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Vorbemerkung

1 René Bormann u.a. „Wohlstand durch Produktivität: Deutschland im internationalen Vergleich“; Ergebnisse einer Studie von The 
 Conference Board im Auftrag der Friedrich-Ebert-Stiftung, Bonn 2009 (http://library.fes.de/pdf-fi les/wiso/06221.pdf); Klaus Bartsch 
„Szena rio analyse zur Zukunft des sozialen Deutschland“, Bonn 2009 (http://library.fes.de/pdf-fi les/wiso/06285.pdf).

2 Vgl. Ronald Schettkat „Dienstleistungen zwischen Kostenkrankheit und Marketization“, Bonn 2010; Thomas von der Vring „Wirtschafts-
politische Konsequenzen aus der Krise“, Bonn 2010.

In den Jahren 2007- 2009 führte die Friedrich-
Ebert-Stiftung das Projekt „Zukunft 2020“ durch, 
das Wege zu einem sozialen Deutschland aufge-
zeigt hat. Zwei große Studien1 im Rahmen dieses 
Projekts haben gezeigt, dass Deutschlands gerin-
ges Wachstum durch die niedrige Produktivität 
seines Dienstleistungssektors und den schwachen 
Binnenkonsum bedingt ist und dass unter der 
Annahme geeigneter Reformen und Maßnahmen 
ein höheres Wachstum mit mehr Beschäftigung 
und ausgeglichenerer Einkommensverteilung er-
reichbar ist. 

Vor dem Hintergrund der Schuldenkrise set-
zen wir dieses Projekt unter dem Titel „Soziales 
Wachstum“ fort. Wir wollen dabei die politische 
Debatte um ein neues Wachstumsmodell in zwei 
Dimensionen bereichern:

(1) Wir wollen einmal die grundsätzlichen 
Zusammenhänge theoretisch und analytisch 
durchleuchten, die Wachstum bestimmen. Es geht 
dabei um die ökologischen und sozialen Grenzen 
des Wachstums, um seine Quellen (Produktivi-
tät, Beschäftigung), um die Rolle des Exports und 
die Möglichkeiten der politischen Beeinfl ussung. 
Insbesondere soll so ein Wachstumsmodell be-
gründet werden, das stärker auf Binnennachfra-
ge, bessere Verteilung und Expansion des Dienst-
leistungssektors setzt statt auf ein Wachstum von 
Industrieexporten, deren Wettbewerbsfähigkeit 
obendrein durch Lohnzurückhaltung gesichert 
werden soll. Dazu sind schon erste Studien2 ent-
standen, die teilweise auch in die hier vorliegen-
de Expertise eingefl ossen sind.

(2) Wir wollen weiter quantitativ die wirt-
schaftlichen Kreisläufe analysieren, auf die sich 
ein solches Modell sozialen Wachstums stützen 
kann und muss. Es geht dabei um die Wertschöp-
fung und Beschäftigung in den Branchen sozialer 
Dienstleistungen wie Bildung, Gesundheit und 
Pfl ege, und die Finanzierungsströme, die dafür 
notwendig sind. Zu diesem Zweck haben wir eine 
umfangreiche empirische Studie „Soziales Wachs-
tum durch produktive Kreisläufe“ vergeben, de-
ren Ergebnisse Ende 2010/Anfang 2011 vorliegen 
werden.

Die vorliegende Expertise versucht, einen 
Beitrag zur ersten dieser beiden Aufgaben zu leis-
ten. Sie will die wachstumstheoretischen Über-
legungen zusammenfassen und die makroöko-
nomischen Weichenstellungen umreißen, auf die 
sich eine Politik des sozialen Wachstums gründen 
muss. Ihre empirische Untermauerung (oder Wi-
derlegung) können diese Gedanken dann erst 
durch die erwähnte empirische Studie erfahren. 
Aber angesichts der intensiver werdenden öffent-
lichen Debatte zum deutschen Wachstumsmo-
dell im Kontext der Eurokrise und der unsicheren 
Konjunktur- und Haushaltsentwicklung erscheint 
es umso wichtiger, eine Klärung der strategischen 
Orientierung voranzutreiben. 

Der Autor dankt Alfred Pfaller und Markus 
Schreyer für die kritische Durchsicht früherer 
Versionen dieses Papiers.

Dr. Michael Dauderstädt
Leiter der Abteilung 

Wirtschafts- und Sozialpolitik
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(1) Das globale Wachstum seit Beginn des Jahr-
zehnts war von steigender Ungleichheit und zu-
nehmenden Ungleichgewichten gekennzeichnet. 
Deren spekulative Finanzierung mit wachsenden 
Schuldenbergen fand 2008 ein katastrophales 
Ende. Zwar ist dank massiver geld- und fi skal-
politischer Gegensteuerung der tiefe Nachfra-
geeinbruch inzwischen überwunden, aber das 
neue Wachstum droht den alten Strukturen zu 
folgen. Ein nachhaltigeres Wachstum darf sich 
nicht mehr auf geliehene Kaufkraft stützen, ohne 
deren Schuldner steigende Einkommen zu er-
möglichen, die einen Schuldenabbau oder min-
destens Schuldendienst erlauben.

(2) Nachhaltiges Wachstum muss daher  soziales 
Wachstum sein, das auf einer besseren Vertei-
lung der Kaufkraft beruht. Diese kann durch 
eine gleichmäßigere Verteilung der Primärein-
kommen, eine stärkere Umverteilung oder durch 
einen sozial gestalteten Zugang zu Gütern und 
Dienstleistungen in Form einkommensabhängig 
differenzierter Preise erfolgen. Nur so kann ein 
durch übermäßiges Sparen ausgelöster Nachfra-
gemangel vermieden werden.

(3) Wachstum braucht nicht nur eine stabile, son-
dern auch eine expandierende Nachfrage. Sie ist 
nur durch einen wachsenden Geldmantel in Form 
von immer neuen Krediten zu erreichen. Eine 
großzügige Geldpolitik und eine antizyklische 
Fiskalpolitik verhindern, dass schwache Nachfra-
ge das Wachstum des Angebots beschränkt. Eine 
straffe Regulierung der Finanzmärkte muss sicher-
stellen, dass der billige Zugang zu Kredit nicht zur 
spekulativen Blasenbildung missbraucht wird.

(4) Die Befürchtungen, dass das Angebot die 
Nachfrage nicht befriedigen könne und somit 
 Infl ation und Leistungsbilanzdefi zite drohten, 
sind unbegründet. Produktivität und Beschäf-
tigung können auch in einer Dienstleistungs-
wirtschaft wachsen. Es kommt darauf an, über 
Qualifi zierung der Arbeitskräfte und eine neue 
Bewertung von Arbeit, die ihren gesellschaftli-
chen Nutzen in den Mittelpunkt stellt, produk-
tive Kreisläufe zu organisieren.

(5) Eine nachhaltige und soziale Strukturpolitik 
kann dafür sorgen, dass Kapital und kaufkräf tige 
Nachfrage die Sektoren stärken, deren Angebot ge-
sellschaftliche Bedarfe befriedigt, die vom Markt 
allein nicht ausreichend berücksichtigt werden. 
Dazu zählen insbesondere Bildung, Gesundheit, 
Pfl ege, aber auch der Klimaschutz. 

Zusammenfassung
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Der Begriff „Soziales Wachstum“ soll ein Wachs-
tumsmodell beschreiben, das möglichst allen 
Menschen auf der Angebotsseite eine Möglichkeit 
zur guten Arbeit und auf der Nachfrageseite eine 
Teilhabe am gesellschaftlichen Wohlstand bietet. 
Soziales Wachstum ist somit das Gegenteil der ka-
pitalistischen Krise, die gleichzeitig  Arbeitsplätze 
vernichtet und Wohl standsverzichte einfordert. 
Der Schuldenberg, der als privater die Krise mit 
ausgelöst hat und als staatlicher ihre Überwin-
dung beschränkt, scheint von  allen Beteiligten 
Sparanstrengungen zu verlangen: von den Haus-
halten (vor allem in den Defi zitländern, etwa der 
europäischen Peripherie); von den Staaten, die alle 
Kapital von den Märkten in die Märkte gepumpt 
haben, und von den Unternehmen, die angeb-
lich durch Kostensenkung wieder Absatz und Ge-
winn machen sollen. Einen weniger schmerzhaf-
ten Ausweg bietet nur ein Wachs tumsprozess, der 
allen Schuldnern wieder Einkommen verschafft. 
Die einzelwirtschaftlich rationale Spar- und Kos-
tensenkungsmanie treibt dagegen gesamtwirt-
schaftlich die Krise nur an.

Soziales Wachstum orientiert sich am Modell des 
Nachkriegswachstums, das Vollbeschäftigung 
mit gleichzeitigem Wachstum der Produktivität, 
der Masseneinkommen, -kaufkraft und -nachfra-
ge verbunden hat (kurz: Fordismus, hier nicht 
als technisches Produktions-, sondern als sozio-
ökonomisches Regulationsmodell verstanden). 
Es geht also um ein gleichgewichtiges und nach-
haltiges Wachstum von Angebot und Nachfrage. 
Eine einseitige Nachfragestimulierung durch hö-
here Löhne oder mehr Staatsausgaben, der keine 

entsprechende Ausdehnung des Angebots gegen-
übersteht, neigt zu Infl ation und/oder einseiti-
gem Importwachstum. Umgekehrt führt eine ein-
seitige Stimulierung des Angebots, die tradi tionell 
vor allem von Lohn- und Steuersenkungen sowie 
Strukturreformen erwartet wird, nur zu Defl ation 
und Exportüberschüssen. Soziales Wachstum will 
mehr Produktion für mehr (privaten und kollek-
tiven) Konsum, um den Wohlstand für alle zu 
 erhöhen.

Das vorliegende Papier zeigt, dass
– das unsoziale Wachstum der Vergangenheit 

die Krise mitverursacht hat und die Krise nur 
durch ein ausgeglicheneres Wachstum über-
wunden werden kann (Abschnitt 1);

– Wachstum primär von der Nachfrage abhängt, 
die durch eine bessere Verteilung und eine 
 expansive Geld- und eine antizyklische Fiskal-
politik gestärkt werden muss (Abschnitt 2);

– nur realwirtschaftliche Investitionen Wohl-
stand schaffen (Abschnitt 3.1);

– die wichtige Wachstumsquelle der Produktivi-
tät nicht nur in der Industrie oder im Export 
sprudelt, sondern in jeder Tätigkeit, die gesell-
schaftliche Werte schöpft, insbesondere auch 
in Dienstleistungen (Abschnitt 3.2);

– Beschäftigung den Wohlstand erhöht, wenn 
sie in Form guter Arbeit zur Befriedigung ge-
sellschaftlicher Bedarfe erfolgt (Abschnitt 3.3);

– eine soziale und nachhaltige Strukturpolitik 
dafür sorgen muss, dass diese gesellschaftli-
chen Ziele auch dort erreicht werden, produk-
tive Kreisläufe auch dort entstehen, wo die 
Marktkräfte versagen (Abschnitt 4).

Soziales Wachstum gegen die Schuldenkrise
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Das globale Wachstum des letzten Jahrzehnts 
vollzog eine Achterbahnfahrt: Dem dot.com-Boom 
folgte eine – allerdings kurze – Rezession, der sich 
ein längerer Aufschwung anschloss, der aber recht 
abrupt Ende 2008 in der Finanzmarktkrise ende-
te. Die Weltwirtschaft wuchs 2002 - 2008 jährlich 
zwischen 3 und 5 Prozent, wobei die ärmeren 
Länder noch rascher wuchsen (3 bis 8 Prozent).3 

In dieser Phase stieg nicht nur der reale Output, 
sondern in noch stärkerem Maße die Verschul-
dung. Einerseits sparten einige Länder und liehen 
ihre Ersparnisse anderen Ländern, die auf diese 
Weise mehr nachfragen konnten als sie selbst 
produzierten. Andererseits verlängerte der globa-
le Finanzsektor seine Bilanzen, indem er zusätz-
liche Vermögen und Schulden schuf. Die starke 
Expansion der Kredite erschien im Lichte des ho-
hen realwirtschaftlichen Wachstums wenig ris-
kant. Der Schuldendienst schien durch die wach-
senden Einkommen und Vermögenswerte gesi-
chert. Finanzinnovationen erlaubten es oben-
drein, die Risiken zu streuen und weiterzureichen. 
Niedrige Zinsen erleichterten die Refi nanzierung 
und erhöhten die Gewinne im Finanzsektor, die 
ihrerseits einen Teil des Wachstums bildeten, das 
die Erwartungen überschäumen ließ. Da die Ver-
schuldung schneller wuchs als die Wertschöpfung, 
darf man annehmen, dass allerdings im Zuge die-
ses Prozesses die Grenzerträge des Kapitaleinsat-
zes sanken.

Das Wachstumsmodell vor der Finanzmarkt-
krise war von zunehmender Ungleichheit und 
Ungleichgewichten gekennzeichnet. Länder wie-
sen hohe Leistungsbilanzdefi zite und -überschüs-

se auf, die ihrerseits wieder das außenwirtschaft-
liche Echo hoher Ausgaben- bzw. Einnahmen-
überschüsse einheimischer Unternehmen oder 
privater oder öffentlicher Haushalte waren. Dabei 
konnten sich außenwirtschaftliche Defi zite durch-
aus mit Überschüssen einzelner einheimischer 
Sektoren, etwa des Staates, verbinden. Ein expan-
dierendes Kreditvolumen fi nanzierte die Defi zite, 
indem es die Ersparnisse der Überschusseigentü-
mer weitervermittelte und weiteres Kreditgeld 
schöpfte. So erhielten die Schuldner die Kauf-
kraft, die erst die Nachfrage nach den Angeboten 
der Gläubiger und damit deren wachsende Ein-
kommen ermöglichte. Im Zuge dieser Operatio-
nen nahmen die Vermögen der Gläubiger und 
die Schulden der Kreditnehmer zu. So kletterten 
die großen privaten Vermögen, die zwischen 2007 
und 2008 von 40,7 auf 32,8 Billionen US-Dollar 
geschrumpft waren, 2009 wieder auf 39 Billio-
nen US-Dollar, was in etwa dem Weltbruttoin-
landsprodukt entspricht.4 Die gesamten globalen 
Finanzvermögen sind etwa viermal so groß5, wo-
bei man immer bedenken muss, dass es sich um 
Bruttowerte handelt. Das Nettofi nanzvermögen 
der Welt ist immer null, da sich Forderungen und 
Verbindlichkeiten aufheben.

Dieses Wachstumsmodell funktionierte, so-
lange die Finanzmärkte das Recycling der Über-
schüsse bewältigten. Eine Zeit lang schienen viele 
Beteiligte davon zu profi tieren. Die Exportmeis-
ter (China, Japan, Deutschland und die Ölstaa-
ten) hatten relative Beschäftigungszuwächse und 
hohe Gewinne, auch wenn und weil die Real-
löhne hinter der Produktivität zurückblieben. Die 

3 Vgl. IWF World Economic Outlook, April 2010, Tabelle A1.
4 Vgl. World Wealth Report 2010, Figure 2: 5 (http://www.ch.capgemini.com/m/ch/tl/World_Wealth_Report_2010.pdf; Zugriff am 

30.6.2010).
5 Vgl. Mc Kinsey, Mapping global capital markets. Fifth Annual Report October 2008 (dort war der Wert für 2007 196 Billionen USD); 

 Boston Consulting Group schätzt die “Assets under Management” auf 57 Billionen USD für 2007 (2008: 47; 2009: 52,9) 
 http://www.bcg.com/documents/fi le53448.pdf (Zugriff 10.8.2010).

1. Vom Wachstumsmodell der Ungleichheit zu nachhaltigem Wachstum
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Sparer erfreuten sich an den steigenden Vermö-
genswerten. Die Importmeister hatten oft noch 
besseres Wachstum und hielten auf diesem Hin-
tergrund den Schuldendienst für machbar. 

Ausgehend vom US-amerikanischen Immo-
biliensektor, dessen Hypothekenkunden zu den 
wichtigsten Schuldnern zählten, breitete sich die 
Unsicherheit durch die globalen Finanzmärkte 
aus, als die Zinsen stiegen und die Hauspreise 
sanken. Die Unsicherheit wurde mit dem Zu-
sammenbruch von Lehmann Brothers im Herbst 
2008 zur Panik, die einen massiven Wachstums-
einbruch auslöste. Von der tiefen Rezession 2009 
erholt sich die Wirtschaft inzwischen langsam 
– vor dem Hintergrund vielfältiger Warnzeichen 
wie Staatsverschuldung, weiter bestehender Un-

gleichgewichte und weiter unzureichend regu-
liertem Finanzsektor. 

Die Erholung verdankte sich vor allem dem 
entschiedenen und gemeinsamen Gegensteuern 
der Fiskal- und Geldpolitik aller wichtigen Län-
der. Die Staatshaushalte legten Konjunkturpro-
gramme auf, ließen die automatischen Stabili-
satoren (sinkende Steuereinnahmen und höhere 
Arbeitslosenunterstützung) wirken und erhöhten 
so ihre Ausgaben massiv über die (sinkenden) 
Einnahmen. Gleichzeitig garantierten sie Schul-
den. Die Zentralbanken senkten die Zinsen, er-
höhten und erleichterten ihre Kreditvergabe und 
kauften Vermögenswerte, um deren Preise zu sta-
bilisieren und den Finanzsektor mit Liquidität zu 
versorgen. 

Deutschland in der Schuldenkrise

Im Rahmen der globalen Schuldenkrise nimmt Deutschland eine relative Sonderstellung ein. 
Es hat hohe Leistungsbilanzüberschüsse, was es zum Nettogläubiger macht. Diese Überschüsse 
erzielte Deutschland vor allem gegenüber seinen europäischen Handelspartnern, die der deut-
schen Strategie zur Senkung der Lohnkosten nicht folgten, sondern ein relativ starkes Wachstum 
mit – überwiegend privaten – Schulden fi nanzierten, was Löhne und Beschäftigung ansteigen 
ließ. Deutschland dagegen hat  – anders als das etwa ebenfalls exportstarke China – ein eher 
schwaches Wachstum aufgewiesen, das erst knapp vor der Krise einen kurzlebigen Aufschwung 
(2005-2007) zeigte. Inländische Unternehmen und Haushalte verschuldeten sich kaum, sondern 
legten ihre Ersparnisse im Ausland an. Entsprechend hartnäckig hielt sich die Staatsverschul-
dung. Ständige Konsolidierungsanstrengungen ab 2001 mögen die Stagnation eher verlängert 
haben.

Die Krise traf die exportabhängige Volkswirtschaft besonders hart. Allerdings erholt sie sich even-
tuell auch rascher als die von Defi zitländern, die jetzt den Abbau der privaten (und krisen bedingt 
auch öffentlichen) Schulden vorantreiben. Das Grunddilemma bleibt jedoch: Das Wachstum 
ist exportgetrieben und die Überschüsse signalisieren, dass das Land unter seinen Verhältnis-
sen lebt. Kaufkraft wird nicht im Inland verausgabt, sondern ans Ausland verliehen. Dadurch 
expandiert die Exportindustrie und nicht das Angebot für den eigenen Bedarf. Stattdessen wer-
den Vermögen in Form von Forderungen an ausländische Schuldner aufgebaut, deren Wert sich 
in der Krise als zweifelhaft herausgestellt hat („Porsche gegen Lehman-Zertifi kate“). Langfristig 
hängt der Wert dieser Vermögen von der Bereitschaft der deutschen Gläubiger ab, den Schuld-
nern wieder zu Finanzierungsüberschüssen zu verhelfen und selbst die entsprechenden Defi zite 
zu akzeptieren.



Friedrich-Ebert-Stiftung

8

WISO
Diskurs

Aber ein Abbau der Schulden ohne schlich-
te Streichung im Rahmen von Insolvenzen und 
Umschuldungen setzt voraus, dass sich die Sal-
den von Einnahmen und Ausgaben umkehren. 
Die Schuldner brauchen Überschüsse, die sie nur 
erzielen können, wenn die Gläubiger Defi zite 
in Kauf nehmen. Das ist auch im Interesse der 
Gläubiger, denn beim Bankrott der Schuldner er-
halten sie noch weniger. Tatsächlich haben aber 
in der Finanzkrise gerade die Vermögensbesitzer 
und Unternehmen ihre Ausgaben reduziert und 
so die realwirtschaftliche Krise ausgelöst, die nur 
durch erhöhte Staatsausgaben abgemildert wur-
de. Der Staat hat die privaten Kreditnehmer in 
der Realwirtschaft als Schuldner und als Konsu-
ment bzw. Investor ersetzt, indem er Ausgaben 
tätigt, die seine Einnahmen übersteigen. Aber 
dieser Schuldnertausch ist per se kein tragfähiges 
Wachstumsmodell. Ein neues Wachstumsmodell 
muss vielmehr die Einkommensverteilung deut-
lich korrigieren. In den exportstarken Ländern 
muss die Binnennachfrage durch höhere Löhne, 
mehr Investitionen und – vorzugsweise steuer-
fi nanzierte – höhere Staatsausgaben zunehmen. 
In den Defi zitländern müssen die Löhne hinter 
der Produktivität zurückbleiben und die Steuern 
erhöht werden. Gleichzeitig muss die Wirtschaft 
die Angebotskapazitäten entwickeln, die eine 
Auslandsnachfrage bedienen (können). 

Doch es geht nicht nur um die Ungleichge-
wichte zwischen Volkswirtschaften. Ein Wachs-
tumsmodell, das auf dem kontinuierlichen Auf-
bau von Vermögen (und spiegelbildlich Schulden) 
über das Wachstum des BIP hinaus beruht, setzt 

ein Wachstum der Wertschöpfung und deren Ver-
teilung zugunsten der Vermögen (als Schuldzin-
sen etc.) voraus, das nicht nachhaltig sein kann. 
Die Einkommen der Schuldner und Gläubiger 
driften immer weiter auseinander, was die Bedie-
nung der Schulden immer schwieriger macht, da 
die Sparquote der Vermögensbesitzer eher noch 
zunimmt. Stattdessen müssen die Einkommen 
der Schuldner wachsen, wozu die Vermögensbe-
sitzer bereit sein müssen, von diesen Leistungen 
in größeren Mengen und/oder zu höheren Prei-
sen nachzufragen.

Eine immer einseitigere Ausrichtung der 
Produktionsstruktur auf die Nachfrage der Ver-
mögensbesitzer vernachlässigt aber den tatsäch-
lichen Bedarf der Bevölkerungsmehrheit. Sie ist 
ökonomisch kaum nachhaltig und weder in de-
mokratischen Systemen politisch durchzuhalten, 
noch moralisch zu rechtfertigen. Das System der 
Ungleichheit wird immer höhere soziale Kosten 
produzieren, unter denen letztlich auch die Rei-
chen zu leiden haben.6

Nachhaltiges Wachstum muss daher an den 
Bedürfnissen der Menschen ansetzen. Diese Be-
dürfnisse müssen mit Kaufkraft ausgestattet wer-
den, und zwar vorzugsweise mit erworbener und 
nicht mit durch Kredite geliehener oder durch 
Sozialleistungen transferierter Kaufkraft, soweit 
es sich um arbeitsfähige Menschen handelt. Si-
cher muss dieses Wachstum auch ökologisch sein. 
Aber da sich die Bedürfnisse mit Sättigung der 
Nachfrage nach materiellen Konsumgütern stär-
ker hin zu sozialen Dienstleistungen verschieben 
werden, sollten diese Ziele zu vereinbaren sein.

6 Vgl. R. Wilkinson / K. Pickett  “The Spirit Level. Why More Equal Societies Almost Always Do Better” London 2009.
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Entscheidend für das Wachstum ist offensichtlich 
die Nachfrage. Das hat der Aufschwung vor 2008 
ebenso gezeigt wie der Krisenverlauf danach. 
Der Boom war von der Nachfrage getrieben, in 
Deutschland vor allem im Export. Als 2009 der 
Welthandel und die globale Nachfrage kolla-
bierten, brachen angebotsseitig Produktivität und 
Beschäftigung ein – in von Land zu Land unter-
schiedlicher Kombination: in den USA mehr die 
Beschäftigung, in Deutschland die Produktivität. 
Der Produktivitätseinbruch in Deutschland – so 
beunruhigend er erscheint – weist auf die Proble-
matik des Konzepts hin. Bleibt die Zahl der Be-
schäftigten und/oder gearbeiteten Stunden rela-
tiv konstant, da Kündigungen vermieden werden, 
während das BIP sinkt, so sinkt die Produktivität. 
Werden die weniger produktiven Beschäftigten 
entlassen, so steigt die Produktivität. Nimmt die 
Konjunktur wieder Fahrt auf, so darf man mit 
raschem Produktivitätswachstum rechnen. Was 
manche 2009 in den USA bewunderten (z. B. Bart 
van Ark), wurde in Deutschland vor einigen Jah-
ren vom Sachverständigenrat noch als „Entlas-
sungsproduktivität“ gebrandmarkt. Das bestätigt 
die These (vgl. unten 3.2), dass die Produktivität 
nachfrageabhängig ist. Doch wovon hängt die 
Nachfrage ab?

2.1 Stabilisierung der inländischen 
 Realeinkommen und Kaufkraft

Die Wirtschaftswissenschaften argumentieren bei 
der Erklärung der Nachfrage zirkulär. Sie kommt 
aus den Einkommen, die ihrerseits nur in dem 
Maße entstehen, wie das Angebot, für dessen Er-
stellung die Einkommen bezahlt werden, auch 
nachgefragt wird. Im Idealfall (Saysches Theorem) 
werden alle Einkommen ausgegeben und fragen 
somit auch die gesamte Wertschöpfung nach, 
womit es keine allgemeine Nachfrageschwäche 
geben dürfte. In der Realität gibt es mehrere 
Bruchstellen, die besonders zu Krisenzeiten her-
vortreten. 

Einkommensstarke Haushalte geben ihr Ein-
kommen nicht voll aus, sondern sparen. Inwie-
weit ihre Ersparnisse von anderen Akteuren ge-
nutzt werden, um ihre eigene Nachfrage zu fi nan-
zieren, hängt u. a. vom reibungslosen Funktionie-
ren des Finanzsystems und der Kapitalmärkte 
und von den Erwartungen der Unternehmen und 
Haushalte ab. Nur wenn diese mit steigenden 
künftigen Einkommen rechnen, sind sie auch be-
reit, sich in der Gegenwart zu verschulden.

2. Nachfrage in der Krise
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Wie kann man nachhaltig und solide Nach-
frage schaffen? Am besten sollten die Einkom-
men der ärmeren Haushalte mit dem höchsten 
Kon sumbedarf und der niedrigsten Sparquote 
steigen. Dazu bieten sich mehrere Ansätze an:
– Um die Bruttoeinkommen der ärmeren Haus-

halte anzuheben, sollte die Lohnquote zu- 
und die Lohnspreizung abnehmen. Beides 
erfordert eine Stärkung der Gewerkschaften, 
fl ankiert durch  einen gesetzlichen Mindest-
lohn und eine entsprechende Lohnpolitik im 
 öffentlichen Dienst.

– Zusätzlich kann man die verfügbaren Nettoein-
kommen erhöhen, indem man die niedrigen 
Einkommen bei Steuern und Sozialabgaben 
entlastet und/oder ihnen zusätzliche Transfer-
leistungen (z. B. Wohngeld, Aufstockung des 

Markteinkommens) zukommen lässt. Soweit es 
sich dabei um Umverteilung handelt, steigt die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage nur insoweit, 
als ansonsten gespartes Einkommen in Nach-
frage überführt wird.

– Diese Maßnahmen kann man auch so sehen, 
dass der Preis bestimmter, in der Regel öffent-
licher Leistungen einkommensabhängig (siehe 
Grafi k 1) gestaltet wird, womit die Nachfrage 
danach aus der Sparfalle der reichen Einkom-
men befreit wird. So sind etwa Gesundheits-
leistungen für ärmere Menschen billiger, da sie 
mit niedrigeren Beiträgen ähnliche Ansprüche 
erwerben. Bei der steuerfi nanzierten Bildung 
und Sicherheit gilt dies noch stärker. Würde 
man eine progressive Verbrauchssteuer7 oder 
gestaffelte Mehrwertsteuersätze für Basisbedarf 

Exportnachfrage und inländischer Wohlstand

Ein großer Teil der Nachfrage nach einheimischer Produktion kommt aus dem Ausland. Das 
schafft Einkommen im Inland, auch wenn der reale Nutzen der produzierten Güter und Dienst-
leistungen im Ausland anfällt. Aber die Exporterlöse erlauben umgekehrt den Import von 
 Gütern und Dienstleistungen aus dem Ausland, was im Inland den Wohlstand erhöht, auch 
wenn im Inland dadurch Einkommen und Beschäftigung relativ geringer sind. Primär dient also 
der  Außenhandel dazu, Angebot und Nachfrage auf beiden Seiten durch Veränderung des  Güter- 
und Dienstleistungsmixes zur Deckung zu bringen und so den Wohlstand aller Beteiligten zu 
erhöhen.

Ist die Auslandsnachfrage höher als die Importnachfrage des Inlands, so entstehen Export-
 überschüsse und – im Vergleich zur ausgeglichenen Leistungsbilanz – zusätzliche Einkommen 
und Beschäftigung. Dazu ist es aber notwendig, dass inländische Ersparnis im Ausland investiert 
bzw. ans Ausland verliehen wird. Real stellen Exportüberschüsse Wohlstandseinbußen dar. Der 
zusätzliche Wohlstand besteht nominal in Gestalt von Finanzvermögen, also aus den Forderun-
gen ans Ausland. Deutschland hat Porsche für Lehmanzertifi kate und griechische Staatsanleihen 
verkauft.

In Deutschland hat die Krise diese Schwächen offen gelegt. Nicht zuletzt aufgrund einer immer 
ungleicheren Einkommensverteilung haben die Ersparnisse zugenommen, womit die Binnen-
nachfrage zurückging. Soweit das Finanzsystem die Ersparnisse anderen Akteuren vermittelt hat, 
saßen viele der Schuldner im Ausland. Außerdem haben sich die deutschen Anbieter zuneh-
mend auf die Auslandsnachfrage spezialisiert. Aber als die Auslandsnachfrage einbrach, war sie 
nicht so einfach durch Binnennachfrage zu ersetzen.

7 Diesen Vorschlag macht Gero Jenner in „Wohlstand und Armut. Eine allgemeine Theorie über Eigentum, Geld, Güter und Staat“ (unver-
öffentlichtes Ms. 2010).
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und Luxuskonsum einführen, ließe sich dieser 
Effekt auch für Marktgüter erzielen, allerdings 
eventuell um den Preis einer steigenden Spar-
quote der höheren Einkommen, denen der 
Konsum dann zu teuer wird.

Mit all diesen Maßnahmen lässt sich die Kauf-
kraft stabilisieren. In einem gewissen Umfang er-
höhen sie auch die Nachfrage, indem ansonsten 
gespartes Einkommen und exportierte Ersparnis 
seine inländische Kaufkraft entfalten kann. Aber 
Wachstum braucht noch mehr, nämlich eine 
Ausdehnung der Einkommen über eine bessere 
Verteilung hinaus.

2.2 Wachstum braucht Schulden und   
 Investitionen

Der Kollaps der Nachfrage in der Finanzkrise zeigt 
spiegelbildlich, wie die Nachfrageexpan sion in 
Wachstumsphasen funktioniert. Denn das oben 
(2.1) dargelegte zirkuläre Argument nach Say er-
klärt weder Wachstum noch Krise. Die laufenden 
Einkommen kaufen nämlich nur die laufende 
Produktion. Wenn bestimmte Akteure  weniger 
ausgeben als sie einnehmen und dies nicht durch 
Mehrausgaben anderer kompensiert wird, stockt 
die Nachfrage, und es kommt zur Rezession. 

Grafi k 1: 

Einkommensabhängige Preisgestaltung

Preis

Einkommens-
steuerfi nanzierte
Öffentliche Güter

Sozialver-
sicherung

Marktgüter

EinkommenBBG

Erläuterung: Normale Marktgüter unterliegen einem einheitlichen Preis – unabhängig vom Kundeneinkommen. Wenn 
überhaupt, haben reichere Kunden Preisvorteile (die Kurve würde dann sogar sinken). Die Sozialversicherung steigt 
im Preis proportional zum Einkommen bis zur Beitragsbemessungsgrenze (BBG; gepunktete senkrechte Linie). Mit der 
progressiven Besteuerung bezahlen die reicheren Haushalte überproportional für damit „gekaufte“ öffentliche Güter 
(Die starken Schultern tragen mehr als die schwachen).
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Wachstum erfordert umgekehrt, dass die Aus-
gaben über die Einnahmen steigen. Das ist nur 
möglich, indem entweder Vermögensbesitzer ent-
sparen oder Akteure sich verschulden. Wenn das 
weder Unternehmen noch Haushalte tun, blei-
ben nur noch der Staat oder das Ausland. So lief 
das überwiegend in Deutschland, wobei kurz vor 
dem Ausbruch der Finanzmarktkrise fast nur noch 
das Ausland Ausgabeüberschüsse (= Deutschlands 
Exportüberschuss) aufwies. Denn das Schulden- 
und Kreditwachstum der Jahre 2003 - 2008 hat 
die Nachfrage vor allem armer Haushalte in den 
USA und einiger ärmerer Länder, vor allem in der 
europäischen Peripherie, fi nanziert. Aber diese 
Kaufkraft stand auf den tönernen Füßen der Spe-
kulation. 

Trotzdem ist das kein Grund, den Kredit-
hahn ganz zuzudrehen. Dabei geht es nicht nur 
um die Ausleihung der Ersparnisse andere Ak-
teure, die im besten Fall nur sicherstellt, dass 
alle Einnahmen verausgabt werden. Es geht um 
Kreditgeldschöpfung, ohne die Wachstum nur 
schwer möglich ist. Um diesen Zusammenhang 
besser zu verstehen, hilft es, sich eine reine Gold-
währung vorzustellen. Dann hängt die Nachfrage 
von der Menge (und Umlaufgeschwindigkeit) des 
Goldes ab. Steigt die Goldmenge schneller als die 
Gütermenge, so kommt es zu Infl ation, die aller-
dings ihrerseits reale Angebotssteigerungen aus-
lösen dürfte. Wenn die Gütermenge schneller als 
die Goldmenge steigen soll, die Wirtschaft also 
wachsen soll, dann geht das nur bei Defl ation, 
also Preisverfall. Denn nur bei sinkenden Preisen 
kann die konstante oder langsamer wachsende 
Geldmenge das real schneller gestiegene Ange-
bot bezahlen. Da reales Wachstum bei sinkenden 
Preisen (wie letztlich in Japan) ein schwieriger 
und wenig  effektiver Prozess ist, braucht man ein 
wachsendes Kreditvolumen über die Vermittlung 
der Ersparnisse hinaus, um Wachstum zu schaf-
fen. 

Aber welche Kredite sind solide bzw. wel-
che volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
müssen geschaffen werden, um die Kreditvergabe 
abzusichern? Allgemein gilt, dass ein niedriges 
Zinsniveau die Kreditvergabe und die Bedienung 
der Schulden erleichtert. Viele Ökonomen sehen 

allerdings in dem niedrigen Zinsniveau vor der 
Krise eine Ursache der Vermögensblase, während 
andere eher die mangelhafte Regulierung und 
Finanzsektorpolitik verantwortlich machen. In 
der Krise haben jedenfalls alle Zentralbanken die 
Zinsen gesenkt, um einen weiteren Kollaps der 
Finanzmärkte zu verhindern. Aber nun mehren 
sich die Bedenken, dass sich die Staaten zu sehr 
verschuldet haben und dass der Finanzsektor 
dank der niedrigen Zinsen eine neue spekulative 
Blase erzeugt. Während die Anleger also einerseits 
wieder die Vermögenspreise aufblasen, verlangen 
sie andererseits von als riskant wahrgenomme-
nen Schuldnern wie etwa Griechenland höhere 
Zinsen.

Aber wann sind Schuldner überschuldet? 
 Eklatant dann, wenn sie keine Kredite mehr be-
kommen; weniger eklatant, wenn die Zinsen für 
neue Kredite und die Kosten für Kreditsausfallver-
sicherungen (CDS) stark ansteigen. Hintergrund 
sind zwei Warnzeichen:

(1) Insolvenz: Die Bilanz von Vermögen und 
Schulden ist negativ, d.h. die Verbindlichkeiten 
eines Schuldners sind höher als seine Forderun-
gen bzw. Vermögensbestände. Leider ist der Wert 
dieser Aktiva selbst marktabhängig. In einem 
Wachstumskontext wird ihr Wert tendenziell hö-
her liegen als in der Krise.

(2) Illiquidität: Die laufenden Nettoeinkom-
men (d. h. Einkommen nach Abzug unabweisba-
rer Ausgaben) des Schuldners reichen nicht mehr 
aus, um den Schuldendienst (insbesondere Zins-
zahlungen) zu leisten.

Im Ergebnis ist der Überschuldungsbefund 
wieder selbst vom Wachstum abhängig. Wächst 
die Wirtschaft bzw. erwarten die beteiligten Un-
ternehmen und Haushalte, dass sie wächst, so 
steigen die Vermögenswerte und die laufenden 
Einkommen. Damit tritt keine generelle Über-
schuldung ein, auch wenn einzelne Schuldner 
insolvent werden können. Wenn das BIP wächst, 
kann sich auch der Staat in Maßen weiter verschul-
den, ohne dass die Schuldenquote steigt oder die 
Zinslast den Haushalt ruiniert. Damit liegt es nahe 
zu versuchen, Wachstum über eine Kreditexpan-
sion zu schaffen. Dabei sind Hürden auf der An-
gebots- und Nachfrageseite zu überwinden:
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8 NAIRU non infl ation accelerating rate of unemployment.

– Kreditnachfrage: Wer ist bereit zu investieren? 
Die potenziellen Investoren werden die Zins-
kosten mit den Ertragsaussichten vergleichen. 
Wenn die Zinsen niedrig sind, steigen die Aus-
sichten, dass sie investieren. Gerade in Krisen-
zeiten verliert aber in einem defl atorischen 
 Stagnationskontext auch das billigste Projekt 
an Reiz. Besondere Abschreibungsmöglichkei-
ten können zwar die Investitionsneigung stär-
ken, aber entscheidend bleiben die Ertragser-
wartungen. Sie hängen von den Absatzchancen 
für das zusätzliche Angebot ab. Den oben un-
ter 2.1 diskutierten Ansätzen zur Stimulierung 
und Stabilisierung der Nachfrage kommt daher 
auch eine wichtige Rolle als Investitionsanreiz 
zu.

– Kreditangebot: Wer stellt das Kapital zur Verfü-
gung? Die Sparquote ist weiter hoch, aber das 
Geld scheint in Finanzanlagen statt in Realin-
vestitionen zu fl ießen. Wenn die Vermögens-
besitzer und ihre „natürlichen“ Vermittler in 
der Finanzindustrie das Kapital nicht oder nur 
zu prohibitiven Bedingungen (hohe Zinsen) 
bereit stellen, müssten der Staat bzw. die Zen-
tralbank die Kredite anbieten, etwa über einen 
Zukunftsfonds. In der Krise war das notwendig 
und akzeptiert, aber sonst scheut man davor 
zurück, um den Vermögensbesitzern keine 
Konkurrenz zu machen.

Gegen eine massive, notfalls von der Zentralbank 
gespeiste Kreditexpansion werden drei miteinan-
der verbundene Argumente vorgebracht:
– Outputlücke: Nur wenn eine Volkswirtschaft 

unterhalb ihres Potenzials, das bei gegebenem 
technologischen Niveau durch den Kapital-
stock und die verfügbare Arbeitskraft bestimmt 
ist, produziert, führt zusätzliche kreditfi nan-
zierte Nachfrage zu höherem realen Output. 
Sobald diese Outputlücke zwischen aktueller 
und möglicher Produktion geschlossen ist, ver-
ursacht jede zusätzliche Nachfrage erst einmal 
nur Preissteigerungen oder richtet sich – not-
gedrungen – auf ausländische Anbieter, da die 
einheimischen ja an ihre Kapazitätsgrenzen 
stoßen.

– Infl ation: Starke Nachfrage erlaubt den Un-
ternehmen, die Preise, und den Tarifpartnern, 
die Löhne zu erhöhen. Wenn insbesondere die 
 Arbeitslosigkeit unter ein bestimmtes Niveau 
(die angebliche „natürliche Rate“8) sinke, so 
nehme die Infl ation zu.

– Importschub: Nicht zuletzt ausgelöst durch den 
inländischen Preisanstieg kommt es zu einem 
Importschub, solange nicht eine Abwertung 
die relativen Preise wieder auf das Gleichge-
wichtsniveau zurückbringt. Da aber gerade die 
Devisenmärkte wenig Neigung zeigen, Gleich-
gewichte zu fi nden, jedenfalls nicht solche, die 
die Handelsbilanz ins Gleichgewicht bringen, 
kann ein solcher Importüberschuss lange an-
halten.

Aber all diese Gegenargumente unterstellen 
letztlich eine nahezu statische Wirtschaft, deren 
 Potenzial fi x ist oder die sich schon an der Kapa-
zitätsgrenze befi ndet. Tatsächlich geht es aber da-
rum, durch Kredite den Ausbau des Produktions-
potenzials zu fi nanzieren. In den neuen digitalen 
Sektoren der Ökonomie macht das Potenzialkon-
zept ohnehin kaum Sinn, da das Angebot fast un-
endlich fl exibel ist (z. B. Software, digitale Musik 
oder Bücher). Nachfragesteigerungen setzen sich 
dort automatisch in Angebotsausweitung um. 
Allgemein darf man davon ausgehen, dass mit-
telfristig das Produktionspotenzial positiv auf 
steigende Nachfrage und Preise reagiert. Damit 
steigt das Angebot, und eventuelle Preis- und 
Importschübe erweisen sich als vorübergehend. 
Zusätz liche Beschäftigung und/oder höhere Pro-
duktivität sind die Komponenten dieser Ange-
botsexpansion, die – wie wir oben gesehen haben 
– mit einer dynamischen Nachfrage zunehmen. 
Sie schaffen das reale Wachstum, das einen eben-
falls wachsenden Geldmantel braucht, wenn es 
nicht zu Defl ation kommen soll. Zwar reicht auch 
 nominelles Wachstum, um die Wirtschaft nach 
einer Kreditexpansion vor Überschuldungskrisen 
zu bewahren, aber die damit verbundenen Gefah-
ren von Infl ation und Zahlungsbilanzkrisen sind 
nur zu vermeiden oder zu begrenzen, wenn das 
Wachstum vor allem real ist. 
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3. Angebotsexpansion durch soziale Produktivität und gute Arbeit

Ein ausreichendes Kreditangebot und eine gleich-
mäßigere Einkommensverteilung dürften zu stei-
genden Ausgaben führen. Die Folge ist Wachs-
tum, das sich aber zu unterschiedlichen Teilen 
aus nominellem und realem Wachstum zusam-
mensetzt. Stößt die zusätzliche Nachfrage auf 
Angebotsgrenzen, so steigen zunächst die Preise. 
Sind dagegen Lagerbestände und freie Kapazitä-
ten (Arbeitslosigkeit) vorhanden, wachsen die ab-
gesetzten Mengen. Aber auch Preisanstiege lösen 
in der Regel eine reale Angebotsexpansion aus, 
zumindest, wenn die Anbieter von einem nach-
haltigen Nachfragewachstum ausgehen. Reales 
Wachstum kann in einer Volkswirtschaft nur auf 
zwei Wegen erfolgen: durch zusätzliche Beschäf-
tigung oder erhöhte Produktivität. Mehr Güter 
und/oder Dienstleistungen sind das Ergebnis von 
mehr Arbeitsstunden oder davon, dass in einer 
Stunde dank besserer Kapitalausstattung, anderer 
Arbeitsteilung (auch durch internationale Spe-
zialisierung) oder Produktionsorganisation mehr 
produziert werden kann. 

3.1 Investitionen: Ausgaben für 
 Wachstum oder für Rendite?

Investitionen sind einerseits der Schlüssel zur 
 Erhöhung des Angebots, sowohl zum Produktivi-
tätswachstum als auch zur Schaffung von Arbeits-
plätzen. Andererseits sind sie die ersten Opfer der 
Krise. Eine Kernaufgabe der Wirtschaftspolitik 
muss es sein, Investitionen wieder attraktiv zu 
gestalten. Dazu müssen einerseits die Ertragsaus-
sichten stimmen. Es wäre aber fatal, dies vor allem 
durch Kostensenkungen und Lohnzurückhaltung 
erreichen zu wollen, da dabei gleichzeitig die 
Nachfrage eingeschränkt wird. Andererseits sind 
die Kredite für Investitionen zu mobilisieren, in-

dem entweder Ersparnisse aus dem (spekulativen) 
Finanzsektor in die Realwirtschaft geleitet oder zu 
diesem Zweck Kredite im Bankensektor (Kredit-
geldschöpfung) generiert werden.

Aber erhöht jede Investition wirklich das 
Angebot? Der Investitionsbegriff hat sich stark 
verwischt, da er inzwischen auch für Finanzanla-
gen gebraucht wird. Aus der Sicht der Sparer bzw. 
Anleger ist nur wichtig, welchen Ertrag eine „In-
vestition“ im Vergleich zum Risiko bringt. Für sie 
spielt es keine Rolle, ob es sich um eine spekula-
tive Anlage, einen Aktienkauf, einen Kredit, den 
Kauf einer Immobilie oder eines Investitionsgutes 
(z. B. ein Frachtschiff) handelt, die alle nur Eigen-
tumsverhältnisse ändern, oder um eine realwirt-
schaftliche, das Angebot wirklich steigernde In-
vestition, die neue Arbeitsplätze schafft und/oder 
die Produktivität erhöht. 

Alle Investitionen, seien sie nun fi nanziell 
oder real, produzieren im Erfolgsfall einen Ein-
kommensstrom für den Investor/Anleger, der 
eventuell auch das BIP erhöht und somit zum 
(nominellen) Wachstum beitragen kann. Der 
Einkommensstrom erlaubt auch die Bedienung 
der Schulden, die zur Finanzierung der Investi-
tion gemacht wurden. Soweit diese Schulden in 
der Zukunft beglichen oder bedient werden, be-
lasten sie künftige Generationen oder genauer: 
Es kommt zu einer Umverteilung von Kaufkraft 
zwischen den Erben der Schulden und denen der 
entsprechenden Vermögen. Dabei ist es unerheb-
lich, ob es sich um Staats- oder Privatschulden 
handelt. Im ersten Fall werden die Steuerzahler 
belastet, im zweiten Fall die Kunden der privaten 
Schuldner, denn im Kaufpreis ist dann ein Anteil 
zur Schuldentilgung bzw. zum Schuldendienst 
enthalten.

Aber die Zusammenhänge zwischen Investi-
tion, Einkommensstrom und Angebotswachstum 
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sind weit weniger klar, als die Investitionen um-
gebende Euphorie unterstellt, und hängen auch 
vom Investor ab:
– Unternehmensinvestitionen: Dazu zählen die 

klassischen Investitionen wie die Beschaffung 
von Anlagen, die die Produktivität erhöhen 
oder die Kapazitäten vergrößern. Solche Inves-
titionen erhöhen das reale Angebot und sor-
gen dafür, dass der Wert der Güter und Dienst-
leistungen auch ohne Infl ation den durch 
die  Kreditschöpfung erweiterten Geldmantel 
ausfüllt. Mehrausgaben für mehr Personal er-
höhen zwar auch die Angebotskapazität, zäh-
len aber statistisch nicht als Investition. Aber 
es gibt auch Unternehmensinvestitionen, die 
zwar einen Einkommensstrom für den Inves-
tor produzieren, ohne dass das realwirtschaft-
liche Angebot zunimmt, etwa im Fall einer 
Übernah me eines anderen Unternehmens oder 
einer reinen Finanzinvestition.

– Finanzsektor: Sein Aktivgeschäft, also die Ver-
gabe von Krediten oder der Kauf von Anlei-
hen, Aktien oder anderen Finanzprodukten, 
wird zwar gern als Investition bezeichnet („In-
vestmentbanking“), erhöht aber direkt nicht 
das Angebot. Erst wenn die Empfänger dieser 
Finanzmittel (also Unternehmen, Haushalte 
oder Staaten) damit realwirtschaftliche Inves-
titionen tätigen, entsteht Wachstum. Treibt al-
lerdings die Nachfrage nach Vermögenswerten 
deren Preis nach oben, so folgt auch das Ange-
bot (z. B. bei Immobilien oder Kapitalgütern). 

– Haushalt: Private Haushalte investieren eigent-
lich gar nicht. Wenn sie es doch tun, indem sie 
etwa – die klassische Investition des Haushalts 
– ein Haus bauen oder kaufen, so erwarten sie 
keinen zusätzlichen Einkommensstrom, son-
dern eher einen Rückgang der Ausgaben. Im 
Nettoeffekt können sie aber die Schulden aus 
der Ausgabendifferenz bedienen. Dabei erhöht 
der Bau einer Wohnung tatsächlich das Ange-
bot, während der Kauf einer Immobi lie eher 
wie eine Finanzanlage zu sehen ist. Bildungs-
ausgaben, vor allem für Kinder, sind Investi-
tionen, die im Erfolgsfall auch höhere Einkom-
men in der Zukunft produzieren, auch wenn 
sie statistisch nicht als Investitionen zählen.

– Staat: Als öffentliche Investitionen gelten nur 
Ausgaben für langlebige Wirtschaftsgüter. 
Dabei ist unklar, wie sie sich wirklich auf das 
Wachstum auswirken. Sie lösen in der Regel 
auch nicht direkt einen Einkommensstrom 
aus (wenn nicht gerade eine mautpfl ichtige 
Verkehrseinrichtung gebaut wird). Indirekt 
können viele staatliche Aktivitäten Wachs-
tum befördern (z. B. Ausgaben für Bildung), 
auch wenn sie nicht als Investitionen zählen. 
Insoweit volkswirtschaftliches Wachstum zu 
höheren Steuereinnahmen und geringeren 
Sozialausga ben führt, entsteht auch ein Ein-
kommensstrom für die Staatskasse, aus der die 
Schulden bedient werden können.

Für das Wachstum entscheidend sind die Ausga-
ben, die zu höherer Produktivität und/oder Be-
schäftigung führen. Dazu zählen auch höhere 
Konsumausgaben, die die Unternehmen zur An-
gebotsausweitung veranlassen. Wachstumstreiber 
sind also nicht nur die offi ziellen Investitionen 
in Sachkapital, sondern etwa auch höhere Perso-
nalausgaben, wenn mehr Menschen beschäftigt 
werden, was zwar in der Regel (aber nicht immer) 
auch von Sachinvestitionen in die Arbeitsplätze 
begleitet ist. Bildungsausgaben von Haushalten, 
viele Staatsausgaben, die wie die Ausgaben für 
Gesundheit, Sicherheit und Recht die Rahmen-
bedingungen für Wachstum sichern, zählen auch 
nicht als Investitionen. Auch können die Akteu-
re, die solche wachstumsfördernden Ausgaben 
tätigen, nicht immer mit Einkommensströmen 
rechnen, aus denen sich dann auch die Schulden 
bedienen ließen, mit denen eventuell derartige 
Ausgaben fi nanziert wurden.

3.2 Produktivität: die unberechenbare   
 Wohlstandsquelle

Das langfristige Wachstum, das in einer Wirt-
schaft zu erwarten ist, hängt stark von der Pro-
duktivitätsentwicklung ab. Glaubt man nicht 
(mehr) an Produktivitätsgewinne, so verbieten 
sich expan sive Nachfragepolitiken jenseits der 
Ausschöpfung von Beschäftigungsreserven. Lohn-
steigerungen sollen sich an der Produktivität ori-
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entieren, wobei umstritten ist, ob das betrieblich, 
branchenweise oder volkswirtschaftlich zu in-
terpretieren ist. Angebliche Produktivitätsunter-
schiede rechtfertigen Einkommensunterschiede. 
Angesichts dieser Bedeutung der Produktivität ist 
es umso beunruhigender, dass Konzept und Mes-
sung alles andere als eindeutig sind. 

Produktivität im Sinne von Output pro Stun-
de oder pro Beschäftigte kann nicht nur durch 
diese Innovationen gesteigert werden, sondern 
auch durch 
– Verdichtung der Arbeit (Arbeitsintensität), ge-

ringere Produktqualität oder Abwälzung (Ex-
ternalisierung) von Kosten (z. B. Umweltbelas-
tung);

– Bewegungen in den relativen Preisen, da sie 
den Wert der Vorprodukte und des Endpro-
dukts verändern, wodurch sich auch die Wert-
schöpfung als Zähler der Produktivität verän-
dert.

In beiden Fällen wächst der gesellschaftliche 
Wohlstand nicht, sondern wird nur umverteilt. 
Der Wohlstand der Konsumenten mag steigen, 
wenn Arbeit schlecht bezahlt, ungesund und 
unsicher ist. Aber diesem Wohlstandsgewinn bei 
den Konsumenten (der auch nur eintritt, wenn 
die Unternehmen die geringeren Kosten in die 
Preise weitergeben) stehen Wohlstandsverluste 
der Beschäftigten gegenüber. Eine andere Art von 
Umverteilung ohne realen Wohlstandsgewinn ist 
die Verteuerung des Produktes. Die preisabhängi-
ge, monetäre Produktivität steigt mit der Nachfra-
ge, womit sich die Einstellung von Arbeitskräften 
lohnt, denen vorher wegen nicht ausreichender 
physischer Produktivität keine Jobs angeboten 
worden wären (siehe zur Beschäftigung auch un-
ten).

Trotzdem ist Produktivität, wenn sie real 
(nicht nur monetär durch Umverteilung) und 
sozial (also nicht auf Kosten der Natur und der 
Beschäftigten) wächst, die langfristig wichtigste 
Quelle des Wohlstands. Denn die Zahl zusätzli-
cher Arbeitsstunden ist begrenzt und weist einen 
sinkenden Wohlstandsbeitrag auf. Bei wachsen-
der Bevölkerung könnte zwar der Arbeitsinput 
immer weiter steigen, aber Wohlstand muss pro 
Kopf gesehen werden. In Deutschland wird das 
Gesamtwachstum angesichts der demografi schen 
Entwicklung immer stärker vom Produktivitäts-
wachstum abhängen. Die Zahl der pro Beschäftig-
ten geleisteten Arbeitsstunden ist begrenzt durch 
die Lebenszeit abzüglich der Reproduktionszeit. 
Da außerdem Freizeit ein wichtiger Bestandteil 
von Wohlstand ist, macht die ständige Ausdeh-
nung der Arbeitszeit auf Kosten der Freizeit kei-
nen Sinn. Nur Produktivitätswachstum bietet 
 einen Ausweg aus diesem Dilemma.

Über Jahrzehnte ist die Produktivität ge-
wachsen. 1950 -1970 (im Fordismus) war ihr 
Wachstum besonders hoch. Seitdem gingen die 
Zuwächse eher zurück, obwohl es auch dafür Aus-
nahmen gab, z. B. in den USA und Schweden, die 
nach langen Perioden sinkender Wachstumsra-
ten wieder einen Anstieg verzeichneten. Das wi-
derlegt auch partiell die Vermutung der Skeptiker, 
dass der Übergang zur Dienstleistungsgesellschaft 
(Tertiarisierung) das Produktivitätswachstum 
bremse. Während der Übergang von der Agrar- 
zur Industriegesellschaft mit gewaltigen Produk-
tivitätsgewinnen einherging, sei bei der Tertiari-
sierung tendenziell mit Stagnation zu rechnen9. 

9 Baumols “cost disease“ (Baumol, W. (1967). The Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of Urban Crisis. American 
Economic Review 62: 415-426); Burkhard Lutz „Der kurze Traum der immer währenden Prosperität“,  Frankfurt a.M./New York 1984.
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Während es unstrittig ist, dass die Produktivität 
im Industriesektor weiter stark ansteigt, ist die 
Produktivitätsentwicklung im Dienstleistungs-
sektor schwer zu messen. Dabei treten schon in 
der Güterproduktion Messprobleme auf, da ein 
Wechsel in der Zusammensetzung und Qualität 
des Güterkorbs den intertemporalen Vergleich er-
schwert. Werden statt einer Tonne zwei Tonnen 
Getreide oder Stahl pro Stunde produziert, so ist 
das Produktivitätswachstum relativ klar. Wird 
aber statt einer Tonne Stahl ein Lied produziert, 
treten Messprobleme auf. Letztlich können nur 
die Werte, also Mengen mal Preise, verglichen 
werden. Der Versuch, die Preiseffekte durch De-
fl atoren zu eliminieren, hat seine Grenzen. Wer-
den Produktivitätsgewinne in die Preise weiter-
gegeben, so werden sie vielleicht unterschätzt. 
Umgekehrt mögen höhere Löhne oder Gewinne, 
die zu höheren Preisen führen oder aus ihnen 

herrühren, Produktivitätszuwächse vorgaukeln, 
die real kaum bestehen (z. B. im amerikanischen 
Finanzsektor 2003 - 2008). Höhere Preise, die 
 einen – zumindest perzipierten – steigenden ge-
sellschaftlichen Nutzen widerspiegeln (etwa einer 
neuen Produktgeneration), zeigen damit auch 
einen höheren Wohl standsbeitrag. Aber diese 
Interpretation ist kaum von anderen Preissteige-
rungsgründen zu unterscheiden.

Wenn also behauptet wird, die Produktivität 
im Dienstleistungssektor sei zu niedrig, um hö-
here Löhne zu ermöglichen, so sind Zweifel an-
gebracht. Erstens gibt es zahlreiche gut entlohnte 
Dienstleistungen (z. B. Ärzte, Anwälte, Steuer- 
und Unternehmensberater, ganz zu schweigen 
von prominenten Künstlern, Sportlern etc.). Ist 
deren Produktivität besonders hoch und wächst 
sie ständig? Zweitens müssten in fl exiblen Ar-
beitsmärkten Menschen von schlechter in bes-

10 Wie es die Physiokraten (Quesnay) noch taten, die nur die Landwirtschaft für produktiv hielten. 

Dienstleistungsfordismus dank produktiver Industrie

In der Debatte um die Wohlstandsaussichten der Dienstleistungsgesellschaft wird daher gern 
 gespottet, dass eine Gesellschaft nicht dadurch überleben oder gar reich werden kann, indem 
ihre Bürgerinnen und Bürger „sich gegenseitig die Haare schneiden“. Ein Gedankenexperiment 
mag helfen, das Dilemma eines auf Dienstleistungen gestützten sozialen Wachstums (nennen 
wir es „Dienstleistungsfordismus“) zu verstehen: 

Stellen wir uns eine Agrargesellschaft vor, in der die Produktivität in der Landwirtschaft stark 
steigt. Da die zur Versorgung aller Menschen notwendigen Nahrungsmittel mit immer weniger 
Arbeit hergestellt werden können, können viele ehemalige Bauern nun in den Industriesektor 
wechseln und andere Fertigwaren herstellen. Ein naiver Industrieskeptiker10 würde nun kritisie-
ren, dass die Gesellschaft nicht davon leben könne, dass sich alle gegenseitig Fertigwaren anbö-
ten. Tatsächlich bereichert aber das Fertigwarenangebot die Konsumenten. Ähnlich gilt auch in 
der reifen Industriegesellschaft, dass die Dienstleistungen den Wohlstand ihrer Nutzer erhöhen. 
Die Ausgaben für Dienstleistungen nehmen im Haushaltsbudget zu, ähnlich wie in der früheren 
Agrargesellschaft die Ausgaben für industrielle Fertigwaren zugenommen haben. Die Produk-
tivitätsfortschritte früher in der Landwirtschaft und heute in der Industrie erlauben das gleiche 
Versorgungsniveau zu geringeren Preisen und schaffen damit in den Budgets Raum für neue 
Ausgaben (früher Fertigwaren, heute Dienstleistungen). 
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ser bezahlte Jobs wechseln und somit für einen 
Lohnausgleich sorgen. Lohnunterschiede sind 
also weniger auf Produktivitätsunterschiede als 
auf Marktkonstellationen und unvollkommene 
Konkurrenz zurückzuführen. Wenn es gelingt, 
die Marktmacht und/oder die gesellschaftliche 
Wertschätzung der bisher schlechter bezahlten 
Dienstleistungsanbieter zu erhöhen, so steigt 
damit implizit ihre Produktivität. Die Qualität 
der angebotenen Dienstleistungen muss steigen, 
zumindest im Bewusstsein der Nachfrager. Dazu 
müsste vor allem das Bildungsangebot stärker da-
rauf ausgerichtet sein, knappe Qualifi kationen zu 
vermitteln, die noch überdurchschnittliche Ein-
kommen versprechen.

3.3 Beschäftigung: mehr gute Arbeit

Mehr Beschäftigung im Sinne von Erwerbsar-
beit erhöht nur so lange den Wohlstand, wie die 
dadurch verdrängte Zeit (Freizeit, Zeit für Haus-
halts- und Familientätigkeiten sowie Ehrenamt) 
nicht mehr zum Wohlstand als die „gewonnene“ 
Erwerbszeit beiträgt. Wie schon oben erwähnt, 
können und sollten deshalb Produktivitätsge-
winne auch in Freizeit umgesetzt werden. Aber 
diese Wahlentscheidung zwischen mehr Einkom-
men (und damit Verfügung über mehr Güter und 
Dienstleistungen) einerseits und mehr verfügba-
rer Zeit andererseits stellt sich für viele Menschen 
nicht. Sie sind unfreiwillig arbeitslos und fühlen 
sich eher unterversorgt. Ihre Beschäftigung wür-
de Angebot und Nachfrage erhöhen und damit 
soziales Wachstum ermöglichen.

Alle Maßnahmen, die die Beschäftigungs-
wahrscheinlichkeit oder -fähigkeit dieser Men-
schen erhöhen, tragen zum Wachstum bei (unter 
der Bedingung, dass es Arbeitsplätze gibt). Bes-
ser qualifi zierte Arbeitssuchende dürften höhere 
Chancen haben, einen Job zu fi nden, wie man 
an den niedrigeren Arbeitslosenquoten der höher 
Qualifi zierten sieht. Aber das Gesamtproblem der 
Arbeitslosigkeit wird man nicht durch Qualifi zie-
rung lösen. Sie verbessert nur das matching von 
offenen Stellen und Arbeitssuchenden.

Etwas anders sieht es bei der Beschäftigung 
von Menschen aus, die freiwillig ihre Erwerbsar-
beit begrenzen oder ganz auf sie verzichten, um 
sich ganz oder teilweise anderen Aufgaben (Haus-
halts- und Familientätigkeiten oder Ehrenamt) zu 
widmen, die ihren eigenen und/oder den gesell-
schaftlichen Wohlstand erhöhen. Für sie lohnt 
sich die Erwerbsarbeit nur, wenn sie mindestens 
ein Einkommen abwirft, mit dem sie die durch die 
Erwerbsarbeit verdrängten Leistungen als Markt-
dienstleistung kaufen können. Diesem individu-
ellen Kosten-Nutzen-Kalkül entspricht volkswirt-
schaftlich die Bedingung, dass die Produktivität 
der Erwerbsarbeit höher sein müsste als die der 
verdrängten Tätigkeit. Da – wie oben dargelegt – 
Produktivität schwer zu vergleichen ist, zählt die 
Einkommensdifferenz. Je höher die angebotenen 
Einkommen für eine Erwerbstätigkeit sind, desto 
eher werden sich dafür Menschen fi nden. Daher 
könnten auch gesetzliche Mindestlöhne die Be-
schäftigung erhöhen, indem sie den Anreiz für 
Menschen erhöhen, eine Arbeit aufzunehmen.  

Angebotsorientierte Politiken wollen das 
Wachstum erhöhen, indem sie das Arbeitsange-
bot vergrößern. Dazu dienen Schritte zur Verlän-
gerung der Lebensarbeitszeit wie kürzere Ausbil-
dungszeiten (Abitur nach 12 Jahren), die Verkür-
zung oder Aufhebung der Wehrpfl icht oder eine 
Heraufsetzung des Renteneintrittsalters. Kürzun-
gen und/oder Zugangsbarrieren bei der Arbeits-
losenunterstützung oder Sozialhilfe sollen Anreize 
zur Erwerbsarbeit schaffen. Eine Abschaffung des 
Ehegattensplittings und der fi nanziellen Anreize, 
Familientätigkeiten wie Pfl ege oder Kinderbetreu-
ung selbst zu übernehmen, könnte mehr Men-
schen, vor allem Frauen, dazu bewegen, erwerbs-
tätig zu werden.

Aber brauchen wir dieses erweiterte Ar-
beitsangebot überhaupt? Gerade in der Krise sta-
gniert oder sinkt die Nachfrage nach Arbeit sei-
tens der potenziellen Arbeitgeber. Diese schwa-
che Nachfrage nach Arbeit spiegelt die schwache 
Nachfrage nach deren Produkten wider. Der Be-
darf ist aber höher als die Nachfrage, die vor al-
lem unter der geringen Kaufkraft der bedürftigen 
Bevölkerung leidet (siehe oben 2.1). Der Wohl-
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stand kann noch durch zusätzlichen Arbeitsein-
satz an der richtigen Stelle (siehe auch Abschnitt 
4 unten) gesteigert werden.

Als die Beschäftigung vor der Krise zunahm, 
geschah das zu einem erheblichen Teil in Form 
prekärer Arbeitsplätze. Dies wird gern damit be-
gründet, dass die (von den Arbeitgebern erwar-
tete) Produktivität niedriger als der Anspruchs-
lohn, also der von den potenziellen Arbeitneh-
mern erwartete Lohn, sei. Aber oben (Abschnitt 
3.2) wurde schon deutlich, wie fragwürdig eine 
Produktivitätsmessung bei einzelnen Firmen 
oder gar Beschäftigten ist. Tatsächlich stellen Fir-
men Menschen ein bzw. nehmen Menschen eine 
marktorientierte Erwerbstätigkeit auf, wenn sie 
erwarten, dass das zusätzliche Angebot eine Nach-
frage zu einem Preis fi ndet, der die Kosten (inklu-

sive Löhne und Kapitaleinkommen) deckt. Sind 
die Nachfrage und damit die Preise hoch, so stei-
gen die Wertschöpfung und die Produktivität bei 
gleicher physischer oder mentaler Leistung und 
dies führt dazu, dass auch vorher als wenig pro-
duktiv eingeschätzte Jobsuchende Arbeit fi nden. 
Da bei zunehmender Arbeitskräfteknappheit bes-
ser qualifi zierte Menschen auch ihrer Qualifi ka-
tion entsprechende Jobs fi nden und aus weniger 
anspruchsvollen in anspruchsvollere Jobs wech-
seln (der Philosoph arbeitet dann nicht mehr als 
Taxifahrer), werden auch mehr Arbeitsplätze für 
weniger gut Qualifi zierte frei. In der Krise – gerade 
in der gegenwärtigen – waren und sind es primär 
der Nachfrageausfall und nicht die übertrieben 
hohen Löhne oder Steuern, die zur Wachstums-
schwäche und Arbeitslosigkeit führen. 
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Wachstum entsteht also primär durch Mehraus-
gaben, die dazu führen, dass Kapital investiert 
wird, um ein zusätzliches Angebot zu erstellen, 
von dem die Investoren erwarten, dass es (weiter) 
auf kaufkräftige Nachfrage stößt. Dieser Prozess 
bestimmt auch die sektorale Struktur von Ange-
bot und Nachfrage. Im marktwirtschaftlichen 
Idealfall zeigen steigende Preise Knappheiten an, 
die auf Investitionsgelegenheiten hinweisen. Bei 
gleich verteiltem Reichtum und Einkommen wür-
den solche Knappheitspreise auch die Bedarfslage 
der Bevölkerung widerspiegeln. Die tatsächliche 
Ungleichheit führt aber dazu, dass reale Bedarfe 
sich nicht kaufkräftig äußern können und dass 
mögliche Kaufkraft gespart wird und eben nichts 
kauft. Damit bleibt die Ersparnis zunächst unin-
vestiert und steht für Kredite zur Verfügung. Die 
Kredite werden vom Finanzsystem aber nicht so 
optimal verteilt, wie die Theorie effi zienter Märk-
te unterstellt. Vielmehr kommt es zu Überinves-
tition in Modebranchen und -ländern wie dem 
IT-Sektor während des dot.com-Booms oder dem 
Immobiliensektor danach oder den asiatischen 
„Tigerökonomien“ vor der Asienkrise Ende der 
1990er Jahre. Gleichzeitig wird zu wenig in ge-
sellschaftlich nützliche und wachstumsrelevante 
Sektoren wie Bildung, Forschung, öffentliche In-
frastruktur oder Klimaschutz investiert.

4.1 Staat und Markt

Wie kann die Wirtschaftsstruktur den gesellschaft-
lichen Bedarfen im Sinne eines sozialen und 
nachhaltigen Wachstums angepasst werden? Die 
erste grundlegende Weichenstellung liegt im Ver-
hältnis von Markt und Staat. 

Eine erste Option wäre es, die Güter und 
Dienstleistungen, die nicht oder nicht in der ge-

sellschaftlich erwünschten Art11 vom Privatsektor 
über den Markt zur Verfügung gestellt werden, 
direkt durch den Staat anzubieten. So kommt 
– zumindest in Deutschland – in Bereichen wie 
z. B. Sicherheit, Recht, Bildung, soziale Sicherung 
oder Verkehrsinfrastruktur das Angebot überwie-
gend vom Staat, auch wenn es fl ankierend erheb-
liche private, marktorientierte Aktivitäten gibt 
(private Sicherheitsdienste, Anwälte, Privatschu-
len, Nachhilfe, private Versicherungen), die aber 
überwiegend von reicheren Haushalten oder Un-
ternehmen in Anspruch genommen werden. Das 
Ausmaß des staatlichen Angebots variiert von 
Land zu Land. In England ist etwa auch das Ge-
sundheitssystem weitgehend staatlich. Die Kun-
den/Nutznießer des staatlichen Angebots zahlen 
dafür (von einem kaum kostendeckenden Gebüh-
renanteil abgesehen) mit Steuern und Abgaben, 
die meist keinen unmittelbaren Zusammenhang 
mit dem erzielten Nutzen bzw. der Inanspruch-
nahme haben. Damit ist aber auch sichergestellt, 
dass alle Bürgerinnen und Bürger grundsätzlich 
Zugang zu diesen Gütern und Dienstleistungen 
haben. 

Eine zweite Option ist die Kombination 
von privatem Angebot und staatlich fi nanzier-
ter Nachfrage. Damit ist sichergestellt, dass alle 
 Bürgerinnen und Bürger Zugang haben, auch 
wenn es ihnen am entsprechenden Marktein-
kommen fehlt. Auf diese Weise funktioniert ein 
Teil des deutschen Gesundheitssystems, aber 
auch des schwedischen Bildungssystems. Ein ak-
tuelles Beispiel aus dem Krisenkontext war die 
Abwrack prämie. Denkbar ist auch eine Subven-
tionierung der Anbieter, um den (Markt-)Preis 
niedriger als die eigentlichen Kosten zu halten. In 
Krisenzeiten versucht der Staat gern, Unterneh-
men und Arbeitsplätze auf diese Weise zu retten. 
Durch alle diese Maßnahmen wird ein größerer 

4. Soziale und nachhaltige Strukturpolitik

11 Das private Angebot unterbleibt, wenn es sich um echte öffentliche Güter handelt, bei denen kein Nutzer ausgeschlossen werden kann. 
Gesellschaftlich unerwünscht wäre ansonsten eben dieser Ausschluss von Nutzern, wenn es sich um allgemeine Rechte aller Bürgerin-
nen und Bürger handelt.
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Teil der Kaufkraft auf das entsprechende Ange-
bot gelenkt, das sich deswegen auch ausweitet 
oder nicht einbricht, nicht zuletzt in Form rela-
tiv höherer Beschäftigung und Wertschöpfung in 
der entsprechenden Branche. Die Kaufkraft wird 
über Steuern abgeschöpft und umverteilt (z. B. 
durch Bezahlung der Anbieter aus öffentlichen 
Haushalten oder durch Bildungsvoucher). Die 
Stärkung der Kaufkraft kann auch über Kredite 
erfolgen, die staatlich subventioniert oder garan-
tiert sind, z. B. für Bildung oder Umweltinvesti-
tionen. Umgekehrt kann der Staat auch bestimm-
te Aktivitäten oder Angebote besonders besteuern 
(Ökosteuer, Steuern auf Tabak, Alkohol etc.) und 
damit relativ verteuern. Dadurch sollte sich die 
Nachfrage umorientieren und letztlich auch an-
gebotsseitig die Wirtschaftsstruktur anpassen.

Eine dritte Option ist der direkte regulato-
rische Eingriff des Staates. So können Unterneh-
men oder Haushalte durch Umweltaufl agen ge-
zwungen werden, dafür Ausgaben zu tätigen, die 
zur Expansion der entsprechenden Anbieter (etwa 
von Isolierung, effi zienteren Heizungen, Emis-
sionsschutzanlagen etc.) führen. Der Staat kann 
Automobilfi rmen Aufl agen für Flottendurch-
schnittsverbrauche, Energieunternehmen für den 
Ankauf von Ökostrom machen. In diesen Fällen 
werden die Kosten letztlich von Haushalten ge-
tragen, entweder weil sie ohnehin die Ausgaben 
tätigen mussten, oder weil die Unternehmen sie 
auf die Kunden abwälzen. 

Für eine private, marktmäßige Angebotser-
stellung wird in der Regel vorgebracht, dass sie 
die Effi zienz (Produktivität) sowohl einzelwirt-
schaftlich als auch volkswirtschaftlich erhöht. 
Private Unternehmen sollen demnach mehr auf 
die Kosten achten und ein stärkeres Interesse an 
der Kundenzufriedenheit haben. Private Investo-
ren werden auch ins Spiel gebracht, weil der Staat 
schon zu hoch verschuldet ist und daher die nö-
tigen Ausgaben nicht fi nanzieren kann. Durch 
staatliche Finanzierung oder Besteuerung verzerr-
te Preise führen zu einer verzerrten Allokation 
von Produktionsfaktoren, wenn etwa wegen der 
Subventionierung eines Verkehrsträgers ein ande-
rer weniger nachgefragt wird (was aber gerade der 
gewünschte Lenkungseffekt ist). Das inzwischen 
europäisierte Wettbewerbsrecht schränkt in die-

sem Sinne auch die Spielräume staatlicher Struk-
turpolitik ein. 

Für eine staatliche Erstellung spricht, dass die 
Kosten geringer sein können, da keine Gewinn-
einkommen und keine Ausgaben für Werbung 
etc. anfallen. Private Erbringung kommt dann be-
sonders teuer, wenn Marktunvollkommenheiten 
da sind, die zu Monopolrenten führen. Dagegen 
unterbleibt ein privates Angebot, wenn die Kosten 
(plus Gewinn) nicht auf dem Markt einzubringen 
sind (z. B. öffentliche Güter oder digitale Produk-
te ohne staatlichen Schutz). Eine staatliche In-
vestition durch eine private zu ersetzen, um für 
den Staat Kapital zu sparen oder seine Schulden 
zu verringern, ist insofern fragwürdig, als ein pri-
vater Investor ja auch nur wegen des Gewinns 
 investiert, der dem Staat ja dann entgeht.

4.2 Soziales Wachstum durch produktive   
 Kreisläufe

Wachstum entsteht durch produktive Kreisläufe 
zwischen kaufkräftiger Nachfrage und effi zien-
tem, qualitativ gutem Angebot, bei dessen Erstel-
lung die Einkommen anfallen, die die Kaufkraft 
alimentieren. Wie die Kaufkraft von den Haushal-
ten an die Produzenten und von dort wieder als 
Einkommen an die Haushalte kommt, ist dafür 
zweitrangig. Grafi k 2 skizziert die wesentlichen 
Zusammenhänge, wie die Einkommen veraus-
gabt werden und so zur Entstehung der Einkom-
men führen. Zwei Wege bieten sich an:

(1) Privater Konsum: Die Haushalte fragen 
Güter oder Dienstleistungen auf dem Markt nach. 
Private Unternehmen bieten sie an und geben die 
Wertschöpfung in Form von Löhnen und Gewin-
nen an die Haushalte. 

(2) Kollektiver Konsum: Die Haushalte brau-
chen Güter oder Dienstleistungen, die der Markt 
nicht oder nicht zu gesellschaftlich akzeptablen 
Bedingungen bereit stellt. Der Staat bietet sie an 
und erhält dafür von den Haushalten Steuern 
(oder Abgaben wie Sozialversicherungsbeiträge). 
Auch der Staat zahlt dafür Löhne und Gehälter, 
die als Einkommen an die Haushalte fl ießen, wo 
sie auch für die Zahlung der Steuern und Abga-
ben zur Verfügung stehen. 
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Bildung oder Pfl ege fi nanziert würde, wären die 
Kreislaufzusammenhänge ähnlich, der politische 
Widerstand jedoch erheblich. Merkwürdigerwei-
se beschwert sich niemand, dass die Preise stark 
beworbener Produkte zu hoch seien und Kauf-
kraft für andere Dinge wegnehmen. 

Wenn mehr privater Konsum den Haushal-
ten keinen Nutzengewinn mehr bringt12, so 
schließt das nicht aus, dass eine Steigerung des 
Kollektivkonsums es trotzdem tut. Oft ist ein 
echter Nutzen auch nur in einer Kombination 
möglich, wenn etwa mehr private Autos nur Nut-
zen stiften, wenn die entsprechende öffentliche 
 In fra struktur (Straßen, Polizei, Verkehrsgerichts-
barkeit, TÜV, Unfalldienste etc.) ebenfalls ange-
boten wird.13

In beiden Fällen stellen Preisveränderungen (im 
2. Fall in Form höherer Steuern oder Abgaben) 
nur Umverteilungen dar. Wohlstandsgewinne 
entstehen nur durch höhere Produktivität oder 
zusätzliche Beschäftigung in der Angebotserstel-
lung. Werte schöpft, was den Menschen nutzt 
und wofür fi nanzielle Ressourcen mobilisiert 
werden können. Diese Ressourcen müssen nicht 
von den Konsumenten selbst kommen, sondern 
können auf Umwegen mobilisiert werden. Das 
kostenlose private Fernsehen verschenkt sein An-
gebot, indem es Aufmerksamkeit verkauft und 
sich aus Werbeeinnahmen fi nanziert, deren Kos-
ten die auftraggebenden Firmen durch höhere 
Preise (eine Art Konsumsteuer) auf die Kunden 
abwälzen. Wenn durch eine Mehrwertsteuer 

Grafi k 2: 

Kreislauf der Einkommen

Haushaltseinkommen aus 
Löhnen und Gewinnen 
sowie Sozialleistungen

Steuern und Abgaben Ersparnis Konsumausgaben 

Trans-
fers

Produktion öffent-
licher Güter und 
Dienstleistungen

Kreditangebote 
aus dem Finanz-

sektor

Produktion für 
den Markt 

Haushaltseinkommen aus Löhnen und Gewinnen sowie Sozialleistungen

12 Wie es jüngst Meinhard Miegel behauptet (vgl. sein Buch „Exit. Wohlstand ohne Wachstum“, Berlin 2010).
13 Zum Wechselspiel und Zusammenhang von privatem und öffentlichem Konsum vgl. A.O. Hirschman “Shifting involvements: private 

interest and public action“ Princeton, N.J. 1982.
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Fundamental(istisch)e Wachstumsskeptiker 
glauben, Wachstum sei angesichts von Marktsät-
tigung und ökologischer Grenzen generell nicht 
mehr sinnvoll oder möglich. Dagegen spricht, 
dass sowohl die Marktsättigung als auch die Öko-
logie nur ein bestimmtes Wachstum verbieten, 
nämlich das Angebot für schon gesättigte Bedarfe 
und das Angebot, das zu schonende Ressourcen 
zu sehr verbraucht bzw. belastet. Die Marktsteu-
erung ist gegenüber beiden Problemen weitge-
hend blind. Sie nimmt Bedarfe nur auf, wenn sie 
mit zahlungskräftiger Nachfrage verbunden sind, 
und schont Ressourcen nur, wenn ihr Preis die 
wirkliche Knappheit signalisiert. Beide Formen 
des Marktversagens erfordern politische Korrek-
turen mittels der oben (4.1) dargestellten Instru-
mente.

Bei der ökologischen Blindstelle muss es vor 
allem um die klimapolitische Nachsteuerung des 
Angebots gehen. Rohstoffe, insbesondere Ener-
gieträger, verteuern sich bei Verknappung und 
somit sorgt an sich schon der Preismechanis-
mus für eine sparsamere Verwendung bzw. neue 
erneuerbare Angebote. Wenn man den Anpas-
sungsprozess beschleunigen will, so kann man 
das durch entsprechende Maßnahmen (etwa För-
derung erneuerbarer Energien oder Ökosteuern) 
tun. Sie werden dann unverzichtbar, wenn es um 
die Verlangsamung und Umkehrung des Klima-
wandels geht, da seine Kosten nicht als höhere 
Marktpreise auftreten.

Weitere gesellschaftliche Bedarfe ohne aus-
reichende Kaufkraft gibt es vor allem bei den ein-
kommensschwachen Schichten. Schon jetzt wer-
den Anstrengungen unternommen, sie mit Kauf-
kraft auszustatten, indem bestimmte Güter und 
Dienstleistungen preisdifferenziert angeboten 
werden (s. o. Grafi k 1). Dieses Angebot, etwa in 
den Bereichen Bildung, Gesundheit und Pfl ege, 
ist weiter auszubauen. Dabei sollte auch die Be-
schäftigung zunehmen, womit sich die Einkom-
menssituation und die marktgestützte Kaufkraft 
verbessern können. 

Das heißt nicht, dass nicht auch die Indus-
trie wachsen sollte. Ein großer Teil der ökologi-
schen Probleme ist durch innovative Produkte 
und Prozesse im Bereich der Industrie zu lösen. 
Aber es ist nicht zu erwarten, dass dort die Be-

schäftigung geschaffen wird, die zum Abbau der 
Massenarbeitslosigkeit führen könnte. Der deut-
sche Industriesektor ist im Vergleich zu anderen 
Industriestaaten überproportional groß. Außer-
dem hat die deutsche Industrie seit Jahrzehnten 
innovativ die Herausforderungen der Globalisie-
rung gemeistert. Sie stellt somit nicht das Sorgen-
kind der Politik dar, das besondere Aufmerksam-
keit bräuchte.

Allgemein darf man davon ausgehen, dass wei-
tere Beschäftigung vor allem im Dienstleistungs-
sektor entstehen wird. In diesem Sektor ist – wie 
 eingangs schon dargelegt wurde – die Produktivi-
tätsentwicklung besonders schwierig zu bestim-
men und die Nachfrage hängt in vielen Teilsek-
toren (insbesondere haushaltsnahe Dienstleis-
tungen) davon ab, dass die Qualität und Produk-
ti vität höher sind als bei einer Angebotserstellung 
durch Eigenarbeit der Nachfrager selbst. Beides 
hängt aber auch von der Kapitalausstattung und 
Qualifi kation der Anbieter ab. Taxifahrer oder 
Bügler sind dank ihrer  Maschinen in der Lage, 
ihre jeweiligen Leistungen besser als Dilettan-
ten ohne Ausrüstung anbieten zu können. Bei 
anderen Dienstleistungen zählen stärker spezi-
fi sche Qualifi kationen (z. B. Bildung, Gesund-
heit, Pfl ege, Beratung). Hier sind Investitionen 
in  Humankapital angesagt. Solche Investitionen 
durch Kredite zu fi nanzieren schafft Wachstum, 
da das damit erstellte Angebot attraktiv ist. 

Angenommen, das gesamte zusätzliche An-
gebot an sozialen Dienstleistungen (Bildung, 
Gesundheit, Pfl ege) müsse aus Steuern fi nanziert 
werden. Dabei würden ein bis drei Millionen 
neue Arbeitsplätze entstehen. Wenn sie sozial-
versicherungspfl ichtig organisiert sind, kosten 
sie brutto an Löhnen etwa zwei Prozent des BIP 
pro Million Arbeitsplätze. Netto kämen sie den 
Staat um die Hälfte billiger, da etwa 50 Prozent an 
Steuern und Sozialbeiträgen an ihn zurückfl össe. 
Die Haushalte müssten also insgesamt etwa zwei 
bis fünf Prozent des BIP zusätzlich aufwenden, 
von denen die Hälfte aber indirekt auch wieder 
an sie zurückfl össe, da die neu Beschäftigten ja 
ihre Einkommen für Güter und Dienstleistungen 
ausgeben. Die andere Hälfte erhalten sie in Form 
verbesserter öffentlicher sozialer Leistungen zu-
rück, die obendrein teilweise (Bildung und Ge-
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sundheit) auch noch ihre Produktivität steigern.
Man vergleiche diesen – politisch derzeit an-

scheinend nahezu illusionären – Kreislauf mit 
einem anderen: Der Bausektor würde auch in 
Deutschland dank eines Immobilienbooms, wie 
ihn viele andere Länder in den letzten Jahren vor 
der Krise gekannt haben, stark expandieren und 
zwei Millionen Jobs schaffen. Dafür würden In-
vestoren Kredite aufnehmen, für die auch  gelten 
würde, dass „künftige Generationen“ sie zurück-
zahlen müssten, indem sie nämlich höhere Mie-
ten für – wahrscheinlich bessere – Wohnungen 
zahlen. Ist dieser Kreislauf produktiver? 

Soziales Wachstum entsteht durch produk-
tive Kreisläufe, bei denen Menschen gute Arbeit 
fi nden, um das zu produzieren, was ihren Wohl-
stand erhöht. In einer arbeitsteiligen Gesellschaft 

muss es natürlich nur zum kleinen Teil den 
 eigenen Wohlstand erhöhen, zum großen Teil 
den anderer, die dafür die Güter und Dienstleis-
tungen zur Verfügung stellen, die die erstgenann-
ten Anbieter auch benötigen oder wünschen. Die 
 Politik muss die Rahmenbedingungen dafür 
schaffen, dass diese Kreisläufe in Gang kommen 
und bleiben. Die Märkte spielen dabei eine wich-
tige Rolle, um die Strukturanpassung an wech-
selnde  Bedürfnisse und Produktionsmöglichkei-
ten vorzunehmen. Aber die Politik muss dafür 
sorgen, dass auch die Bedürfnisse der einkom-
mens schwachen Gruppen menschenwürdig ge-
deckt werden und die Produktionsmöglich kei-
ten nicht mehr soziale Kosten als Nutzen auf-
weisen.
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