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Il FINANZKRISE

Il 'N DIESER AUSGABE

,Eucken muss nach Amerika“* oder:

Ohne ordnungspolitische Exit-Strategie

geht es nicht

Die Konjunkturprognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute klingen nach Entwarnung.

Doch wenngleich Friihindikatoren eine Erholung der Wirtschaft in Deutschland und im Eu-

roraum ankiindigen: Fiir liberschwangliche Hoffnungen ist es mit Sicherheit noch zu friih.

Von Ekkehard Kéhler (Walter Eucken Institut in Freiburg im Breisgau)

Die zukunftige wirtschaftliche Entwick-
lung hangt maBgeblich davon ab, wann
und vor allem wie sich der Staat aus der
Wirtschaft angemessen zurlickziehen
wird. Geschieht das zu frih, kann die Wirt-
schaft in die Rezession zurlickfallen. Re-
agiert er zu spat, steht seine Glaubwiir-
digkeit auf dem Spiel, tatsachlich an einer
nachhaltigen Fiskal- und Geldpolitik inte-
ressiert zu sein. Er sollte sich in jedem Fall
dann zurlckziehen, wenn sich die Wirt-
schaft soweit stabilisiert hat, dass sie zur
Belebung nicht mehr auf staatliche Im-
pulse angewiesen ist.

Nicht nur in konjunktureller Hinsicht steht
uns wohl noch einiges bevor: Die Lage am
Arbeitsmarkt kdnnte sich innerhalb der
nachsten Zeit womaglich verschlechtern,
und die Kreditmarkte sind gerade erst in
den zu erwartenden Abschwung des Kre-
ditzyklus hineingeraten. Das aber bedeu-
tet, dass sich die Aufnahme von Fremdka-
pital verteuert. Aus ordnungspolitischer
Sicht sind das schwerwiegende, aber nicht
einmal die entscheidenden Probleme: Soll
die Wirtschaftsordnung in Zukunft wieder
dauerhaft frei von Eingriffen des Staates
funktionieren, so ist dazu aus ,Freiburger”
Sicht vor allem eine glaubhafte Ankiindi-
gung des Staates und der Zentralbanken

notwendig, tatsachlich und langfristig von
Stutzungsmalnahmen und expansiven Po-
litiken abzurticken. Ohne einen ordnungs-
politischen Gesamtentwurf ist eine solche
Ankiindigung allerdings unglaubwiirdig
und damit wertlos. Nur eine Anderung der
Spielregeln und deren wirksame institutio-
nelle Ausgestaltung vermag das freie Spiel
der Krafte wieder in Gang zu setzen und
fir nachhaltige Stabilisierung zu sorgen.

Der Staat und die Zentralbanken befinden
sich insbesondere auf dem Finanzmarkt
in einem Dilemma: Wahrend Bankinsti-
tute bei weiter ansteigenden Zahlungs-
ausfallraten bei Krediten und Anleihen
fest im Bann der Unsicherheit gehalten
werden und die Zentralbanken die ex-
pansive Geldpolitik fortflihren, zeichnet
sich eine wundersame ,Erholung” der
Vermogensmarkte ab. Sie spiegelt eine
Uberversorgung der Markte mit Liquidi-
tat wider und unterstreicht daher die Not-
wendigkeit einer geldpolitischen Kontrak-
tion. Wie aber soll der Staat glaubhaft
ankuindigen, sich alsbald von prozesspoli-
tischen KrisenreaktionsmafRnahmen der
ersten Stunde loszusagen, wenn ange-
sichts der noch immer groen Produk-
tionsliicke und der geringen Inflation mit
einer Leitzinserhdhung seitens der Euro-
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HWWI Thiiringen wirbt groRes BMBF-
Projekt zur Osteuropaforschung ein

Die Zweigniederlassung Thuringen des HWWI
ist Teil eines Kompetenznetzwerks ,Institu-
tionen und institutioneller Wandel im Post-
sozialismus (KomPost)“, das — beginnend im
Januar 2010 — vom Bundesministerium fiir
Bildung und Forschung (BMBF) fiir vier Jahre
mit einer Summe von insgesamt rund 1,9
Mio. Euro geférdert wird. Koordinatorin des
Netzwerks ist Prof. Dr. Petra Stykow vom Ge-
schwister-Scholl-Institut der Ludwig-Maximi-
lians-Universitat Miinchen. Das von PD Dr.
Joachim Zweynert wesentlich initiierte Netz-
werk besteht aus insgesamt zehn Hochschu-
len und Forschungseinrichtungen aus dem
gesamten Bundesgebiet. Die Ausgangshypo-
these des multi-disziplindren Vorhabens — es
sind daran Okonomen, Politologen, Histori-
ker, Juristen, Slavisten und Theologen betei-
ligt — lautet, dass die Wandlungsprozesse im
Osten Europas nach 1989 einerseits nur im
Kontext des strukturellen AuBendrucks inter-
pretierbar sind, der von der Globalisierung
ausgeht. Andererseits aber, so die Grunduber-
legung, zeugt die Vielfalt der Antworten auf
diese Herausforderung von der Bedeutung re-
gional spezifischer historischer und kulturel-
ler Vermachtnisse. Das wesentliche Ziel des
Vorhabens besteht darin, zu einem besseren
Verstandnis der Wechselwirkungen zwischen
diesen beiden Determinanten institutioneller

Wandlungsprozesse zu kommen.
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paischen Zentralbank (EZB) wohl nicht vor
2011 zu rechnen ist?

Es steht vollig auRer Frage: Unmittelbar
nach dem Ausbruch der Krise war es zwin-
gend geboten, der Unsicherheit im Ban-
kensektor unter Einbeziehung aller vor-
handener Mittel expansiv zu begegnen
— um Schlimmeres, wie einen Bankenkol-
laps, zu verhindern. Die Verstetigung ei-
ner solchen Politik wiirde aber zu einer
verhangnisvollen, da gegenseitigen Ab-
hangigkeit zwischen Staat und Markt fih-
ren: Die privaten Akteure planen den Staat
dann als Rettungspartner in ihre Kalku-
lation mit ein und gehen deshalb auch
weiterhin — und sogar in zunehmendem
Mafe! —zu hohe Risiken ein. Nur eine Exit-
Strategie, die den Staat gewissermaRen
aus der Kalkulation der Akteure heraus
nimmt, kann hier Abhilfe schaffen.

Wie konnte eine Strategie fiir eine Geld-
ordnung nach der Krise ausgestaltet wer-
den? Will man an einer unabhdngigen
Zentralbankverfassung festhalten, sollte
in einem ersten Schritt die geldpolitische
Strategie verandert werden. Denn sie hat
entscheidend zur Krisenentstehung bei-
getragen. Immer wieder wurde in den ver-
gangenen 15 Jahren argumentiert, die ex-
pansive Geldpolitik der Fed habe keine
Inflation herbeigeftihrt. Das lag aber nur
daran, dass die Kerninflation durch immer
glnstigere Importe aus den sich entwi-
ckelnden Volkswirtschaften niedrig gehal-
ten wurde und Vermdogenspreise bzw. die
Kreditentwicklung bei der Inflationsmes-
sung Uberhaupt nicht berlcksichtigt wur-
den. Letzteres sollte dringend gedndert
werden, was auch bedeuten wiirde, dass
der gesamten Liquiditatsentwicklung Be-
achtung geschenkt wird. In diesem Sinne
fordern einige Experten auch die Neuaus-
richtung der Zwei-Saulen-Strategie der
EZB. Zu den Beflirwortern einer solchen
Reform gehort auch Bundesbankprasi-
dent Axel Weber: Er schlagt vor, die geldpo-
litische Strategie so auszugestalten, dass
sich ein symmetrischer Verlauf der Zinsen
in Auf- und Abschwungjahren einstellt,
wodurch prozyklische Effekte auf Vermo-

gensmarkte minimiert werden und zu-
gleich ein langfristiges Niedrig- bzw. Null-
zinsniveau verhindert wird, wie wir es seit
langerer Zeit in Japan beobachten kénnen.
Insgesamt geht es hier um eine Abkehr von
einem geldpolitischen Konsensus —dem
sogenannten Jackson Hole Consensus —,
der die Politik der Zentralbanken in jiings-
ter Zeit dominiert hat: Er sah die Funktion
der Zentralbanken im Wesentlichen darin,
die Markte mit einer akkomodativen, kon-
sumentenpreisorientierten Geldpolitik
zu versorgen und bei Finanzmarktturbu-
lenzen als Refinanzierer einzuschreiten.

Wenn die Geldpolitik in der oben beschrie-
benen Weise gedndert wird, wiirde sich
die Politik der Zentralbanken nicht nur an
der Entwicklung der Konsumenten-, son-
dern auch an der der Vermogenspreise
orientieren. Die Ordnungsékonomik hat
— lange vor Milton Friedman und der mo-
netaristischen Schule — die Verstetigung
der Geldmenge als zentrale Aufgabe der
Geldpolitik angesehen. Deshalb sind die
hier genannten Vorschlage, die alle darauf
abzielen, einer Aufblahung des Geldvolu-
mens frihzeitig entgegenzuwirken, aus
ordnungspolitischer Sicht nachdriicklich
zu begriiRBen.

Die Verwirklichung dieser Vorschlage
reicht aber nicht aus. Die Krise wurde
nicht nur durch eine unzulanglich ausge-
staltete geldpolitische Strategie, sondern
auch durch eine fehlerhafte Ausgestaltung
der Finanzmarktarchitektur ausgelost. Nur
eine grundlegende Reform kann hier si-
cherstellen, dass das Prinzip der Haftung,
welches flir Walter Eucken den Dreh- und
Angelpunkt des marktwirtschaftlichen
Wirtschaftens darstellt, auch auf den Fi-
nanzmarkten wieder zum Tragen kommt.
Dazu bedarf es vor allem neuer, anreizkom-
patibler Haftungsvorschriften. Sie missen
gewahrleisten, dass Banken weiterhin Ri-
siken eingehen, um ihrer Diversifikations-
funktion nachkommen zu kénnen, ohne
dabei aber auf den Staat zurtick zu fallen.

Eine ordnungspolitische Neugestaltung
der Eigenkapitalvorschriften, die beides

erreicht, kénnte mit leichten Anderungen
entlang der von Hans-Werner Sinn vor-
geschlagenen ,,Stopfgans-Strategie” er-
reicht werden: Damit sich der Geldmarkt
langfristig wieder belebt und sich die Ban-
ken wieder gegenseitig vertrauen, sollten
sie einerseits mindestens 4 % ihres durch-
schnittlichen Bilanzvolumens der letzten
drei Jahre mit Eigenkapital und anderer-
seits mindestens 8 % der risikogewichte-
ten Aktiva mit Kernkapital unterlegen. Der
entscheidende Vorteil dieser Regulierung
besteht darin, dass die Haftung nicht nur
von der GroRe des Unternehmens, sondern
auch vom zugrunde liegenden individu-
ellen Risiko abhangig ist. Kritisch ist jedoch
ein anderer Aspekt von Sinns Reformvor-
schlag: Wenn der Markt nicht gentigend Ei-
genkapital bietet, soll sich nach seiner Vor-
stellung der Staat als Aktionar beteiligen
und die jeweilige Bank mit staatlichem Ei-
genkapital ,ausstopfen”.

Wenngleich dieser Vorschlag eine Teil-
verstaatlichung einiger Banken zur Folge
hatte und erhebliche Effizienzverluste
durch hohere Eigenkapitalquoten hinzu-
nehmen waren, kann dieser Plan wirk-
sam zur Belebung des Marktes beitragen.
Dazu bedarf die Strategie aber noch einer
wesentlichen Korrektur. Der Staat sollte
diesen Eingriff explizit nur einmalig aus-
fuhren, sich daraufhin rasch wieder zu-
riickziehen und zugleich mit der Zerschla-
gung der Banken drohen, die sich nicht an
die Eigenkapitalvorschriften halten. Letz-
teres ware wohl am besten durch eine
unabhdngige Wettbewerbsaufsicht zu
gewahrleisten, die innerhalb der Geldord-
nung moglichst weit von der Zentralbank
und dem Staat anzusiedeln ware. Dass di-
ese Strategie nur dann wirksam sein kann,
wenn sie internationale Anwendung er-
fahrt, unterstreicht Hans-Werner Sinn mit
der Forderung: ,Eucken muss nach Ame-
rika“. Dass der geldordnungstheoretische
Diskurs der Freiburger Schule und der Ord-
nungsokonomik mehr als eine , gestopfte
Gans" zu bieten hat, kdnnte man erfahren,
wenn man Eucken und anderen Ordnungs-
6konomen auch wirklich zuhéren wiirde.

1 H.-W. Sinn, ifo Standpunkt Nr. 104, 2009
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Die Krise als zwangslaufiger Reinigungsprozess nach der Scheinprosperitat

Inzwischen sind wir im zweiten Jahr der akuten Finanz- und Wirtschaftskrise angelangt. Viel ist sowohl {iber Diagnose als auch tiber The-

rapie geschrieben worden, und was die Therapie anbetrifft, so feiert John Maynard Keynes wohl eine unerwartete Wiederauferstehung.

Die Werke der ,alten Meister*, bis vor wenigen Jahren in der modernen quantitativen Okonomik als Prosa verschméht, werden wieder zi-

tierfahig. Zum konjunkturtheoretischen Diskurs der 1930-er Jahre gehort aber deutlich mehr als nur Keynes. Von Stefan Kolev

Gerade was die Ursachen der heutigen
Krise anbetrifft, helfen uns die keynesia-
nischen Unterkonsumtionstheorien we-
nig. SchlielRlich liegen Jahrzehnte hinter
uns, die eher durch ausschweifende Party
denn durch einen Mangel an effektiver
Nachfrage gekennzeichnet waren. So ist
ein Blick auf Keynes’ Gegenspieler loh-
nenswert, die das Problem der Uberinves-
tition in den Mittelpunkt ihrer Konjunk-
turerklarung stellten. Diese Ansatze, die
im 20. Jahrhundert vom 6sterreichischen
Okonomen Ludwig von Mises initiiert und
dann in der nachsten Generation unter
anderem von Friedrich August von Hayek
und Wilhelm Ropke wesentlich weiter-
entwickelt wurden, verfolgen einen deut-
lich anderen Grundgedanken als Keynes.
Das primare Erkenntnisziel der Uberinves-
titionstheoretiker ist es, die Einwirklungen
des Geldes auf die reale Okonomie Uber
den gesamten Zyklus hinweg zu untersu-
chen: Also nicht nur vereinzelt Boom oder
Rezession zu erklaren, sondern gerade die
kausalen Zusammenhange zwischen den
einzelnen Teilaspekten des Konjunktur-
phanomens systematisch zu beleuchten.

Ein erster vereinfachter Einstieg in dieses
bis heute lebendige Forschungsprogramm
muss an dieser Stelle genligen. Demnach
ist zunachst der grundsatzliche Unter-
schied zwischen zwei Zinssatzen wichtig:
dem natirlichen Zins und dem Geldzins.
Wahrend der Geldzins der in der Empirie
beobachtbare Zinssatz auf dem durch Ban-
ken vermittelten Geldmarkt ist, bildet der
natirliche Zins eine Heuristik. Diese er-
gibt den Zins, welcher sich hypothetisch
auf dem Geldmarkt bilden wiirde, falls die
Banken nicht Kreditschopfung betreiben
konnten, falls also alle Investitionen durch
reale Ersparnisse zu finanzieren waren. Ist
also die Ersparnis einer Volkswirtschaft

niedrig, ist der natirliche Zins c.p. hoch
und umgekehrt.

Wenn nun die Banken (Zentralbank und /
oder Geschaftsbanken) diesen Zins in ih-
rer Geldschépfung unterbieten, entziindet
sich das, was die Osterreicher als Schein-
prosperitat des kiinstlichen Booms be-
zeichnen. Dieser Boom beginnt, in Uberein-
stimmung librigens mit den heute gliltigen
stilisierten Fakten der empirischen Kon-
junkturforschung, zunachst in den Inves-
titionsglterindustrien und pflanzt sich so
lange fort, bis die Banken feststellen, dass
ihnen die Liquiditat aus realer Ersparnis
ausgeht, so dass ihre Zinssatze nun in die
Hohe schnellen und sich dem natirlichen
Zins wieder anpassen. (Der Einfachheit
halber sei hier von den Preiseffekten ab-
gesehen). Die Korrektur in der Zinspolitik
bringt nicht nur ein Ende des Booms, son-
dern auch die Rezession, die die Uberinves-
titionstheoretiker als zwangslaufige Folge
der zuvor kreditar finanzierten Scheinpro-
speritat sehen. Die Investitionen, die ohne
Deckung durch reale Ersparnis getatigt
worden sind, missen schmerzhaft abge-
schrieben werden, was zu Konkursen und
sonstigen 6konomischen und sozialen Un-
wagbarkeiten fiihrt.

Was kdénnen wir daraus fur die Diagnose
der heutigen Problematik lernen? Zum ers-
ten ist die Analogie zur Situation in den
USA mit ihrer Uber Jahre nicht existenten
inlandischen Ersparnis offenkundig, deren
Fehlen bei der GroRe der Okonomie kei-
nesfalls durch auslandische Investitionen
kompensiert werden kann. Zum anderen
ist die historisch einmalig lange Niedrig-
zinspolitik der Fed in den Greenspan-Jah-
ren ein Indiz dafur, dass der aufgrund der
niedrigen inlandischen Ersparnis hohe na-
tirliche Zins stark und dauerhaft unter-

schritten wurde. Ob der boomenden Im-
mobilien- und anderen Assetmarkte wurde
Greenspan (auch besonders auf den Fi-
nanzmarkten, deren viele neue Konstruk-
tionen auf niedrigen Zinsen bauen) nicht
selten als Verlangerer des Booms ins Un-
endliche bejubelt.

Was die therapeutischen Handlungsoptio-
nen in der Krise anbetrifft, so sind die Os-
terreicher der Auffassung, dass die Krise
ausgestanden werden muss, wobei aller-
dings Ropke Handlungsbedarf flir den Fall
sieht, dass sich die Krise und die Deflation
festbeiRen® Falls man aber , das Feuer mit
mehr Ol zu 16schen versucht, sprich das
in dieser Theorie gerade als kriseninduzie-
rend angesehene billige Geld in die Markte
staatlich hineinpumpt, droht ein W-Szena-
rio, also ein zwischenzeitliches Strohfeuer
und ein abermaliger Abschwung, zusatz-
lich gepaart mit einer mittelfristigen Infla-
tionsgefahr.

Eine Bereicherung des heutigen Diskurses
durch die Osterreichische Konjunkturthe-
orie, deren jeweilige Vertreter librigens so-
wohl vor der GrolRen Depression als auch
vor der heutigen Krise gewarnt haben, er-
scheint also mehr als angemessen.
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l AKTUELL

- WILHELM-ROPKE-VORLESUNG

Am 11. Februar, um 17.00 Uhr, findet in der
Thuringer Aufbaubank, Gorkistr. 9, die
Vierte Wilhelm-Répke-Vorlesung statt.
Prof. Dr. Alfred Schiiller von der Universitat
Marburg wird zum Thema ,,Wilhelm Répke
und die Krise des modernen Wohlfahrts-
staates“ sprechen. Wie die aktuelle Diskus-
sion Uber eine Reform der Hartz IV-Gesetz-
gebung zeigt, wird uns dieses Thema
gerade im Nachklang der weltweiten Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in den nachs-
ten Jahren wieder vermehrt beschaftigen.

Prof. Dr. Alfred Schiiller ist einer der fiihren-
den Ordnungsékonomen in Deutschland.
Er hat lange Jahre die ,Forschungsstelle
zum Vergleich wirtschaftlicher Lenkungs-
systeme“ (jetzt Marburg Center for Institu-
tional Economics) geleitet und die mal3-
gebliche ordnungspolitische Fachzeitschrift
,ORDO* herausgegeben. Fiir ein GrufRwort
haben wir den neuen Thiiringer Wirt-
schaftsminister Matthias Machnig ange-
fragt. AnschlieRend laden wir zu einem
Empfang ein. Interessenten wenden sich
bitte an PD Dr. Joachim Zweynert
(zweynert@hwwi.org, 0361 7447-108).

- SEMINAR

Wie schon im Vorjahr findet im Vorfeld der
Wilhelm-Ropke-Vorlesung ein zweitdgiges
Seminar des Doktorandenverbundes beim
dogmenhistorischen Ausschuss des Ver-
eins fir Socialpolitik statt. Die Tagung wird
von Stefan Kolev (HWW!I) und Arash
Molavi Vasséi (Universitdt Stuttgart-Ho-
henheim) organisiert. Hatten wir uns im
letzten Jahr mit den Wurzeln des ord-
nungsokonomischen Denkens in den Dis-
kussionen der 1920-er Jahre beschaftigt,
so geht es diesmal aus aktuellem Anlass
um die Frage, welche Lehren man aus der
Geschichte der Krisen- und Konjunkturthe-
orie fur die heutige Finanz- und Wirt-

schaftskrise lernen kann. Anders als im
letzten Jahr findet das Seminar in Koope-
ration mit der Staatswissenschaftlichen
Fakultat der Universitat Erfurt und in de-
ren Raumen statt. Neben den Doktoran-
den, die Uber ihre jeweiligen Dissertations-
projekte berichten, wird Prof. Dr. Heinz
Rieter (Universitat Hamburg) einen Vor-
trag zum Thema ,,Das Phanomen <Kon-
junktur> — theoriegeschichtliche Anmer-
kungen beisteuern. Unterstuitzt wird die
Veranstaltung durch die Aktionsgemein-
schaft Soziale Marktwirtschaft, wofiir alle
Beteiligten auBerordentlich dankbar sind.

. KOOPERATION HWWI/UNI ERFURT

Am 15. Dezember haben das HWWI und
die Staatswissenschaftliche Fakultdt der
Universitat Erfurt ihre Kooperation in fest-
lichem Rahmen im Festsaal des Alten Rat-
hauses besiegelt. Nach GruBworten des
Prasidenten der Universitat Erfurt Prof. Dr.
Kai Brodersen, des Dekans der Staatswis-
senschaftlichen Fakultat Prof. Dr. Manfred
Konigstein sowie des Prodekans fur Wirt-
schaftswissenschaften Prof. Dr. Gerhard
Wegner hielt Prof. Dr. Thomas Straubhaar
einen Vortrag zum Thema ,Die Weltwirt-
schaft nach der Krise: Was andert sich, was
bleibt, was ist zu tun?“. Besonders erfreu-
lich war die hohe Zahl der Studierenden
der Universitat Erfurt unter den Zuhore-
rinnen und Zuhorern.

. PUBLIKATION

Zwanzig Jahre nach dem Fall des Eisernen
Vorhangs findet in der Wirtschaftswissen-
schaft erneut eine intensive Diskussion
zum Thema ,,Schocktherapie versus Gra-
dualismus® statt. Diesmal geht es dabei
aber nicht um die Transformationslander
Ostmittel- und Osteuropas, sondern um
die Schwellen- und Entwicklungslander,
die aufgrund der Globalisierung unter zu-
nehmendem Druck stehen, ihre grundle-

genden Institutionen international wett-
bewerbsfahig auszugestalten. Im Rahmen
dieser Diskussion spricht sich der derzeit
wohl bedeutendste Entwicklungsokonom
Dani Rodrik flr eine gradualistische Re-
formstrategie aus, die die spezifischen Be-
dingungen von Ort und Zeit berlicksichti-
gen misse. Der bekannte Institutio-
nenokonom Daron Acemoglu hat dem
— gemeinsam mit drei Ko-Autoren — die
These gegenubergestellt, gerade der Ein-
fluss des napoleonischen Frankreichs auf
die besetzten deutschen Gebiete zeuge da-
von, wie wirksam eine Schocktherapie un-
ter bestimmten Umstanden sein konne.

Das HWWI Research Paper 5-10 mit dem
Titel ,,The French Revolution and the Trans-
fer of the Open Acess Order from France to
the South Western Germanies and to Prus-
sia“ von Joachim Zweynert Uberprift diese
These anhand zweiter deutscher Regionen,
die zwar nicht franzosisch besetzt waren,
aber nach der Franzdsischen Revolution
unter starken Anpassungsdruck gerieten.
Diese historische Fallstudie, so die These,
ist wesentlich relevanter fiir die Situation
heutiger Schwellen- und Entwicklungslan-
der als die jener Regionen, die okkupiert
waren. Zudem lieRen die unterschiedlichen
Reformstrategien — rasche politische und
langsame ckonomische Reformen in Stid-
westdeutschland und rasche 6konomische
Reformen aber verzogerte politische Re-
formen in Preullen — interessante Riick-
schliisse auf die Folgen unterschiedlicher
Szenarien zu.

Download der Studie unter www.hwwi.
org (HWWI Thiiringen).

HWWI News Thiiringen erscheint viermal im
Jahr in deutscher Sprache und steht in elek-
tronischer Version und kostenlos zur Verfu-
gung. Der Newsletter kann abonniert werden

unter: newsthueringen@hwwi.org.

Herausgeber: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI) | Zweigniederlassung Thiiringen | c/o Thiringer Aufbaubank | Gorkistrale 9 | 99084 Erfurt | Tel +49 (0) 361-7447-108
Fax+49 (0) 361-7447-454 | www.hwwi.org | newsthueringen@hwwi.org | Direktor: Prof. Dr. Thomas Straubhaar | Geschaftsfiihrung: Gunnar Geyer | Leitung Zweigniederlassung Thiiringen:
Andreas Trautvetter, PD Dr. Joachim Zweynert | Redaktion: Elzbieta Linke (verantwortlich)

HWW!I News Thiringen | 1/2010

Seite 4



