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Welche Konsequenzen hat Chinas wachsender Einfluss auf die 
Weltwirtschaft?

In den letzten Jahren sind der ökonomische Einfluss und die Bedeutung Chinas
enorm gestiegen. Hermann Remsperger, Deutsche Bundesbank, sieht in der stär-
keren Integration Chinas in die Weltwirtschaft einen Gewinn, da der globale Wett-
bewerb zunimmt und dadurch die Produktivität weltweit gefördert wird. Allerdings
sei das Land auch ein Mitverursacher von stark gewachsenen Ungleichgewichten.
Berend Diekmann, Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie, bewertet die
Entwicklung ebenfalls positiv: »Die Integration Chinas verbessert das Angebot von
Gütern und Dienstleistungen weltweit.« Das Land sollte seiner Meinung nach stär-
ker in die internationalen Koordinierungsgremien einbezogen werden. Markus 
Taube, Universität Duisburg-Essen, weist darauf hin, dass bei der Einbindung Chi-
nas in die internationale Arbeitsteilung chinesische Unternehmen in der Vergangen-
heit eine eher passive Rolle gespielt haben: »Angesichts dieser Konstellation hat von
Chinas Reintegration in die Weltwirtschaft insbesondere auch die industrialisierte
Welt profitiert. Ihre Unternehmen haben ihre Wettbewerbskraft durch den Chinafak-
tor stärken und ihre Konsumenten haben ihre reale Kaufkraft dank kostengünstiger
Importe aus China ausweiten können.« Diese Form der Einbindung Chinas in die
Weltwirtschaft erfahre derzeit einschneidende Veränderungen. Chinas Unterneh-
men seien nicht länger damit zufrieden, als passive, abhängige Agenten zu agieren,
sie wollen nun die globalen Märkte eigenständig erobern. Zwar sei der Weg dahin
noch weit, aber es bestehe kein Anlass, sich »selig zurückzulehnen und weiter-
zumachen wie zuvor ... Chinesische Unternehmen werden mittelfristig in die globa-
len Oligopole aufsteigen und die Weltmärkte aktiv mitgestalten.« Carsten Herr-
mann-Pillath, Universität Witten/Herdecke, betracht China »als Modell einer öster-
reichisch-evolutionären Strategie des institutionellen Wandels unter unsicheren
Rahmenbedingungen …, die sich zumindest aktuell im globalen Systemwettbe-
werb als äußerst erfolgreich erweist«. Rüdiger Ahrend, OECD, bedauert, dass die
wirtschaftliche Entwicklung Chinas in der öffentlichen Wahrnehmung meist sehr kri-
tisch gesehen werde: »Das ist schade, da die wirtschaftliche Entwicklung Chinas ei-
nen großen positiven Beitrag zur globalen wirtschaftlichen Entwicklung leistet.«

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Bundesregierung – 
Reformagenda für Deutschland
Peer Steinbrück

Zur 58. Jahresversammlung des ifo Instituts konnte Bundesfinanzminister Peer
Steinbrück als Gastredner gewonnen werden. In seinem Festvortrag »Finanz- und
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung – Reformagenda für Deutschland« stellte Mi-
nister Steinbrück die bisherigen Reformmaßnahmen und ihre Erfolge dar, wies aber
auch auf noch vorhandene Defizite hin. Er vermisse vor allem von »der Elite einen nö-
tigen gemeinsamen Optimismus«. Steinbrück betonte die Absicht, die Steuermehr-
einnahmen zum Schuldenabbau nutzen zu wollen: »Die gegenwärtig so erfreuliche
Entwicklung bietet uns die historische Chance, zum ersten Mal seit 40 Jahren den
Teufelskreis zu durchbrechen, unseren Kindern immer neue Schulden aufzubürden.«
Sein Fazit lautete: »Wir brauchen keinen fetten, sondern einen handlungsfähigen
Staat. Das heißt einen Staat, der Spielregeln für einen fairen Wettbewerb setzt – zum
Teil und mehr denn je in internationaler Abstimmung – und der über finanzielle Spiel-
räume politische Gestaltungsspielräume für die Zukunftssicherung eröffnet.«

Umbruch der Weltwirtschaft: Welche Chancen hat der Innovations- 
und Produktionsstandort Deutschland?
Roland Berger

Roland Berger, Chairman Roland Berger Strategy Consultants, Teilnehmer der
Podiumsdiskussion, unterstrich in seinem Eingangsstatement, dass die Globali-
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sierung nicht nur Herausforderung und Gefahr bedeute, sondern auch große
Chancen für Deutschland biete. Denn nicht zuletzt würden sich durch das globa-
le Zusammenwachsen der Wirtschaftsräume auch neue Märkte eröffnen. Die
deutschen Unternehmen sieht Berger im internationalen Wettbewerb gut aufge-
stellt. Auf der Ebene der Politik allerdings habe sich die Reformgeschwindigkeit
mit der Großen Koalition leider deutlich verringert. Erfolgen in den nächsten Jah-
ren nicht die notwendigen politischen und wirtschaftlichen Reformen, dann stehe
die Bundesrepublik in drei bis vier Jahren vor denselben strukturellen Problemen
wie in der Vergangenheit.

Industriekonjunktur bleibt robust
Gernot Nerb und Manuel Birnbrich

Die Industrie ist nach wie vor der »Cycle Maker« im Konjunkturverlauf, da die Ex-
porte Deutschlands weitgehend von der Industrie bestritten werden und sich Än-
derungen im weltwirtschaftlichen Umfeld deshalb hier sehr früh niederschlagen.
Eine intensive Beobachtung der Industriekonjunktur ist daher von zentraler Be-
deutung. Die aktuellen ifo Konjunkturtestergebnisse zeichnen ein positives Bild
des verarbeitenden Gewerbes. Das Geschäftsklima hatte im Mai einen neuen
Höchststand seit Einführung der gesamtdeutschen Konjunkturtestergebnisse er-
reicht und ist im Juni nur leicht gesunken. Die Geschäftserwartungen in der In-
dustrie haben sich im ersten Halbjahr 2007 spürbar gebessert, und der Juni
brachte nur eine leichte Eintrübung. Eine Differenzierung nach einzelnen Indus-
triesektoren zeigt, dass die Unternehmen der Vorleistungs- und Investitionsgü-
terindustrie am stärksten vom derzeitigen Boom profitieren. Für eine weiterhin ro-
buste konjunkturelle Verfassung der Industrie insgesamt spricht auch die Ein-
schätzung der Wettbewerbsfähigkeit durch die Unternehmen selbst, wonach
sich die Wettbewerbsposition der deutschen Industrie auf den Auslandsmärkten
seit Anfang 2000 günstiger entwickelt hat als im Durchschnitt aller europäischen
Industrieunternehmen. Insgesamt zeigen sowohl die Ergebnisse des ifo Konjunk-
turtests als auch die Daten der amtlichen Statistik, dass der wirtschaftliche Auf-
schwung nicht nur einige wenige Teilbranchen des deutschen verarbeitenden
Gewerbes erfasst hat, sondern sich quer durch alle Sektoren und eine Vielzahl
von Branchen zieht. Eine Reihe von Faktoren spricht auch dafür, dass sich die
derzeit sehr günstige Industriekonjunktur in diesem Jahr fortsetzt und die Unter-
nehmen ihre Wettbewerbssituation mittelfristig durch neue Investitionen weiter
verbessern können. 

ifo Architektenumfrage: Geschäftslage weiter verbessert
Erich Gluch

Nach den Ergebnissen der vierteljährlichen Umfrage des ifo Instituts bei den frei-
schaffenden Architekten hat sich das Geschäftsklima zu Beginn des zweiten
Quartals 2007 weiter aufgehellt. Die befragten Architekten waren mit ihrer aktuel-
len Geschäftslage zufriedener als im Vorquartal. Die Perspektiven wurden dage-
gen etwas ungünstiger eingeschätzt.

Daten und Prognosen

Im Blickpunkt
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Chinas stärkere Integration
in die Weltwirtschaft trägt
zum globalen Wachstum bei

China konnte in den letzten Jahren eine
erstaunliche ökonomische Entwicklung
mit hohen realen Wachstumsraten ver-
zeichnen. Dabei hat sich Chinas Anteil
an der globalen Wertschöpfung deutlich
erhöht, nämlich von etwa 3% Mitte der
neunziger Jahre auf 6% derzeit. China
dürfte Deutschland als drittgrößte Volks-
wirtschaft nach den USA und Japan bald
ablösen. Diese Fortschritte sind auch
Ausdruck des Bemühens, die Wohl-
standslücke gegenüber den Industrie-
ländern zu verringern. So lag das Pro-
Kopf-Bruttonationaleinkommen in Chi-
na 2005 bei 1 740 US-Dollar (Deutsch-
land 34 870 US-Dollar). Angesichts des
inzwischen nur noch geringen Bevölke-
rungswachstums (2005: lediglich 0,6%)
als Folge der Ein-Kind-Politik beruht das
catching up des Landes heute im We-
sentlichen auf Kapitalakkumulation und
Produktivitätsfortschritten. Aufgrund sei-
ner zunehmenden Bedeutung für die
Weltwirtschaft und seines großen Ent-
wicklungspotentials erlangt China zu-
gleich ein größeres Gewicht in der in-
ternationalen Staatengemeinschaft. Da-
mit sollte auch die Verantwortung des
Landes als »good global citizen« für welt-
wirtschaftliche Entwicklungen zuneh-
men. Im Folgenden wird die wirtschaft-
liche Seite dieser Aspekte näher be-
leuchtet. 

Realwirtschaftlich bedeutet Chinas stär-
kere Integration in die Weltwirtschaft ei-
nen großen Gewinn. So ermöglicht der
wachsende Handelsaustausch des Lan-
des mit seinem immensen Pool an Ar-
beitskräften (bei einer Bevölkerung von
1,3 Milliarden) beträchtliche statische Ef-
fizienzgewinne. Auf der Einkommenssei-
te gewinnen in China vor allem Sektoren
mit arbeitsintensiver Produktion, in den In-
dustrieländern hingegen kapitalintensive-

re Sektoren. Diese Betrachtung darf je-
doch nicht darüber hinwegtäuschen, dass
China inzwischen teilweise auch im Be-
reich der mittleren und Hochtechnologie
international wettbewerbsfähige Produk-
te anbietet. Neben den statischen Effi-
zienzgewinnen entstehen auch dynami-
sche, weil mit dem Eintritt Chinas in die
Weltwirtschaft der globale Wettbewerb
zunimmt und dadurch die Produktivität
weltweit gefördert wird. 

Wirtschaftspolitisch kommt es dabei nicht
nur in China, sondern auch in den ande-
ren Ländern darauf an, die internen Struk-
turen so zu gestalten, dass die Anpas-
sung an die Veränderungen der Produk-
tion in der globalen Arbeitsteilung erleich-
tert wird. Eine weitere wesentliche Voraus-
setzung für einen erfolgreichen Globalisie-
rungsprozess ist die Existenz eines level
playing field. Dazu gehören beispielswei-
se auch Regeln zum Schutz des geisti-
gen Eigentums.

China ist aber auch ein Mitverur-
sacher von stark gewachsenen
globalen Ungleichgewichten und
damit von globalen Risiken

Chinas wirtschaftliche Entwicklung ist
durch eine starke Exportorientierung ge-
prägt. Das jahresdurchschnittliche Ex-
portwachstum betrug zuletzt rund 30%.
Das Handelsvolumen nahm von 20%
des BIP in den achtziger Jahren auf
durchschnittlich 50% des BIP im Zeit-
raum von 2000 bis 2005 zu. Gleichzei-
tig haben sich die Weltmarktanteile der
chinesischen Wirtschaft stark erhöht. Bis
zu Beginn der achtziger Jahre lagen die
chinesischen Warenausfuhren bei rund
1% der globalen Warenexporte; seit An-
fang der neunziger Jahre legten sie deut-
lich zu und erreichten 2005 einen Anteil
von 7,5%. 

auf die Weltwirtschaft?
Welche Konsequenzen hat Chinas wachsender Einfluss

In den letzten Jahren sind der ökonomische Einfluss und die Bedeutung Chinas enorm gestiegen,

und das Land zählt mittlerweile zu den am stärksten wachsenden Volkswirtschaften der Welt. Ist

die Integration Chinas in die Weltwirtschaft von Vorteil, oder bringt sie eher Risiken mit sich?

Hermann Remsperger* 

* Prof. Dr. Hermann Remsperger ist Mitglied des Vor-
stands der Deutschen Bundesbank.
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Der Aufholprozess Chinas ging mit einem Aufbau hoher
Leistungsbilanzüberschüsse einher. Dies bedeutet, dass die
Ersparnisse des Landes noch über die hohen Investitionen
zur Ausdehnung des inländischen Kapitalstocks hinaus-
gehen. In den Jahren 2005 und 2006 betrug der chinesi-
sche Leistungsbilanzüberschuss 7,2 bzw. 9,1% des BIP. Er
schlug sich aufgrund der bestehenden Kapitalverkehrsbe-
schränkungen Chinas sowie der Interventionen zugunsten
des US-Dollar in einer Akkumulation von Währungsreser-
ven nieder, die China inzwischen zum weltweit größten Hal-
ter von Währungsreserven gemacht haben (Wert Ende 2006:
1 066 Mrd. US-Dollar bzw. 40,6% des BIP). Daraus erge-
ben sich drei wichtige Konsequenzen:

Erstens ist eine Fixierung des nominalen Wechselkurses für
eine so große und weltwirtschaftlich bedeutende Volkswirt-
schaft wie China problematisch. Gerade weil China sich in
einer dynamischen Umbruchphase befindet, ist es auf die
Lenkungsfunktion eines flexiblen Wechselkurses angewie-
sen, um außenwirtschaftliche, aber auch binnenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte abzubauen. Diese Funktion des
Wechselkurses ist derzeit in China aber weitgehend ausge-
schaltet, sei es um der exportorientierten Entwicklungs-
strategie willen oder weil der Wechselkurs zum Schutz von
Unternehmen mit Überkapazitäten wie im Stahlsektor so-
wie als Instrument der Einkommenspolitik, z.B. zum Schutz
von Agrareinkommen, gesehen wird.

Mit der gegenwärtigen Wechselkurspolitik Chinas besteht
die Gefahr, dass Kapital nicht in die Verwendung mit den
höchsten volkswirtschaftlichen Erträgen gelenkt wird, weil
der Wechselkurs nicht wirtschaftliche Knappheiten, son-
dern wirtschaftspolitische Präferenzen widerspiegelt. Dies
gilt beispielsweise für Unternehmensinvestitionen in länger-
fristig nicht wettbewerbsfähige Anlagen. In diesem Zusam-
menhang stellt sich überdies die Frage, wie hoch die Op-
portunitätskosten der massiven chinesischen Währungsre-
serven sind. Ein zu starrer Wechselkurs könnte außerdem
die von spekulativen Kapitalzuflüssen ausgehenden Gefah-
ren vergrößern und bei entsprechenden Wechselkursbe-
wegungen zu erheblichen Buchverlusten führen. Hinzu
kommt, dass die interne Geldpolitik zunehmend in Ziel-
konflikte mit dem Wechselkursregime geraten könnte, weil
dieses Regime eine umfangreiche Sterilisation der Devisen-
marktinterventionen erfordert. Zwar ist die Inflation insge-
samt immer noch relativ gering; allerdings wies die amtliche
Statistik zuletzt bereits einen Anstieg aus (3,4% im Mai
2007), der nicht mehr weit von der hohen Jahresrate 2004
(3,9%) entfernt liegt. Eine entscheidende Frage ist also,
wie lange die Politik der Reserveakkumulation durchgehal-
ten werden kann, ohne noch größere interne Stabilitätsrisi-
ken zu erzeugen.

Zweitens besteht das Risiko einer nicht störungsfreien Auf-
lösung der globalen Ungleichgewichte. Dessen Eintrittswahr-

scheinlichkeit wird zwar von einigen Experten als gering er-
achtet, jedoch könnten die Kosten für die Weltwirtschaft
beim Eintreten des Risikos durchaus hoch sein. Die den
außenwirtschaftlichen Überschüssen Chinas gegenüberste-
henden Leistungsbilanzdefizite der USA dürften wohl nicht
dauerhaft tragbar sein. Dasselbe gilt für die Akkumulation
von Dollarreserven in China. Eine Neubewertung der damit
verbundenen Risiken könnte die derzeitige Phase sehr nied-
riger Zinsen, Finanzmarktvolatilität und Risiko-Spreads be-
enden.

Drittens besteht eine Gefahr, dass die hohen Überschüsse
Chinas protektionistischen Bestrebungen Vorschub leis-
ten. Wie vielschichtig diese Thematik ist, zeigt sich ganz
aktuell in der Diskussion über so genannte Staatsfonds,
die einen Teil der Währungsreserven in Anlagen investieren,
die mit den bislang üblichen Währungsanlagen kaum noch
etwas zu tun haben. In diesem Zusammenhang spielt das
Verhältnis zwischen China und den USA keinesfalls eine aus-
schließliche, aber doch eine besondere Rolle. Während das
bilaterale US-Defizit im Warenhandel mit China in der zwei-
ten Hälfte der achtziger Jahre 3,2 Mrd. US-Dollar und da-
mit lediglich 2% des gesamtem US-Passivsaldos betrug,
stellte der Passivsaldo gegenüber China 2005 hingegen
mit 218 Mrd. US-Dollar oder 26% das größte Einzeldefizit
im US-Warenhandel dar. In den USA wird China deshalb vor-
geworfen, seinen Wechselkurs im Rahmen einer »merkan-
tilistischen« Strategie unterbewertet zu halten. Ein Gesetz-
entwurf im US-Senat, der unfaire Wechselkurspraktiken mit
Sanktionen bedroht, dürfte sich nicht zuletzt an die Adres-
se Chinas richten.

Die Wirtschaftspolitik steht daher weltweit 
weiter vor großen Herausforderungen, ….

... auch ein Beitrag Chinas wird erwartet

Von internationalen Gremien und Institutionen wie G 7 und
IWF wird ein Beitrag Chinas zum Abbau globaler Ungleich-
gewichte erwartet. Die Empfehlungen zielen auf eine stär-
kere Flexibilisierung des Wechselkurses, die mit einem er-
höhten, aber marktbasierten Aufwertungstempo im Ein-
klang stehen dürfte. Darüber hinaus besteht Einigkeit dar-
über, dass vor allem Strukturreformen notwendig sind. Sie
sollten zu einer Stärkung der heimischen Absorption ins-
besondere durch eine abnehmende gesamtwirtschaftliche
Sparquote führen. Sie liegt derzeit bei 50% des BIP. Dazu
wären vor allem Maßnahmen, die den Konsum der priva-
ten Haushalte fördern, wie der Aufbau eines sozialen Siche-
rungssystems, des staatlichen Bildungswesens und der Fi-
nanzmärkte sinnvoll. 

Ein Ausbau des sozialen Sicherungssystems dürfte – vor
dem Hintergrund der negativen Auswirkungen der Ein-Kind-
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Politik auf die traditionelle Alterssicherung – von entschei-
dender Bedeutung sein und auch für andere Reformen
wichtige Grundlagen schaffen. Eine zentrale Rolle dürfte
auch die Weiterentwicklung des Finanzsystems spielen,
das für private Haushalte kaum Darlehensmöglichkeiten
bereithält, die den Konsum stützen. Mit einer Reform des
Finanzmarktes und der Bankenaufsicht könnte auch die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs vorankommen. Inlän-
dischen Anlegern würden damit Investitionsmöglichkeiten
im Ausland eröffnet. Dies würde die Zahlungsbilanz entlas-
ten und könnte zum Abbau der globalen Ungleichgewich-
te beitragen. 

China hat inzwischen selbst eine Reihe von wirtschaftspo-
litischen Reformen ins Auge gefasst und de facto eine ge-
ringe Aufwertung der chinesischen Währung zum US-Dol-
lar zugelassen. Weitergehende Maßnahmen zur Umgestal-
tung der Binnenwirtschaft wurden angekündigt. Strittig ge-
blieben sind im Wesentlichen das Reformtempo in einzel-
nen Sektoren sowie das durch die stärkere Wechselkurs-
flexibilität intendierte Aufwertungstempo. Hier wäre ein mu-
tigeres Vorgehen wünschenswert. 

Verstärkte Mitarbeit Chinas in internationalen
Gremien in der Diskussion, .… 

Einhergehend mit dem wachsenden ökonomischen Ein-
fluss Chinas, aber auch anderer großer Schwellenländer
und den Herausforderungen der Globalisierung und des
internationalen Wettbewerbs wird von der internationalen
Staatengemeinschaft die Notwendigkeit einer verstärk-
ten Zusammenarbeit im Sinne einer »good global citi-
zenship« betont. Der beim Gipfel der G 8 in Heiligendamm
initiierte Prozess zwischen der G 8 und Brasilien, China,
Indien, Mexiko sowie Südafrika hat sich eine gleichbe-
rechtigte und vertrauensvolle internationale Zusammen-
arbeit zur Aufgabe gemacht. Aufgeschlossenheit auf al-
len Seiten bei Fragen der Zusammenarbeit in internatio-
nalen Gremien und Organisationen wie auch gegenüber
einer Diskussion von Produktionsstandards, Arbeitsbe-
dingungen oder von Umwelt- und Klimapolitik ist nicht nur
wünschenswert, sondern auch notwendig. Der Schutz
des geistigen Eigentums spielt ebenso eine wichtige Rol-
le. Im engeren Bereich des Finanzwesens und der Di-
rektinvestitionen gibt es bereits einen Meinungsaustausch
über die noch restriktiven Bedingungen für die Tätigkeit
von ausländischen Finanzinstituten in China sowie die Öff-
nung der Wertpapiermärkte und des öffentlichen Auftrags-
wesens. 

In Südostasien stellt sich schließlich die Frage nach einer
Intensivierung der regionalen Währungskooperation, weil
dort die Außenhandelsverflechtungen mit China enger ge-
worden sind und das Bedürfnis nach stabileren Wechsel-

kursen gestiegen ist. Eine intensivere währungspolitische
Kooperation könnte dabei auf den Erfahrungen Europas in
den siebziger Jahren aufbauen.

... aber auch notwendiger Beitrag der 
Industrieländer

Globale Ungleichgewichte sind naturgemäß nicht auf ein ein-
zelnes Land zurückzuführen. Anstrengungen Chinas zur Re-
duzierung seiner Leistungsbilanzüberschüsse müssen von
komplementären Maßnahmen anderer Länder begleitet wer-
den. Dazu können vor allem die USA als größte Volkswirt-
schaft mit sehr hohen Leistungsbilanzdefiziten durch eine
Rückführung der öffentlichen Defizite und höhere Ersparnis-
se der privaten Haushalte einen entscheidenden Beitrag leis-
ten. Hilfreich wäre zudem, wenn die ölexportierenden Län-
der ihre Binnenwirtschaft durch höhere Einfuhren von Inves-
titionsgütern stärken würden. Japan und die EU können den
Abbau der internationalen Leistungsbilanzungleichgewich-
te vor allem durch eine Stärkung ihres Produktionspotenti-
als unterstützen.

Angesichts der gestiegenen globalen Risiken bedarf die
Wahrung des Geldwerts und der Finanzstabilität besonde-
rer Aufmerksamkeit. Aus Sicht der Geldpolitik ist die glo-
bale Preisentwicklung wieder mit mehr Unsicherheiten be-
haftet. Zwar zeigen sich durch die Globalisierung bislang
– nicht zuletzt durch den zunehmenden Anteil Chinas an
der Warenproduktion – bei den Preisen für Endprodukte
dämpfende Effekte; dem stehen aber wegen der kräftig zu-
nehmenden Nachfrage nach Rohstoffen und Energie aus
Schwellenländern wie China auch Preiserhöhungseffekte
gegenüber. Auf längere Sicht dürften in den Schwellen-
ländern auch die Löhne stärker steigen. Sie könnten zu all-
gemeinen Preissteigerungen in den betroffenen Ländern
führen, wenn die Lohnerhöhungen auch in Bereiche mit
geringerer Produktivität ausstrahlen würden (Balassa-
Samuelson-Hypothese). 

Sorgfältig beobachtet werden müssen auch die aufgrund
der globalen Ungleichgewichte bestehenden Risiken für
die Finanzstabilität. Die hohen chinesischen Ersparnisse
haben zweifellos zu dem »globalen Ersparnisüberhang«
beigetragen, der zusammen mit der Aufblähung der welt-
weiten Liquidität zu einer Phase außergewöhnlich niedri-
ger Zinsen geführt hat. Diese muss nicht von Dauer sein.
Die Notenbanken vieler Länder haben die geldpolitischen
Zügel angezogen; auch die Kapitalmarktrenditen haben
sich von ihren Tiefständen inzwischen gelöst. Noch im-
mer aber scheinen die Risikoprämien in vielen Bereichen
gering zu sein. 

Die Übernahme von größeren Risiken an den Finanzmärk-
ten (im Rahmen der »search for yield«) und Merkmale wie
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die außerordentlich niedrigen Risikoprämien beschäftigen
die Zentralbanken seit langem. Dabei gilt es zu analysieren,
ob die Marktteilnehmer etwaigen Risiken gewachsen blei-
ben und sich die Risiken in angemessener Weise in den Prei-
sen für Finanzaktiva widerspiegeln. Viele Marktbeobachter
halten einen Wiederanstieg von Risikoprämien nicht nur für
möglich, sondern auch für wahrscheinlich. 

Schlussbemerkung

Der ökonomische Einfluss und die Bedeutung Chinas sind
stark gewachsen. Damit kommt China als »global player«
und als »good global citizen« auch eine größere Verantwor-
tung für die weltwirtschaftliche Stabilität zu. China kann durch
eine stärkere Flexibilisierung des Wechselkurses und struk-
turpolitische Reformen zum Abbau der globalen Ungleich-
gewichte beitragen. Aber auch die anderen Mitglieder der
internationalen Staatengemeinschaft sollten einen Beitrag
zur globalen Stabilität leisten. Die Geldpolitik steht aufgrund
der wachsenden Bedeutung von Schwellenländern wie Chi-
na vor besonderen Herausforderungen bei der Wahrung der
Preisstabilität sowie der Finanzmarktstabilität.

China bastelt sich seine Welt – auf dem
Weg in die Pax Sinica?

Als die VR China Ende der 1970er Jahre aus einem Zu-
stand fast vollständiger weltwirtschaftlicher Isolation her-
aus ein marktorientiertes Reformprogramm einleitete und
begann, sich den internationalen Märkten zu öffnen, ging für
die Weltwirtschaft eine Epoche zu Ende. Für sie kam die Öff-
nung Chinas dem Einschlag eines UFO aus einer fernen Ga-
laxie gleich – einem UFO, dem 600 Mill. Menschen im er-
werbsfähigen Alter entstiegen und die nun das globale An-
gebot an Produktionsfaktoren bereicherten.1 Dass sich die
bestehenden Strukturen der globalen Faktorallokation und
internationalen Arbeitsteilung nachhaltig verändern muss-
ten, war eine zwingende Notwendigkeit.

Und tatsächlich, die Weltwirtschaft hat mittlerweile ihr Ge-
sicht radikal geändert. Die Geographie der globalen Produk-
tion ebenso wie die Intensität und Richtung der Kapital-
und Güterströme haben sich verschoben. Der Produk-
tionsfaktor »unqualifizierte Arbeit« ist im Weltmaßstab billi-
ger geworden; die relativen Knappheiten und Preise von
Rohstoffen und Energieträgern sind deutlich angestiegen.
China ist dabei zu einem der größten Empfänger von Di-
rektinvestitionen und der drittgrößten Handelsnation der
Erde aufgestiegen. China ist tatsächlich die viel beschwo-
rene »Werkbank« der Welt geworden.

Trotzdem: Bei der Einbindung Chinas in die internationale
Arbeitsteilung haben chinesische Unternehmen in der Ver-
gangenheit eine eher passive Rolle gespielt. Ausländische
Investoren haben ihr Produktions-Know-how nach China
getragen und dort gefertigte Produkte unter ihren eigenen
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Markennamen und über ihre etablierten Vertriebskanäle auf
den globalen Märkten abgesetzt. Chinesische Unternehmen
haben dabei zumeist als OEM-Produzenten im Hintergrund
agiert. Ihre Produktionsstrukturen wurden von ausländischen
Markeneignern vorgegeben. Eigenständige Produktentwick-
lungen und auf den Endkunden gerichtete Marketingaktivi-
täten waren kaum zu verzeichnen. Bis auf den heutigen Tag
verfügen chinesische Unternehmen über so gut wie keine
eigenen Vertriebsstrukturen im Ausland.

Angesichts dieser Konstellation hat von Chinas Reintegra-
tion in die Weltwirtschaft insbesondere auch die industria-
lisierte Welt profitiert. Ihre Unternehmen haben ihre Wett-
bewerbskraft durch den Chinafaktor stärken und ihre Kon-
sumenten haben ihre reale Kaufkraft dank kostengünstiger
Importe aus China ausweiten können.2 Der gleichzeitig zu
verzeichnende nachhaltige Verlust von Arbeitsplätzen im
nieder qualifizierten Segment der OECD-Arbeitsmärkte ist
dabei nur zum geringeren Teil dem Aufstieg Chinas anzu-
kreiden.3

Die hier skizzierte Form der Einbindung Chinas in die Welt-
wirtschaft erfährt derzeit allerdings einschneidende Verän-
derungen. Chinas Unternehmen sind nicht länger damit zu-
frieden, als passive, abhängige Agenten im Schatten der
OECD-multinationals zu stehen. Sie wollen nun die globa-
len Märkte eigenständig erobern, ihre eigenen Geschäfts-
modelle und Marken weltweit etablieren und größere Antei-
le an den globalen profit pools erobern. D.h., während Chi-
nas Aufstieg in der Weltwirtschaft bislang durch den Über-
gang von einer »kleinen« zu einer »großen« Volkswirtschaft
geprägt war, hat China sich nun die Errichtung einer leis-
tungsstarken Volkswirtschaft mit Unternehmen, die in der
ersten Liga der globalen Konzerne mitspielen können, auf
die Fahnen geschrieben. Die Konsequenzen dieser zwei-
ten Stufe von Chinas Einbindung in die Weltwirtschaft wer-
den für die Industriestaaten sehr viel weitreichender sein, als
jene der ersten Stufe. Diesmal geht es um den Führungs-
anspruch auf den globalen Märkten selbst. Zur Disposition
stehen dominierende Marktanteile in den globalen Oligo-
polen, Marken- und Technologieführerschaft sowie die Son-
derdividenden, die sich aus diesen Führungspositionen er-
geben. 

Das zweite Stadium des Aufstiegs Chinas in der Weltwirt-
schaft wird durch drei grundlegende Aktivitätsmuster cha-
rakterisiert werden:

– eine massive Ausweitung der ausländischen Direktinves-
titionen und internationalen M&A-Aktivitäten chinesischer
Unternehmen,

– substantielle Investitionen in die Etablierung »chinesischer«
Markennamen auf den OECD-Märkten,

– große Anstrengungen zur Stärkung eigener Innovations-
kapazitäten und Erlangung »chinesischer« Schlüsseltech-
nologien und Patente.

Übergeordnetes Ziel dieser Aktivitäten ist der Einzug chi-
nesischer Unternehmungen in die die wichtigsten Güter-
märkte der Weltwirtschaft beherrschenden Oligopole. Der
Shanghaier Joint Venture Partner von Volkswagen, SAIC,
hat so z.B. bereits kommuniziert, dass das Unternehmen
innerhalb der nächsten 10 bis 15 Jahre zu einem der sechs
größten Automobilkonzerne aufsteigen und die etablierte
»6+3«-Struktur der globalen Automobilindustrie aufbrechen
will. Unternehmen wie Baosteel (Stahl), Haier (»weiße Wa-
re«), Huawei (IuK-Technologien), Lenovo (Computer), TCL
(TV-Geräte, »braune Ware«) verfügen bereits heute in ihren
spezifischen Gütermärkten – auch global – über beachtli-
ches Gewicht und Einfluss. Insgesamt stammen heute be-
reits 20 der 500 umsatzstärksten Unternehmen weltweit
aus China – Tendenz steigend.

Die chinesische Regierung, die in starken einheimischen Un-
ternehmen eine wichtige Voraussetzung für die Durchset-
zung chinesischer Interessen auf der internationalen, politi-
schen wie ökonomischen Bühne sieht, ist gerne bereit, die
auf eine Stärkung ihrer globalen Positionierung ausgerich-
teten Aktivitäten chinesischer Unternehmer zu unterstützen.
Unternehmungen, die sich einer staatlichen Förderung wür-
dig erwiesen haben, können so von einem breiten Spektrum
staatlicher Unterstützungsmaßnahmen profitieren. Diese um-
fassen u.a.:

– Befreiung von administrativen Auflagen im Außenwirt-
schaftsverkehr,

– Zugang zu subventionierten Kreditlinien,
– umfassende Steuererleichterungen,
– bevorzugten Zugang zu Geschäftslizenzen,
– materielle und institutionelle Unterstützung bei der Etab-

lierung eigener Markennamen,
– materielle und institutionelle Unterstützung bei der Ent-

faltung eigenständiger F&E-Aktivitäten,
– Protektion vor ausländischen Konkurrenten,
– eigenen Direktinvestitionen komplementäre Entwicklungs-

hilfeleistungen an Drittländer.

Diese Allianz zwischen sehr ehrgeizigen Unternehmen und
noch ambitionierteren Regierungsorganisationen – die mitt-
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lerweile auch über substantielle finanzielle Mittel verfügen –
weckt zuweilen den Eindruck, dass hier eine neu gegrün-
dete »China Inc.« sehr aktiv darum bemüht ist, sich die Welt
zu erschließen und diese nach den eigenen Bedürfnissen
(um)zugestalten. Tatsächlich hat China in den letzten Jah-
ren durch kombinierte ADI/ODA-Aktivitäten4 in Afrika und
Südamerika in einem Maße strukturierend auf die Weltwirt-
schaft eingewirkt, wie es bislang nur den USA und westeu-
ropäischen Staaten möglich schien. So wurden z.B. Inves-
titionen von Baosteel in brasilianische Eisenerzvorkommen
seitens der chinesischen Regierung mit Entwicklungshilfe-
projekten zum Bau einer transkontinentalen Eisenbahntras-
se und dem Ausbau eines peruanischen Tiefseehafens kom-
plementiert. Durch diese Maßnahmen wird – im Vorhof der
USA – eine neue Infrastruktur geschaffen, die an den Roh-
stoffbedürfnissen einer expandierenden chinesischen Volks-
wirtschaft ausgerichtet ist. Ähnliche Aktivitäten sind in Afri-
ka zu beobachten, wo China insbesondere in Angola und
im Sudan ökonomische Interessen mit üppigen »Entwick-
lungshilfeleistungen« untermauert und eine auf seine eige-
nen langfristigen Rohstoffbedürfnisse und Exportinteres-
sen ausgerichtete Infrastruktur schafft.

Aktuell wecken die 3 Mrd. US-Dollar Beteiligung an dem
amerikanischen Private Equity Fonds Blackstone und die
gerade beschlossene Gründung der 300 Mrd. US-Dollar
schweren staatlichen Investitionsgesellschaft China Natio-
nal Investment Corp. Ängste um eine anstehende chinesi-
sche Einkaufstour, die diesmal auch das Tafelsilber der
OECD-Staaten zum Ziel haben könnte. 

China bastelt sich seine Welt – und wir sind die
Modelliermasse!?

Ruhe bewahren! Auch wenn chinesische Akteure nun im-
mer selbstbewusster auftreten und tatsächlich Einfluss auf
den Weltmärkten gewinnen, der ihnen bislang verwehrt ge-
blieben ist, der Weg in die globalen Oligopole ist für die meis-
ten chinesischen Herausforderer noch sehr weit und die
Weltwirtschaft hat die Weggabelung zur »Pax Sinica« noch
lange nicht erreicht. Ein genauerer Blick auf die drei oben
angesprochenen zentralen Säulen des Aufstiegs Chinas in
die zweite Dimension der weltwirtschaftlichen Integration
macht dies deutlich.

Die ausländischen Direktinvestitionen und internationalen
M&A-Aktivitäten chinesischer Unternehmen erfahren der-
zeit eine kräftige Belebung. Trotzdem bleiben die ADI-Akti-
vitäten chinesischer Unternehmen mit einem Volumen von
16,1 Mrd. US-Dollar im Jahr 2006 noch in einer Dimensi-
on gefangen, die nicht dazu angetan ist, die Grundfeste der

Weltmärkte zu erschüttern. Viel bedeutsamer aber ist, dass
chinesische Unternehmen bislang mit ihren M&A-Aktivitä-
ten (diese stellen den Großteil aller chinesischen ADI) we-
nig erfolgreich waren. Chinesische Käufer haben zumeist
(überhöhte) Premiumpreise gezahlt (z.B. Lenovo/IBM) und
es in der Folge kaum vermocht, die Wertpotentiale ihrer Ak-
quisitionen zu aktivieren. Die TCL-Übernahmen von Schnei-
der Electronics (Deutschland) und Teilbereichen von Thom-
son (Frankreich) zeigen nur zu deutlich, dass chinesische
Unternehmen noch massive Defizite bei dem Management
von M&A-Prozessen aufweisen und derzeit hohes Lehrgeld
zahlen. 

Auch bei der Einführung eigener bzw. der Umwidmung ak-
quirierter Markennamen erfahren Chinas Unternehmen der-
zeit, dass Erfolg hier nur mit hoher Managementkompe-
tenz und konstant hohen Ressourcenaufwendungen erlangt
werden kann. Viele in China selbst wohl positionierte Mar-
kenunternehmen haben ihren Erfolg auf dem heimischen
Markt durch die Kopie ausländischer Markenkonzepte er-
reicht. So folgt z.B. die Markenstrategie von Li Ning dem
Vorbild von Nike bzw. Adidas, während Starbucks sein Spie-
gelbild in Xingbake findet. Haier gibt offiziell GE und Sony als
Vorbilder der eigenen branding-Strategien an; TCL folgt dem
Beispiel von Sony und Samsung. Dieser Ansatz ist kosten-
günstig und versprach schnelle Erfolge. Die Marketing-Aus-
gaben chinesischer Unternehmen liegen so derzeit in der
Regel im kleinen einstelligen Prozent/Umsatz-Bereich. Zur
Eroberung der Weltmärkte reicht das nicht aus. Chinesische
Unternehmen werden ihre Anstrengungen und finanziellen
Aufwendungen für die Etablierung einer eigenständigen Mar-
kenpräsenz in der Weltwirtschaft massiv ausweiten müssen.
Das auf vielen inlandschinesischen Gütermärkten derzeit
zu beobachtende Phänomen des brand-roll-back, bei dem
ausländische Anbieter wieder Marktanteile an chinesische
Akteuren zurückgeben5, heißt somit noch lange nicht, dass
eine signifikante Zahl chinesischer Unternehmen kurz da-
vor stünde, mit eigenen Marken auf die globalen Märkte vor-
zustoßen. 

Angesichts massiv ausgeweiteter (staatlicher) F&E-Budgets
ist in jüngster Zeit die Frage aufgekommen, inwiefern Chi-
na in naher Zukunft von der »Werkbank« zur »Wissensfa-
brik« der Welt aufsteigen könnte. Tatsächlich ist die chine-
sische Regierung um die Etablierung eines modernen, am
»best-practice« der Industrienationen angelehnten nationa-
len Innovationssystems zur »Stärkung des Landes durch
Wissenschaft und Technik« bemüht. Die Realität bleibt je-
doch – auf absehbare Zeit – hinter derartigen Wunschvor-
stellungen weit zurück. De facto ist Chinas Unternehmens-
sektor mangels eigener F&E-Kapazitäten gezwungen, Inno-
vationskapazitäten im Ausland zu akquirieren. So bezeich-
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net der Erwerb von Patenten und Forschungs-Know-how
denn auch eines der wichtigsten Investitionsmotive chine-
sischer Unternehmen in den USA und Europa. Unter dem
Strich haben Chinas aufstrebenden multinationals noch bei
weitem nicht die Innovationskraft, um sich auf den Weltmärk-
ten als Technologieführer positionieren zu können.6

Auch der starke industriepolitische Führungsanspruch der
chinesischen Regierung und ihre von nicht-chinesischen
Wettbewerbern – nicht zu unrecht – monierte diskretionäre
Unterstützung der Expansionsbestrebungen chinesischer
Unternehmungen erscheint aus dem Blickwinkel der Erfah-
rungen, die südostasiatische Staaten mit ähnlichen Struk-
turen gemacht haben, eher fragwürdig. Kurzfristigen Be-
schleunigungseffekten und Entwicklungsimpulsen standen
in diesen Ländern in der längeren Sicht substantiellen struk-
turellen Fehlentwicklungen und hohen versteckten Folge-
kosten gegenüber. Das System der »China Inc.« hat ihre
Schlussbilanz noch lange nicht erstellt.

Insgesamt gesehen erscheint die chinesische Herausfor-
derung somit deutlich weniger bedrohlich als der erste
Anschein vermitteln mag. Die »Pax Sinica« – oder wie so
mancher Medienbericht suggeriert: die neue »Gelbe Ge-
fahr« – steht nicht vor der Tür. Trotzdem besteht kein An-
lass, sich selig zurückzulehnen und weiterzumachen wie
zuvor. Die hier dargestellten Defizite werden nicht auf Ewig-
keit bestehen bleiben. Chinesische Unternehmen werden
mittelfristig in die globalen Oligopole aufsteigen und die
Weltmärkte aktiv mitgestalten. Das bedeutet, dass der An-
teil an den »Führungsdividenden« (Oligopolrenten, profit
pools für markierte Produkte, Innovations-Monopolrenten
und Lizenzeinnahmen), den die heute die Weltwirtschaft
dominierenden Akteure für sich vereinnahmen, relativ zu-
rückgehen wird. Der insgesamt zur Verteilung stehende
ökonomische Kuchen wird jedoch mit Chinas wirtschaftli-
chem Aufstieg noch stärker anwachsen, so dass zu erwar-
ten steht, dass auch Deutschland und Europa von Chinas
wachsender Bedeutung in der Weltwirtschaft in absoluten
Größen profitieren werden. – Grundvoraussetzung für die
Umsetzung dieser win-win Option und erfolgreiche Begeg-
nung der chinesischen Herausforderung ist aber letztlich
die Sicherstellung von unternehmerischer und systemi-
scher Flexibilität; d.h. die Bereitschaft, Strukturwandel in
Deutschland aktiv voranzutreiben, Stärken zu stärken und
Schwächen nicht in sozialpolitisch verbrämtem Klientelis-
mus zu konservieren.

Integration Chinas in die Weltwirtschaft
vorteilhaft

Mit einem BIP-Wachstum von 10,7% im vergangenen Jahr
zählte China erneut zu den am stärksten expandierenden
Volkswirtschaften der Welt. Das durchschnittliche reale BIP-
Wachstum lag in den letzten zehn Jahren über 9% p.a. Ge-
messen am nominalen BIP in US-Dollar belegte China im
letzten Jahr Rang 4 in der Welt und hat damit innerhalb der
letzten drei Jahre Großbritannien, Frankreich und Italien (drei
G-8-Länder) überholt. Das Land erreichte 2006 einen An-
teil von 5,1% am Welt-Output; in Kaufkraftparitäten gerech-
net sind es sogar über 15%. Schreitet diese Entwicklung
fort, wird China 2010 Deutschland und 2015 Japan über-
holt haben.

Das Ausmaß der Integration Chinas in die Weltwirtschaft
lässt sich daran ablesen, dass China mittlerweile Platz 3
unter den führenden Exportnationen belegt und Chinas
Anteil am Welthandel über 8% (ohne Dienstleistungen)
beträgt. 

Diese Entwicklung ist positiv zu werten. Die Integration Chi-
nas verbessert das Angebot von Gütern und Dienstleistun-
gen weltweit. Rund 250 Mill. Menschen eröffnete die welt-
wirtschaftliche Integration Chinas bisher Wege aus der ab-
soluten Armut. Die kaufkräftige Mittelschicht wächst weiter.
Heute sind es rund 200 Mill. Chinesen, bis 2020 werden es
nach Schätzungen 680 Millionen sein. Auch wenn die Wett-
bewerbsintensität weltweit zunimmt und die Produzenten
international handelbarer Güter und Dienstleistungen un-
terschiedlich stark unter Druck geraten: Jedes Land hat ein
Recht auf (Wieder-)Eingliederung in die Weltwirtschaft und
sollte dabei unterstützend begleitet werden. 
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Leistungsbilanz ist nicht das Maß der Dinge

Unmittelbare Konsequenz des außenwirtschaftlichen Auf-
stiegs Chinas sind hohe Leistungsbilanzüberschüsse bzw.
-defizite vieler Handelspartner Chinas. Vor allem die USA
weisen ein steigendes Handelsbilanzdefizit gegenüber
China im Verhältnis zum BIP (zuletzt rund 1,7% des BIP)
auf. Das Defizit der EU im Handel mit China wird 2007
voraussichtlich 170 Mrd. € betragen und somit in etwa
das Niveau des amerikanischen Defizits erreichen. Diese
Defizite werden in erster Linie als Bedrohung (»globale Un-
gleichgewichte«) wahrgenommen. Die chinesischen Über-
schüsse und die wachsenden Devisenreserven gelten ge-
meinhin als Zeichen für das stetig wachsende chinesische
(Droh-)Potential in der Weltwirtschaft. Vor voreiligen Fol-
gerungen sei aber gewarnt: Die Betrachtung bilateraler
Handelssalden erlaubt weder ein Urteil über das Ausmaß
des Einflusses auf die Weltwirtschaft noch ein Urteil über
das Ausmaß protektionistischer Politik im Überschuss-
land. Solche Salden können Folgen hoher Kapitalabflüs-
se sein, Stadien der Integration in die Wertschöpfungs-
kette im Weltmaßstab widerspiegeln oder Präferenzen
für Gegenwartskonsum (z.B. USA) bzw. Zukunftskonsum
(z.B. China) abbilden. 

Das schlichte Fortschreiben chinesischer Exporterfolge der
Vergangenheit in die Zukunft dürfte ohnehin ein übertriebe-
nes Bild zeichnen. Im chinesischen Sektor handelbarer Gü-
ter sind inzwischen erhebliche Lohnkostenzuwächse zu be-
obachten. Von Preissteigerungen bei Rohstoffen ist China
aufgrund geringerer Produktionseffizienz überproportional
betroffen. Dies zusammen mit Engpässen bei qualifizierten
Arbeitskräften kann dazu führen, dass die Ausfuhroffensive
Chinas in der nächsten Zeit gebremst wird. Um in Sektoren
mit höherer Wertschöpfung wettbewerbsfähig zu werden,
benötigt China überdies längerfristig ausgerichtete Strate-
gien, so dass die schnellen Erfolge der Vergangenheit nicht
einfach wiederholbar sein werden. Schlichte Produktimita-
tion allein reicht da nicht mehr, wo der Produkterfolg unmit-
telbar von der Qualität der dazugehörigen Dienstleistungen
(Wartung, Beratung) abhängt. Schließlich ist China gezwun-
gen, sich angesichts enormer Umweltschäden stärker ei-
ner Politik des ressourcenschonenden, nachhaltigen Wirt-
schaftens zuzuwenden.

Wechselkurspolitik im Kreuzfeuer der Kritik

Im Juli 2005 ging die chinesische Zentralbank auf die An-
bindung ihrer Währung an einen Währungskorb über, des-
sen Gewichtung im Einzelnen zwar nicht bekannt ist, die sich
aber an der Handelsverflechtung Chinas orientieren dürfte.
Die wichtigsten Währungen in diesem Korb sind demzufol-
ge der US-Dollar, der Euro, der Yen und der Won. Die 2005
eingeführte Schwankungsbreite des Yuan gegenüber dem

US-Dollar wurde im Mai 2007 von maximal ± 0,3% im Ver-
gleich zu dem am Interbankenmarkt festgestellten Schluss-
kurs des Vortags auf ± 0,5% erhöht. Die Schwankungs-
breite zu den übrigen Korbwährungen ist auf ± 3% pro Tag
festgelegt.

Seit Mitte 2002 bis Ende 2004 war der reale Wechselkurs
des Yuan deutlich rückläufig, was für aufholende Volkswirt-
schaften untypisch und nicht zuletzt darauf zurückzuführen
ist, dass der Yuan die Dollarbewegungen weitgehend mit-
machte. Auch nach Beendigung der strikten Dollarbindung
blieben der Kursanstieg gegenüber dem Dollar und die ef-
fektive Aufwertung vergleichsweise gering. Folge dieses
Wechselkursregimes zusammen mit den Leistungsbilanz-
überschüssen ist, dass China über die höchsten Devisen-
reserven der Welt verfügt. 

Dauerhaft hohe Devisenzuflüsse, die auf Überschüsse in der
Leistungsbilanz zurückgehen, können bei unveränderten
Wechselkursen auf Verzerrungen hindeuten. Fast alle Indi-
katoren sprechen hier für eine Unterbewertung des Yuan.
Aber weder Umfang einer Unterbewertung noch ein opti-
males Anpassungstempo lassen sich klar bestimmen. Eine
abrupte Wechselkursanpassung könnte zu Verwerfungen in
der Weltwirtschaft führen. Die Kapitalbilanz wird hier leider
oft zu wenig beachtet. Spekulative Devisenzuflüsse kön-
nen sich auch schon bei marginalen Veränderungen der
Wechselkurspolitik bzw. der Markteinschätzungen sehr
schnell umkehren. Je nach Ursache der Devisenzuflüsse
können sich also sehr unterschiedliche Effekte einstellen.
Auf den Leistungsbilanzüberschuss hätte eine deutliche Auf-
wertung der chinesischen Währung nur dann einen spür-
baren Effekt, wenn die Nachfrageelastizität sowohl der chi-
nesischen Importnachfrage als auch der Auslandsnachfra-
ge nach chinesischen Exportgütern hinreichend hoch wä-
re. Das hängt aber wesentlich von den wirtschaftlichen Be-
dingungen im jeweils importierenden Land ab. Chinas welt-
wirtschaftlicher Einfluss könnte zudem – zusammengenom-
men mit anderen südostasiatischen Volkswirtschaften als
Zulieferern – im Falle einer Aufwertung groß genug sein, um
disinflationäre Impulse weltweit zu beenden und eine Pha-
se stärkerer Inflation einzuleiten. Einfache Lösungen, wie
eine politisch abgestimmte Aufwertung des Yuan, sind also
kein Patentrezept.

Ausländische Direktinvestitionen spielen zentrale
Rolle

Scheinbar sind Devisenreserven von über 1,2 Bill. US-Dol-
lar ein Pfund, um Einfluss auf die Weltwirtschaft auszu-
üben. Aber China befindet sich in einer Art Gefangenen-
dilemma, denn eine zu schnelle Diversifizierung in ande-
re Währungen würden enorme Währungsverluste implizie-
ren und könnte einen Dominoeffekt auslösen, weil auch
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ölexportierende Staaten oder Japan US-Dollar gebun-
kert haben. Die neue Stellung Chinas macht sich deshalb
auch darin bemerkbar, dass die Chinesen intensiv nach
Gelegenheiten zu Direktinvestitionen Ausschau halten. Die-
se Strategie betrifft zum einen die Sicherung der Rohstoff-
versorgung und unterminimiert dabei teilweise besonders
in Afrika Grundregeln der Entwicklungshilfe, auf die sich
die bisherigen Geber verständigt hatten. Gleichzeitig ha-
ben chinesische Investitionsinteressen eine intensive Dis-
kussion um Grundprinzipien der Investitionsfreiheit aus-
gelöst. Im Mittelpunkt dieser Diskussion steht letztlich die
Frage, ob alle ausländischen Investoren gleichermaßen
willkommen sein sollen. Die chinesische Zusammenarbeit
mit dem US-Finanzinvestor Blackstone dürfte erst der Ein-
stieg in neue weltweite Wege der Finanzintermediation
sein. Wachsende Direktinvestitionen mit der Herkunft Chi-
na werden die altvertrauten Muster internationaler Kapi-
talströme – aus so genannten Industrieländern in so ge-
nannte Entwicklungsländer – durcheinander wirbeln. Es
ist zu erwarten, dass in nächster Zeit auch chinesische
Auslandstöchter eine zunehmende Rolle im internationa-
len Handel spielen werden. Damit wird die wechselseiti-
ge Abhängigkeit noch prononciert. Wichtig wird in diesem
Zusammenhang daher die Funktionsfähigkeit und Durch-
setzbarkeit des Wettbewerbs- und Kartellrechts. Die
OECD-Länder werden insbesondere mit China eine Ver-
ständigung finden müssen, ohne das Grundprinzip der In-
vestitionsfreiheit, gegen das ja auch innerhalb der EU ger-
ne verstoßen wird, aufzugeben. 

Umgekehrt ist der Import von Wissen und Technologie durch
den Zufluss ausländischer Direktinvestitionen nach China
Bestandteil der chinesischen Wachstumsstrategie. Solche
Zuflüsse sind eine wesentliche, stark wirtschaftspolitisch be-
einflusste Komponente beim Wachstum des chinesischen
Außenhandels. Seit 1995 klassifiziert China daher vier Ka-
tegorien von FDI: förderungswürdig, zulässig, beschränkt,
verboten. Eine Förderung hängt u.a. davon ab, wieviel Pro-
zent des Umsatzes im Export erreicht, in welcher Region
investiert wird und wie technologieintensiv die Investition ist.
Über die Hälfte des chinesischen Außenhandelsvolumens
entsteht als Folge der Produktion ausländischer Unterneh-
men in China. 

Die starken Verflechtungen der Eigentumsstrukturen in Chi-
na ansässiger Betriebsstätten mit Unternehmen in den
Hauptabnehmerländern chinesischer Produkte sind eine
Bremse gegen allzu protektionistische Politiken. Da außer-
dem ein Großteil etwa der US-Importe aus China Intra-Un-
ternehmenslieferungen sind, ist die vertikale Verflechtung
der Produktionsprozesse als eine Sicherung gegen harten
Protektionismus – letztlich auch gegen eine allzu heftige
Yuan-Aufwertung – anzusehen, da die Interessenlage auch
in den Zielländern chinesischer Ausfuhren nicht eindeutig
sein dürfte. 

Unterentwickelte Finanzmärkte begrenzen 
Handlungsmöglichkeiten

Eine Reform des chinesischen Finanzsektors ist für die wei-
tere Entwicklung der Wirtschaft und den effizienten Einsatz
der sehr hohen Ersparnisse der chinesischen Haushalte und
Unternehmen (die gesamtwirtschaftliche Sparquote ist in den
letzten Jahren auf fast 50% des BIP angestiegen) von zent-
raler Bedeutung und damit auch weltwirtschaftlich relevant.

Der Bankenkredit spielt in der chinesischen Wirtschaft – im
Vergleich mit anderen ehemaligen Staatshandelsländern –
eine überragende Rolle. Weitgehend staatlich kontrollierte
Banken üben nach wie vor ein Monopol über die Allokation
der Unternehmens- und der hohen privaten Ersparnisse aus.
Es gibt kaum alternative Sparmöglichkeiten, dafür Kapital-
verkehrskontrollen und implizite Staatsgarantien. Die Kapi-
talmärkte haben kaum Bedeutung für die Ressourcenalloka-
tion. Der Anleihenmarkt wird wenig genutzt. Ausländer dürf-
ten nur begrenzt in chinesische Aktien investieren.

Die politischen Anreize, die Dominanz des Bankensektors zu
erhalten, sind nach wie vor hoch. Insbesondere die Provinz-
regierungen haben ein hohes Interesse daran, die Ersparnis-
se in der eigenen Provinz zu halten. Auch die Staatsbanken
selbst dürften der Entwicklung von Kapitalmärkten wohl Wi-
derstand entgegensetzen. Der Anteilserwerb von chinesi-
schen Banken durch Ausländer ist bisher beschränkt.

Die Entwicklung des Finanzmarktes ist ein Kernelement, um
die chinesischen Börsen zu einem effizienten Ort der Kapital-
allokation zu machen und um heimische Alternativen zum Kauf
von US-Anleihen aufzubauen. Die chinesische Strategie ent-
spricht hier in weiten Teilen einem IWF-Lehrbuch, demzufol-
ge die Fähigkeit der Marktteilnehmer zur Handhabung von
Wechselkursrisiken ebenso wie das Wissen von Zentralban-
ken und Finanzmarktaufsicht in einer Phase aufgebaut wer-
den sollte, während der der Wechselkurs noch gebunden ist.
Der Grad der Entwicklung von Institutionen und Finanzmärk-
ten ist demnach der Schlüssel für die angemessene Geschwin-
digkeit der Wechselkursflexibilisierung. Über die Reife der chi-
nesischen Kapitalmärkte, Aufsichtsbehörden usw. bestehen
unterschiedliche Ansichten. Einig sind sich alle Experten dar-
in, dass es ein starkes Gefälle zwischen Zentralregierung
und Peripherie gibt. Es sind also weitere Flexibilisierungsschrit-
te erforderlich, aber eine vollständige Freigabe des Wechsel-
kurses erscheint übereilt. Eine konsequente Fortführung der
Liberalisierung im Finanzsektor und des Aufbaus von funk-
tionstüchtigen Institutionen muss Hand in Hand mit weiteren
Fortschritten bei der Wechselkursliberalisierung und damit
letztlich auch beim Übergang zu marktwirtschaftlichen Struk-
turen im Außenhandelsregime Chinas gehen. Da China den
Kapitalimport systematisch gegenüber dem Kapitalexport be-
günstigt, wird gelegentlich sogar gemutmaßt, dass eine Ka-
pitalverkehrsliberalisierung zu einer Abwertung des Yuan in
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Folge eines starken Kapitalexports führen könnte. Aufgabe
von WTO und IWF muss es deshalb sein, die Liberalisierungs-
schritte zu beobachten, zu begleiten und zu unterstützen.

China in die internationale Koordinierung 
einbeziehen

China ist bislang nur unzureichend in die wichtigen interna-
tionalen Koordinierungsgremien einbezogen (z.B. OECD-
Konventionen, Schuldentragfähigkeitskriterien des IWF für
Entwicklungsländer). Ansätze für eine stärkere Einbeziehung
Chinas in die Spitzengremien internationaler Koordinierung
sind aber bereits erkennbar. Ein neuer wichtiger Schritt ist
die Etablierung des »Heiligendamm-Prozesses«, der ein stän-
diges Gesprächsforum u.a. mit China über die internatio-
nale Investitionspolitik, den Schutz geistigen Eigentums und
die Corporate Social Responsibility unter dem Dach der
OECD vorsieht.

Ein wichtiges Ziel aller Bemühungen muss es sein, dass die
chinesische Regierung Praktiken einstellt, mit denen ein-
heimische gegenüber ausländischen Wettbewerbern bevor-
zugt werden, wie das z.B. bei der einseitigen Erstattung
von Steuern bei der Rohstoffeinfuhr der Fall ist, wodurch chi-
nesische Anbieter beim Rohstoffeinkauf höhere Preise bie-
ten können. 

China wird sich seiner wachsenden weltwirtschaftlichen Rol-
le gemäß mehr und mehr an den Standards messen lassen
müssen, die im internationalen Wirtschaftsverkehr allgemei-
ne Anerkennung finden. Datei treten die OECD-Länder nicht
als Bittsteller auf, denen China gelegentlich Zugeständnisse
macht. Vielmehr wächst mit der weltwirtschaftlichen Inte-
gration auch das Eigeninteresse Chinas. Regionale und glo-
bale Umweltveränderungen machen nicht vor den Grenzen
Chinas halt. Mit wachsendem technologischen Wissen wer-
den chinesische Unternehmen auch zum Opfer von Verlet-
zungen geistigen Eigentums. Das aufstrebende Bürgertum
an der Ostküste wird nach mehr Mitsprache verlangen und
soziale Reformen einfordern. Je höher der Bestand chinesi-
scher Auslandsinvestitionen ist, desto höher das Interesse an
internationalen Regeln und Kodizes zum Investitionsschutz.
Auf allen diesen Gebieten wird China ohne vertiefte interna-
tionale Zusammenarbeit mit WTO, OECD, IWF, ILO usw. kaum
vorankommen. So strebt das Land z.B. den Marktwirtschafts-
status im Rahmen von WTO-Verfahren an. Die Weltwirtschaft
wird sich ihrerseits auf einen neuen großen Mitspieler ein-
stellen müssen. Die Handelspartner Chinas müssen der Ver-
suchung widerstehen, auf die chinesische Herausforderung
mit Abwehrmaßnahmen oder gar mit Abschottung zu reagie-
ren. Bei allen Problemen, die dieser Prozess mit sich bringt,
besser als der Ausschluss von 1,3 Mrd. Menschen vom in-
ternationalen Austausch ist diese Entwicklung allemal. 

Der »Beijing consensus« als zentrales
Element von »Bretton Woods 2«? – 
ein österreichisch-evolutionärer Blick
auf China

China ist das »enfant terrible« der modernen Ökonomie, glei-
chermaßen im Sinne der modernen Wirtschaft wie auch ih-
rer Wissenschaft. Seit rund zwei Jahrzehnten prognostizie-
ren die Fachleute ein baldiges und abruptes Ende des
Wachstumsbooms, nur um den Zeitpunkt des Crashs im-
mer weiter nach hinten zu verschieben. Das Erstaunliche:
Selbst die chinesische Regierung teilt diese Meinung in der
Regel – aktuell wird die Lage für kritisch und nicht-nachhal-
tig angesehen. Wenn es sich denn um eine spekulative Bla-
se handelt, dann um den ungewöhnlichen Fall, dass die
Politik ständig der Wirtschaft ins Gewissen redet, dieses zu
realisieren. Doch der Zusammenbruch bleibt aus, China eilt
von einem Wachstumsrekord und einem Exportwunder zum
anderen.

Längst wurde das Wort vom »Bejing consensus« geprägt.
Damit werden nicht nur die unorthodoxen Elemente der Wirt-
schaftspolitik in China bezeichnet, sondern auch die spe-
zielle Mischung zwischen einem sozialistischen politischen
System und einer kapitalistischen Wirtschaft. Der Beijing
consensus wird nicht gezielt verbreitet, aber Chinas »sanf-
ter« Einfluss nimmt weltweit zu, insbesondere in der asia-
tisch-pazifischen Region und in Afrika. Nun ist dieses Phä-
nomen nicht neu: Wer ein historisches Gedächtnis besitzt,
wird sich erinnern, dass China kurz vor dem Einläuten der
Reformen 1978 von internationalen Organisationen als ein
Entwicklungsmodell gepriesen wurde, mit Schlagworten wie
»ländlicher Industrialisierung« und »Kapitalbildung durch Ar-
beit«. Der chinesische Exzeptionalismus hat immer seine
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Jünger gehabt. Ich möchte in diesem Beitrag bestätigen,
dass China außergewöhnlich ist – aber nicht jenseits öko-
nomischer Vernunft. Meine zentrale These ist, dass China
eine Strategie gewählt hat, die das Risiko von Realkapital-
investitionen bei institutioneller Instabilität im Vergleich ge-
ring hält und somit eine entscheidende Rahmenbedingung
für hohes Wachstum gewährleistet. Ich behaupte, dass aus-
gerechnet ein Staat unter der Führung einer kommunisti-
schen Partei eine Politik betreibt, die weniger neoklassisch
geprägt ist, als vielmehr österreichisch-evolutionär. 

Die Globalisierung der chinesischen Wirtschaft –
ein zivilisatorischer Konvergenzprozess

China ist gleich in zweierlei Hinsicht ein Kind der Globali-
sierung, nämlich der Globalisierung 1.0 ebenso wie 2.0.
Die Globalisierung 1.0 des 19. Jahrhunderts hat China ei-
ne gewaltsame Öffnung gegenüber der Weltwirtschaft ge-
bracht, die bis heute Grund der kritischen Distanz gegen-
über westlichen Politikkonzeptionen und des Grundbedürf-
nisses für politische Autonomie ist. Sie hat auch den Grund-
stein für das Streben nach wirtschaftlicher und politischer
Gleichwertigkeit gelegt, das die beiden scheinbar gegen-
sätzlichen Entwicklungsphasen der Volksrepublik China
eint, den Maoismus und die Reformen Deng Xiaopings. Die
Globalisierung 2.0 hat in einer glücklichen historischen Ko-
inzidenz die externen Erfolgsbedingungen für eben jene
Reformen geschaffen. Aus langfristiger Perspektive be-
obachten wir daher einen weltwirtschaftlichen Normalisie-
rungsprozess, in dem jene Faktoren zum Tragen kommen,
die von der Wirtschaftswissenschaft inzwischen als essen-
tielle Faktoren des Wirtschaftswachstums betrachtet wer-
den, nämlich das soziale und kulturelle Kapital der ältes-
ten kontinuierlich fortbestehenden politischen Einheit der
Weltgeschichte. Ungewöhnlich sind aus dieser Sicht nur
die rund 100 Jahre zwischen dem Opium-Krieg und der
Geburt der Volksrepublik China, in denen Chinas Poten-
tiale durch Kriege und politische Zerrissenheit erstickt wor-
den war – nicht aber der gegenwärtige Aufstieg. Die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas darf auf keinen Fall unab-
hängig von dieser historischen Konstellation gesehen wer-
den und wird von dem Bewusstsein in der politischen Füh-
rung und den gesellschaftlichen Eliten getragen, endlich
die ihm gebührende Position als »große Nation« im globa-
len Machtgefüge zu erhalten.

Chinas wirtschaftlicher Aufstieg ist aus dieser Sicht vor al-
lem ein zivilisatorischer Konvergenzprozess – von beiden
Seiten. Letzteres ist im Westen noch längst nicht ausrei-
chend realisiert, beherrscht das Bild von den hemmungs-
losen Imitatoren doch weiterhin die Medien. Tatsächlich
muss sich der Westen gerade auch in wirtschaftlicher Hin-
sicht bewusst werden, dass sich inzwischen eine fatale kul-
turelle Asymmetrie in der Weltgesellschaft ausgebildet hat:

Wissen fließt mit wachsender Geschwindigkeit nach China
und wird dort praktisch transformiert, während umgekehrt
– schon alleine durch die Sprache bedingt – nur Rinnsale
tröpfeln. Diese Sicht der Dinge fügt sich gut zum Bild eines
Reservoirs billiger Arbeitskräfte, die für die Produktion ei-
ner Flut qualitativ minderwertiger Konsumprodukte mobili-
siert werden.

Nichts ist falscher als dieses Bild. Ein wesentlicher Trend der
letzten Jahre ist, dass die Durchschnittslöhne in China rasch
wachsen, längst liegt ihr Niveau deutlich über jenen nach-
rückender Standorte wie Vietnam. Gleichzeitig wird die Wett-
bewerbsfähigkeit Chinas aber durch fallende Produktions-
kosten weiter gestärkt, hinter denen sich ein stetiger Pro-
duktivitätszuwachs verbirgt, und zwar gerade auch im Sin-
ne der totalen Faktorproduktivität, dem Indikator technischen
Fortschritts. Das bedeutet, China klettert zügig die welt-
wirtschaftliche Qualitätsleiter empor. Dies haben führende
globale Unternehmen längst erkannt, die – offenbar wenig
abgeschreckt vom mangelnden Schutz geistiger Eigentums-
rechte – in China FuE-Zentren aufbauen. Hier geht es nicht
nur um die Nutzung des Reservoirs gut ausgebildeter Wis-
senschaftler und Ingenieure, sondern auch darum, dicht am
Puls der unternehmerischsten und dynamischsten Volks-
wirtschaft der Welt zu sein. Der rasche Aufstieg der chine-
sischen Automobilindustrie demonstriert mustergültig, dass
sich die weltwirtschaftlichen Aufholprozesse weiter beschleu-
nigt haben. 

Es ist wichtig, auf die Beachtung geistiger Eigentumsrech-
te zu pochen, doch wichtiger ist es, die Qualität der wett-
bewerblichen Herausforderung zu erkennen. Chinesische
Unternehmen werden zunehmend als globale Akteure prä-
sent, indem sie die bewährte Strategie der KPCh befol-
gen, »über die Dörfer die Städte einzukreisen«. Während
sie periphere Märkte wie die afrikanischen oder den Mitt-
leren Osten bearbeiten, akkumulieren sie das über das
technische Wissen hinaus notwendige unternehmerische
Wissen in der Marktentwicklung. Wer noch an der Inno-
vationskraft Chinas zweifelt, beachte die grandiosen Er-
folge chinesischer bildender Künstler auf dem Weltmarkt
für Kunst oder die etablierte Reputation chinesischer Re-
gisseure. Bemerkenswert ist vor allem die Fähigkeit zur
kulturellen Konvergenz, also die Kreation von ästhetischen
Mustern, die global anschlussfähig sind. Es ist kaum noch
eine Frage der Zeit, wann dieses kreative Potential wirt-
schaftlich aktiviert wird.

Makroökonomische Missverständnisse – Primat
institutionellen Wandels für die Analyse von
»Bretton Woods 2«

Die erstaunlichen Entwicklungen der letzten Jahre werden
von manchen politischen Beobachtern, insbesondere in den
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USA, vor allem mit der Wechselkurspolitik in Verbindung ge-
bracht. Diese Sichtweise greift ganz erheblich zu kurz. Eine
alternative Interpretation, das so genannte »Bretton-Woods-
2«-Modell, ist sicherlich umstritten, aber hilfreich, um ande-
re, wichtigere Aspekte zu akzentuieren. Das Schlüsselele-
ment ist die Reallokation des globalen Realkapitalstocks
nach Maßgabe komparativer und kompetitiver Vorteile. Im
Falle Chinas geht es vor allem um die Nutzung komparati-
ver Vorteile bei der Verfügbarkeit von Arbeitskraft und um
die Nutzung der Eigendynamik eines großen Marktes. Die
Reallokation von Realkapital ist gewöhnlich in besonderem
Maße von Unsicherheit behaftet, insbesondere auch politi-
scher Natur. Dies ist in der Vergangenheit die wichtigste
Ursache dafür gewesen, dass die privaten Kapitalströme in
Entwicklungsländer schwach ausfielen, obgleich dies im
Prinzip der Verteilung kompetitiver Vorteile im weltwirtschaft-
lichen Entwicklungsprozess entgegensteht. Stattdessen hat
es immer wieder Phasen raschen Zustroms von Finanzka-
pital gegeben, die im Ergebnis institutionelle Instabilitäten
verstärkt haben, entweder, wie im Falle der typischen la-
teinamerikanischen Finanzkrisen, fiskalischer Natur, oder,
wie in der Asienkrise oder nachfolgend in Russland, im Ban-
kensektor. 

Der stabile Wechselkurs ist ein wesentliches Element der
Abschirmung des chinesischen Systemwandels vor desta-
bilisierenden Bewegungen des Finanzkapitals, die natur-
gemäß mit hoher Wahrscheinlichkeit auf die institutionelle
Instabilität des Systemwandels reagieren würden. Gleich-
zeitig erhöht er die Ertragssicherheit von Direktinvestitio-
nen, und zwar zum einen durch die erhöhte Berechenbar-
keit, zum anderen durch die Sicherung der Wettbewerbs-
fähigkeit der Exporte. Wenn hier häufig China vorgewor-
fen wird, seine Exporte künstlich zu verbilligen, so wird
geflissentlich verschwiegen, dass die ausländischen Inves-
toren in den chinesischen Exportsektor ebenfalls zu den
Bevorteilten dieser Politik gehören. Die Rolle des Wechsel-
kurses ist zudem ambivalent, weil die angebliche Unter-
bewertung natürlich auch die Importe verteuert: Eine Auf-
wertung wird nur zu einem Teil auch tatsächlich die chine-
sischen Exporte verteuern. Importe spielen nämlich nach
wie vor eine zentrale Rolle im chinesischen Exportsektor,
der Teil eines asiatisch-pazifischen Produktionsnetzwerkes
ist. Die Erfolgsgeschichte Chinas als Exporteur wäre ohne
die strategische Verlagerung von bestimmten Fertigungs-
abschnitten aus den entwickelteren Ländern der Region
gar nicht möglich gewesen. Eine weit reichende Verände-
rung der Parität würde ganz erhebliche Verwerfungen in
den Kalkulationsgrundlagen dieser Produktionsnetzwerke
erzeugen.

Chinas Selbstbindung an eine stabile Parität hatte im Ge-
folge der Asienkrise viel Beifall gefunden, als es auf eine
kompetitive Abwertung verzichtet hatte. Danach hat sich
die Kritik an einer vermeintlichen Unterbewertung stetig ver-

schärft. Das Problem einer solchen Argumentation liegt da-
rin, den »richtigen« Wechselkurs zu identifizieren. Nun
scheint im Falle Chinas der Beweis auf der Hand zu liegen:
Die Akkumulation unerhört hoher Devisenreserven und das
Erfordernis monetärer Sterilisation eines Teiles des entspre-
chend rasch zunehmenden Geldmengenwachstums. Nach
den Faustregeln für die außenwirtschaftliche Absicherung
eines Landes liegen diese Reserven allerdings nicht in gänz-
lich abstrusen Dimensionen, ist doch der Außenhandel
selbst sehr umfänglich. China ist auch in dieser Hinsicht
ein großes Land.

Die Schwierigkeit bei der Beurteilung der chinesischen De-
visenreserven liegt in zwei Punkten. Zum einen sind sie ein
wichtiges Element der globalen Finanzierungsströme des
amerikanischen Defizits, treten also an die Stelle privater
Kapitalexporte aus der VR China, die angesichts der noch
ausstehenden Liberalisierung des Kapitalverkehrs nur lang-
sam fließen. Dieser Charakter einer Substitution privater
durch »staatskapitalistische« Kapitalexporte ist jüngst in-
stitutionell zementiert worden, indem China nach dem Vor-
bild Singapurs einen Sovereign-wealth fund gegründet hat,
die sich mit der investitiven Nutzung der Reserven beschäf-
tigt – und gleich ins Herz des Kapitalismus vorstößt, mit dem
Kauf einer beachtlichen Beteiligung an Blackstone. Zum an-
deren dürfen die Devisenreserven nicht nur als Absicherung
für den Außenhandel angesehen werden: Sie sind auch
ein Element der Absicherung von Direktinvestitionen bei
einer möglichen Instabilität des chinesischen Finanzsektors,
bis hin zu einem politischen Faustpfand für die Ursprungs-
länder der Direktinvestitionen und Zielländer der chinesi-
schen Kapitalexporte.

Betrachtet man also die gegenwärtige makroökonomische
Konstellation aus langfristiger Perspektive, so besteht ihre
Ratio vor allem in Folgendem. China ist in einem höchst dy-
namischen und unsicheren institutionellen Wandel begriffen,
der in einem komplexen politischen und gesellschaftlichen
Umfeld stattfindet. Dieser Wandel generiert erhebliche Risi-
ken für Investitionen in Realkapital, für die aber gleichzeitig
hohe mögliche Erträge sprechen, die aus der Nutzung der
komparativen und kompetitiven Vorteile Chinas generiert
werden können. Die Stabilität des Wechselkurses und die
sehr zögerliche Liberalisierung des Kapitalverkehrs sind ein
wesentliches Instrument, um diese Risiken zu verringern. In
diesem Sinne repräsentiert China ein neues »ostasiatisches
Modell«, denn es unterscheidet sich von den Vorgängern
vor allem durch die exzeptionelle Offenheit für ausländische
Direktinvestitionen.

Dieses Szenario gewinnt an Plausibilität, wenn es mit dem
Gegenteil konfontiert wird: dem Übergang zur freien Kon-
vertibilität ohne größere Interventionen und rascher Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs. Der Nobelpreisträger Ro-
bert Mundell, seines Zeichens auch Inhaber einer chine-
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sischen »green card«, meint schlicht, eine Abwertung ho-
hen Ausmaßes sei zu erwarten, weil die privaten Kapital-
exporte aus China explodieren würden. Dort scheint die
Achilles-Ferse des chinesischen Modells zu liegen: Der
Beijing consensus als Element von Bretton Woods 2 er-
fordert außenwirtschaftliche Kontrolle, um Rückwirkun-
gen des politischen Systems auf die Wirtschaft zu neu-
tralisieren.

Das politische System – tönerner Fuß eines 
wirtschaftlichen Kolosses?

Am Bretton-Woods-2-Szenario für China ist vor allem ei-
nes störend: Die starke Rolle des Staates in der Regulierung
der Wirtschaft. Genau hier liegt auch das Dilemma der chi-
nesischen Politik. Ein Staat, der sich die Kontrolle der Wirt-
schaft angeeignet hat, wird die Geister auch schwer wieder
los, die er gerufen, denn jede Aufgabe der Kontrolle bedeu-
tet, dass der Politik die Folgen dieses Schrittes zugeschrie-
ben werden. Dass die chinesische Politik so langsam und
nur schrittweise reagiert, ist Ausdruck des Bemühens, in
einer überkomplexen Situation die Risiken gering zu halten.
Die zentrale Frage für die Zukunft lautet: Ist dies lediglich ei-
ne Übergangssituation (wobei der »Übergang« sich leicht
auf insgesamt fünf Jahrzehnte beziehen kann, rechnet man
vom Start der Reformen 1978 an), oder beobachten wir die
Stabilisierung eines »Systems«?

Die Krisenszenarien stellen zumeist auf die weiterhin pre-
käre Lage im Staatssektor ab, zu dem natürlich vor allem
auch der Bankensektor zu rechnen ist. Das chinesische
Wirtschaftswachstum scheint auf Sand gebaut, mit admi-
nistriert niedrigen Kreditzinsen und einer anhaltenden Ali-
mentierung der staatlichen Unternehmen. Die Wirtschaft
sei dualistisch, mit einem ausländisch dominierten Export-
sektor und einem kränkelnden einheimischen Staatsek-
tor. In diesem Sinne sei die globale Stärke der Spiegel ei-
ner heimischen Schwäche, sozusagen eine fieberhafte Ak-
tivität vor dem Kollaps. China steuere auf eine Asienkrise
größeren Ausmaßes zu, weil sein Wachstum auf ineffizien-
ten Überinvestitionen von Kapital und Arbeit beruht. Letzt-
endlich ist das politische System des Sozialismus auch
der entscheidende Schwachpunkt des wirtschaftlichen
Wachstums.

Diese Sicht der Dinge verkennt dreierlei. 

Erstens macht es keinen Sinn, von »China« als einer Einheit
zu sprechen. China besteht aus einer Vielfalt strukturell un-
terschiedlicher Regionalökonomien, die auch in sehr unter-
schiedlichem Maße in die Weltwirtschaft integriert sind. Sei-
ne Wachstumsdynamik resultiert aus dem Standortwett-
bewerb zwischen diesen Regionalökonomien, der auch ein

politischer Wettbewerb zwischen ihren staatlichen Entschei-
dungsträgern ist.

Zweitens spielt die private Wirtschaft inzwischen eine
der staatlichen Wirtschaft durchaus gleichwertige Rolle,
in manchen Regionalökonomien (etwa im Südosten) do-
miniert sie deutlich. Die private Wirtschaft ist aber nur in
geringerem Maße mit dem staatlichen Finanzierungssys-
tem verkoppelt, so dass sie also von der unheiligen Alli-
anz zwischen Staatsbanken und Staatsunternehmen we-
nig infiziert ist.

Drittens sind die Erfolge bei der Reform des Staatsektors
unstrittig, wenn auch das Glas für halb voll oder halb leer
gehalten werden möge. Das hängt wesentlich mit dem ein-
fachen Phänomen zusammen, dass der Wettbewerb zum
dominierenden Prinzip der Wirtschaft geworden ist. Der chi-
nesische Staatsektor ist aufgrund der seit 1984 betriebenen
Reformen hybridisiert und einem erheblichen Wettbewerbs-
druck ausgesetzt, der gemeinsam mit der Professionalisie-
rung des Managements deutliche Verbesserungen der La-
ge angestoßen hat.

Vor diesem Hintergrund erscheinen die aktuellen Debatten
um die Frage müßig, wie hoch die Gewinne der chinesi-
schen Staatswirtschaft tatsächlich sind. China muss sei-
nen Bankensektor weiter sanieren, das steht außer Frage,
und es wählt eine gradualistische Strategie, die bislang
erfolgreich ist. Die Probleme werden offen diagnostiziert,
die wichtigste Voraussetzung für erfolgreiche Lösungen.
Es gibt keinen objektiven Anlass für einen »Crash«, zumal
der finanzkonservativ geführte chinesische Staatshaushalt
in Verbindung mit den Devisenreserven ausreichend hohe
Löschmittel für die Verhinderung von Flächenbränden be-
reitstellt.

Bemerkenswert ist außerdem, dass die Entwicklungen
der Wirtschaft zunehmend Kräfte der Demokratisierung
wachrufen. Es ist nicht zuletzt auch die chinesische Füh-
rung selbst, die einen Zusammenhang zwischen der Kor-
ruptionsbekämpfung und verstärkter öffentlicher Kontrol-
le der Bürokratie sieht. So weit ökonomische Fragen an-
gesprochen sind, gibt es eine wachsende Zahl von Fäl-
len, in denen Bürger ihre Interessen vertreten und auch
in parlamentarische Prozesse einbringen. Diese Entwick-
lungen sind zudem regional sehr differenziert und daher
schwer zu überblicken. Auch im sensiblen Bereich der
Demokratisierung gilt das chinesische Prinzip der Expe-
rimente: Die verfassungsmäßige Anerkennung der Privat-
wirtschaft geschah erst rund zwei Jahrzehnte, nachdem
sie de facto ihren Siegeszug antrat. Insofern bleibt abzu-
warten, wie weit die Triebkraft des wirtschaftlichen Wan-
dels auch eine Selbsttransformation des politischen Sys-
tems bedingt, mit entsprechend positiven Rückwirkun-
gen auf die Wirtschaft.
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Das »Modell China« als angewandte 
österreichisch-evolutionäre Ökonomie?

Ist China ein Modell, im Sinne der Herausforderung an etab-
lierte Konzeptionen von Staat, Wirtschaft und Gesellschaft?
Ich denke, ja – aber nicht im Sinne der Konfrontation zwi-
schen »Sozialismus« und »Kapitalismus«, »Autoritarismus«
oder »Demokratie«. Diese Begriffswelten reichen ins euro-
päische 19. Jh. und sind wenig hilfreich für die Analyse künf-
tiger Trends. Unsere analytischen Schwierigkeiten mit Chi-
na hängen vor allem mit den Phänomenen des Gradualis-
mus und des Pragmatismus zusammen, die ihrerseits in der
Kontext- und Werteorientierung der chinesischen Kultur wur-
zeln. Das grundlegende Missverständnis westlicher Analy-
sen der chinesischen Wirtschaft besteht darin, sie als ein
homogenes »System« zu behandeln, das dann unter dem
Gesichtspunkt »ordnungspolitischer Defizite« und »makro-
ökonomischer Zusammenhänge« analysiert wird. Ein sol-
ches System wäre »steuerbar«, und es gibt Hebel wie den
Wechselkurs, an denen wirtschaftspolitische Strategien an-
setzen können.

Die chinesische Wirtschaft ist kein derartiges System, weil
sie kontinuierliche Prozesse institutionellen Wandels durch-
läuft und zudem institutionell pluralistisch ist, im Sinne der
Vielfalt des Wettbewerbes von Regionalökonomien. Ein we-
sentlicher Erfolgsfaktor der chinesischen Politik besteht da-
rin, die Evolution dieses Systems mit einer Mischung aus
direktiven Interventionen (etwa in der Kreditpolitik und bei
der Investitionssteuerung), »moral suasion« und der Setzung
von Leitplanken zu steuern, die relativ große Entwicklungs-
spielräume lassen. Dieser Ansatz bricht den Dualismus von
Markt- und Planwirtschaft, indem er explizit einen ergeb-
nisoffenen Prozess vorwärtstreibt. Es ist ernst zu nehmen,
dass die chinesische Regierung nun seit drei Jahrzehnten
ohne einen umfassenden »blueprint« der Transformation
arbeitet.

In diesem Sinne könnte China als Modell einer österrei-
chisch-evolutionären Strategie des institutionellen Wandels
unter unsicheren Rahmenbedingungen angesehen wer-
den, die sich zumindest aktuell im globalen Systemwett-
bewerb als äußerst erfolgreich erweist. Kern dieses Mo-
dells ist die Verschränkung von wirtschaftlichem und poli-
tischem Unternehmertum bei territorialem Wettbewerb. Der
monetäre Sektor ist dem realwirtschaftlichen untergeord-
net im Sinne, dass der Investitionsprozess durch niedrige
Realzinsen und adaptive Geldpolitik erleichtert wird. Die
negativen Nebenwirkungen dieser Politik werden außen-
wirtschaftlich abgesichert, wobei gleichzeitig die Effizienz
des binnenwirtschaftlichen Wachstums durch eine exzep-
tionell große Offenheit der Volkswirtschaft gewährleistet
wird, insbesondere durch die Exportorientierung und den
Zustrom ausländischer Direktinvestitionen. Der extrem ho-
he Wettbewerbsdruck zwingt Unternehmen aller Eigen-

tumsformen zur Effizienz, der Finanzkonservativismus be-
grenzt Subventionen und staatliche Umverteilung. Die Wirt-
schaftspolitik ist in diesem Ansatz experimentell und er-
gebnisoffen angelegt. 

Der Wermutstropfen in diesem Modell ist das autoritäre po-
litische System. Der Ökonom begibt sich hier auf minen-
verseuchtes Terrain. Notiert sei, dass viele ökonomische
Analysen der Politik reich an Erkenntnissen über negative
Nebenwirkungen der real existierenden demokratischen Sys-
teme sind. Die Europäische Union ist ein politisches Misch-
system mit ausgeprägten demokratischen Schwächen. Un-
sere Sicht auf China sollte ihrerseits ergebnisoffen sein. Chi-
na benötigt auch im Bereich der politischen Reformen ei-
genständige konstitutionelle Lösungen, die sich gleichwohl
an universellen Vorstellungen zur individuellen Freiheit und
Menschenwürde orientieren. Dies ist die zwingende Kom-
plettierung seines Modells.
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Beitrag zur globalen wirtschaftlichen
Entwicklung, aber auch zur Ausweitung
der globalen Ungleichgewichte

Chinas wirtschaftlicher Aufstieg hat in den letzten Jahren in
nicht unerheblichem Maße zum starken Wachstum des Welt-
handels und der Weltwirtschaft beigetragen. Nichtsdesto-
trotz wird der Prozess der »Mondialisierung« und die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas in der öffentlichen Wahrneh-
mung meist sehr kritisch gesehen, und die Diskussion be-
schränkt sich vielfach auf die Anprangerung delokalisierungs-
bedingter Arbeitsplatzverluste. Das ist schade, da die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas einen großen positiven Bei-
trag zur globalen wirtschaftlichen Entwicklung leistet. Zuerst
ist es bemerkenswert, dass es China gelungen ist, mehre-
re hundert Millionen Menschen aus tiefer Armut zu befrei-
en. Aber positive Effekte sind nicht auf China beschränkt:
Zunehmender globaler Handel und Wettbewerb haben in
den meisten Ländern die Produktivität, und damit potentiell
auch das Wirtschaftswachstum, erhöht (für eine ausführli-
che Diskussion vgl. OECD 20007a), und – entgegen weit-
verbreiteter Ansichten – hat die Globalisierung in den OECD-
Staaten nicht zu Nettoverlusten von Arbeitsplätzen geführt.
Ein sehr wichtiger Wohlfahrtsaspekt ist auch, dass rapide
sinkende Preise für in China produzierte Güter weltweit zu
einer beachtlichen Steigerung der Kaufkraft der Bevölkerung
beigetragen haben. 

Globalisierung hat allerdings vermutlich auch zu einer stär-
keren Verwundbarkeit von – vor allem wenig qualifizierten –
Arbeitnehmern beigetragen (vgl. OECD 2007b, Kap. 3). Ar-
beitskräfte in gewissen Sektoren, wie zum Beispiel dem Tex-
tilbereich, sind von der neuen Konkurrenz besonders stark

betroffen und gezwungen, in andere Sektoren zu wech-
seln. Insbesondere für wenig qualifizierte Arbeitnehmer kann
solch ein Wechsel sehr schwer realisierbar sein. Die Han-
delstheorie sagt ferner aus, dass die Öffnung einer Volks-
wirtschaft mit einem sehr großen Potential an wenig quali-
fizierten Arbeitskräften, wie China, in entwickelten Ländern
zu einer Einkommensverteilung zu Ungunsten der weniger
qualifizierten Arbeiter führen wird. Tatsächlich ist in den letz-
ten Jahren in vielen OECD-Ländern der Teil des Bruttosozi-
alprodukts, der zur Entlohnung der Arbeit verwendet wird,
zurückgegangen, und die Verteilung der Löhne ist unglei-
cher geworden. Allerdings ist empirisch nicht klar, inwieweit
dies wirklich auf die Globalisierung zurückzuführen ist: Ver-
schiedene Studien deuten an, dass technischer Fortschritt
die maßgebliche Rolle gespielt haben könnte.

Einfluss auf die Preisentwicklung

Mit Chinas Aufstieg zur drittgrößten Exportnation haben dor-
tige Entwicklungen mittlerweile auch einen gewissen Ein-
fluss auf globale Inflationserscheinungen. Steigende Im-
porte von billigen Gütern aus China haben in den letzten
Jahren dabei geholfen, den Inflationsdruck in den OECD-
Staaten unter Schach zu halten, wobei dieser Effekt durch
gestiegenen Konkurrenzdruck auf heimische Unternehmen
verstärkt worden ist. Andererseits hat das stürmische und
rohstoffintensive Wachstum Chinas zu starken Preissteige-
rungen nicht nur für Erdöl, sondern generell für Rohstoffe
und landwirtschaftliche Güter beigetragen. Alles in allem hat
China in den letzten Jahren vermutlich inflationäre Tenden-
zen in den OECD-Wirtschaften verringert (vgl. Pain, Koske
und Sollies 2006). Es ist wichtig zu verstehen, dass sich ei-
ne solche Situation nicht notwendigerweise in niedrigeren
Inflationsraten ausdrückt, da Zentralbanken schwächere In-
flationsrisiken temporär ausnutzen können, um höheres Wirt-
schaftswachstum zu erlauben.1 Allerdings gibt es mittlerwei-
le erste Anzeichen, dass der moderierende Effekt Chinas auf
die Preisentwicklung zum Ende kommen könnte.

Ausweitung der »globalen Ungleichgewichte«

Durch stark wachsende Exportüberschüsse hat China in
den letzten Jahren zunehmend zur Ausweitung von »glo-
balen Ungleichgewichten« beigetragen.2 Mit dem Ausdruck
»globale Ungleichgewichte« wird im Allgemeinen darauf Be-
zug genommen, dass einige Staaten (vor allem die USA)
sehr große Leistungsbilanzdefizite aufweisen, während an-
dere Staaten – vor allem Ölexporteure und asiatische Staa-
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nesischen Bruttosozialprodukts in 2004 auf projizierte 10% in 2007 ge-
wachsen (letzteres entspricht ungefähr 370 Mrd. US-Dollar).
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ten – entsprechende Leistungsbilanzüberschüsse erwirt-
schaften. Die Diskussion, ob die Überschussländer oder die
Defizitländer für die Situation verantwortlich sind, ist ähnlich
sinnvoll wie die Frage, ob es zuerst das Ei oder die Henne
gab: Überschüsse und Defizite sind– per Definitionen – nur
die verschiedenen Seiten derselben Medaille.

Während wachsende Ungleichgewichte oft mit Sorge be-
trachtet werden, haben manche Beobachter den Stand-
punkt vertreten, dass dieses neue System sehr stabil, und
in gewissem Sinne vergleichbar mit dem Weltwährungs-
system der fünfziger und sechziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts sei – und es daher als Bretton Woods II bezeichnet
(vgl. Dooley, Folkerts-Landau und Garber 2003). Sie argu-
mentieren, dass eine gewisse Anzahl von Schwellenländern
– und besonders China – eine Entwicklungsstrategie ver-
folgten, die darin bestünde, ihre Währungen an den Dollar
anzubinden. In Anbetracht von starkem Konsumwachstum
in den Vereinigten Staaten habe dies zu Handelsbilanzüber-
schüssen in diesen Schwellenländern sowie einem entspre-
chenden Defizit in den USA geführt. Dieses Defizit sei aber
nicht weiter problematisch, da die Notenbanken der Schwel-
lenländer – und vor allem die chinesische Zentralbank – es
zu einem großen Teil durch Käufe von US-Anleihen finan-
zierten. Sowohl die USA als auch China hätten ein Interes-
se an der Fortführung dieses Systems: Amerikanische Haus-
halte könnten so über die Produktionsmöglichkeiten der US-
Volkswirtschaft hinaus konsumieren, und für China gewähr-
leiste es ein starkes Wachstum der Industrieproduktion, was
dort anscheinend als unabdingbar für politische Stabilität
angesehen werde. Insofern als chinesische Autoritäten der
Meinung seien, dass starkes Exportwachstum einen extrem
wettbewerbsfähigen Wechselkurs benötige, scheine China
bereit zu sein, die notwendigen Mengen ausländischer Wäh-
rung aufzukaufen – auch wenn dies mit steigenden finan-
ziellen und volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist, und
langfristig Länder ihren reellen Wechselkurs, der ihre inter-
nationale Wettbewerbsfähigkeit beeinflusst, nicht fixieren
können.

Obwohl es durchaus möglich ist, das Ungleichgewichte für
sehr lange Zeit bestehen, müssen sie eines Tages zu Ni-
veaus zurückkehren, die als nachhaltig betrachtet werden
können.3 Problematisch wird es vor allem, wenn solch eine
Anpassung nicht graduell über mehrere Jahre, sondern im
Rahmen einer Finanzmarktpanik durch eine sehr rasche und
starke Abwertung des Dollars erfolgen sollte. Während die
Annahme, dass sich gegenwärtige globale Ungleichgewich-
te irgendwann graduell auflösen werden, bei weitem die
wahrscheinlichste ist, und sich die Stabilitätshypothese der
globalen Ungleichgewichte bis jetzt bewahrheitet hat, bleibt
ein Risikofaktor bestehen.

Globale Ungleichgewichte und die damit einhergehende
Akkumulierung von Währungsreserven haben in aller Wahr-
scheinlichkeit auch Auswirkungen auf die Finanzmärkte ge-
zeigt. Zentralbanken haben zwischen 2004 und 2006 un-
gefähr 600 Mrd. US-Dollar pro Jahr in Reserven gekauft,
und seit dem viertem Quartal letzten Jahres ist diese Sum-
me – aufs Jahr umgerechnet – vermutlich eher in die Grö-
ßenordnung von 1 000 Mrd. US-Dollar gestiegen. Die chi-
nesische Zentralbank dürfte ungefähr für ein Drittel dieser
Akkumulierung von Währungsreserven verantwortlich sein
und im ersten Quartal dieses Jahres ungefähr für die Hälf-
te.4 Da Währungsreserven zu etwa zwei Dritteln in US-Dol-
lar angelegt sind, hat die Akkumulierung von Währungsre-
serven zu einer starken Nachfrage der betreffenden Zent-
ralbanken nach US-Dollar Bonds geführt. Obwohl es
schwierig ist, genaue Einflüsse auf langfristige Zinsen zu
bestimmen, und andere Faktoren, wie z.B. niedrige und
gut verankerte Inflationserwartungen oder reduzierte zy-
klische Schwankungen des Bruttosozialprodukts, die ei-
ne Rolle gespielt haben (vgl. Ahrend, Catte und Price 2006),
gehen die meisten Beobachter davon aus, dass die Akti-
vität der chinesischen Zentralbank in vergangenen Jahren
ebenfalls zu den ungewöhnlich niedrigen langfristigen Zin-
sen beigetragen hat.5 Niedrige langfristige Zinsen sind, ih-
rerseits, einer der Faktoren hinter den Immobilienbooms
in vielen Ländern. Außerdem scheint es, dass die niedri-
gen Erträge, die mit relative sicheren Wertpapieren erzielt
worden konnten, zu einer »Suche nach Ertrag« beigetra-
gen haben, in der Investoren bereit gewesen sind, risiko-
reichere Anleihen auch mit relativ geringen Risikoaufschlä-
gen zu kaufen. 

Bis jetzt ist der Einfluss Chinas im Finanzmarktbereich weit-
gehend auf die Bondmärkte beschränkt gewesen.6 Finanz-
märkte spekulieren zurzeit darüber, ob sich die Pläne Chi-
nas, eine staatliche Kapitalgesellschaft zu gründen, um ei-
nen Teil der Währungsreserven in Titel mit höherem Ertrag
zu investieren, eventuell auf die Aktienmärkte auswirken
könnten. Möglich erscheint auch, dass die – nicht nur in Chi-
na – steigende Aktivität von staatlichen Kapitalgesellschaf-
ten zu stärkeren protektionistischen Bestrebungen mit Be-
zug auf die Investmenttätigkeit dieser Gesellschaften füh-
ren könnte, besonders dann, wenn diese größere Anteile er-
werben möchten, die ihnen Einfluss auf die Unternehmens-
führung erlauben würden.
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3 Es besteht zwar keine Einigkeit darüber, welche Defizite als nachhaltig
angesehen werden können, aber Schätzungen für die USA sind typischer-
weise in der Größenordnung von 2–3% des Bruttosozialprodukts.

4 Obwohl die genaue Zusammensetzung der chinesischen Währungsre-
serven unbekannt ist, gehen die meisten Beobachter davon aus, dass der
Anteil des US-Dollar mindestens 2/3 und vermutlich höher ist. Chinesische
Akkumulierung von Währungsreserven ist nicht nur von Handelsbilanzüber-
schüssen, sondern auch von Kapitaleinflüssen getrieben worden.

5 Aktivitäten der chinesischen Zentralbank dürften sich primär auf langfris-
tige US-Zinsen ausgewirkt haben, während Arbitrage diesen Effekt dann
in langfristige Zinsen anderer Länder weitergeleitet hat. 

6 Mit der Ausnahme von Preisen von Rohstoffunternehmen, wo die Über-
nahmetätigkeit chinesischer Staatsunternehmen in den letzten Jahren zu
Preissteigerungen beigetragen hat.
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Schließlich hat Chinas Aufstieg zur Industrienation mit stark
steigenden Lebensstandards auch zu höherer Umweltver-
schmutzung geführt. Dies macht sich nicht nur im Inneren
Chinas bemerkbar, wo Umweltschutz zu einem zentralen
Anliegen der chinesischen Politik aufgestiegen ist, sondern
auch mit Bezug auf globale Herausforderungen, wie zum
Beispiel der globalen Erderwärmung. Innerhalb der letzten
Jahre hat China, zusammen mit den USA, den bei weitem
größten Beitrag zum Anstieg des Erdölkonsums geleistet.
Dies ist in gewissem Maße normal, da der Pro-Kopf-Ver-
brauch von Energie mit wachsendem Wohlstand steigt und
Vergleichszahlen für China noch relativ weit unter dem
OECD-Durchschnitt liegen – was die Entwicklung allerdings
nicht weniger relevant in der Diskussion um die globale Erd-
erwärmung macht. Die globale Erderwärmung ist vielleicht
das eindringlichste Beispiel für eine Situation allgemeiner
Gültigkeit – nämlich, dass China mittlerweile eine wirtschaft-
liche Größe erreicht hat, wo viele globale Probleme nicht
mehr ohne seine Kooperation zu lösen sind. 
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Rede des Bundesministers der Finanzen 
Peer Steinbrück 
bei der ifo Jahresversammlung 2007 
am 25. Juni 2007 in München 

An wen oder was denkt man zu allererst, wenn vom ifo Ins-
titut die Rede ist? Natürlich an seinen Präsidenten, an Sie
Herr Professor Sinn. Ihnen ist es – mitunter durch genauso
gekonnte wie medienwirksame Zuspitzungen – immer wie-
der gelungen, breite öffentliche Debatten über wichtige wirt-
schafts- und sozialpolitische Fragen anzustoßen.

Leider ist in der öffentlichen wirtschaftspolitischen Debatte
unseres Landes so manches Bild verrutscht: Deutschland
stand nie am Abgrund. Deutschland musste nie gerettet wer-
den. Deutschland war nie so schlecht, wie es gemacht wur-
de, aber auch nicht so gut wie erforderlich. Und nicht zu-
letzt wissen wir heute, dass Deutschland reformfähiger ist
als lange angenommen.

Für diese verrutschten Bilder ist auch das Abwandern wirt-
schaftswissenschaftlicher Expertise in die Blätter des Bou-
levards verantwortlich, das genauso kritisch gesehen wer-
den darf wie die Politikersprache in Talk-Shows. 

Wie Sie sehen, bin auch ich ein Freund klarer Ansprachen
und Aussprachen. Deswegen freue ich mich umso mehr,
heute hier bei Ihnen sein zu können und bedanke mich für
die Einladung.

Ebenfalls untrennbar mit dem ifo Institut verbunden ist der
ifo-Geschäftsklimaindex. Jeden Monat blicken Analysten,
aber auch jene, die sich dafür halten, gebannt darauf, in wel-
che Richtung sich der Index bewegt. Der Index hat sich zu
einem der wichtigsten Konjunkturbarometer in Deutschland
entwickelt. Meine Gratulation dazu – das war am Anfang ja
nicht selbstverständlich!

Leider ist es heute so, dass eine im harten Wettbewerb auf-
geputschte Medienlandschaft oftmals allzu schnell die eine
oder andere Indexbewegung zum ultimativen Ende eines
Aufschwungs erklärt oder in das andere Extrem verfällt, al-
so eine Indexverbesserung hochgejubelt wird nach dem Mot-
to: »The sky is the limit«.

Himmelhoch jauchzend und dann wieder zu Tode tief betrübt:
Mir schwanken die Stimmungen zu stark und zu sehr.

Damit Sie mich nicht falsch verstehen: Ich stelle den Nut-
zen von Expertenbefragungen und darauf beruhenden Kon-
junkturprognosen keineswegs in Frage – ohne sie ist eine
moderne Wirtschaftspolitik gar nicht denkbar.

Was ich aber kritisiere, ist die oft weit überzogene, gelegentlich
schrille Tonlage, die bei uns in Sekundenbruchteilen einsetzt,

wenn wir über die Gegenwart und die Zukunft Deutschlands
sprechen. Da geht es häufig zu schnell ins Extreme. 

Da ist es doch kein Wunder, dass die Bürgerinnen und Bür-
ger mitunter das Vertrauen verlieren, dass sie immer miss-
trauischer werden, ja, dass sie sogar Angst vor der Zukunft
bekommen und Veränderungen, so weit es irgend geht, ab-
blocken. 

Für mich steht fest, dass sich Politik, wenn sie verlässlich
und damit glaubwürdig bleiben will – und das muss sie –,
nicht von jeder ungünstigen Prognose, nicht von jeder Mo-
mentaufnahme des Stimmungsbarometers, nicht von po-
pulistischen Einwürfen oder Kampagnen irritieren lassen darf.

Wenn Strukturreformen wie die Unternehmensteuerreform
oder Zukunftsinvestitionen wie das Elterngeld als richtig er-
kannt worden sind, sollte man sich nicht durch schlechte
Umfragewerte irritieren lassen.

Das sage ich durchaus selbstkritisch an meine eigene Bran-
che, die Politik. Das gelingt nicht immer – das weiß ich – mir
auch nicht – aber es sollte dennoch die Grundhaltung sein.
Ich finde, vor allem Gerhard Schröder hat eine solche Stand-
festigkeit mit seinem Festhalten an der Agenda 2010 auch
durch schwerstes Umfragewetter eindrucksvoll demonstriert.

Gerade die Finanz- und Haushaltspolitik muss von realisti-
schen, eher vorsichtigen Annahmen ausgehen. So hat das
die Große Koalition bisher getan, und so wird sie es auch wei-

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Bundesregierung –
Reformagenda für Deutschland
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terhin tun. Mit ihren konservativen Projektionen setzt die Bun-
desregierung einen bewussten Kontrapunkt zu dem Über-
bietungswettbewerb, der gerade bei den Wachstumsprog-
nosen existiert und der zu teils irrationalen Ausschlägen führt. 

Ausgangslage

Deshalb halte ich mich auch lieber an das, was ist, als an
das, was eventuell sein wird. Fakt ist: 

– Die deutsche Wirtschaft wächst so stark wie seit sechs
Jahren nicht mehr.

– Die Arbeitslosigkeit ist innerhalb eines Jahres auf den
niedrigsten Stand seit 1999 gesunken. Mit inzwischen
3,75 Mill. Arbeitslosen sind wir weit von der Fünf-Millio-
nen-Marke entfernt.

– Die Unternehmen in Deutschland planen den kräftigsten
Stellenaufbau seit 1990.

– Mit einem gesamtstaatlichen Defizit von 1,6% des BIP
hat Deutschland im abgelaufenen Jahr erstmals seit vier
Jahren wieder das Verschuldungskriterium des Maas-
tricht-Vertrags eingehalten und deutlich unterschritten.

– Mit einer durchschnittlichen jährlichen Reduzierung des
strukturellen Haushaltsdefizits um 0,5% des BIP im Zeit-
raum 2007–2008 hält Deutschland auch diese Vorgabe
des Maastricht-Vertrages ein.

– Die Nettoneuverschuldung in diesem Jahr wird mit we-
niger als 19 Mrd. € die niedrigste seit der Wiedervereini-
gung sein. Für den Gesamtstaat streben wir 2010 einen
ausgeglichenen Haushalt an. Für den Bundeshaushalt
wird dies voraussichtlich 2011 erreicht sein.

An dieser Stelle kann man sich in der Tat – und Prof. Sinn
hat das in seinem Vortrag getan – die Frage stellen, wo die-
ser Aufschwung herkommt. Ich hielte es für vermessen, das
Verdienst für die deutlich besseren ökonomischen und be-
schäftigungspolitischen Aussichten allein für die Politik oder
namentlich die Bundesregierung zu reklamieren.

Aber die Politik sollte in falscher Bescheidenheit auch nicht
so tun, als hätte sie in den vergangenen wie auch in der
laufenden Legislaturperiode nichts getan, um wirtschaftli-
ches Wachstum und eine Erholung auf dem Arbeitsmarkt
möglich zu machen. 

Ich kenne das überaus populäre Erklärungsmuster nach dem
Motto: Wenn die Konjunktur brummt, ist das das Verdienst
der Wirtschaft. Läuft es schlecht, dann ist die Politik daran
schuld. Das ist keine faire Diskussionsgrundlage! 

Fakt ist: Mit den Reformen der Agenda 2010 hat die alte
Bundesregierung unter Gerhard Schröder begonnen, den
über Jahre, wenn nicht sogar Jahrzehnte hinweg aufge-
bauten Reformstau aufzulösen. Manche Symbolpolitik wur-

de durch weitreichende Strukturreformen ersetzt, deren Ern-
te wir heute – mit der für Strukturreformen charakteristischen
Zeitverzögerung von einigen Jahren – einfahren.

Hinzu kommt, dass die große Koalition nicht unwesentlich
zum Beginn des Aufschwungs mit einer erfolgreichen wirt-
schafts- und finanzpolitischen Doppelstrategie beigetragen
hat: Ganz bewusst haben wir die Abfolge »zuerst stimulie-
ren und dann sanieren« gewählt. Nur so konnten wir den
Schwung des Aufschwungs nutzen, um die konjunkturel-
len Bremseffekte der Mehrwertsteuererhöhung und der Sub-
ventionskürzungen gut wegzustecken.

Dies erklärt aber nur einen Teil der erfolgreichen Rezeptur:
Viele, auch und gerade mittelständische Unternehmen, ha-
ben konsequent auf die Herausforderungen der globalisier-
ten Wirtschaft reagiert, zum Beispiel in Form von Innovatio-
nen, Qualitätssteigerungen, Kostensenkungen oder einer
ausgeklügelten Logistik. Natürlich waren diese Restruktu-
rierungen zum Teil sehr schmerzhaft. Bestes Beispiel ist die
Bauindustrie, wo in den letzten Jahren mehr als 700 000 Ar-
beitsplätze verloren gegangen sind. 

Große Unternehmen haben nach dem Platzen der New-Eco-
nomy-Blase ihre Bilanzen in Ordnung gebracht und so den
nötigen Spielraum für neue Investitionen geschaffen – In-
vestitionen, die jetzt mehr und mehr die wirtschaftliche Er-
holung tragen. 

Und, last, but not least: Die Gewerkschaften und die Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die nicht nur durch
den Verzicht auf Lohnsteigerungen, sondern oft auch durch
den Verzicht auf Lohnbestandteile, durch unbezahlte Mehr-
arbeit und flexible Arbeitszeitmodelle einen ganz erhebli-
chen Anteil am Zuwachs an internationaler Wettbewerbs-
fähigkeit des Standorts Deutschland haben! In diesem Zu-
sammenhang hört man immer wieder die irreführende The-
se, in Deutschland seien die Lohnkosten zu hoch. Das gilt
– nicht zuletzt wegen der Abgabenfinanzierung des deut-
schen Sozialversicherungssystems für die Bruttolöhne,
nicht aber für die realen Nettolöhne, deren langjährige Stag-
nation zu einem großen Teil die schwache Binnennachfra-
ge erklärt. 

Die Erkenntnis, die wir gerade für die Zukunft hieraus zie-
hen sollten, ist eine doppelte:

– Erstens: Wenn sich Politik, Unternehmer, aber auch
Arbeitnehmer und Gewerkschaften den Herausforde-
rungen stellen, können wir unser Land wieder voran-
bringen.

– Und zweitens: Wir sind weitaus mutiger, wir sind viel bes-
ser, als wir uns selber zugetraut haben und andere uns
eingeredet haben! Die Grundlagen für unseren weiteren
ökonomischen Erfolg sind gegeben!
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Mehr »Wir-Gefühl« für mehr wirtschaftliche 
Dynamik 

All diese Erfolge können aber nicht über ein grundsätzli-
ches Manko auf der mentalen Ebene unserer Gesellschaft
hinwegtäuschen: Den wichtigen Reformen, die wir umge-
setzt haben, fehlte es am nötigen gemeinsamen Optimis-
mus, auch am Stolz der Eliten, an der gemeinsam zum Aus-
druck gebrachten Überzeugung, dass diese Reformen un-
ser Land als ganzes voranbringen.

So haben wir das, was wir bisher an Reformen umgesetzt
haben, eher widerstrebend, als Ergebnis des Globalisie-
rungsdrucks und damit reaktiv erlebt.

Aus meiner Sicht ist die Diagnose des ehemaligen stellver-
tretenden Chefredakteurs der Tageszeitung »Die Welt«, Jo-
hann Michael Möller, zutreffend, wonach »die deutsche öf-
fentliche Reformdebatte vor allem daran krankt, dass sie bis
heute keine Emotionen zeigte; dass sie keine kollektiven
Phantasien beflügeln konnte.« 

Das ist umso bedauerlicher, als in dynamischen Ländern
wie China oder den Vereinigten Staaten, aber auch in den
neuen mittel- und osteuropäischen Beitrittsländern der
EU ein Mehr an Optimismus auch zu größeren Erfolgen
insbesondere in wirtschaftlicher, aber auch mentaler Hin-
sicht führt.

Für Deutschland bedeutet dies, trotz schonungsloser Ana-
lyse der Schwächen und Defizite, auch die unzweifelhaften
deutschen Stärken mehr in den Vordergrund zu rücken.
Oder, wie es der ehemalige Bundespräsident Roman Her-
zog schon vor zehn Jahren in seiner berühmten Berliner
»Ruck-Rede« auf den Punkt brachte: »Die mentale und die
intellektuelle Verfassung des Standorts Deutschland ist heu-
te schon wichtiger als der Rang des Finanzstandorts oder
die Höhe der Lohnnebenkosten.«

Roman Herzog ließ auch keinen Zweifel daran, wo er die
Verantwortlichen für die Defizite bei der mentalen Verfassung
des Standortes sah, nämlich bei den Eliten!

Völlig zu Recht fragte er schon vor zehn Jahren: »Können
unsere Eliten über die dogmatischen Schützengräben hin-
weg überhaupt noch Entscheidungen treffen? Wer bestimmt
überhaupt noch den Gang der Gesellschaft: diejenigen, die
die demokratische Legitimation dazu haben, oder jene, de-
nen es gelingt, die Öffentlichkeit für ihr Thema am besten
zu mobilisieren? Interessenvertretung ist sicher legitim. Aber
erleben wir nicht immer wieder, dass einzelne Gruppen durch
die kompromisslose Verteidigung ihrer Sonderinteressen
längst überfällige Entscheidungen blockieren können?«

Nehmen Sie als aktuelle Beispiele die unzähligen, meist in-
teressengeleiteten Bewertungen zur Unternehmensteuer-
reform oder die Forderung des einschlägigen Verbandes zur
Wagniskapitalförderung, nach der alle Private Equity Fonds
steuerlich zu begünstigen sind – mit der Folge von Einnah-
meverlusten des Staates in Milliardenhöhe. Andernfalls wird
mit der Flucht der Branche aus Deutschland gedroht. 

Was vor zehn Jahren eine treffende Situationsbeschreibung
des damaligen Bundespräsidenten war, hat also bis heute
nichts an Gültigkeit verloren. Deshalb plädiere ich immer wie-
der dafür, dass sich die Eliten in Politik, Wirtschaft, Medien
und gesellschaftlichen Gruppen – von denen nicht wenige
heute hier anwesend sind – mit Balance und Augenmaß in
die Reformdiskussion einbringen.

Es gehört aber auch dazu, Verantwortung zu übernehmen
für die Gruppen in unserer Gesellschaft, die von der neuen
Wirtschaftsdynamik nicht von alleine profitieren. Und zwar
bevor sich Verlierer- und Verlustängste irrational Bahn bre-
chen können. 

Wir müssen die Teilhabe aller Gruppen in unserer Gesell-
schaft aktiv organisieren, die Menschen sowohl durch Re-
formen als auch durch die richtige Ansprache mitnehmen
und ihnen nicht zusätzlich zu den notwendigen wirtschaft-
lichen Veränderungen auch noch Angst machen. Dazu gibt
es keinen Grund. 

Blick nach vorne 

Auch wenn die Halbzeitpause der laufenden Legislatur rein
rechnerisch erst im November erreicht sein wird, sind die
Medien bereits jetzt übervoll mit Bewertungen, Beurteilun-
gen und Abrechnungen der Regierungspolitik der vergan-
genen 19 Monate. Dabei wird nicht selten der falsche Ein-
druck vermittelt, als habe die Große Koalition ihr Pulver be-
reits in der ersten Halbzeit verschossen und habe jetzt kei-
ne Luft mehr für die zweiten 45 Minuten. Unterschätzen Sie
unsere Kondition nicht! 

Richtig ist: Die Große Koalition hat in dieser ersten Halbzeit
Vieles erreicht – die Zahlen belegen das, und sie werden
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immer besser. Wir haben aber auch in der zweiten Halbzeit
Großes vor – als Finanzminister kann ich Ihnen das zumin-
dest für den Bereich der Finanz- und Haushaltspolitik ver-
sprechen.

Historische Chance zum Schuldenabbau nutzen 

Nun sehen Sie einen Finanzminister vor sich, der – ganz klas-
sisch – im Aufschwung nur so von Begehrlichkeiten umzin-
gelt ist. Die horrenden Zahlen machen manche ganz schwin-
delig. Ihnen kribbelt es in den Fingern, die zu erwartenden
87 Mrd. € Mehreinnahmen allein für den Bund in den nächs-
ten vier Jahren rasch wieder auszugeben.

Ich bin sehr froh über die klare und sehr hilfreiche Unter-
stützung der Bundeskanzlerin und des Vizekanzlers, die
mir den Rücken stärken, damit das nicht passiert. 

Denn so schön die konjunkturbedingten Mehreinnahmen
auch sind, sie verringern den Handlungsdruck keineswegs.
Unsere strukturellen Haushaltsprobleme sind alles ande-
re als gelöst.

Denn eines darf bei den jüngsten positiven Entwicklungen
nicht vergessen werden: Auf Deutschland lastet ein Schul-
denberg von rund 1,5 Bill. €, der sich in den letzten 40 Jah-
ren aufgetürmt hat. Und wir nehmen immer noch neue Schul-
den auf. Nur eine Zahl sei genannt, um klar zu machen, mit
welcher Hypothek wir und die uns nachfolgenden Genera-
tionen es schon heute zu tun haben: Jeder sechste Steuer-
euro geht allein für Zinsen drauf.

Das sind rund 40 Mrd. €, die wir jedes Jahr zu den Banken
tragen, die uns fehlen für Bildung, Forschung, Familienför-
derung oder Energieeffizienz. Anders ausgedrückt: Die Kos-
ten der Vergangenheit bremsen unser Land auf seinem Weg
in die Zukunft!

Die gegenwärtig so erfreuliche Entwicklung bietet uns die
historische Chance, zum ersten Mal seit 40 Jahren den Teu-
felskreis zu durchbrechen, unseren Kindern immer neue
Schulden aufzubürden.

Wir können uns entscheiden: Im Rausch das Geld gleich
wieder auszugeben, auch Steuersenkungen auf Pump zu
finanzieren, oder den Haushaltsausgleich so rasch wie mög-
lich anzustreben, um nicht immer mehr Zinsen zahlen zu
müssen, sondern politischen Gestaltungsspielraum zurück
zu gewinnen. Deshalb muss es jetzt unser wichtigstes Ziel
sein, die Neuverschuldung – also ein weiteres Anwachsen
des Schuldenberges – zu stoppen, und deshalb ist die deut-
sche Finanzpolitik darauf ausgerichtet, gesamtstaatlich spä-
testens im Jahr 2010 einen strukturell ausgeglichenen Haus-
halt zu erreichen. Für den Bund strebe ich diesen Haus-
haltsausgleich spätestens 2011 an. Deshalb wird die Bun-

desregierung die bisher so erfolgreiche wirtschafts- und fi-
nanzpolitische Doppelstrategie fortsetzen, mit der wir den
nötigen finanziellen Spielraum für mehr Zukunftsinvestitio-
nen schaffen. 

Handlungsfähiger statt fetter Staat

Wie Sie wissen, gibt es durchaus andere Vorschläge für die
Verwendung der zusätzlichen Steuereinnahmen, zum Bei-
spiel für Steuersenkungen. Nicht selten liegt solchen Vor-
schlägen die Vorstellung zugrunde, der Staat in Deutsch-
land absorbiere zu viele volkswirtschaftliche Ressourcen,
was wiederum das Wachstum negativ beeinflusse – kurz ge-
sagt: der Staat sei zu fett. 

Diese Analyse ist für Deutschland aus mehreren Gründen
falsch: Die deutsche Staatsquote ist innerhalb von nur vier
Jahren – von 2003 bis 2006 – um 3 Prozentpunkte auf 45,6%
gesunken. Damit liegt sie wieder auf dem Niveau von 1975
und das trotz der enormen finanziellen Belastungen im Zu-
ge der Wiedervereinigung. 

Mehr noch: Betrachtet man die Entwicklung der Staats-
quoten im internationalen Vergleich, zeigt sich, dass Deutsch-
land als einziges großes EU-Land eine erfolgreiche ausga-
benseitige Konsolidierung vorzuweisen hat.

Während unsere Staatsquote deutlich gesunken ist, stag-
niert sie seit 2004 in Frankreich und ist in Großbritannien
um 1,5 Prozentpunkte, in Italien sogar um 2,5 Prozentpunkte
gestiegen. 

Weit verbreitet ist auch das Vorurteil, die deutsche Steuer-
und Abgabenquote sei zu hoch. Tatsache ist, dass Deutsch-
land hier im Mittelfeld der OECD rangiert, was wir vor allem
den Steuerreformen der Regierung Schröder ab dem Jahr
2000 zu verdanken haben, die mit einer Steuerentlastung
von insgesamt 60 Mrd. € verbunden waren und nicht zuletzt
die kleinen und mittleren Unternehmen steuerlich deutlich
entlastet haben. 

Zurück zu den Staatsausgaben: Das Problem hierbei liegt
weniger in ihrer Höhe als vielmehr in ihrer Effizienz. Konkret
heißt das: Wir müssen uns davor hüten, die Qualität der öf-
fentlichen Finanzen nur nach dem Input zu beurteilen.

Der entscheidende Fehler ist, dass wir allzu oft den politischen
Erfolg allein darin sehen, dass ein Haushaltstitel mit genügend
Geld ausgestattet wird – das ist die Inputorientierung. Wir stel-
len uns zu selten die Frage, im Sinne einer Outputorientie-
rung, was ist mit diesem Geld bewirkt worden?

Nehmen Sie das hochaktuelle Beispiel der Bildung: Inter-
nationale Vergleiche deuten hier für Deutschland auf einen
erheblichen Handlungsbedarf hin: Trotz vergleichsweise ho-
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her öffentlicher Ausgaben ist in Deutschland die so genannte
Risikogruppe, also die Gruppe derjenigen Schüler, die Min-
destanforderungen nicht erfüllen, besonders hoch.

Nehmen Sie die Sozialausgaben, die 57% aller Ausgaben
im Bundeshaushalt ausmachen. Oder anders ausgedrückt:
Wir geben 70 Cent jedes eingenommenen Steuer-Euro für
Soziales aus. Aber damit sind mitnichten die sozialen Pro-
bleme unseres Landes gelöst.

Oder nehmen Sie die 185 Mrd. €, die wir für die Familien-
förderung ausgeben. Aber trotz dieses enormen Betrages
wird erst einmal zusätzliches Geld gefordert, wenn es zum
Beispiel um die Finanzierung der Kinderbetreuung geht, statt
zu fragen, ob wir das vorhandene Geld nicht vielleicht effi-
zienter einsetzen könnten. 

Mein Fazit lautet: Gute bzw. bessere Politik muss nicht
zwangsläufig mehr Geld kosten nach dem Motto »Viel hilft
viel«, das in der Vergangenheit viel zu oft die Maxime für
politisches Handeln war. 

Schlussbemerkung

Mein Fazit lautet: Wir brauchen keinen fetten, sondern ei-
nen handlungsfähigen Staat. Das heißt einen Staat, der Spiel-
regeln für einen fairen Wettbewerb setzt – zum Teil und mehr
denn je in internationaler Abstimmung – und der über fi-
nanzielle Spielräume politische Gestaltungsspielräume für
die Zukunftssicherung eröffnet.

Ganz in diesem Sinne konnte ich vor wenigen Tagen mit mei-
nen Kabinettkollegen die so genannten Chefgespräche zur
Aufstellung des Bundeshaushalts 2008 erfolgreich ab-
schließen. 

Wenn zu all dem dann noch eine Elite kommt, die sich stär-
ker als bisher und mit einem positiveren und selbstbe-
wussteren Grundton in unsere gesellschaftspolitischen und
standortpolitischen Debatten einbringt, dann bin ich nicht
nur davon überzeugt, dass Deutschland nicht gerettet zu
werden braucht, sondern auch, dass unser Land unter den
Bedingungen des globalen Wettbewerbs auf einem guten
Weg ist.

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit! 

Es gilt das gesprochene Wort!
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Prof. Dr. h.c. Roland Berger
Chairman Roland Berger Strategy Consultants

Handlungsbedarf für den Innovations- und 
Produktionsstandort Deutschland

Die großen Schwellenländer wie Indien und China entwi-
ckeln sich nach wie vor ungebremst, mit beeindruckend ho-
hen Wachstumsraten. Allein im vergangenen Jahr stieg das
Bruttoinlandsprodukt in beiden Ländern mehr als dreimal so
stark an wie in Deutschland. Führende Prognosen gehen
davon aus, dass das Wachstum dieser Länder auch über
die Jahre 2010/2011 ungebrochen sein wird, und sie damit
ihren Abstand zu den Industrienationen weiter reduzieren
können. 

In Deutschland herrscht nicht zuletzt deshalb zunehmend
Angst vor dem Verlust von Arbeitsplätzen und Wohlstand.
Ganz unbegründet ist das nicht. Schließlich liegen die Löh-
ne in den wirtschaftlich aufholenden Nationen deutlich un-
ter dem Niveau hierzulande. Darüber hinaus wird in vielen
Ländern auf das Jahr gesehen auch deutlich länger gear-
beitet als in Deutschland.

Das Zusammenwachsen der Märkte 
eröffnet neue Chancen

Jedoch bedeutet die Globalisierung nicht nur Herausforde-
rung und Gefahr, sondern bietet auch vielerlei große Chan-
cen für Deutschland. Denn nicht zuletzt eröffnen sich durch
das globale Zusammenwachsen der Wirtschaftsräume auch
neue Märkte.

So muss in vielen Schwellenländern in den nächsten Jah-
ren die Infrastruktur drastisch ausgebaut werden, um mit
der wirtschaftlichen Entwicklung Schritt halten zu können. 

Beispielsweise plant China laut dem aktuellen Fünfjahres-
plan allein von 2006 bis 2010 insgesamt 17 000 km neue

Eisenbahnstrecken und den Bau von 44 neuen Flughäfen.
Zusätzlich ist der Ausbau des Autobahnnetzes auf 65 000 km
geplant, Anfang 2006 verfügte das Land über ein Netz von
»nur« 41 000 km. Die Kraftwerkskapazität soll von 620 Gi-
gawatt im Jahr 2006, bis 2010 auf insgesamt 840 Giga-
watt deutlich erhöht werden (vgl. National Development and
Reform Commission 2007). Erst im vergangenen Jahr hat
China Verträge über den Import von technischen Produk-
ten im Wert von mehr als 22 Mrd. US-Dollar abgeschlossen,
eine Steigerung von fast 16% gegenüber dem Vorjahr. Da-
bei wurden technische Produkte hauptsächlich für die Elekt-
ronik- und Telekommunikationsindustrie, für den Eisen-
bahnbereich und für die Produktion von Verkehrssystemen
importiert (vgl. Radio China International).

Allein das Beispiel China verdeutlicht, welch großes Poten-
tial der zukünftige Ausbau der Infrastruktur in den Schwel-
lenländern für deutsche Unternehmen bietet. 

Vom Wachstum der Schwellenländer profitiert Deutsch-
land, als einer der führenden Produzenten von Investiti-
onsgütern, besonders stark. So hat der deutsche Ma-
schinenbau als weltgrößter Exporteur und global dritt-
wichtigster Produzent kräftig von der in den letzten Jah-
ren stark anziehenden internationalen Investitionsgüter-
nachfrage profitiert. Allein zwischen 2004 und 2006 konn-
ten die Exporte in dieser Branche um rund ein Drittel zu-
legen (vgl. Dresdner Bank 2006).

Deutschland – ein Land der zwei 
Geschwindigkeiten

Dennoch, Deutschland ist ein Land der zwei Geschwin-
digkeiten: Während die Unternehmen sich nach den täg-
lichen Notwendigkeiten des Marktes richten müssen, ori-
entieren sich die Reformen des Staates an den Regeln
der Politik.

So haben die deutschen Unternehmen in den letzten Jah-
ren ihre Hausaufgaben gemacht und sind damit gut im in-
ternationalen Wettbewerb aufgestellt. Dabei haben sie kon-
sequent restrukturiert und ihre Produktivität deutlich ge-
steigert – nicht zuletzt auch aufgrund weitreichender Lohn-
zurückhaltungen auf Seiten der Arbeitnehmer. So sind die
Reallöhne in Deutschland von 1999 bis 2006 nicht gestie-
gen, während sie sich gleichzeitig im Euroraum um insge-
samt 4% erhöht haben. Damit sind im selben Zeitraum auch
die Lohnstückkosten Deutschlands im Vergleich zum Durch-
schnitt des Euroraums um 9,7% gesunken (vgl. Europäische
Zentralbank 2007).

Auf der Ebene der Politik jedoch mahlen die Mühlen im All-
gemeinen deutlich langsamer. Natürlich hat insbesondere
die Regierung unter Gerhard Schröder hier einiges voran-

Umbruch der Weltwirtschaft: Welche Chancen hat der
Innovations- und Produktionsstandort Deutschland?
Expertengespräch
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bringen können – ich möchte an dieser Stelle nur an die er-
folgreiche Reform des Arbeitsmarktes und die rot-grüne
Steuerreform erinnern, die auch den deutschen Struktur-
wandel deutlich vorangebracht haben. Allerdings hat sich
die »Reformgeschwindigkeit« mit der Großen Koalition lei-
der deutlich verringert. 

Die international sehr gute Aufstellung der deutschen Un-
ternehmen wird auch durch den Global Competitiveness
Report des World Economic Forums (2006) belegt. Der Be-
richt bewertet anhand von mehr als 100 Indikatoren um-
fassend die internationale Wettbewerbsfähigkeit von 125 Na-
tionen. Insgesamt belegt Deutschland hier Rang 8; werden
jedoch nur die Unternehmen betrachtet, so ist die Bundes-
republik Deutschland auf Rang 2 positioniert, nur US-Un-
ternehmen sind besser aufgestellt. 

Globale Arbeitsteilung zwischen Industrie- und
Schwellenländern ist zunehmend aufgehoben

Allerdings liegt die Stärke der deutschen Wirtschaft oft-
mals in Wirtschaftszweigen, deren Produkte teilweise schon
seit über 100 Jahren auf dem Markt sind. In Bereichen der
Hochtechnologie dagegen befindet sich die deutsche Wirt-
schaft – abgesehen von der Nanotechnologie – doch deut-
lich im Hintertreffen. So beläuft sich der Anteil der deutschen
Hightechprodukte an den Gesamtexporten auf 15% (2004),
während dieser Anteil in Ländern wie den USA mehr als
doppelt so hoch liegt. Mit 20% beziehungsweise 23% wei-
sen selbst Länder wie Frankreich und Großbritannien hö-
here Anteile auf.

Weltweit scheint sich die klassische Arbeitsteilung zwischen
den Industrie- und Schwellenländern zunehmend aufzu-
lösen. Denn China und Indien sind schon lange nicht mehr
nur die »verlängerte Werkbank« der westlichen Industrie-
staaten. 

Insbesondere die chinesische Wirtschaft ist nicht nur durch
ein niedriges Lohnniveau bei so genannten Low-cost-Pro-
dukten überaus wettbewerbsfähig. Sie dringt in zuneh-
mendem Maße als ein ernstzunehmender Wettbewerber in
die Märkte für höherwertige Produkte vor. So stellt China be-
reits heute mehr als 20% des weltweiten Exportvolumens
von Telekommunikationsausrüstung. 

Der Trend zu höherwertiger Produktion wird auch zukünf-
tig anhalten, vielleicht eher noch ausgebaut werden, denn
China hat seine Mittel für Forschung und Entwicklung in den
letzten Jahren deutlich erhöht. Wurden 1996 lediglich
19,3 Mrd. US-Dollar eingesetzt, so beliefen sich die ge-
samten FuE-Aufwendungen Chinas 2006 bereits auf
136,3 Mrd. US-Dollar. Bei den FuE-Aufwendungen liegt Chi-
na schon heute, nach den USA und der EU, weltweit auf

Rang 3 – noch vor Japan. Dem chinesischen Plan, wie in
Wen Jiabao auf dem Volkskongress der KPC 2006 ver-
kündet hat, bis 2020 in keiner wesentlichen Technologie
von Ausländern abhängig zu sein, kommt das Land damit
deutlich näher. 

Schwellenländer gewinnen rasant an 
wirtschaftlichem Gewicht

Für Deutschland bedeutet diese Entwicklung, dass es be-
sondere Anstrengungen unternehmen muss, um auch zu-
künftig die Wettbewerbsfähigkeit seiner Industrien zu sichern.
Einer Studie der renommierten Investmentbank Goldman
Sachs (2003) zufolge übersteigt die Wirtschaftsleistung der
BRIC-Staaten – Brasilien, Russland, Indien und China – die
aller G-6-Staaten zusammen – also die derzeitigen G 8 oh-
ne Russland und Kanada – schon im Jahr 2039. Auch im
vergangenen Jahr wuchsen die BRIC-Staaten deutlich stär-
ker als die meisten anderen Nationen und Wirtschaftsräu-
me. So legte das Bruttoinlandsprodukt in China um 10,3%
und in Indien um 8,6% zu, während es in den G-6-Staaten
lediglich um 2,2% anstieg; innerhalb der Europäischen 
Union betrug das Wachstum 2006 immerhin 3,0%. Damit
schrumpft der Anteil der EU am weltweiten BIP im Zeitraum
1996 bis 2006 von 24,6 auf 21,3% – und das trotz der Er-
weiterung der EU und der damit verstärkt zusammen-
wachsenden europäischen Märkte.

Sicherung der Wettbewerbsfähigkeit auch 
in Zeiten des Aufschwungs

Die demographische Entwicklung zeigt deutlich, dass es der
deutschen Wirtschaft in den nächsten Jahren im zuneh-
menden Maße an Hochschulabsolventen fehlen wird, ins-
besondere in den Bereichen Elektrotechnik und Maschi-
nenbau. So wird nach Berechnungen des Bonner Instituts
zur Zukunft der Arbeit (IZA) die deutsche Industrie langfris-
tig pro Jahr 20 000 Ingenieure mehr benötigen, als das in-
ländische Bildungssystem zur Verfügung stellt.

Zudem treten die Erfolge der Großen Koalition in der Fami-
lienpolitik – aus biologischen Gründen – erst mit einer zeit-
lichen Verzögerung ein. Daher muss sich die Immigrations-
politik der Bundesregierung wandeln, indem sie die Hürden
für die Zuwanderung von Hochqualifizierten senkt. Ein
Wachstum, wie es sich derzeit in Deutschland zeigt, ist oh-
ne den verstärkten Zuzug Hochqualifizierter aus dem Aus-
land zukünftig kaum mehr möglich. 

Letztlich bedarf es aber auch erhöhter Anstrengungen in der
Bildungspolitik. Denn zwischen 1995 und 2004 stiegen die
Ausgaben Deutschlands für das Schulsystem um lediglich
8%, während sie in den Staaten der OECD um durch-
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schnittlich 30% zunahmen. Damit liegt Deutschland beim
Anteil der öffentlichen Bildungsausgaben am Bruttoin-
landsprodukt mit 4,1% (2005) deutlich abgeschlagen hin-
ter Ländern wie den USA (6,2%), Frankreich (6,2%) und
Großbritannien (5,7%) zurück (vgl. IMD 2007). Für eine »Wis-
sensgesellschaft« ist das deutlich zu wenig.

Bereitschaft zum Wandel ist notwendig

Letzten Endes muss sich Deutschland auch fragen, ob der
im Land vorhandene Leistungswille ausreicht, um mit den
notwendigen Veränderungen der Weltmärkte Schritt halten
zu können. Die Geschwindigkeit bei der Umsetzung von not-
wendigen Reformen ist in Deutschland nur ungenügend, um
spürbar attraktivere Rahmenbedingen für Unternehmen zu
schaffen und damit auch Arbeitsplätze in Deutschland zu si-
chern. Vor diesem Hintergrund ist insbesondere die gesell-
schaftliche Haltung zu Themen wie Innovation und Unter-
nehmerschaft gründlich zu hinterfragen. Schließlich gilt es
einerseits, neue Chancen zu entdecken und Ideen zu ent-
wickeln. Andererseits muss auch ein entsprechendes ge-
sellschaftliches Umfeld bestehen, in dem Ideen konsequent
weiterentwickelt und auch zur Anwendung gebracht wer-
den können.

Um die deutsche Wirtschaft ist es derzeit so gut bestellt
wie lange nicht mehr. Die Zukunft des Landes darf aber we-
der in rosaroten, noch in tiefschwarzen Farbtönen gemalt
werden. Um nachhaltiges Wachstum zu generieren und wett-
bewerbsfähig zu bleiben, müssen das Land und all seine
Bürger die Bereitschaft für einen notwendigen Wandel zei-
gen. Hinderliches Besitzstandsdenken sowie rückwärtsge-
wandte Bemühungen zum Strukturerhalt müssen schleu-
nigst in der politischen und gesellschaftlichen Mottenkiste
verschwinden.

Der gegenwärtige konjunkturelle Aufschwung wird 2010/
2011 zu Ende sein. Erfolgen in den nächsten Jahren nicht
die notwendigen politischen und wirtschaftlichen Refor-
men, dann steht die Bundesrepublik in drei bis vier Jah-
ren vor den selben strukturellen Problemen wie in der Ver-
gangenheit. 
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Die aktuellen ifo Konjunkturtestergebnis-
se zeichnen ein positives Bild des verar-
beitenden Gewerbes. Das Geschäftskli-
ma hatte hier im Mai einen neuen
Höchststand seit Einführung der ge-
samtdeutschen Konjunkturtestergebnis-
se erreicht und ist im Juni nur leicht ge-
sunken. Insbesondere die Urteile zur Ge-
schäftslage, eine der beiden Komponen-
ten des Klimaindikators, liegen nach wie
vor weit über dem langfristigen Durch-
schnitt (vgl. Abb. 1). 

Gibt es erste Anhaltspunkte dafür, dass
der Konjunkturaufschwung in der Indus-
trie bald seinen Zenit erreicht haben
könnte? In der Vergangenheit erwiesen
sich vor allem die Geschäftserwartungen
(erwartete Veränderung der Geschäfts-
lage in den nächsten sechs Monaten)
und die Preiserwartungen (erwartete Ver-
änderung der eigenen Verkaufspreise im
Laufe der nächsten drei Monate) als be-
sonders gute Frühindikatoren für die In-
dustriekonjunktur. Die ersten Wende-
punktsignale kommen erfahrungsgemäß

von den Geschäftserwartungen, die nach
verschiedenen Untersuchungen des ifo
Instituts in erster Linie als Ertragserwar-
tungen interpretiert werden können (vgl.
z.B. Vogler 1978). Es folgen danach im
Konjunkturverlauf die Verkaufspreiser-
wartungen, bevor sich dann in der Ka-
pazitätsauslastung ein Wendepunkt ab-
zeichnet.1

Dies wird in Abbildung 2 deutlich, in der
die monatlich erfragten Geschäfts- und
Preiserwartungen der Industriefirmen den
vierteljährlich erhobenen Daten zur Kapa-
zitätsauslastung – erfahrungsgemäß ein
guter »Gleichlaufindikator« – gegenüber-
gestellt sind. 

Der Vorlauf der Geschäfts- und Preiser-
wartungen steht im Einklang mit der
Konjunkturtheorie. Wesley Mitchell, der
Begründer des amerikanischen Wirt-
schaftsforschungsinstituts NBER (Natio-
nal Bureau of Economic Research), hat-
te bereits in den dreißiger Jahren des vo-
rigen Jahrhunderts darauf hingewiesen,
dass im Konjunkturaufschwung die Kos-
ten je Produkteinheit im Regelfall der
Preisentwicklung hinterherhinken, das
Ertragswachstum also zunimmt (Mitchell
1938). Mehrere Monate vor Erreichen
des oberen konjunkturellen Wende-
punkts dreht sich erfahrungsgemäß die-
ses Verhältnis um. Die Unternehmen re-
gistrieren in dieser Phase meist wach-
senden Marktwiderstand beim Absatz

Gernot Nerb und Manuel Birnbrich

Industriekonjunktur bleibt robust

Der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung liegt nur

noch bei rund 25%, der Beschäftigungsanteil sogar bei nur rund 20%. Trotzdem ist die Industrie

nach wie vor der »Cycle Maker« im Konjunkturverlauf, da die Exporte Deutschlands weitgehend

von der Industrie bestritten werden und sich Änderungen im weltwirtschaftlichen Umfeld deshalb

hier sehr früh niederschlagen. Darüber hinaus hängt ein beachtlicher Teil der Unternehmensdienst-

leistungen von der Entwicklung in der Industrie ab, so dass eine intensive Beobachtung der In-

dustriekonjunktur nicht nur von zentraler Bedeutung für den industriellen Sektor selbst ist, son-

dern auch für die Wirtschaft insgesamt.

1 Was den Vorlauf der Preiserwartungen anbelangt,
lag eine Ausnahme lediglich in 1985/86 vor, als es
zu dem sog. positiven Ölpreisschock, d.h. einem
starken Rückgang der Rohölpreise, gekommen
war. Hiervon ging auch ein dämpfender Effekt auf
die industriellen Erzeugerpreise aus, ohne dass dies
negative Auswirkungen auf die Ertragslage der In-
dustrieunternehmen hatte, da die Kosten im glei-
chen Maße oder sogar noch stärker zurückgingen.
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und müssen häufiger Preiszugeständnisse machen, um
die Produktion auf einem Niveau zu halten, das eine ho-
he Auslastung der Produktionsanlagen sicherstellt. Zum
anderen steigen in der Spätphase eines konjunkturellen
Aufschwungs meist die Stückkosten, z.B. ausgelöst durch
Überstundenzuschläge oder durch generell höhere Lohn-
und Bonuszahlungen wegen eines zunehmenden Fach-
kräftemangels oder auch durch generell gestiegene Ein-
standspreise. Hieraus resultiert ein Druck auf die Ertrags-
margen, der sich erfahrungsgemäß in verschlechterten
Geschäftserwartungen im ifo Konjunkturtest niederschlägt.

Wie die Reihen der Geschäfts- und Preiserwartungen zei-
gen, wurde gegen Ende letzten Jahres mit einer deutli-
chen Abschwächung des konjunkturellen Aufwärtstrends
gerechnet. Zuletzt (im Zeitraum März bis Mai 2007) ha-
ben sich die Geschäftserwartungen in der Industrie jedoch
wieder spürbar gebessert, und der Juni brachte nur eine
leichte Eintrübung. Auch die Verkaufspreis-
erwartungen in der Industrie zeigen zuletzt
(Juni 2007) wieder leicht nach oben. Dies
spricht dafür, dass die Ende letzten Jah-
res vielfach gehegte Befürchtung, die zu
Jahresanfang angekündigte Erhöhung des
Regel-Mehrwertsteuersatzes von 16 auf
19% könne eine Gefahr für den Konjunk-
turaufschwung darstellen, überzogen war.
Wie vom ifo Institut prognostiziert, kam es
lediglich zu einer kurzfristigen Dämpfung
der Auftriebskräfte. Der erneute Anstieg der
meisten Frühindikatoren zeigt, dass derzeit
noch kein deutlicher negativer Einfluss der
oben beschriebenen möglichen Kostenstei-
gerungen auf die Ertragsentwicklung der
Unternehmen erwartet wird, wie es vor ei-
nem oberen konjunkturellen Wendepunkt
üblich ist.

Auch eine direkte Frage zur Einschätzung
der Ertragssituation, die jeweils im Mai und
September im Rahmen des ifo Konjunktur-
tests gestellt wird, lässt noch keine Abschwä-
chung erkennen. Im Gegenteil, die aktuel-
len Werte (Mai 2007) sind mit Abstand die
besten Einschätzungen der Ertragslage, die
seit der systematischen Auswertung dieser
Frage auf bundesdeutscher Ebene im Jah-
re 2002 gemessen wurden (vgl. Abb. 4). 

Vorleistungs- und Investitions-
güterindustrie profitieren am 
stärksten vom derzeitigen Boom

Eine Differenzierung nach einzelnen Indus-
triesektoren zeigt, dass die Unternehmen
der Vorleistungs- und Investitionsgüterin-

dustrie am stärksten vom derzeitigen Boom profitieren.
Nach vorläufigen Zahlen des Statistischen Bundesamtes
war die Produktion im Vorleistungsgütersektor im ersten
Quartal 2007 saisonbereinigt gut 22% höher als im ent-
sprechenden Quartal des Jahres 2000, dem Höhepunkt
des letzten Wirtschaftsbooms. Die Auftragseingänge leg-
ten preisbereinigt ebenfalls um gut 22% zu. Die Investiti-
onsgüterproduzenten konnten ihren Output im selben
Zeitraum um 26,6% steigern, die Auftragseingänge leg-
ten real sogar um ein Drittel zu. Die ifo Konjunkturtest-
teilnehmer aus den beiden genannten Sektoren beurteil-
ten ihre aktuelle Geschäftslage in den Frühjahrsmonaten
dieses Jahres besser als in allen Boomphasen seit 1991
(vgl. Abb. 3). 

Trotz der teilweise beträchtlichen Produktionssteigerun-
gen konnten die Unternehmen mit der stürmischen Nach-
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frage aus dem In- und Ausland oft nicht mithalten. Die
Kapazitätsauslastung in der Investitionsgüterindustrie
stieg nach Auskunft der am ifo Konjunkturtest teilneh-
menden Unternehmen im März auf 92,5%. Dies war der
höchste Wert seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1992. Zu
diesem Ergebnis trug vor allem der Maschinenbau bei,
der zuletzt vielfach an die Kapazitätsgrenze stieß und zu-
nehmend auch auf neues Personal angewiesen war, wie
sowohl die Ergebnisse zu den Beschäftigtenerwartun-
gen aus dem ifo Konjunkturtest als auch die vom Statis-
tischen Bundesamt veröffentlichten »realen« Beschäfti-
gungswachstumsraten zeigen. Demzufolge sorgte der
Maschinenbau, neben der Metallbranche, in diesem Jahr
für die höchsten Beschäftigungszuwächse im verarbei-
tenden Gewerbe. 

Die deutsche Industrie sah sich in letzter Zeit einerseits
teilweise deutlich gestiegenen Rohstoff- und Energie-
kosten gegenüber, konnte andererseits aber auch dank
reger Nachfrage die Verkaufspreise erhöhen. Laut Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests waren es auch hier die Vor-
leistungs- und Investitionsgüterindustrie, die ihre Ertrags-
lage seit der zweiten Jahreshälfte 2003 nahezu kontinu-
ierlich verbessern konnten. Im Frühjahr 2006 überwogen

in beiden Sektoren erstmals die positiven Urteile zur Er-
tragslage, und bei der letzten Umfrage im Mai 2007 wur-
den in zahlreichen Branchen Rekordwerte erreicht: Per
saldo (positive minus negative Stimmen) beurteilten 28%
der Vorleistungsgüter- und 24% der Investitionsgüter-
hersteller ihre Ertragslage als »gut«. Viele Unternehmen
fuhren seit Einsetzen der momentanen Aufschwungspha-
se beträchtliche Gewinne ein. Am besten beurteilten im
Mai die Gummiwarenhersteller (Saldo + 74%), die Metall
erzeugende und verarbeitende Industrie (+ 62%) und die
Nutzfahrzeugproduzenten (+ 56%) ihre Ertragslage (vgl.
Abb. 4). Diese Branchen profitierten offenbar besonders
stark vom weltwirtschaftlichen Boom und der enorm ge-
stiegenen Nachfrage nach Vorprodukten wie Stahl oder
Nutzfahrzeugen. 

Positive Geschäftsentwicklung auch im 
Konsumgüterbereich

Die konjunkturelle Aufwärtsentwicklung seit 2005 mach-
te sich auch in der Konsumgüterindustrie bemerkbar, al-
lerdings nicht in dem Ausmaß wie in den zuvor beschrie-
benen Sektoren. Zwar hat sich die Geschäftslage laut ifo
Konjunkturtest auch hier in den vergangenen Monaten
nahezu beständig verbessert, allerdings lag die Produk-
tion im ersten Quartal 2007 (vorläufige Zahlen des Sta-
tistischen Bundesamtes) nur um 0,7% höher als im Jahr
2000, die Auftragseingänge stiegen real immerhin um
6,5%, was im Vergleich zum Vorleistungs- und Investiti-
onsgütersektor aber nur eine geringe Zunahme ist. Das
Wachstum bei den Auftragseingängen in der Konsum-
güterindustrie beruht zudem, im Gegensatz zu den an-
deren Sektoren, ausschließlich auf der Auslandsnachfra-
ge: Während die Nachfrage aus dem Inland im ersten
Quartal 2007 um 4,4% unter der des entsprechenden
Quartals 2000 lag, nahm die Auslandsnachfrage im sel-
ben Zeitraum preisbereinigt um 30,5% zu. Den Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests zufolge konnte die deut-
sche Konsumgüterindustrie ihre Wettbewerbsfähigkeit auf
den Auslandsmärkten innerhalb und außerhalb der EU
seit dem Jahr 2000 stärker erhöhen als die Vorleistungs-
güterindustrie. 

Was die Ertragslage angeht, so hat diese sich nach Aus-
kunft der ifo Konjunkturtestteilnehmer zwar auch verbessert,
im Gegensatz zum Vorleistungs- und Investitionsgüterbe-
reich hielten sich aber bei den Urteilen im Durchschnitt po-
sitive und negative Stimmen lediglich die Waage. Vor allem
die Hersteller langlebiger Gebrauchsgüter konnten, mögli-
cherweise wegen des schon zuvor erwarteten Nachfrage-
rückgangs im Zuge der Mehrwertsteuererhöhung, seit letz-
tem Jahr keine Fortschritte erzielen, so dass mehrheitlich
immer noch von einer eher angespannten Ertragssituation
die Rede war.
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Deutsche Industrie hat ihre 
Wettbewerbsposition verbessert

Für eine weiterhin robuste konjunkturelle Verfassung der In-
dustrie insgesamt spricht auch die Einschätzung der Wett-
bewerbsfähigkeit durch die Unternehmen selbst. 

Wie aus den Abbildungen 5a, b und c hervorgeht, hat sich
die Einschätzung der Wettbewerbsposition der deutschen
Industrie auf den Auslandsmärkten (innerhalb und außer-
halb der EU) schon seit Anfang 2000 günstiger entwickelt
als im Durchschnitt aller europäischen Industrieunterneh-
men. Der deutsche Wettbewerbsvorsprung wird deutlich
bei einem Vergleich der entsprechenden Umfragedaten aus
der italienischen und französischen Industrie. Ein Haupt-
grund für das gute Abschneiden der deutschen Industrie
dürfte vor allem in der hier bereits schon seit längerem kon-
sequenter als in den meisten anderen europäischen Län-
dern betriebenen Kostenreduktion liegen. Hierbei hat die in-
tensiv betriebene Auslagerung von lohnintensiven Produk-
tionsaktivitäten in kostengünstigere Länder, insbesondere
nach China und Osteuropa, eine positive Wirkung auf die

Wettbewerbsposition ausgeübt. Darüber hinaus haben die
in den letzten Jahren vergleichsweise moderaten Lohn-
steigerungen in Deutschland ebenfalls zur Kostendämp-
fung beigetragen. Auch die stärkere Umstrukturierung der
Produktion an deutschen Standorten in Richtung auf ein
längerfristig erfolgreiches Produktsortiment führte offenbar
in den deutschen Industrieunternehmen zu Wettbewerbs-
vorsprüngen. Im Vergleich dazu erfolgte z.B. in Italien der
Strukturwandel wesentlich zögerlicher. Dies rächt sich un-
ter anderem darin, dass in Europa die italienische Industrie
– ebenso wie die spanische, die portugiesische und die grie-
chische Industrie, in geringerem Maße auch die französi-
sche Industrie – deutlich mehr als die deutsche Industrie
unter den Einfuhren von Fertigwaren aus Niedriglohnlän-
dern zu leiden hat. Dies gilt speziell für »low« und »medi-
um« Technologiebereiche, wie etwa Textilien und Schuhe,
wo die entsprechenden Produkte in solchen Ländern zu
weitaus günstigeren Preisen produziert werden können als
in der heimischen Industrie.

Diese Schlussfolgerungen lassen sich auch aus den aktu-
ellen Ergebnissen der vom ifo Institut in quartalsmäßigem
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Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe

Deutschland – Europäische Union 

Entwicklung gegenüber Vorquartal
a)

, kumulierte Werte

a) 
Salden (Differenz d. positiven u. negativen Meldeanteile), saisonbereinigte Werte.

Letzter Wert: 2. Quartal 2007.

Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.
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Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe

Deutschland – Frankreich 

Entwicklung gegenüber Vorquartal
a)

, kumulierte Werte

a) 
Salden (Differenz d. positiven u. negativen Meldeanteile), saisonbereinigte Werte.

Letzter Wert: 2. Quartal 2007.

Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.
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Abstand durchgeführten weltweiten Expertenumfrage Ifo
World Economic Survey (WES), an der über 1 000 Exper-
ten in über 90 Ländern teilnehmen, ableiten. In Westeuro-
pa wurde die mangelnde internationale Wettbewerbsfähig-
keit zuletzt (Umfrage April 2007) vor allem in Portugal, Grie-
chenland, Spanien und Italien als eines der wichtigsten wirt-
schaftlichen Probleme genannt. In etwas geringerem Maße
trifft dies auch für Frankreich zu. In Deutschland wurde da-
gegen unter allen westeuropäischen Ländern eine mangeln-
de internationale Wettbewerbsfähigkeit am wenigsten als
ein Problem empfunden. 

Ergebnisse des ifo Konjunkturtests sprechen für
ein Anhalten der günstigen Konjunktur im 
verarbeitenden Gewerbe

Insgesamt zeigen sowohl die Ergebnisse des ifo Konjunk-
turtests als auch die Daten der amtlichen Statistik, dass
der wirtschaftliche Aufschwung nicht nur einige wenige Teil-
branchen des deutschen verarbeitenden Gewerbes erfasst

hat, sondern sich quer durch alle Sektoren und eine Viel-
zahl von Branchen zieht. Die im ifo Konjunkturtest erfragten
Geschäftserwartungen der Unternehmen für die kommen-
den sechs Monate deuten darauf hin, dass sich die positi-
ve Entwicklung in diesem Jahr fortsetzen dürfte. Zwar
schwächte sich der Optimismus im Juni etwas ab, die Mehr-
heit der Unternehmen war aber immer noch von einer Fort-
setzung des Aufschwungs überzeugt. Vor allem vom Ex-
portgeschäft erwartete man weiter starke Impulse. Die Pro-
duktionspläne der ifo Konjunkturtestteilnehmer stehen an-
gesichts gewachsener Auftragspolster weiter auf Expansi-
on, und es sind vermehrt Ausweitungen des Personalbe-
standes vorgesehen. Auch die Aussichten für Preiserhöhun-
gen sind nach Meinung der befragten Unternehmen güns-
tig, was auf eine weiterhin gute Ertragsentwicklung schlie-
ßen lässt. Laut Angaben der am ifo Konjunkturtest teilneh-
menden Unternehmen war die Ertragssituation des verar-
beitenden Gewerbes im Mai 2007 so gut wie lange nicht
mehr. Damit dürften auch die Investitionen der deutschen
Industrie in diesem Jahr noch einmal kräftig zulegen (vgl.
auch Jäckel 2007; Weichselberger 2007). Eine Reihe von
Faktoren spricht dafür, dass sich die derzeit sehr günstige
Industriekonjunktur in diesem Jahr fortsetzt und die Unter-
nehmen ihre Wettbewerbssituation mittelfristig durch neue
Investitionen weiter verbessern können. 
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Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe

Deutschland – Italien 

Entwicklung gegenüber Vorquartal
a)

, kumulierte Werte

a) 
Salden (Differenz d. positiven u. negativen Meldeanteile), saisonbereinigte Werte.

Letzter Wert: 2. Quartal 2007.

Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.
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Nach den Ergebnissen der vierteljährlichen
Umfrage des ifo Instituts bei den freischaf-
fenden Architekten hat sich das Ge-
schäftsklima zu Beginn des zweiten Quar-
tals 2007 weiter aufgehellt. Die merkliche
Eintrübung, die im Verlauf des zweiten Halb-
jahres 2006 zu beobachten war, ver-
schwand damit innerhalb von lediglich ei-
nem halben Jahr völlig. Der Klimawert ist
mittlerweile wieder so gut wie letztmals vor
rund sieben Jahren. 

Die befragten Architekten waren mit ihrer ak-
tuellen Geschäftslage zufriedener als im Vor-
quartal (vgl. Abb. 1). Per saldo äußerte sich
lediglich noch jeder sechste Testteilnehmer
zurückhaltend bezüglich seiner aktuellen La-
ge. Einen vergleichsweise »günstigen« Wert
gab es letztmals Mitte 2000. Im Durchschnitt
der Bundesländer bezeichnete immerhin jeder fünfte frei-
schaffende Architekt seine derzeitige Auftragssituation als
»gut«; gleichzeitig sank der Anteil der »schlecht«-Urteile von
46 auf 37%.

Die Geschäftserwartungen waren hingegen etwas zurück-
haltender als vor drei Monaten, was allerdings nach der über-
aus kräftigen Verbesserung zu Jahresbeginn nicht über-
raschte. Im Durchschnitt der Bundesländer schätzten 12%
der Architekten ihre voraussichtliche Auftragssituation eher
positiv ein (Vorquartal: 14%) und 18% gingen, wie bereits
im Vorquartal, davon aus, dass ihre Geschäftsentwicklung
im Verlauf der nächsten sechs Monate »eher ungünstiger«
verlaufen dürfte. Der größte Teil – immerhin rund 70% – er-
wartete in den nächsten Monaten keine Veränderung der
Auftragssituation.

Im ersten Quartal 2007 konnten rund 51% der freischaf-
fenden Architekten neue Verträge abschlie-
ßen. Dies sind 3 Prozentpunkte mehr als
im Vorquartal. Selbst dieser kleine Anstieg
ist jedoch recht positiv zu werten, da vom
Saisonverlauf her das erste Quartal im All-
gemeinen schwächer ist als das jeweils da-
vor liegende letzte Quartal des Jahres.

Im Berichtsquartal lag das geschätzte Bau-
volumen aus den neu abgeschlossenen Ver-
trägen (Neubauten ohne Planungsleistun-
gen im Bestand) rund 20% unter dem Ni-
veau des Vorquartals. Dieser Trend war je-
doch nicht einheitlich: Der Wohnungsbau
wies ein Plus von gut einem Zehntel auf, da-
gegen verfehlten die Planungsvolumina im
Nichtwohnbau das Vorquartalsergebnis um
rund 30%.

Im Wohnungsbau legten die Aufträge zur Planung von
Ein- und Zweifamiliengebäuden im ersten Quartal 2007
kräftig zu (vgl. Abb. 2). Hierbei muss jedoch berücksich-
tigt werden, dass die Auftragseingänge – nach drei hek-
tischen Auftragsspitzen im Gefolge der Diskussionen um
die Streichung der Eigenheimzulage in den vergangenen
Jahren – im dritten Quartal 2006 einen totalen Einbruch
erlebt hatten.

Im Geschosswohnungsbau waren die Auftragseingänge
erneut leicht rückläufig. Auch das dürften ganz überwie-
gend Auswirkungen einer zuvor gestrichenen Förderung
sein: Bis Ende 2005 hatten sich zahlreiche Bauherren noch
»Vorratsgenehmigungen« eingeholt, bevor zum 1. Januar
2006 die degressive AfA für Mietwohnungen abgeschafft
wurde. Diese Genehmigungen dürften die Vergabe von Pla-
nungsaufträgen an die Architekten noch bis Mitte 2006 ge-
stützt haben. Da die darauf folgenden Rückgänge jedoch

Erich Gluch

ifo Architektenumfrage: Geschäftslage weiter verbessert
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relativ moderat ausfielen, könnte bereits in den nächsten
Quartalen wieder eine Belebung einsetzen.

Im Nichtwohnbau erreichten sowohl im gewerblichen als
auch im öffentlichen Bereich die Auftragsvolumina nicht die
Vorquartalswerte. In beiden Sektoren waren sie jeweils
knapp 30% kleiner als vor drei Monaten. Die neu herein-
genommenen gewerblichen Aufträge lagen aber immer
noch auf einem erfreulichen Niveau (vgl. Abb. 3). Denn im
vierten Quartal 2006 war es, bedingt durch einige größe-
re Einzelaufträge, zu einer sichtlichen Auftragsspitze ge-
kommen.

Nach den eingegangenen Meldungen betrugen die Auf-
tragsbestände zum Ende des ersten Quartals 2007 im
Durchschnitt der Bundesländer – wie bereits im Vorquartal
– 4,7 Monate (vgl. Abb. 4). Vor einem Jahr waren die Auf-
tragspolster noch einen halben Monat kleiner.

 

50

100

150

200

250

300

1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Ursprungswerte

geglättete Werte

Quelle: ifo Architektenumfrage.

Geschätztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten von 

gewerblichen Auftraggebern (EUR)

 Index 1980 = 100

Abb. 3

 

3

4

5

6

7

8

1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Ursprungswerte

geglättete Werte

Quelle: ifo Architektenumfrage.

Auftragsbestände der freischaffenden Architekten

in Monaten

Abb. 4



2007

1 Industrie: 
Nachlassender Optimismus

13 Bauwirtschaft: 
Eintrübung des Geschäftsklimas

19 Großhandel: 
Gebremste Euphorie

25 Einzelhandel: 
Verschlechterung der Geschäftslage

31 Dienstleistungen: 
Geschäftsklima weiter günstig

34 Beschäftigungsbarometer

35 Konjunkturindikatoren EU

39 Konjunkturindikatoren Weltwirtschaft

ifo Konjunktur-
perspektiven6
Inhalt

34. Jahrgang

Institut für
Wirtschaftsforschung
an der Universität München



Online-Informationsdienste der CESifo Gruppe München 

Der ifo Newsletter ist ein kostenloser Service des ifo Instituts und wird einmal im Monat per E-

Mail verschickt. Er informiert Sie in deutscher Sprache über neue Forschungsergebnisse, wich-

tige Publikationen, ausgewählte Veranstaltungen, Personalien, Termine und vieles mehr aus

dem ifo Institut.

Wenn Sie den ifo Newsletter abonnieren möchten, schicken Sie uns bitte eine E-Mail an:

newsletter@ifo.de.

CESifo veröffentlicht monatlich über 20 Working Papers mit den Forschungsergebnissen seines

weltweiten akademischen Netzwerks. Der CESifo Newsletter präsentiert in englischer Sprache

ausgewählte Papers in einem leicht verständlichen Stil mit dem Ziel, den wissenschaftlichen

Output für ein breiteres Publikum zugänglich zu machen.

Wenn Sie den CESifo Newsletter abonnieren möchten, schicken Sie uns bitte eine E-Mail an:

saavedra@cesifo.de.

Möchten Sie zusätzlich unsere aktuellen Pressemitteilungen beziehen, schicken Sie uns bitte

eine E-Mail an: presseabteilung@ifo.de.

Sie können uns auch gerne ein Fax schicken an:

ifo Institut für Wirtschaftsforschung, Fax: (089) 9224-1267 

Bitte nehmen Sie mich in den Verteiler auf für:

� ifo Newsletter �   CESifo Newsletter � Pressemitteilungen 

Name:  ………..........................................................................................................

Institution:  .....................................................................................................................

Straße:   ..................................................................................................................... 

Ort: .....................................................................................................................

Telefon:  ..................................................................................................................... 

Telefax:  ..................................................................................................................... 

E-Mail: ...………………..............................................................................................



im Internet: 
http://www.ifo.de

ifo Institut für Wirtschaftsforschung





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


