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Vorwort

Wenneinein der Welt zu beobadhtende wirtschaftli che Entwicklung die Vorstellungskraft
des mainstream-Okonamen Ubersteigt, definiert er sie attomatisch als "neu”. Dennwennsie
nicht "neu" ware, hétte man jagewuld, dal3 es © kommen mul3.Oder anders, da die Bahnen
der Wirtschaft, das Wadstum des Redeinkommens vor alem, kurzfristig unter fast allen
Umstanden der Wirtschaftspaliti k vorgegeben ist, muf3 eine Entwicklung, die weit jenseits der
ublichen Bahnen verl&uft, ein revolutiondres Moment haben, also "neu” sein. Nur eine ganz
neue Techndogie, ein Quantensprung in der Tedhnik, kann de Wirtschaft in deser Sicht aus
der vorgegebenen Umlaufbahn herausheben undin eine neue, hdrere Bahn kefordern.

Der amerikanische Aufschwung der 90er Jahre hat die mainstrean-Okonamie auf dem fal-
schen Fuld erwischt. Gerade hatten sie sich bequem eingerichtet in der schéren neuen Welt
der Angebatstheorie, in der Wirtschaftspadliti k aus dem Bohren Kieiner tiefer Locher besteht,
deren segensreiche Wirkungen sich in Jahren oder Jahrzehnten erst zeigen, dalauft die aneri-
kanische Wirtschaft quasi aus dem Stand und ohe neue angebotspaliti sche Impulse zu einer
Hochform auf, diein keiner Weisein das Bild von der Miihsal der angebotsseitigen Verbesse-
rung der Bedingungen zum Investieren pafit.

Was ist schiefgelaufen? Wieist es moglich, dal3 eine Wirtschaft, die bisher im internationalen
Vergleich aul¥erst geringe Produldivitétszuwaadse und mittelmaldige Wadhstumsraten auf-
wies, innerhalb weniger Jahre mit kréftigen Produkivitétsdeigerungen undRekordwacds-
tumsraten aufwartet. Wie kommtes, dal3 dese Wirtschaft trotz der weit hoheren Produktivi-
tétszuwadhse ds zuvor eine nochmals héhere Beschaftigungsdynamik an den Tag legt und
Voll beschéftigung erreicht? Wie kannes sin, dal3 de enormen Expansionsraten dieser Wirt-
schaft und de Voll beschaftigung ohre Folgen fur die Inflation Heilben? Wieist es zu erkl&
ren, dal3 eine solche Wirtschaft bei geringer Inflation praktisch ohre Ersparnisse der privaten
Haushalte auskommt, gleichzeiti g aber eine herausragende Investiti onsdynamik verzeichnet?

Diese und viele andere Fragen, de der amerikanische Aufschwung stellt, lassen sich nicht
oder nur mit aulfersten Verrenkungen des mainstream - Weltbil des beantworten. Ich kann an
dieser Stell e zwar auch nicht all e off enen Enden zusammenzuknaten. Ich will aber an einigen
Beispielen zeigen, dal? ein vdl kommen anderes 6konanisches Weltbild de Rétsel ohre wei-
teres aufzul6sen vermag. Wer nicht dem stationér-statischen Weltbild der Neoklassk anhangt,
sondern etwa a@n dynamisch - schumpeterianisches fur richtig hélt, hat mit keinem der zu be-
obadtenden Phanomene @n Problem. Weil die herrschende Okonamie aer dazu neigt, ihre
eigene Weltdeutung als von vaneherein richtig anzusehen, also nicht mehr in Frage zu stel-
len, identifiziert sie scheinbar objektiv gegebene Réatsel. Diese sind aber gar keine, sobald
man d e ungedgnete gegen eine geagnete Weltdeutung austauscht.



1. Wie esanfing

Die Geschichte des amerikanischen Aufschwungsist schnell erzahlt. Esfing all es ganz nor-
mal an. Die amerikanische Wirtschaft geriet Anfang der 90er Jahre im Gefolge aner auf In-
flationsverhinderung ausgerichteten Geldpditi k in eine Rezesson. Es war keine besonders
tiefe Rezesson, sondern eher der normale Abschwung, den man nach den zweiten Weltkrieg
schoneinige Mae elebt hat. Im Zuge dieser Rezesson gerieten de stadlichen Haushalte
kraftig ins Defizit und de amerikanische Zentralbank begann de Zinsen zu senken. Well die
Inflationsraten, gemessen an den beiden varangegangenen Einbriichen im Gefolge von zwei
Olpreiskrisen, richt sehr hoch waren, traute sich de anerikanische Geldpditi k diesmal ein
Menge. Sie senkte den ihr zur Verfiigung stehenden kurzfristigen Zins gérker als jemals zu-
vor nach dem zweiten Weltkrieg, namlich auf einen Wert, der ganz nahe bei der aktuellen
Inflationsrate von del Prozent lag. Der kurzfristige Redzins betrug sage und schreibe Null.

Allerdings, der Redzins as lcher, ganz gleich, ob kuz oder lang, sagt wenig tGber die Wir-
kung der Geldpditi k oder die monetéren Bedingungen im allgemeinen. Ein Redzinsvon 3%
kann hah sein fur eine Wirtschaft, deren Wadstumsdynamik deutlich urter 3 % liegt. Der
gleiche Redzins aber kann riedrig sein fir eine hochdynamische Wirtschaft mit einer Wads-
tumsrate von 6%. Folglich sind hstorische wie internationale Vergleiche immer dann prob-
lematisch, wenn de Wadstumsdynamik der Regionen oder der Zeitraume sehr unterschied-
lichist. Der Zinsmuf3aso in irgendeiner Weise in Beziehurg gesetzt werden zur reden Ent-
wicklung der Wirtschaft, wie das Wicksell, Tobin oder Taylor schon vagemadt haben. Am
einfadhsten ist es, eine Zins-Wadstums—Relation zugrundezulegen, den kurzfristigen Zins
also zu relativieren durch das zur gleichen Zeit gegebene gesamtwirtschaftliche Tempo der
Produktionsausweitung.
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Das Ergebnisist Uberraschend. Fur die 90er Jahre zeigt sich, dal3 der um die Wadhstumsrate
bereinigte Redzins in Europa mit fast 2 % im Durchschnitt weit oberhalb der in den USA

redisierten 0,1% liegt (Abbildung 1). Insbesondere zu Anfang der 90er Jahre hatte die ane-
rikanische Geldpditi k mit einer Relation von—2 % off enbar einen enormen Schub. Verbl Gf-



fendist: Der algemein nach al's expansiv angesehene Wert von etwas Uber Null, den de
EWU nad der ersten Zinserh6hurg im Jahr 2000(der in der Abhildurg, die Jahresdurch-
schnitte zeigt, nicht enthalten ist) erreicht, ist nicht weit entfernt von der zur gleichen Zeit, bel
Voll beschéftigung und Ukerschdumender Konjunktur, von der Fed nach immer tolerierten
Zins-Wadhstums-Relation.

Diesem enormen geldpditi schen Impuls folgte lehrbuchgeredit ein Aufschwung, der in den
ersten beiden Jahren keineswegs den Verdadt aufkommen lief3, es kdnne sich hierbel um
einen Superboam handeln. Ganz im Gegenteil, nachdem die Fed nach einer sehr langen Phase
des Still haltens, Anfang 1994 camit begann, de kurzfristigen Zinsen zu erh6hen und de lang-
fristigen Zinsen sogar "Uberschossen", sah all es nach einer AbkiiHung undeinem baldigen
Ende des Aufschwungs aus. Doch die amerikanische Zentralbank verschol3ihr Pulver nicht
voll sténdig undstoppte die Phase der Restriktion schon kald wieder, um die in keiner Weise
Uberhitzte Wirtschaft auf einem deutli ch aufwartsgerichteten Wadstumspfad zu halten. Hier
liegt das eigentli che Geheimnis des Aufschwungs: Alan Greenspans V ertrauen in ein weiteres
inflationsfreies Wadstum der Wirtschaft trotz NAIRU-Warnungen aus der Wissenschaft zu-
hauf, also dem festen Glauben an eine Philli pskurve kombiniert dem ebenso festen Glauben
an eine "naturliche" Arbeitslosigkeit.

2. Die Uberraschurg

Als niemand damit rechnete, sondern das endgulti ge "Einschwenken der amerikanischen
Wirtschaft auf den mittelfristigen Wadhstumspfad und as zykli sche Erlahmen der Wadhs-
tumskrafte" erwartete, schaltete die US-Wirtschaft den Turbolader ein und katapulti erte sich
auf eilnen weit hoheren Wadstumspfad als jemalsin der neueren Geschichte zuvor. Was war
geschehen? Wir konren nu spekuli eren, welches die egentlichen Ursadhen fir die unmittel-
bare Ursache waren, aber die unmittelbare Ursadhe der Tempobeschleunigung war zweifell os
die Tatsadhe, dald sich de amerikanischen privaten Haushalte entschlossen, von nuran auf
die Bildung von Ersparnissen ganzlich zu verzichten. Vieles gricht dafir, dal3 de dramati-
sche Hoherbewertung der Aktienbestande, die von dem weitgehend inflationsfreien Wads-
tum angeregt worden war, die Haushalte glauben lief3, ihr Vermogen sel sehr viel grof¥er als
sie bisher vermutet hatten. Eine solche in sehr kurzer Zeit redisierte Neubewertung des Ver-
mogens &3t natirlich de Bereitschaft, aus dem laufenden Einkommen mehr auszugeben,
steigen.

Wie dem auch sei, die Tatsadchen liegen valkommen Klar auf der Hand: Waren die Konsum-
ausgaben in den USA von 1992 Ibs 1996jahrlich um gut 3 % gestiegen, legten sievon 1997
bis 1999jahrlich um fast 5 % zu. Im Vergleich dazu stiegen siein Deutschland in der gesam-
ten Zeit um knapp 2% pro Jahr. Die Sparquate der privaten Haushalte in den USA, die bis
Anfang der 90er Jahre noch ganz nahe bei der deutschen gelegen hatte, sank von 8% im Jahre
1997auf unter Null im Jahre 2000.Diese Beschleunigung der Konsumnadhfrage muf3e nattr-
lich nachmals eine Beschleunigung der Nacdhfrage nadch Investitionen nach sich ziehen. Tat-
sadhlich stieg die Zuwadsrate der Investitionen in Ausristungen undMaschinen, de ohnehin
schonim zweistelli gen Bereich gelegen hatte, auf 11 % in 1997 und 186 in 1998(Abbildurg
3). Das Tempo der Ausweitung der Kapazitéten hatte sich damit auf fast 5 % erhoht.



3. Das amerikanische Sparwunder

Das muld man sich auf der Zunge zergehen lassen: Die Haushalte sparen nicht mehr und de
Unternehmen investieren auf Teufel komm raus. In welch' merkwirdigem Kontrast dazu steht
doch etwa die deutsche Debatte Uber die Tugenden des Sparens. In der Rentendebatte zum
Beispiel: Private Vorsorge heif3t da das Zauberwort. Nur wer in den guten Zeiten mehr Geld
auf die hohe Kante legt, auf Konsum verzichtet undfolglich im wahrsten Sinne des Wortes
spart, also den Gurtel enger schnallt, sorgt fir die schlechten Zeiten der tGiberalterten Gesell-
schaft vor. Der Bevolkerung in Deutschland wird gar suggeriert, die efolgreichen Volkswirt-
schaften der Welt seien mit diesem Konzept vorangegangen? Sparen in den USA undin den
Niederlanden de Menschen nicht sehr viel mehr auf eigene Kappe, statt sich wie wir auf die
staalichen Verspredchen des alten Umlagesystems, also eines Generationenvertrages zu ver-
lassen, vonSchweden, Chile undKasadhstan ganz zu schweigen?

Legt man all erdings deutsche Mal3stdbe fiir die USA an, ist das Urteil klar: Wer gar nicht
spart, sorgt gar nicht vor. Angesichts einer Sparquate der privaten Haushalte nahe Null, gibt
es keinen Zweifel: Die Amerikaner leben von der Hand in den Mund. Niemand eignet sich
schledhter als die Konsumapostel jenseits des Atlantik al's Modell fir die moderne deutsche
Spar - undRentenpditi k. Was niitzt es, wenn de amerikanische Regierung solideist, die pri-
vaten Haushalte aber jedes Mal? verloren haben und ds Land als ganzes sch téglich mehr im
Ausland verschuldet. Bleiben nu die Unternehmen. Viell eicht sorgen de wenigstens vor?
Wie &er sorgen Unternehmen var? Off enbar nicht, indem sie wie die privaten Haushalte und
der Staa sparen, also mdgli chst wenig Geld ausgeben, sondern indem sie in Sachanlagen in-
vestieren. Wer investiert, spart jedoch auch nicht, sondern tut Gibli cherweli se das Gegentell , er
entspart, er verschuldet sich.

Undin der Tat, wie oben gezeigt, die Unternehmen haben massv investiert. In deser Hin-
sicht hat Amerikavorgesorgt. Noch niewurde in den USA so viel in Sadhanlagen investiert
wie heute. Die Abbildung 2 zeigt, dal? de Investitionsquate, also der Anteil der Investitionen
am Bruttoinlandsprodult, in den 90er Jahren durchweg und keftig gestiegen ist. Das geht in
seltsamem Kontrast zum Rickgang der Sparquae der Haushalte und damit zur Ideologie der
deutschen Sparpdliti k, die doch darauf setzt, dal3 aus mehr Sparen auch mehr Investieren
wird. Off enbar ist der gesamtwirtschaftliche Zusammenhang nicht so einfach, wie der einzel-
wirtschaftli che denkende Politi ker glaubt.

Stellen wir uns vor, es ware gesamtwirtschaftli ch genau umgekehrt richtig: Weniger Sparen
der privaten Haushalte fordere das Sparen der Unternehmen Uler steigende Gewinne. Mehr
Sparen behindere das Sparen der Unternehmen. Dannist nur noch die Frage, welches die bes-
sere Art des Sparensist. Ist die wirkliche Zukurftsvorsorge aner Volkswirtschaft das Zurtick-
legen vonGeld, der Nicht-Konsum? Der einzelne mag so denken undso handeln, weil er kei-
ne andere Mogli chkeit der Anpasaung hat undzudem darauf vertrauen kann, dal3 ncht ale
das Gleichetun.

Wenn der Stad aber spart undall en Privaten Anreize gibt, mehr zu sparen, behindert massv
die Investiti onstétigkeit der Unternehmen, well deren Gewinne sinken missen. Da das Geld-
vermdgen der Volkswirtschaft insgesamt immer gleich Null ist, muf3 zwingend der Akt des
Sparens bel dem einen von einem Akt des Entsparens bel dem anderen begleitet sein. Wer
Uber das platte Sparen der Haushalte spart statt Gber das Ausgeben und hélere Gewinne, hat
am Ende nichts, weder hohere Investitionen nach hotere Ersparnisse, well sein Einkommen
sinkt. Nur wer also Uber Gewinne und Investitionen vorsorgt, sorgt Uberhaupt vor.



Abbildurg 2

Investitionen in der Gesamtwirtschaft und das Sparen der privaten Haushalte
in den USA in den 90er Jahren

(Investitionsquote: linke Achse, Sparquote: rechte Achse)
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4. Brosamen fur den Rest der Welt

Wir aber auf dieser Seite des Atlantik werden nicht miide, die anerikanische Dynamik zu
bewundern, aber auch de mangelnden Ersparnisse dort zu beklagen. Nun heben de Verenig-
ten Staaen auch nach ein holes Leistungshil anzdefizit, was nach herrschender Lesart ja
nichts anderes bedeutet, als dal3 sie auch nach ursere Ersparniss brauchen, um ihren Le-
benswandel zu finanzieren. Manchmal klingt es gar so, als =i es unsere souverane Entschei-
dung gewesen, mehr zu sparen, de dazu gefuhrt habe, dal3 de Menschen in den USA mehr
konsumieren. Auch viele der Beobadhter, die bel heimischen Angelegenheiten durchaus zu
den Keynesianern zu rechnen sind, fallen bei internationalen Vorgéngen regelmal3ig in eine
neoklasgsche Sichtweise zurick.

Eine Dominanz des Kapital verkehrs zu urterstell en ist aber auch hier vollkommen urange-
bracht. Ebensowenig, wie die Entscheidung der Haushalte, mehr zu sparen, de Entscheidung
der Unternehmen, mehr zu investieren, nach sich zieht, so zieht die Entscheidung eines Lan-
des weniger auszugeben, mit irgendeiner Automatik die Entscheidung eines anderen Landes,
mehr auszugeben, nach sich. Vielmehr hat der amerikanische Boom fir eng verbundene
Volkswirtschaften auch urmittel bare paositi ve Eff ekte mit sich gebradt, in der gleichen Weise
Ubrigens wie der deutsche Vereinigungsboam fir die européischen Nachbarlander. Wenn ein
so grofRer Markt kraftig expandiert, profitieren bei off enen Grenzen davon richt nur die hel-
mischen Herstell er, sondern auch de ausandischen.



Folglich steigt die Nachfrage und der Gewinnin den anderen Landern und dese Lander fi-
nanzieren de zusétzliche Nadfrage aus den zusétzli chen Gewinnen, ohre dal3 sich in irgend-
einer bemerkenswerten Weise das Sparverhalten in den vom boamenden Markt profiti erenden
Landern éndern wirde. Das, was die Statistik eines Landes mit Leistungsbil anztiberschuf3im
Nadhinein als zusétzli ches Sparen ausweist, ist nicht auf die Entscheidung dieses Landes
zurlickzuftihren, mehr als vorher zu sparen, sondern allein auf die Bereitschaft der Unterneh-
men deses Landes, Marktchancen im Ausland zu nuzen und a Bereitschaft der gleichen
Unternehmen, den Abnehmern ihrer Waren im Ausland Kredit zu gewahren.

Der Leistungshil anziiberschuRReiner Regionist nichts anderes als die kumuli erten Uberschis-
se von Unternehmen undHaushalten in deser Region, de auf die @éne oder andere Weise wie
im Inland auch Marktchancen genutzt haben, um Marktanteil e zu gewinnen undoder héhere
Gewinne zu erzielen. Hétte es diese Marktchancen nicht gegeben, wéren auch de Gewinne
nicht entstanden, aus denen de Defizite des boamenden Landes finanziert worden sind. Das
Einkommen im Uberschufland wére niedriger gewesen undes hétte éner Entscheidung Gber
Sparen undInvestieren gar nicht bedurft bzw. die Entscheidungsgrund agen wéren ganz ande-
re gewesen.

Folglich habe die anderen Lander einige Brosamen vom reich gedecdkten amerikanischen
Tisch bekommen, well sie selbst nicht in der Lage waren, &hnli ch gute Bedingungen fur un-
ternehmerische Investitionen zu schaff en. Hatte Europa ene énliche Expansionredisiert wie
die USA, wére auch hier sehr viel mehr investiert worden und de ganze Welt hétte an Ende
ein horeres Einkommen verzeichnet. Das amerikanische Leistungsbil anzdefizit wéare geringer
und de nurmehr stérkere Expansion der gesamten Weltwirtschaft ware unter Umstanden
schnell er auf Engpasse gestolen, de frither zu hoteren Preisgeigerungen bei Ol undanderen
Rohstoffen geftihrt hdtten. Weil die amerikanische Wirtschaft aber als einzige der grof¥en so
stark expandierte, konrte sie das lange Zeit ohre jede inflationdre Verspannurg tun, cennsie
sah sich einem aulerst el astisches Weltangebot gegentiber. Da auch de potentiell en Inflati-
onserzeuger im Innern, also var alem die Nominall6hre, nur im Rahmen des Produldivitéts-
zuwachses zuzuglich der tolerierten Preisgeigerungsrate stiegen, war ein langer undinflati-
onsfreier Aufschwung mogli ch.

5. Wie dlesendet

Das mul’ dah bése enden, werden de aiffmerksamen Beobadhter sagen. Wenn Menschen
sich wegen einer Blase an Aktienmarkt reich fiihlen, im Bewul&sein ihres virtuellen Vermo-
gens keine Ersparnisse mehr bil den, sondern sich zu einem erhebli chen Teil hoch verschul-
den, werden sie spétestens beim Platzen der Aktienblase merken, dal3 es 9 nicht weiter geht.
Dasist richtig. Eine Wirtschaft, die sich auf diese Weise auf eine hdhere Umlaufbahn katapul -
tiert hat, ist extrem anfali g fir exogene Schocks wie es beispielsweise das Platzen der Blase
ist. Die Blase an Aktienmarkt selbst ist eben nur so lange keinereine lllusion, wie der Kon-
sumrausch der privaten Haushalte sich mit gleicher Wucht fortsetzt. Der Konsumrausch ist
aber seinerseits nur geredhtfertigt, solange die Blase nicht platzt. Dieses sch selbst hoch-
schaukelnde System muf3 aber irgendwann Ukerdrehen. Die privaten Haushalte kénren ihre
Verschuldung nicht immer weiter ausdehnen und de Blase an Aktienmarkt kann richt darauf
aufbauen, dal3 sie dastun.

In deser Situation kann selbst ein kieiner Schock wie die Erhéhurg der Olpreise, ein Fall des
Dollars oder eine kleine Zinserh6hurg ausreichend sein, um das ganze schéne Gebaude zum
Einsturz zu bringen. Da heben auch schonin Europa dl die Neunmalklugen de Hande und



stimmen den wir-haben-es-schonimmer-gewufd-Tenor an. Doch so einfach sind de Dinge
wieder einmal nicht, undwer hinterher als der Dumme dasteht, wird sich zeigen. Mehr als
erstaunlich ist aber: Inshesondere in Europa, wo de Notenbank UHicherweise jakeinerlel
Verantwortung fur die Entwicklung der Wirtschaft Glbernimmt, werden selbst die Zentralban-
ker nicht mide, die Gefahren fur die Weltwirtschaft zu beschwéren, de eéne harte Landurgin
den USA haben konrte.

Gegen de Bewegungslosigkeit, die das drohende hard landing in Amerikain Europa auslOst,
ist das gorichwortliche Kaninchen var der Schlange @n hachbewegli ches Tier. Europa schaut
der Fed fasziniert zu und doht am Ende selbst - undwomaoglich a's einziger - auf die Nase
fallen, weil esdie Stolpersteine vor seinen Fufen nicht mehr sieht. In de Bewunderung fur
die virtuose Leistung der amerikanischen Geldpditi k mischt sich ab undan aber sogar ein
gewisses Entsetzen dartiber, dal3 man so etwas gefahrli ches wagt. Was aber passert in Euro-
pa? Nichts. Man wartet ab. Die Zeichen fur ein Ende des Aufschwungs snd zwar auf dem
Kontinent ebenso kiar und deutlich wiein den USA, aber dagegen kann man wohl nichts ma-
chen.

Die USA sind am Ende a@nes ungemein langen undintensiven Aufschwungs, der enorme Er-
folge an Arbeitsmarkt und keim Aufbau des Kapital stocks mit sich gebracht hat. Europa ver-
zeichnet gerade mal seit knapp zwel Jahren eine kleine Erholung und de Arbeitslosenqude
ist von 11,5auf 9 % gesunken. Die anerikanische Wirtschaft hat in den 90er Jahren ihre In-
vestitionen in Maschinen undAusristungen fast verdreifadit. Die deutsche ist nicht weit Gber
eine Stagnation hnausgekommen (Abbildung 3). Gleichwohl gibt es nach européischer Lesart
in den USA scheinbar das grofere Problem mit dem Abschwung asin Europa. Wenn de
USA aber im nachsten Jahr oder in 2002eine Rezesson duchmacdhen, steigt die Arbeitslo-
sigkeit vielleicht von 4% auf 8 %. Wenn Europain eine Rezesson gerdt, steigt sievon 9%
auf 13 %.

Wer jetzt nichts tut, als vor der harten amerikanischen Landurg zu warnen, ist hauptverant-
wortlich fur die Folgen, de ane harte Landurg fur Europa haben wird. Hétte Europa en ver-
gleichbares geldpditi sches Konzept wie die USA, mifte man vonAbkopdung sprechen, von
der Mogli chkeit ndmlich, mit einer eigenstandigen européischen Geld - undFinanzpadlitik die
Binnenmarktanstole zu geben, de natwendig sind, un die ausfallende anerikanische Nad-
frage in Europa zu ersetzen. Wéhrend in den USA die Lohrstiickkosten bei nachlassender
Produltivitét undimmer noch geringer Arbeitslosigkeit steigen und de amerikanische Geld-
paliti k zur Zeit noch an einer raschen Zinsenkung hindern, kdnrie Europa bei hoher Arbeits-
losigkeit, geringen Lohrsteigerungen undgrofien Produlivitétspotentialen mit einer kréftigen
Zinsenkung Entlastung fur die eégene und de weltweite Konjunktur schaffen.

Doch was wére das fur eine Welt? Statt sich um seine "tiefgreifenden strukturellen” Probleme
zu kimmern, wirde Europa kurzfristige Nadfragesteuerung betreiben, de, wie wir alle wis-
sen, immer nur Strohfeuer hervorbringt. Vielleicht konrte eéne Weltrezesson verhindert wer-
den, dach um welchen Preis? Die Européische Zentralbank wére verantwortli ch fir die Kon-
junktur und de Finanzpdliti k misge ihre mittelfristige Sparstrategie aifgeben. Nein, nein,
dieses Geschéft Uberlassen wir lieber den Amerikanern und hdfen, dald es uns nicht ganz so
schlimm trifft, wenn de kurzfristig Pech haben.

Abbildung 3



Ausristungsinvestitionen in den USA und Westdeutschland
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6. Was Europa mif3versteht

Hans-Werner Sinn, einer der obersten Huter der neoklassschen Wahrheitslehre in Deutsch-
land, het jungst eine bemerkenswerte Analyse geboten. Er sagte, die Tatsache, dald cer ifo
Konjunkturindikator gefall en sei, zeige noch nicht das Ende des derzeiti gen Wirtschafts-
boams an. "Es erinnert uns aber daran, dassder Boom eine temporare Erscheinung ist, die
nicht Uber die tieferen Probleme unseres Landes hinwegtauschen darf. Der Boom ist leider
nur ein pasiti ver Ausschlag um einen ansonsten problematischen Trend'?. Daran ist fast al es
falsch, aber esist absolut typisch fur die Mi3verstandnisse, denen Europa hinsichtlich seiner
eigenen Lage und denen der mainstream hinsichtlich der Interpretation des amerikanischen
Booms aufsitzt.

Das Einzige, was der ifo Indikator anzeigen kann, ist ein Ende des kurzen Aufschwungsin
Deutschland undEuropa. Der ifo Indikator kann urs zwar an nichts erinnern, er kann urs aber
die Tatsadhe vor Augen fuhren, dal3 es Europa auch im dritten Anlauf in den 9Cer Jahren nicht
geschafft hat, einen Aufschwung, der den Namen verdient, zuwege zu bringen. Richtig ist an
Sinns Aussage nur, dal3 der Boom immer eine temporare Erscheinung ist. Genau deswegen
mufRman de Zeit nutzen, was Europa wieder nicht verstanden hat undsich daher jetzt in den
weltweiten Abschwung ziehen 18(3.

Am schlimmsten aber ist es mit Sinnsletzter Aussage: Der Boom sei nur der Ausschlag um
den - offenbar kurzfristig - gegebenen Trend. Woher wissen wir, welches der Trendist? In
Amerikaist jetzt der Trend dbs Ergebnis des Booms. In Europa éer hat der Boom wieder

1 H.-W. Sinn: Finanz- und sozial paliti sche Reformen fiir Deutschland, Einleitungsreferat fiir das Podium 11l des
Wirtschaftstages 2000 abs Wirtschaftsrates der CDU e.V. am 7. November in Berlin, S. 1



nicht lange genug angehalten, um den Trend zu verschieben. Die Logik ist eindeutig und richt
umkehrbar. Der Trend ist immer das Ergebnis der kurzfristigen Ereignisse und rcht deren
Ursache. Der Trend ist das Ergebnis von Aufschwung und Abschwung, etwas anderes gibt es
aul¥erhab der neoklassschen Kunstwelt nicht. Wer aber die Kunstwelt hypostasiert, stellt die
Welt auf den Kopf.

Genau de gleiche Konfusion wie Sinn demonstrierte jiingst die Européi sche Zentralbank, als
sie verkuindete, es gebe keinen Anlal3, das Potentialwadhstum fur 2001 rach oben zu korrigie-
ren, weil die "New Econamy” in Europa"noch nicht angekommen sei"2. Wer jeden Auf-
schwung im Keim erstickt aus Furcht vor alsbadiger Inflationsbeschleunigung, wird auch
nicht erleben, dal3 sie jemals ankommt Nur wer einen Investititonsboam wiein den USA lber
viele Jahre zul &3, gibt der "new econamy” eine Chance Das hat dann aber ganz wenig mit
einer zufélli gen technischen Revolution zu tun, sondern var allem damit, dal3 man einem
schumpeterianischen Prozef3 der geldpditi schen Vorfinanzierung von wirtschaftli cher Ent-
wicklung seinen Lauf 1&/3t.

Das kann de Geldpditi k in einer groffen, weitgehend geschl ossenen Region wie Europa im-
mer dann tun, wenn von & lohnpditi schen Seite keine Inflationierung via steigende Lohn-
stiickkosten droht. Hier hat esim Jahre 2000eine &ulierst eindrucksvoll e Vorleistung der
Lohnpditi k gegeben. Nadh den in Deutschland Anfang 2000 \ereinbarten Lohnabschlissen,
die bis Ende 2001reichen, gibt es gegen eine Inflationierung in Europa gewissermalien eine
Garantie. Kein Land oder keine Region vonBedeutung kann gegen de Wettbewerbskraft
Deutschlands in Europain seinem eigenen Land holere Lohne durchsetzen, ohre so viel an
Wettbewerbsfahigkeit zu verlieren, dald deser Versuch zu einem raschen Scheitern verurteilt
ist. Da auch in Frankreich de Lohnpditi k trotz des Aufschwungs aul¥erst moderat gebli eben
ist, schlagen sich in der aktuell erhdhten Inflationsrate in Europa fast ausschli efdlich Einmal ef-
fekte - wie der Olpreisanstieg oder die héheren Importpreise wegen der Euro-Schwéadhe - nie-
der, die keinerlei Anlal3 fir eine restriktive Geldpditi k bieten.

7. Waswir lernen missn

Wie kommtes, dal3 ein Land oder eine Region zuweil en wie Phonix aus der Asche zu einem
Hohenflug ansetzt, wahrend andere an Boden bleiben? Warum tun sich de Okonamen mit
diesen Phanomenen so schwer? Die Lésung ist einfach: Die grolRe Mehrheit der Okonamen
»glaubt® wie Herr Sinnin der Makrookonamie an ein Lehrbuchmodell der Wirtschaft, das
sorgféltig zwischen kurzer undlanger Frist unterscheidet. ,, Konjunktur® spielt in desem Mo-
dell bestenfall s fur die Auslastung der vorhandenen Produktionskapazitéten eine Rolle. Das
Wadstum der Kapazitéten jedoch, de Investitionstétigkeit, ist all ein vonsog. strukturellen
Faktoren abhéngig. Folglich kannin diessm Modell Konjunkturpadliti k an der Situation der
Wirtschaft im Grunde nichts &ndern.

Was, wenn das Modell falsch ware? In Wirkli chkeit entschieden de Unternehmen zu jedem
Zeitpunk mit Blick auf die tatsidliche und vonihnen kurzfristig erwartete Gesamtsituation
ihres Betriebes tber neue Investitionen in Arbeit undin Kapital. Wenn de Unternehmen nu
wenige Monate in de Zukurft sehen konrten — das ifo-Institut verlangt ihnen in seinen Um-
fragen ganze 6 Monate Vorausschau ab — sieht die Welt anders aus, alsin einem Modell mit
weitgehender Vorausscht. Dann spielen fur die konkrete Entscheidung der Investoren nicht
langfristig wirkende strukturell e Faktoren de Hauptrolle, sondern de &tuell e Lage. Natlrlich
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kann eine Wirtschaftspadliti k, die die ordnungspadliti schen Rahmenbedingungen zuverléssg
und kerechenbar festlegt, die Zahl der unsicheren Faktoren vermindern und édurch das un-
ternehmerische Risiko, auf das sch jeder Investor einlassen mul3, senken. Beseitigen kann
Ordnurgs—und Angebotspdliti k das Risiko freili ch nicht.

» Konjunktur® gewinnt dadurch ihre zentrale Bedeutung. Der einzelne Investor mag sich rela-
tiv sicher Uber den Erfolg eines neuen Produktes oder eines besseren Produktionsverfahrens
sein. Eine breite Bewegung der Investoren wird daraus nur, wenn de Lage insgesamt so gut
ist, dal3 auch andere, weniger von einer neuen Ideeoder einem neuen Prodult beglinstigte
Unternehmen frischen Wind spiren, daraufhin Mut fassen undinvestieren. Kommt Wind auf,
z. B. well die Politi k einen korjunkturellen Impuls gesetzt hat, entsteht schli ef3lich Wadstum
in Feldern, de niemand vahergesehen hat ("New Econamy”!) undinsgesamt weit jenseits
dessen, was die Experten der Wirtschaft zugetraut haben, weil sich der Prozef3 — ohre neue
masgve Storungen vonaul3en — tber die Schaff ung von Einkommen bei den Produzenten und
den Konsumenten selbst verstarkt

Die Wirtschaftspaliti k muf3 desen Prozef anstol¥en, oder Stérungen fernhalten, wie das die
amerikanische Zentralbank im letzten Jahrzehnt vorgefiihrt hat. Permanent eingreifen muf3sie
nicht. Es genligt jedoch auf keinen Fall, wennsich de Wirtschaftspaliti k zur Uberwindurg
einer Schwadephase aif , strukturelle” Einzelmal3rehmen beschrankt. Die Auguren der An-
gebotspadliti k haben der Wirtschaftspadliti k jedoch genau das Gegenteil suggeriert undin Eu-
ropawird es noch immer geglaubt: Viele Einzelmal3nahmen wirden am Ende zu einer effi-
zienten Wirtschaft fihren, deren Wadhstum sich selbst trégt, obwohl eine ganze Serie von 50
— Punkte Programmen der Finanzpadliti k undmassve angebotspaliti sche Verbesserungenin
den letzten 20Jahren keine ekennbare Wirkung hatten. Die Senkung des Grenzsteuersatzes
oder die Abschaffung der Vermogensdeuer bleiben eben ohre die ewartete Wirkung fir die
Investiti onstétigkeit, wenn an anderer Stell e durch Ausgabenkirzung oder Einnahmesteige-
rung die Gewinne der Unternehmen wieder geschmélert werden.

Hier liegt der entscheidende Unterschied zwischen Angebots—und Nadhfragepdliti k. Wahrend
erstere auf , mittelfristig greifende, strukturelle* Wirkungen ohre Berticksichtigung der aku-
ten Gesamtsituation hdft, setzt Nadhfragepaliti k auf die Verbesserung der Gesamtbedingun-
gen, urter denen de Unternehmen in dem vonihnen zu tbkerschauenden Zeitrahmen agieren.
Dieserist in der Tat ,kurzfristig”. In der reden Welt gibt es aber keinen anderen Zeitrahmen
fur Unternehmer. Das, was die Angebatspdliti ker , mittelfristig” nennen, meint nur: Wenn
sonst ales gut geht (wie der Export dank schwadhem Euro in den vergangenen Jahren), wird
meine Mal3rehme das Gesamtergebnis noch etwas verbessern. Ob all es gut geht, dartiber kann
die Angeboatspaliti k jedoch nichts sagen, sieist vielmehr darauf angewiesen, dal3 all es gut
geht, die Impulse dso vonwoanders kommen.

Um eine minimale Vorsorge auch fur die kurze Frist zu treffen, heben sich de Angebotstheo-
retiker Regelbindurgen fur die wichtigsten Akteure ausgedadht, die das System stabili sieren
sollen. Vor alem die Geldpditi k soll nur so viel redes Wadstum finanzieren, wie ohre Be-
eintrachtigung der Preisgabilit & mdgli ch erscheint, undautomatisch auf Schocks reagieren.
Wie hoch ist aber das mogli che rede Wadhstum? Woher wissen wir in einer Marktwirtschaft
undin einer off enen Gesell schaft, wieviele Investoren urter glinstigen Bedingungen wasin-
vestieren werden, wieviele Ideen sie verwirklichen konren, wieviel Wadhstum sich daraus
ergibt? Wir wissen es - wie die USA gerade gezeigt haben - nicht. Wir haben auch keine An-
haltspunkte dafiir, dal3 de Geldpditi k bei Schocks tatsédli ch automatisch reagiert. Schlief3-
lich wissen wir nicht, welchen Schocks unsere Wirtschaft in den néchsten Wochen undMona-
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ten ausgesetzt sein wird. Niemand het die Asienkrise vorhergesehen, nemand sieht die nadhs-
ten Krisen vorher; das ist das Kennzeichen der Krise.

Geld—und Finanzpdliti kpadliti k missen folgli ch reaktionsfahig undreaktionswilli g sein. Einen
vorausberechenbaren Pfad in de Zukurft gibt es nicht. Das gilt i nsbesondere fir die Geldpoli-
tik, die mit dem Zins das gesamtwirtschaftli ch zentrale Instrument zur Abwehr von Schocks
in Handen hélt. Die amerikanische Geldpditi k hat das verstanden undim gré@en Teil der
90er Jahren ,finetuning” im all erbesten Sinne betrieben. Sie hat die Wirtschaft zunacdst kréf-
tig angestofZen, dann auf Sicht gesteuert undihren Irrtum hinsichtlich der Wadhstumsmég-
lichkeiten rasch erkannt und karigiert. Die Wadhstumserwartung war namlich zu niedrig.
Hétte die Geldpditi k gedros=lt, als der al gemein erwartete , maximale* Zuwadhs erreicht
war, hétte es das hohere Wadhstumspotential nicht gegeben.

Was lernen wir daraus fur die Wirtschaftspaliti k der nadsten Jahre? Die zentrale Botschaft ist
einfach: Es gibt keine Trennurg von Zyklus und Trend. Nur Uber den Aufschwung entsteht
Wadstum und Ulker den Abschwung geht Wadstum verloren. Eine Wirtschaftspaliti k, die
sich auf die Angebotsbedingungen und de bertihmten , tiefgreifenden Strukturreformen kon-
zentriert und camit scheinbar die mittlere Frist anvisiert, kann nu mit viel Glick erfolgreich
sein. Die Unterbewertung des Euro und ar amerikanische Boom etwa haben der Wirtschafts-
paliti k in Deutschland undEuropa ene Atempause verschafft, obwohl sie finanzpaliti sch kein
angemessenes Konzept hat und de auropéische Geldpditi k sich anders a's die anerikanische
bisher jeder konjunkturpdliti schen Mitarbeit verweigert.

Stattdessen setzen wir fast ausschli efdlich auf den Export. Wer aber auf Export setzt, madt
sich abhangig von der Wirtschaftspaliti k anderer Lander oder vom Devisenmarkt. Beides
kann auf Dauer nicht gutgehen. Kommt jetzt die dlfélli ge Korrektur des Euro-Wedselkurses
und de Normalisierung der Sparquate der privaten Haushalte in den USA, steht der deutsche
Arbeitsmarkt wieder im Regen. Wir haben nicht verstanden, dal3 man de kurze Zeit nadhfra
geseitig nutzen mul3,in der die Zeichen weltweit auf Aufschwung stehen. Die 90er Jahre wa-
ren eine solche Zeit. Die asten Jahren des neuen Jahrhunderts bringen eine Wende jenseits
des Atlantik. Europa aer scheint wieder nicht will ens, die unbesetzte Roll e der Lokomotive
fur die Weltwirtschaft zu Ubernehmen. Europa wird folglich in eine globale Abschwéadung
hineingezogen, de fiir die USA die notwendige Korrektur einer Ubersteigerung bedeutet, fur
Europa aer eine vollkommen unndige Wadstumspause, die die Bekéampfung der Arbeitslo-
sigkeit in nach weitere Ferne schiebt.
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