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AUFSTEIGER

P Tschechiens Verbraucher profitier-
ten im April von nachlassendem
Preisdruck. Die Inflationsrate betrug
1,8 Prozent. Im Mirz waren die Preise
noch um 2,3 Prozent gestiegen. FTD

ABSTEIGER

» Ungarns Konsumenten leiden wei-
ter unter einer hohen Inflationsrate.
Die Teuerungsrate betrug im April

3,4 Prozent. Volkswirte erkldren dies
mit hohen Importpreisen. FTD

P Britische Industriefirmen haben im
Mirz weniger Giiter hergestellt. Die
Produktion sank um 12,4 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr und war damit
zum 13. Mal in Folge riickldufig. ~ FTD

Deutsche Inflation bleibt
auf niedrigem Niveau

Die Inflationsrate in Deutschland ist
im April leicht gestiegen. Sie betrug
nach endgiiltigen Zahlen des Statisti-
schen Bundesamts 0,7 Prozent nach
0,5 Prozent im Marz. Volkswirte erklar-
ten den Anstieg mit voriibergehend
hoheren Ausgaben der Verbraucher zu
Ostern. ,Generell wird die Inflation
noch bis Mitte des Jahres fallen®, sagte
Simon Junker von der Commerzbank.
Bereits im Mai konne es eine negative
Inflationsrate geben. Eine Deflations-
gefahr sehen Okonomen nicht. Die
Preisriickgdnge seien vor allem auf
den sinkenden Olpreis zuriickzufiih-
ren. Die um diesen Effekt bereinigte
Kerninflationsrate wird nach Meinung
vieler Okonomen die Marke von ei-
nem Prozent nicht unterschreiten. FTD

Frankreichs Wirtschaft
schwachelt 2009

Die Banque de France erwartet fiir
Frankreich im laufenden Quartal einen
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) um 0,6 Prozent. Wirtschafts- und
Finanzministerin Christine Lagarde
sagte der Zeitung ,Le Monde*, fiir 2009
rechne die Regierung mit einem Minus
von 2,5 bis 3 Prozent. Danach gebe es
aber einen graduellen Aufschwung. Sie
wandte sich gegen Vermutungen,
Deutschland sei besser als Frankreich
fiir einen Aufschwung aufgestellt. Alle
internationalen Institutionen prog-
nostizierten fiir Frankreich einen gerin-
geren Riickgang des BIPs als fiir
Deutschland, das mit einem Minus
von bis zu sechs Prozent rechnen
muss. LUTZ MEIER

US-Handelsbilanzdefizit
im April leicht gestiegen
Das US-Handelsbilanzdefizit ist im
Maérz erstmals seit acht Monaten wie-
der leicht gestiegen. Wie das Handels-
ministerium mitteilte, erhohte sich
das Defizit auf 27,6 Mrd. $. Mit

26,1 Mrd. $ hatten die USA im Februar
das niedrigste Minus seit neun Jahren
ausgewiesen. Spidtestens fiir das vierte
Quartal dieses Jahres erwarten Volks-
wirte allerdings wieder eine deutlich
negativere Bilanz. ,Wenn die USA wie-
der ein starkeres Wachstum erleben,
werden auch die Importe stédrker stei-
gen als die Exporte“, sagte US-Exper-
tin Gabriele Widmann von der Deka-
bank. Mittelfristig &ndern konnte sich
indes die Rollenverteilung im Welt-
handel mit den USA als Schuldner-
und China als Gldaubigernation: Ge-
geniiber dem Vorjahr brachen die chi-
nesischen Exporte im April um

22,6 Prozent ein. US-Expertin Wid-
mann erkennt darin Anzeichen eines
moglicherweise grundsitzlichen Wan-
dels. , Die Finanzkrise konnte dazu
fiihren, dass die Sparquote in den
USA steigt und in China mehr konsu-
miert wird.“ Ob dieser Wandel aber
tatsdchlich stattfindet, werde sich erst
in fiinf bis zehn Jahren zeigen. FTD

WirtschaftsWunder

Im WirtschaftsWunder sind die Links zu
den jeweils zentralen Biichern und
Papieren der Serie ,,Revolution in der
Okonomie“ aufgelistet. AuRerdem gibt
es im Aufsteiger-Check neue Daten der
Industrieldnderorganisation OECD zu den
vier groRen Schwellenlandern Brasilien,
Russland, Indien und China. Der OECD-
Leitindikator fiir die jeweiligen Lander
zeigt ein gemischtes Bild. Nur in China
verbesserte er sich etwas. In den anderen
Landern gab es dagegen eine Verschlech-
terung. Mehr dazu unter:

FTD.DE/WIRTSCHAFTSWUNDER

> Paradigmenwechsel Die Weltwirtschaftskrise hat die Schwéchen der etablierten Oko-
nomie offengelegt, heute sind realitdtsbezogenere Analysen gefragt. Neokeynesianismus und

Verhaltenstkonomie erleben einen enormen Aufschwung — auch in der Politik

FTD-REIHE REVOLUTION IN DER OKONOMIE LETZTER TEIL:

Denker erobern Washington

Neue

Die Rezession hat den Glau-
ben an die Selbstheilungskraf-
te der Mirkte erschiittert —
und die etablierte Okonomie
in eine Sinnkrise gestiirzt.
Politiker suchen zunehmend
Rat bei fritheren Aullenseitern

VON BIRGIT MARSCHALL, MARTIN KAELBLE
UND THOMAS FRICKE, BERLIN

m Abend des 27. April haben sich

die Nobelpreistrager Paul Krug-

man und Joseph Stiglitz ihre vor-
nehmsten Krawatten gebunden. Die
Spitzenokonomen hatten einen wich-
tigen Termin - US-Prisident Barack
Obama hatte Krugman und Stiglitz
zum Dinner ins Weille Haus eingela-
den. Was genau Obama von den beiden
streitbaren Okonomen wissen wollte
und warum er dariiber nicht berichtet
hétte, wurde ,New York Times“-Ko-
lumnist Krugman hinterher von seinen
Lesern gefragt. ,Hm", antwortete der in
seinem Internetblog, ,weil das Ge-
sprach nun mal ,off the record’ war!“

Man kann getrost davon ausgehen,
dass Krugman und Stiglitz ihre Kritik
am bisherigen Krisenmanagement der
US-Regierung beim Roastbeef mit
Obama wiederholt haben. Die Okono-
men sind der Meinung, Obama miisse
noch mehr Geld in die Ankurbelung der
Konjunktur stecken — und noch mehr in
das US-Banken- und Finanzsystem ein-
greifen, um dessen wohlfahrtsgefahr-
dende Eskapaden zu unterbinden.

Die Nobelpreistrdger von 2001 (Stig-
litz) und 2008 (Krugman) gehoren zu
jener Reihe moderner Wirtschaftswis-
senschaftler, deren politischer Einfluss
in der Weltwirtschaftskrise enorm zu-
genommen hat. Auch wenn die wich-
tigsten akademischen Leistungen der
»,Neuen“ teilweise schon Jahrzehnte
zurlickliegen, werden sie jetzt einer
breiteren Offentlichkeit bekannt — und
zunehmend suchen die Regierungen in
aller Welt bei ihnen Rat.

Nicht nur theoretisch, sondern auch
in der Praxis bahnt sich damit ein Para-
digmenwechsel an. Die Krise hat das
lange herrschende Vertrauen in die
Selbstheilung der Markte erschiittert.
Okonomen, die erkldren, wie die Welt
in die Krise stiirzen konnte, erleben
eine seltene Aufmerksamkeit. Vor allem
wollen Politiker wissen, wie sie aus der
Krise herauskommen. Nicht mehr for-
malisierte Annahmen, sondern prak-
tische Analysen des menschlichen Ver-
haltens sind daher gefragt. Dafiir steht
auch der Erfolg des Bestsellers ,,Animal
Spirits“ von George Akerlof und Robert
Shiller. Darin beschreiben die US-Oko-

BERATER MIT ZUGANG ZUR MACHT

Joseph Stiglitz gilt als
derzeit einflussreichs-
ter Okonom der Welt.
US-Prasident Obama
bekundete o6ffentlich
seinen ,,enormen Res-
pekt” vor ihm. Und
auch in Europa ist
Stiglitz’ Rat gefragt.
Frankreichs Prasident
Nicholas Sarkozy hat
Stiglitz und andere Okonomen im vergangenen
Jahr beauftragt, bessere Wirtschaftsindikatoren zu
entwickeln — und zwar solche, die auch Gliick mes-
sen. Auerdem war er Leiter einer Uno-Kommis-
sion zur Neuordnung der Finanzmarkte.

George Akerlof ist
eine der Schliissel-
figuren der wissen-
schaftlichen Revolte
gegen den Marktfun-
damentalismus. Der
gut vernetzte Berkeley-
~, Okonom nimmt aber
auch der Politik gegen-
" Uber kein Blatt vor den
Mund. Er zahlte zu den
scharfsten Kritikern der Wirtschaftspolitik von
George Bush und beteiligte sich an verschiedenen
Protestnoten. Sein gemeinsam mit Robert Shiller
verfasstes Buch ,Animal Spirits“ gilt schon jetzt
als eines der wichtigsten Werke zur Finanzkrise.

Nicholas Stern ist ein
wichtiger Berater der
britischen Regierung.
Vor allem sein 2006
veréffentlichter Stern-
Report, der die 6kono-
mischen Folgen des
Klimawandels dar-
e stellt, schlug in der Po-

. g\ litik hohe Wogen. An-

5 5 TN gefordert wurde der
Bencht selnerzelt von Gordon Brown, damals noch
Schatzkanzler. Auch mit Horst Kohler ist Stern gut
vertraut. Die beiden waren Kollegen bei der Euro-
paischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung,
deren Chefvolkswirt Stern in den 90-Jahren war.

Charles Goodhart war
lange Chefvolkswirt
der Bank of England
und ist weiterhin ihr
Berater. Zudem ist er
ein zentraler Kopf der
Financial Markets
Group an der London
School of Economics,
einer eng mit der Lon-
doner Finanzwelt ver-
knupften Forschergruppe Wie groR sein Einfluss
ist, zeigte sich beim jiingsten G20-Gipfel: Ein Teil
der dort getroffenen Beschliisse zur Finanzmarkt-
reform trug deutlich seine Handschrift.

Paul Krugman galt
dank seiner viel beach-
teten Kolumne in der
,New York Times*
bereits wahrend der
Bush-Ara als Okonom
mit groBem Einfluss
auf die Politik. Mit sei-
nem Buch ,Nach Bush“
* schuf der Nobelpreis-
s trdger von 2008 nach
An5|cht vieler Beobachter die Blaupause fiir Oba-
mas Wirtschaftspolitik. Allerdings bleibt Krugman
auch unter dem neuen US-Prasidenten so etwas
wie der 6konomische Chefkritiker des WeiRen

Hauses.

Robert Shiller ist so
etwas wie der Krug-
man der Finanz6kono-
mie. Der Professor der
US-Eliteuni Yale ist du-
RBerst medienprdsent,
seine Biicher haben
groen Erfolg: ,Irratio-
nal Exuberance* war
ein Bestseller — hier

- sagte er den Crash von
2001 voraus. Auch das Platzen der Subprime-Blase
prognostizierte er friihzeitig. Er gilt als einer der
Vordenker auf dem Gebiet der verhaltens-
orientierten Finanzierungsékonomie. Sein Wort
hat Gewicht, speziell an der Wall Street.

Daniel Kahneman ist
als Psychologie-Profes-
sor eigentlich eher po-
litikfern. Doch der Mit-
begriinder der Verhal-
tensékonomie hatte
mafgeblichen intellek-
tuellen Einfluss auf
junge Okonomen wie
Austan Goolsbee, Oba-
mas Wirtschaftsbera-
ter wahrend des Wahlkampfs. Dank Goolsbee hal-
ten die Behavioural Economics damit zumindest
indirekt Einzug ins Weie Haus — denn der neue
US-Prasident halt viel vom Rat seines ehemaligen
Kollegen von der University of Chicago.

Olivier Blanchard
hat als IWF-Chefvolks-
wirt enormen Einfluss
auf die Krisenpolitik
der Regierungen welt-
weit — auch auf die
deutsche, die er wie-
derholt kritisierte.
Blanchards Aufstieg
symbolisiert die Macht
s des neuen Keynesianis-
mus. Aber auch andere Vertreter der modernen
Konjunkturpolitik haben groRen Einfluss auf die
Politik: zum Beispiel Larry Summers oder Jason
Furman, beide Berater der US-Regierung.
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WIE EINFLUSSREICH SIND DIE NEUEN WIRTSCHAFTSTHEORIEN?

nomen, wie Herdentrieb negative
Entwicklungen an den Finanzmirkten
beschleunigt und jene Selbstkorrektur
ausbleibt, die es nach etablierter Lehre
eigentlich geben miisste.

Stiglitz, Shiller und ihre Jiinger haben
eine Art Siegeszug tiber das von Milton
Friedman gepriagte Dogma des Laisser-
faire angetreten. Und sie versuchen da-
bei, alte Fehler staatlicher Interventio-
nen zu vermeiden. In Situationen mas-
siven Vertrauensverlusts konne der
Staat dafiir sorgen, dass die Nachfrage
aus ihrer Agonie befreit werde — ohne
sinn- und grenzenlos Geld auszugeben.

Wie verbreitet das neue konjunktur-
politische Denken bereits ist, zeigt sich
daran, dass Barack Obama gleich auf
mehrere Berater aus dem neuen Lager
setzt. Etwa auf Harvard-Okonom Larry
Summers, der als einer der Ersten Kon-
junkturpakete forderte, die schnell ein-
setzen und zeitlich befristet sind. Oder
auf Austan Goolsbee, der sich seit Jah-
ren mit Verhaltensokonomie beschaf-
tigt (siehe auch Interview unten).

Wie einflussreich die neuen Denker
sind, zeigt auch die Besetzung des
Chefposten  beim Internationalen
Wéhrungsfonds (IWF). Der Franzose
und MIT-Okonom Olivier Blanchard
gab in den vergangenen Monaten
Handlungsanleitungen fiir gute Kon-
junkturpolitik. Und er sorgte dafiir,
dass sich der von IWF-Chef Dominique
Strauss-Kahn eingeleitete Politikwech-
sel des Fonds beschleunigte: Heute ver-
sieht der IWF Hilfskredite an klamme
Lander kaum noch mit der Auflage, De-
fizite schneller abzubauen oder rascher
zu deregulieren. Vor allem Stiglitz hatte
moniert, wie falsche Auflagen die
Asienkrise 1997/98 verscharft hatten.

Ein weiteres Beispiel ist der Brite
Charles Goodhart, frither Chefvolks-
wirt der Bank of England. Weil Banken
in guten Zeiten tibermiitig wiirden und
in schlechten zu tibermaig restriktiver
Kreditvergabe neigten, miisse via Regu-
lierung gegengesteuert werden. Good-
hart pladiert fiir ein,,,atmendes” System
der Bankenregeln, in schlechten Zeiten
sollten die Banken weniger Eigenkapi-
tal vorhalten miissen, in guten mehr.
Und: Einige seiner Forderungen sind
eingeflossen in das Abschlussdoku-
ment des G20-Gipfels Anfang April: Die
Basel-II-Regeln fiir Banken sollen
grundlegend reformiert werden.

Bei Deutschlands Okonomen {iber-
wiegt bislang noch die Skepsis, was das
Neue angeht. So ganz geht es an ihnen
allerdings auch nicht vorbei. Zumin-
dest begriindet selbst die Kanzlerin die
Forderung nach sinkenden Steuern
heute damit, dass ja die Konjunktur
gestiitzt werden miisse.

WWW.FTD.DE/PARADIGMEN
Die Serie im Netz

INTERVIEW

_Okonomen miissen bedenken, dass wir irrational handeln®

Die Finanzkrise gibt jenen
Okonomen Riickenwind, die
seit Jahren vor allzu naivem
Glauben an rationale Markte
warnen. Einer der prominen-
testen Kritiker der etablierten
Modelle ist der Ziiricher Ver-
haltensforscher Ernst Fehr

FTD Herr Fehr, die Finanzkrise hat
viele etablierte Wirtschaftswissen-
schaftler in Erkldrungsnot
gebracht. Ist das der Durchbruch
fiir Verhaltens6konomen und
andere neuere Forschungen, die
mit bisherigen Standards brechen?
Fehr Nach den wirtschaftswissen-
schaftlichen Standardmodellen
hétte es die Subprime-Krise auf
dem US-Immobilienmarkt jeden-
falls gar nicht geben diirfen. Denn
die Annahme war ja, dass die
Leute rational handeln. Die Sub-
prime-Opfer haben aber offenbar
nicht rational gehandelt und sind

- dabei von rational handelnden
: Bankern ausgenutzt worden.

: FID Was konnen die Verhaltens-

¢ 0konomen denn zur Losung der

. Probleme beisteuern?

. Fehr Einiges. Nehmen Sie das Bei-

. spiel der US-Konsumenten. Es ist
: relativ unstrittig, dass die Men-

¢ schen in Amerika mehr sparen

© miissten. Die Frage ist nur, wie

i man sie dazu bringt, zum Beispiel
. ihr Geld in einen Pensionsfonds

. zu stecken. Verhaltens6konomen

¢ haben in Experimenten einen rela-
. tiv simplen Trick herausgefunden.
. Danach ist es am schlauesten,

. Leute per se in eine Altersvorsorge
. zu stecken, die sie durch aktive

. Willensbekundung ablehnen kén-
. nen - statt so zu verfahren, dass

. sie aktiv beitreten miissen. Bei der
. ersten Methode haben 60 bis 70

. Prozent das Sparmodell mitge-

: macht, bei der zweiten nur 20 Pro-
. zent. Dass der Status quo psycho-
. logisch entscheidend sein kann,

. kommt in klassischen Modellen

© iiberhaupt nicht vor. Genau so

. etwas kann aber, wie man sieht,
: einen enormen Unterschied ma-
. chen.

¢ FTD Beeindrucken solche Ergebnis-
. se die etablierte Zunft denn? Bei

. vielen scheint die Selbstkritik

i bescheiden auszufallen.

. Fehr Das ist eine Generationen-

: frage. Sie werden die 60-Jdhrigen

¢ nicht mehr @ndern. Bei den Jiin-

i geren sieht das schon anders aus.
: Abgesehen davon ist die Okono-

. mie eine langsame Wissenschaft.

: Bei manchen Theorien hat es

. zweieinhalb Jahrzehnte gebraucht,
. bis sie es in die gédngigen Lehrbii-
. cher geschafft haben.

. FTID Wie lange braucht dann die

: Verhaltensokonomie noch?

. Fehr Wir sind schon recht weit. Das
¢ neue Denken hat ja vor Jahren be-
. gonnen, die ersten Forschungen

: gab es in den 80ern. In den 90ern

. hat sich das stark entwickelt, und

. heute werden die Erkenntnisse all-
: mahlich in das Mainstreamdenken :
. integriert.

: FTD Reicht Ihnen das?

. Fehr Es wiire gut, wenn jeder Wis-
© senschaftler bei seinen Arbeiten

: und Empfehlungen, anders als

¢ bisher, bald routinemé&Rig daran

¢ denkt, dass Menschen irrational

. handeln oder von sozialen Préife-

: renzen geprégt sind. Ein exzellen-
© tes Beispiel dafiir gibt der US-Oko-
: nom und Finanzexperte Robert

© Shiller, der auf Basis seiner frithen
i Verhaltensforschungen vor dem

: Subprime-Desaster gewarnt hat.

. Shiller ist ein Verhaltens6konom

¢ der ersten Stunde.

. FTD Ldisst sich der tatscichliche

. Einfluss des neuen ékonomischen
. Denkens in der akademischen Welt :
. messen? :
. Fehr Es ist zumindest so, dass viele
. der derzeit am meisten zitierten

i Forschungen aus der Verhaltens-

: 6konomie kommen. Und es gibt

. die ersten Lehrbiicher, die wie

. selbstverstandlich ganze Kapitel

. der Verhaltensokonomie widmen,

auch wenn das bislang noch eher

© die Ausnahme ist.

. FID Hinken die deutschen Wissen-
. schaftler den Amerikanern da

© nicht hinterher?

. Fehr Das Phdnomen, dass neuere

¢ Stromungen zunéchst aus den

: USA kommen, gibt es ja schon seit
. einigen Jahrzehnten. Allerdings

. gibt es gerade in der Experimen-

. talforschung einen sehr groen

¢ deutschen Einfluss. Hier ist man

¢ mit den USA auf gleicher Hohe.

i Der Nobelpreistrdager Reinhard

. Selten hat hier schon sehr friih ge-
¢ forscht. Und mit Armin Falk und

¢ Axel Ockenfels beschéftigen sich

. gleich zwei der erfolgreichsten

. jlingeren deutschen Okonomen

. mit Verhaltens- und Experimental-

forschung.
INTERVIEW: THOMAS FRICKE,
MARTIN KAELBLE

Ernst Fehr ist einer
der international
renommiertesten Ver-
haltensokonomen.
Der Osterreicher lehrt
an der Universitat
Zirich.




