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WIRTSCHAFT IM TREND

aus Cash. 9/2009

~Wir sind am Wendepunkt*

Der Volkswirt Erik Handeler verlasst sich als Anhanger der Kondratieff-Theorie nicht auf die Modelle der
Lehrbuch-Okonomie. Im Cash.-Interview erklart er, warum die gangigen Erklarungen der Finanzkrise
zu kurz greifen und was uns in der kommenden Epoche der Wissensgesellschaft erwartet.

Cash.: Worin sehen Sie die Ursache der
Weltfinanz- und -wirtschaftskrise?

Handeler: Sicherlich nicht darin, dass
Banker weltweit beschlossen haben,
aus Gier unseren Wohlstand zu ver-
zocken und damit die Realwirtschaft in
Schieflage brachten. Tatsdchlich ist die
Reihenfolge genau umgekehrt als in der
veroffentlichten Wahrnehmung: Die
Blasen auf den Finanzméarkten haben

sich erst gebildet, weil die Fortschritte
in der Realwirtschaft stagnierten.
Cash.: Sie sind also keine Folge niedri-
ger Zinsen und billigen Geldes?

Okonom, Zukunftsforscher und Bestseller-Autor: Erik Handeler tragt die Kondratieff-Theorie in die breite éffentliche Diskussion.

men Leute Kredite, die sie sich nicht
leisten konnen. Doch wenn im realen
Leben ankommt, dass die Gewinnmar-
gen mangels ausreichender Verbesse-
rungen unter Druck geraten, platzt die
Blase. Das ist in der aktuellen Krise
iibrigens nicht anders gewesen als beim
Griinderkrach nach dem Bau der wich-
tigsten Eisenbahnstrecken 1873 oder im
Jahr 1929, nachdem alle Fabriken elek-
trifiziert und die allermeisten Haushal-
te mit Strom versorgt waren.

Cash.: Spekuliert wurde natiirlich
schon immer. Dennoch hat sich der

gen, weil nicht ausreichend in Zu-
kunftstechnologien investiert wird?
Handeler: Eindeutig: Ja. Kurzfristige
Renditeziele senken den Wohlstand,
weil sie Raubbau auf Kosten von Inves-
titionen, Substanz und Vertrauen be-
treiben. Volatil sind die Kurse allerdings
immer, wenn Unsicherheit auf den
Mirkten herrscht, also im Abschwung
—das war 1929 auch nicht anders.
Cash.: Laufen wir Gefahr, in eine Oko-
nomie zu geraten, in der das kurzfristi-
ge Ertragsdenken den nachhaltigen
Aufbau des Kapitalstocks behindert?
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Handeler: Die Zinsen spiegeln nur An-
gebot und Nachfrage auf dem Geld-
markt. Sie sanken erst, weil es nicht
mehr viel gab, wofiir es sich lohnte, zu
investieren. 30 Jahre lang machten
Computer Investitionen rentabel.
Durch sie konnten Arbeitszeit und
Ressourcen gespart, Kosten gesenkt
und Jobs geschaffen werden. Doch seit
der Jahrtausendwende ebbt dieser Pro-
duktivitdatsschub ab — nicht nur bei uns,
sondern auch in den Schwellenldndern.
Cash.: Das war fiir Investoren jedoch
kein Grund zu sparen...

Handeler: Das Geld ging an die Borse.
Doch wenn die Kurse fiir Aktien, aber
auch fiir Immobilien oder Rohstoffe,
rasant und unverhéltnismiBig steigen,
driickt das aus, dass es keine sinnvollen
Alternativen fiir Investitionen gibt.
Cash.: Also sind Ubertreibungen auf
den Finanzmérkten eine logische Kon-
sequenz mangelnder Moglichkeiten, in
produktiven Fortschritt zu investieren?
Handeler: Im Prinzip ja. Aber natiirlich
spielt auch das Makro-Umfeld eine
Rolle. Nur wenn die Zinsen niedrig
sind und die Konjunktur kiinstlich mit
Zentralbankgeld gedopt wird, bekom-

Rahmen verdndert. Hitten private
Investoren Geld bereitgestellt, um
Dampfmaschine oder Eisenbahn zu
entwickeln, wenn sie alternativ mit ma-
ximalem Kredithebel und entsprechend
beschriankter Haftung zweistellige Jah-
resrenditen mit strukturierten Wertpa-
pieren hétten einfahren koénnen?

Handeler: Wir haben aktuell dieselbe
Ausgangslage wie nach jedem Hohe-
punkt eines Kondratieff-Strukturzy-
klus, daran dndern die Finanzierungs-
bedingungen nicht viel. Das bedeutet:
Niemand wird spekulieren, wenn er
mit sicherer Festanlage Traumrenditen
erzielen kann. Das relativiert auch die
lehrbuchmiBige Zinsmechanik. Wenn
Unternehmer durch Innovationen ho-
he Gewinne machen, kénnen sie auch
hohe Zinsen bezahlen. Umgekehrt niit-
zen Niedrigzinsen nichts, wenn die pro-
duktive Entwicklung auf der Stelle tritt.
Cash.: Doch auch wenn man die The-
orie der langen Strukturwellen als ge-
geben nimmt, ldsst sich schwer bestrei-
ten, dass die Impulse in Auf- und Ab-
schwiingen zunehmend heftig aus-
schlagen. Konnen kurzfristige Rendi-
temotive den Fortschritt beeintrichti-

Handeler: Da es sich bei vielen GroB3-
aktiondren um Profi-Anleger wie Ver-
sicherungen oder Banken handelt, de-
ren Vorstdnde nur in Abhéingigkeit von
ihren Quartalszahlen iiberleben, ist es
schwer, das auf kurzfristige Ertrége ge-
richtete Shareholder-Value-Konzept zu
dandern. Aber wir sind an einem Wen-
depunkt. Wenn erst klar ist, dass wir es
mit einem langfristigen Abschwung zu
tun haben und die Situation in 2010
auch nicht viel besser aussieht, dann
besteht die Chance, die MaBstibe zu
dndern, mit denen Anleger Aktien be-
werten. Dann werden nur noch die
Unternehmen interessant sein, die ih-
ren Wert langfristig gepflegt haben — auf
Kosten kurzfristiger Gewinne. Dann
wird nicht mehr in Quartalen gedacht,
sondern in Quartalsjahrhunderten.
Cash.: Was muss sich noch dndern, um
die Basis fiir den nichsten langfristigen
Wachstumsschub zu schaffen?
Handeler: Nach Kondratieff entstehen
die Markte von morgen dort, wo heute
der hochste Innovationsdruck herrscht.
So entstand die Dampfmaschine, weil
die britischen Unternehmer mit der
Entwésserung ihrer Bergwerke nicht»
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Innovationen entscheiden: Lange Wellen fithren zum Wohlistand
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mehr hinterherkamen. Die Erfindung
der Eisenbahn war die Folge eines Eng-
passes im Transportsektor, der Com-
puter die der explodierenden Info-Flut
in den Arbeitsprozessen. Es muss also
der kommende knappe Produktions-
faktor ausgemacht werden, um die not-
wendigen neuen Verhaltensweisen, Bil-
dungsinhalte und Infrastrukturen auf-
zubauen, damit er sich entfalten kann.
Cash.: Was ist der ndchste Megatrend
und welcher verstopfte Flaschenhals
blockiert ihn derzeit?

Handeler: Die meisten meinen: Energie
und Rohstoffe. Es sind aber viele In-
novationen in der Pipeline und es gilt,
viel zu investieren. Deshalb denke ich
nicht, dass es Energie sein wird. Wir ha-
ben ein Bildungs- und Gesundheits-
problem. Wir brauchen ein System, in
dem Gesunde gesund gehalten wer-
den, und keins, in dem der Gesund-
heitssektor allein davon profitiert,
Krankheiten zu reparieren. Au3erdem
muss man 20 Jahre in Bildung investie-
ren, bis jemand wirklich produktive
Wissensleistungen bringt. Die Gesell-
schaft kann es sich nicht leisten, Bil-
dungskapital mit 55 Jahren halbtot zu
verrenten, das dann mit 70 zum Pflege-
fall wird und mit 80 stirbt.

Cash.: Wie konnen Anleger von diesem
gesellschaftlichen Wandel profitieren?
Handeler: Indem sie Geld ausgeben, um
ihre Kompetenzen zu erweitern und ge-
sund zu bleiben. Indem sie in den Ge-
sundheitsmarkt von morgen investie-
ren. Indem sie bei Aktieninvestments
auf die immateriellen Faktoren schau-
en, von denen der Wohlstand der Wis-
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sensgesellschaft abhédngt. Im sechsten
Kondratieff werden Lander und Fir-
men erfolgreich sein, die effizient mit
Wissen umgehen, also weniger Res-
sourcen durch destruktive Streitkultur,
Statusk@mpfe, Wichtigtuerei oder feh-
lende soziale Kompetenz verlieren.
Punkten werden Unternehmen, die auf
Transparenz, Integritit, Verldsslichkeit
und Nachhaltigkeit setzen, die Kon-
flikte nicht nach dem Recht des Stér-
keren austragen und die solange in Mit-
arbeiter investieren, bis diese in der La-
ge sind, sie bahnbrechend weiterzu-
bringen. Die materiellen Werte werden
den immateriellen folgen.

Cash.: Das klingt nach schoner neuer
Welt. Die bisherigen Kondratieff-Zy-
klen haben stets auch das Menschenbild
der entsprechenden Epochen verin-
dert. So ging die letzte Strukturwelle
mit einer Individualisierung einher, die
mitunter mit Einzelkdmpfertum gleich-
gesetzt wird. Welche Charaktere wer-
den die Zukunft pragen?

Handeler: Zunichst mal ist Individuali-
sierung nichts moralisch Verwerfliches,
wie oft getan wird, sondern eine Folge
beruflicher Ausdifferenzierungen. Da-
durch, dass das Wissen des Einzelnen
komplexer wurde, stieg auch seine Ver-
antwortung. Die Hierarchie-Struktu-
ren wurden dahingehend zerstort, dass
der Sachbearbeiter dem Chef heute
fachlich sagen kann, wo es langgeht.
Die néchste Stufe muss nun aber sein,
sich fiir mehr als nur die eigene Kos-
tenstelle verantwortlich zu fiihlen.
Cash.: Was folgt daraus fiir den Be-
rufsstand der Finanzberater?

Handeler: Niemand braucht mehr so zu
tun, als ob er alles wisse. In guten Ver-
trieben arbeiten Berater im Team, jeder
ist auf einem anderem Gebiet Spezialist
und kann anderen helfen. Produkt-
oder Mengenziele sollten nicht gesetzt
werden, denn auf diese Weise wird der
Bedarf der Kunden nicht gestillt. Die
Beratung muss iiber Geldfragen hin-
ausgehen. Im Kundengespriach zihlt
vor allem soziale Kompetenz, Vermit-
teln ist reine Informationsarbeit. Nur
wer Kunden authentisch begegnet und
sich nicht nur fiir ihre Auftrige, son-
dern auch fiir ihr menschliches Wohl
interessiert, macht einen guten Job.
Das Produkt ist nicht langer die Versi-
cherung oder der Investmentfonds, son-
dern die soziale Qualitit der Beratung.
Verkaufswettbewerbe konnen nur zu
Unmut und verbrannter Erde fiihren.
Gute Geschifte sind das Ergebnis von
Weiterempfehlungen zufriedener Kun-
den und nicht von kurzfristig gewinn-
orientiertem Arbeiten.

Cash.: Wie sieht Thr gesamtwirtschaft-
und gesellschaftlicher Ausblick aus?
Handeler: Wir werden das bisherige
Erwerbsleben aufbrechen, das aus den
Abschnitten Lernen, Arbeiten und
Rentnerruhe besteht. Im Informa-
tionszeitalter lernen und arbeiten die
Menschen das ganze Leben hindurch,
legen aber immer wieder Sabbatzeiten
ein. Erfahrung gewinnt im Beruf an
Wichtigkeit und ist bis zum Lebensen-
de gefragt. Insgesamt nimmt die Flexi-
bilitdt zu, sowohl in Bezug auf die Ar-
beit selbst als auch auf die Arbeitszei-
ten und den Arbeitsplatz. Die Rush
Hour zwischen dem dreiligsten und
vierzigsten Lebensjahr, in der man alles
—Familie und Karriere — hinbekommen
muss, entzerrt sich, sodass Frauen und
Mainner die Gelegenheit bekommen,
ihre Kinder aufzuziehen. Um das ge-
samte Wissen in Organisationen zu mo-
bilisieren, setzt sich eine dienende Fiih-
rungskultur durch. Ich bin froh, dass die
Krise endlich anrollt. Weil wir uns nur
so dndern, um zur nichsten Stufe des
Wohlstandes zu kommen.

Das Gesprach fiihrte Hannes Breustedt, Cash..

Gegen den Strom: Kondratieff kosteten seine Forschungsergebnisse das Leben

Der russische Wirtschaftsfor-
scher Nikolai Kondratieff (1892
bis 1938) war an der Ausarbei-
tung des ersten landwirtschaft-
lichen Flinfjahresplans der Sow-
jetunion beteiligt und veroffent-
lichte 1926 seine statistischen
Forschungen zu den langen Wel-
len der Konjunktur. Er sprach
sich flr marktwirtschaftliche
Strukturen aus und stand mit
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seiner Grundthese, dass der
Kapitalismus sich nach dem Ab-
schwung wieder erholen werde,
im Widerspruch zur im damali-
gen Russland herrschenden
Denkweise, die vom Zusam-
menbruch des rivalisierenden
Systems ausging. 1938 wurde
er deshalb nach acht Jahren Ein-
zelhaft im Rahmen der grofRen
Sauberung unter Stalin hinge-

richtet. Kondratieffs Theorie ba-
siert auf der Annahme, dass die
wirtschaftliche Entwicklung in
etwa funfzig bis sechzig Jahre
dauernden Strukturzyklen von-
statten geht. Triebfedern dieser
langen Konjunkturwellen sind
wegweisende Basisinnovatio-
nen — Erfindungen, die Wesent-
liches zum produktiven Fort-
schritt beisteuern wie beispiels-

weise die Dampfmaschine (sie-
he Grafik). Bekannt wurde Kon-
dratieff vor allem durch den
Osterreichisch-amerikanischen
Okonomen und Politiker Joseph
Schumpeter (1883 bis 1950).
In seiner Theorie der Innovation
durch schopferische Zerstorung
verwendete er den Begriff der
Kondratieff-Zyklen als Synonym
fur lange Konjunkturwellen.

- Stresemannstrae 163 - 22769 Hamburg - Telefon 0 40 / 5 14 44 - 02 - Telefax 0 40 / 5 14 44 - 125



