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von

Heiner Flasshed”

Der blaue Brief und seine Folgen

Man muf3es zu Anfang einer kritischen Abhandlung Gber Europain all er Deutli chkeit sagen:
Der Euro als Dlcher, der Ubergang von einem System fester Wedhselkurse mit der Leitwah-
rung D-Mark zu einer Wahrungsunion also, war undist eine grof¥ Errungenschaft fir Europa
und- weil Vorbild fir andere regionale Kooperationen - fir die Welt. Unterhalb dieser abs-
trakten Ebene jedoch hat sich de auropéische Wirtschaftspdliti k in eine Sadkgasse verranrt,
aus der wohl nur eine grol3e Krise herausfihren kann. Nichts hat das deutli cher gezeigt, as
die Debatte um den "blauen Brief" fir Deutschland zu Anfang dieses Jahres.

Zwar ist der blaue Brief formal mittlerweil e ausgestanden, de grundegende Problematik der
off entli chen Defizite @nzelner Lander in einer Wahrungsunion jedoch nicht. Das wochenlan-
ge Hickhadk um den vermeintlichen Verstol3 Deutschlands gegen de Regeln einer "gesunden
Wirtschaftspaliti k" und dessen "paliti sche Losung” durch massven pditi schen Druck, sollte
jedem denkenden Menschen var Augen gefiihrt haben, wie unsinnig die Regeln des Stabili-
téts- undWadhstumspaktes fir einzelne Lander sind undwie asurd de Roll enverteilung bel
Anklage undVerteidigung eines "bdsen Buben” ist. Schliefdlich richtete sich der Angriff ge-
gen ein Land, dessen erklartes Ziel esist, mit allen Mitteln das Defizit im Staashaushalt zu
beseiti gen.

Zunadst ist es mehr a's erstaunlich, dald sich die européische Zentralbank, dein alen tlri-
gen Fragen - zu Redht - peinlich genau darauf adhtet, nicht Stellung zu den Vorgangen in ein-
zelnen Landern zu nehmen, hier kein Blatt vor den Mund rehm undimmer wieder die strikte
Einhaltung des Vertrages von der Bundesrepulik forderte. Das ist mehr as erstaunlich. Das
Off entli che Defizit in einem einzelnen Land sollte fir die européi sche Zentralbank ebensowe-
nig interessant undrelevant wie es friher das Defizit Nordrhein-Westfalens fir die Bundes-
bank war. Entscheidend fur die Bewdltigung ihrer Aufgabe ist, wenn Ulerhaupt, alein das
Defizit in der gesamten Union. Das aber liegt mit wenig Uber ein Prozent in einer konjunktu-
rellen Schwéadhephase weit unterhalb dessen, was eine Zentralbank zu monieren hétte. Hinzu
kommt, die Vorstellung, staali che Defizite hdtten urmittelbar oder auch nur mittelbar mit
hoherer Inflation zu tun, fielen aso in den Verantwortungsbereich einer unabhéngigen Zent-
ralbank, ist einem extrem naiven 6konanischen Denken geschuldet, das selbst in traditionell
konservativen theoretischen Kreisen kaum mehr zu finden ist.

Entscheidend fur eine Beurteil ung einzelner Lander durch die Brussler "Waadter" tber die
Vertrége aer sollte der gesamtwirtschaftliche und der gesamteuropéische Kontext sein, in
dem ein Defizit entsteht. Ohne @ne Einordnurg des dadlichen "Fehlverhatens' in dewirt-
schaftlichen Verhdtnisse der anderen Sektoren und ar anderen Lander ist die Konzentration
auf das Staasdefizit, wie leicht zu zeigen ist, durch nichts gerechtfertigt. So resulti ert bei-
spielsweise das geringe Defizit in der gesamten Union derzeit aus einer sehr ungleichen regi-
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onalen Verteilung von Defiziten undUberschilssen. Betrachtet man die "guten” und de "bo-
sen" Mitgliedstaaen, falt auf, dal3 de Kleinen tendenziell die Guten und de Grol¥en,
Deutschland, Frankreich unditalien, eher die Bosen sind. Wirde sich de Européische Kom-
misgson nicht nur asrein juristischer Huter der Vertrage verstehen, sondern eine sinnvdl e
Okonamischen Interpretation der tatsadcli chen Entwicklungen varnehmen, wére ihr aufgefal -
len, dal3 das nicht zufdllig so ist.

Bel den "guten Kleinen" gibt esdrei Varianten erfolgreicher Konsoli dierungspaliti k, dieim
Detail hinsichtlich ihrer européischen Vertragli chkeit analysiert werden mifden, bevor man
zur Verurteilung der Grof¥en schreitet. Da gibt es die Nischensucher, wie Spanien, Irland und
Luxemburg, dieihre Mitgli edschaft nutzen, um den Ulkrigen Europaen duch besonders hohe
Subventionen oder attraktive Standartbedingungen ein wenig mehr von dem Kuchen abzuja-
gen, alsihnen bei vollig deichen Voraussetzungen zustehen wirde. Das funktioniert, weil die
Lander klein sind und @e Schmerzen der Grolien folglich ertraglich bleiben.

Daneben gibt es die Variante, tiber einen extrem ginstigen Wedselkurs oder eine bewulde
Unterbewertungsdrategie via niedrigere Lohne bei festem Wedselkurs Marktanteile eobern
undUberschilss in der Leistungshil anz aufzubauen, de man einem grofRen Land riemals
durchgehen laseen wiirde. Das Modell dazu lieferten die Niederlande schonin den 8Qer Jah-
ren, Belgien zog nadh, Irland war auch dabel undFinnlandtrieb dese Variante der beggar-
thy-neighbou-Politi k mit einer extrem unterbewerteten Wahrung beim Eintritt in de Wah-
rungsunion auf die Spitze. Aulferhalb der Wahrungsunion bediente sich var alem Schweden
einer massven Unterbewertung, um am Ende gut dazustehen.

Die dritte Variante betrifft Lander, die esauf die @én oder andere Weise schafften, de private
Sparquae deutlich zu senken und @mit den privaten Verbrauch massv anzukurbeln. Das gilt
fur in urterschiedlichem Ausmal3, aber doch fiihlbar fur Osterreich, Belgien, Finnland, de
Niederlande undaul¥rhalb der Union fur Dénemark, Schweden undGrof3kritannien. Bel kré&f-
tigem Wadhstum des privaten Verbrauchsist es natiirlich leicht, die 6ffentliche Haushalte zu
sanieren, well die Steuereinnahmen sprudeln. Ist es aber solide, wennein Land praktisch kei-
ne privaten Ersparnisse mehr bil det, dafUr aber einen ausgegli chenen Staashaushalt oder so-
gar Uberschiisse aufweist? Ist esin irgendeiner Weise besser fir die Stabilit dtskultur und de
Geldpditi k, wenn de Wirtschaft von einem Konsumrausch getragen wird, als von dfentli-
chen Investitionen?

Man mag Uber die Antwort auf solche Fragen streiten, man muf3sie aer wenigstens diskutie-
ren, statt so zu tun, als i jeder ganz al ein auf der Welt undfolglich ganz all eine fir seine
Fehler undVersdumnisse verantwortli ch. In einer solchen Diskusson wirde man z. B. darauf
hinweisen missen, dald selbstversténdich nicht ale Lander abwerten, Marktanteil e gewinnen
oder Leistungshil anziiberschis<e bilden kénren, well es hlicht gegen de Gesetze der Logik
versto¥. Man wirde auch darlegen kénren, dal3 de Folgen solchen Tuns der Kleinen fur die
Grofen ertréglich sein kann, ungekehrt die Kleinen aber zusammenbrecdhen wirden, wenn
die Grol¥en sich so verhielten. Auch dasist eine Frage der Logik, nicht aber der Interpretation
von Vertragstexten.

Ginge man so vor, wirde man nicht national e Stabilit &tsprogramme wirdigen undmit blauen
Briefen drohen, sondern eine Informationsbasis fir eine bessere Wirtschaftspaliti k schaffen.
Die Kommisgon tréte nicht als plumper Wadter der Vertrage auf, sondern als Nukleus einer
europaischen Sicht der Dinge und damit als natiirli cher Anwérter auf die Roll e des européi-



schen Wirtschafts- undFinanzministers. Dem steht aber off enbar eine wirtschaftspaliti sche
Ideologie im Wege, die den Blick auf diese Zusammenhénge verbaut.

Sparen undInvestieren in der Praxis

Vor allem die Frage nach dem Sparen im Allgemeinen undseiner Rolle beim Investieren

mu ke verstanden werden, wenn Europain Zukurft auch nu annéhernd an de USA heranrei-
chen will . Hier haben die 90er Jahre agentlich viel Anschauungsmaterial geboten, das die
herrschende Lehre eschiittern sollte. Wie kannes sin, dal3 Lander erbliihen, de praktisch
nicht mehr im Sinne des guten, weil vorsorgenden Hausvaters garen, undandere permanent
kimmern, olbwohl sie scheinbar so gute VVorsorge fir schlechte Zeiten betreiben? In den USA
undin Gro3kritannien ist die Sparquate der privaten Haushalte auf historische Tiefs gesun-
ken, wdhrend siein Japan stieg undin Deutschland auf hohem Niveau verharrte (Abbil dung).

Insbesondere die USA sind ein Musterbeipiel fir das moderne Sparparadox: Waren de Kon-
sumausgaben in den USA von 1992 Ibs 1996jahrlich schon um gut 3 % gestiegen, legten sie
von 1997 Ibs 1999jéahrlich um fast 5 % zu. Im Vergleich dazu: In Deutschland stiegen siein
der gesamten Zeit um knapp 2% pro Jahr. Die Sparquate der privaten Haushate 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 zog
eine Beschleunigung der Nadhfrage nach Investitionen und ncht eine Verminderung der In-
vestitionsdynamik nach sich. Tatsadlich stieg die Zuwadhsrate der Investitionen in Ausriis-
tungen undMaschinen, de ohrehin schonim zweistelli gen Bereich gelegen hatte, auf 11 % in
1997 und 1%6in 1998.Das Tempo der Ausweitung der Kapazitéten in der Gesamtwirtschaft
hatte sich damit auf fast 5 % erhoh.

Das muldman 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 de auropéische Debatte Uiber die Tugenden des Sparens. In der Rentendebatte zum Bei-
spiel: Private Vorsorge heil3t 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 gart,
also den Gurtel enger schnallt, sorgt fur die schlechten Zeiten der Gberalterten Gesell schaft
vor. Der Bevdlkerung in Deutschland wird gar suggeriert, die afolgreichen Volkswirtschaften
der Welt seien mit diesem Konzept vorangegangen? Sparen in den USA undin den Nieder-
landen die Menschen nicht sehr viel mehr auf eigene Kappe, statt sich wie wir auf die stali-
chen Verspredhien des alten Umlagesystems, also eines Generationenvertrages zu verlassen,
von Schweden, Chil e und Kasachstan ganz zu schweigen?

Legt man all erdings européi sche Mal3stabe fur 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.Was niitzt es, wenn de
amerikanische Regierung solideist, die privaten Haushalte aer jedes Mal3 verloren haben
und s Land als ganzes sch téglich mehr im Ausland verschuldet. Bleiben nu die Unter-
nehmen. Viell eicht sorgen de wenigstens vor? Wie aer sorgen Unternehmen vor? Off enbar
nicht, indem sie wie die privaten Haushalte und der Staa sparen, also mogli chst wenig Geld
ausgeben, sondern indem sie in Sadhanlagen investieren. Wer investiert, spart jedoch auch
nicht, sondern tut tbli cherweise das Gegentelil, er entspart, er verschuldet sich.



Undin der Tat, wie oben angedeutet, die Unternehmen in den USA haben massv investiert.
In deser Hinsicht hat Amerikavorgesorgt. Noch newurdein den USA so viel in Sachanla
gen investiert wie heute. Die Investitionsquae, also der Anteil der Investitionen am Bruttoin-
landsproduk, ist in den 9Cer Jahren durchweg und kréftig gestiegen. Das geht in seltsamem
Kontrast zum Rickgang der Sparquate der Haushalte und damit zur Ideologie der européi-
schen Sparpadliti k, die doch darauf setzt, dal? aus mehr Sparen auch mehr Investieren wird.
Offenbar ist der gesamtwirtschaftliche Zusammenhang nicht so einfach, wie der einzelwirt-
schaftli che denkende Politi ker glaubt.

Stellen wir uns vor, es ware gesamtwirtschaftli ch genau umgekehrt richtig: Mehr Konsum
waére gut fur die Konjunktur. Weniger Sparen der privaten Haushalte fordere das Sparen der
Unternehmen Uber steigende Gewinne. Mehr Sparen behindere das Sparen der Unternehmen.
Dannist nur noch de Frage, welches die bessere Art des Sparens ist. Ist die wirkliche Zu-
kunftsvorsorge @ner Volkswirtschaft das Zurticklegen vonGeld, der Nicht-Konsum? Der
einzelne mag so denken undso handeln, well er keine andere M6gli chkeit der Anpassung hat
undzudem darauf vertrauen kann, dal3 richt all e das Gleiche tun.

Wenn der Stad aber spart undallen Privaten Anreize gibt, mehr zu sparen, behindert er mas-
siv die Investiti onstatigkeit der Unternehmen, weil deren Gewinne sinken mussen. Der Akt
des Sparens bei dem einen Akteur ist off enbar von einem Akt des Entsparens bei dem anderen
begleitet. Wer Uber das platte Sparen der Haushalte, 6ffentliche wie private spart, statt Gber
das Ausgeben und holere Gewinne, hat am Ende nichts, weder héhere Investitionen nach
hohere Ersparnisse, well sein Einkommen sinkt. Nur wer also Ulker Gewinne und Investitionen
vorsorgt, sorgt tberhaupt vor.

Die Theorie

Erstaunli cherwei se kommt die theoreti sche Begriindurg fir die européische Orthodoxie wie-
der aus den USA. Ball undMankiw haben in eéinem einfluf¥eichen Artikel zu der Frage
"What do budet deficits do?' Stellung genommen undsind zu beendruckenden Ergebnissen
gelangt: ” Budget deficits have many efeds. But theyall follow froma singleinitial effed:
deficits reduce nationd saving. Nationd savingis the sum of private saving ...and pulic sa-
ving..When the government runs a budget deficit, puldic savingis negative, which reduces
nationd saving below private saving’ (Ball, L./Mankiw, N.G.: What Do Budget Deficits
Do?, NBER Reprint No.2046, 1995, p.987).

Man fragt sich, wie das gemeint sein kann.Wasiist die "nationale Ersparnis'? Ist es die Sum-
me der Einnahme-Ausgabe-Salden in einer Volkswirtschaft? In einer geschlossenen Volks-
wirtschaft, also beispielsweise in der Welt insgesamt, ist dieser Saldo aber immer genau
gleich Null. Das Geldvermogen der Volkswirtschaft ist (definitionsgemal?) Null, weil ein Sek-
tor nur dann Uler seinen Verhaltnissen leben kann, wenn ein anderer darunter bleibt und dem
ersten Geldvermogen leiht. In der geschlossenen Volkswirtschaft wére diese Interpretation
von vanherein ursinnig.

Aber auch in einer off enen Volkswirtschaft, in der man héufig die "nationale Ersparnis’ mit
einem Uberschuf3in der Leistungsbil anz gleich setzt, ist diese Variante sinnlos. Wollte man
damit etwa sagen, eine Verringerung staali cher Defizite werde auf irgendeine Art undWeise
fur Leistungsbil anztiberschisse sorgen? Off enbar mif¥e dann der Versuch aler Stagen der
Welt, Haushaltsdefizite zu verringern oder gar staetliche Schulden mit Hil fe von Uberschiis-



sen in den laufenden Budgets zuriickzuzahlen - eine Tendenz, diein den 90er Jahren tatsach-
lich zu beobachten war - dazu flhren, dal3 in allen Landern der Welt Leistungsbil anzsalden
verschwinden ocder sich gar, was all erdings logisch wiederum unméglich ist, Gberall Leis-
tungsbil anztiberschiis enstellen. Selbst fur die logisch mdgli che V ariante zunehmender
Saldenlosigkeit bei Kon solidierung der Staasfinanzen gibt es empirisch keinen Beleg. Die
USA jedenfalls, diein den 9Cer Jahren erstmals it einigen Jahrzehnten deutli che Uberschiis-
seim Staashaushalt verzeichneten, haben nicht den Bewels angetreten, dal3 esihrer Leis-
tungsbil anzposition gehdfen hétte.

Die Ball/Mankiw Aussage kann man auch dahingehend interpretieren, dal3 sie sagen wollen,
die nationale Ersparnisim Sinne der gesamten Investiti onen eines Landes, also im Sinne der
vielbeschworenen ex past Gleichheit von Sparen undinvestieren, werde durch staéliche De-
fizite verringert. Aber auch dannwaére @ne solche pauschale Aussage asurd, weil man be-
haupten mufe, selbst eine Defizitfinanzierung der stadli chen Infrastrukturinvestitionen, de
komplementér zu privaten Investitionen sind, verringere gesamtwirtschaftlich die
Investitionstétigkeit.

Off enbar geht es um einen ganz anderen Zusammenhang. Die Autoren nehmen an, ein be-
stimmter Teil desfir die kommende Periode gegebenen oder erwarteten Einkommens werde -
in erster Linie von den privaten Haushalten - fir die Ersparnis vorgesehen. Um dieses ange-
botene Sparkapital konkurieren nun de verschiedenen Nadhfrager. Fragt der Staa mehr
nacdh, sinkt - bei steigenden Zinsen, aber preisunel astischer Nadfrage des Staaes undelasti-
scher Nacdhfrage der privaten Investoren - der Teil der Sparsumme, der fur die Investoren zur
Verfligung steht. Esist wichtig fur das Verstandns und de Kritik dieser Zusammenhange,
zur Kenntnis zu nehmen, dal3 her lediglich de normale walrasianische Vorstell ungswelt auf
den Kapitalmarkt tGbertragen wird und dmit auf Prozesse, die weit in de Zukurft ragen.

Der neoklass sch ausgebil dete Okonam kann de Dinge nicht anders analysieren, weil er sonst
keine mikrookonamische Erklarung fir den Spar- undInvestitionsprozef findet, also eine
Erkl&rung, die aif rationalem ("gewinnmaximierenden") Verhalten all er Betelli gten beruht.
Gibt es keine schliissge mikrobkonamische Begriindurg (al so eine prei stheoreti sche Begrin-
dung im engsten Sinne) fur einen Spar- undInvestitionsprozel3, hat der keine Existenzberedh-
tigung im neoklassschen System. Das Problem ist nur, dal3 kel Prozessen, dein eine unge-
wisse Zukurft reichen, de Neoklassk selbst und ganz unmittelbar ihre logische Basis verliert.
Die Wahlentscheidurg, in einer bestimmten Periode auf Konsum zu verzichten undeine be-
stimmte Summe zu sparen, besiert im walrasianischen Modell auf der Annahme, das Ein-
kommen des Entscheidenden sel vorgegeben, Konsumieren undSparen seien planbar im wei-
testen Sinne.

Gesamtwirtschaftlich aber ist diese Annahme unsinnig undgeféahrlich, weil sie systematisch
einfadhe Wahlentscheidungen an de Stelle von hachkomplexen, mit hohem Risiko behafteten
Entscheidungen Gker einein keiner Weise vorhersehbare Zukurft setzt. Am ehesten gilt das
walrasianische Paradigma noch fur einzelne Arbeitnehmer und Rentner, Beamte und Pensio-
nére im klassschen Wohlfahrtsdaa, die immerhin fir eine Reihe von Monaten ihre Einkom-
mensstuation Ulerschauen konren, well sie Kontrakteinkommen beziehen und mcht unmit-
telbar von Kiindgungen ihres Arbeitsverhaltnisses bedroht sind. Dort aber, wo de Investiti-
onsentscheidungen getroff en werden, bel den Unternehmen, ist die Annahme @nes vorgege-
benen Einkommens gleichzusetzen mit der Annahme, es i nicht diered existierende
Marktwirtschaft, die es zu analysieren gilt, sondern eine "highly abstrad creaion d the ob-
servers mind" (J.A. Schumpeter).



Erhalten de Unternehmen das Residualeinkommen in einer durch oljektive Unsicherheit ge-
pragten Welt, ist die Entscheidung eines Konsumenten oder des Staaes, einen grof¥eren ockr
kleineren Tell seines Einkommens zu sparen (sein Defizit zu reduzieren), nicht mehr gleich-
zusetzen mit der Entscheidung der Investoren, eine grolere oder eine kleinere Summe zu in-
vestieren. Weniger ausgeben bedeutet unmittelbar einen Riickgang der Gewinne. Sollte es
einen pasiti ven Zinseff ekt durch das geigende Kapitalangebot der privaten Haushalte (oder
die sinkende Nadfrage des Staaes) geben, ist dieser den sinkenden Gewinnen gegenzured-
nen, ein sicherer paositive Eff ekt 1813t sich auf keinen Fall ableiten.

Die Ball/Mankiw-Hypaothese ist in der reden Welt sinnlos, well sie die Unternehmen wegde-
finiert, indem sie Unsicherheit tber die Zukurft a priori aus dem marktwirtschaftlichen Sys-
tem eliminiert. Ohne Unsicherheit und Unternehmen im Schumpeterschen Sinne aber braucht
man kein marktwirtschaftli ches System. Solange das Einkommen der V olkswirtschaft nicht
vorgegeben ist, die Gewinne flexibel sind und dle Investiti onstétigkeit steuern, gibt es keinen
"nationalen Sparfonds’, aus dem der Staa schopfen mifde und von @ssen Nutzung er private
Investoren abhélt. Es gibt in keinem wirtschaftspdliti sch relevanten Sinne én crowding out.

Was Europa lernen muf3

Der Vertrag von Maastricht und der sog. Stabilit &s- undWadhstumspakt in der Européischen
Wahrungsunion erweisen sich immer mehr a's ein entscheidendes Hindernis fir Europa beim
Abbau der Arbeitslosigkeit und ke der Rickkehr zu Wadhstumsraten, de @n Schritthalten
mit den USA erlauben. Einerseits lehnt die EZB jede Mitarbeit in Sachen Konjunktur ab, an-
dererseitswird de Finanzpdliti k durch die Stabilit &tsprogramme ausgeschaltet.

Zu welch' abstrusen Ergebnissen das fuhrt haben gerade die deutschen Wirtschaftsforschungs-
ingtitute vorgefiihrt. Sie stellen fest (S.72 des Frihjahrsgutadchtens 2002, dal? der "Erfolg ei-
ner Haushaltskonsoli dierung auch davon abhangt, dassdie gesamtwirtschaftli che Entwick-
lung ginstig verlauft". Warum die gesamtwirtschaftli che Entwicklung aber glinstig verlaufen
sollte, vermbgen sie nicht zu sagen, sondern verweisen lediglich auf das Kleine-Lander-
beggar-thy-neighbou-Modedll in Irland, Finnland und @n Niederlanden, um dann festzustel -
len, eslasse sich aber nicht auf Deutschland (oder Europa gar) Ubertragen. Schliefdlich ver-
weisen sie noch darauf, die EZB konne im Rahmen ihrer geldpditi schen Strategie, soweit die
Preisdabilit & nicht gefahrdet ist, "einer Konjunkturabschwéadung entgegenwirken”. Wie man
aber zu einer guinstigen Entwicklung kommt, wenn ein Bereich der Wirtschaftspaliti k etwas
negatives tut und cer andere unter Umstanden das Schlimmste verhindert, auf diese Frage
geben de Institute keine Antwort?

Warum tun sich de Okonamen mit der Wirkli chkeit so schwer? Warum "glaubt" die groRe
Mehrheit der Okonamen in der Makro6konanie noch immer an ein Lehrbuchmodell der
Wirtschaft, das orgféltig zwischen kurzer undlanger Frist unterscheidet. ,, Konjunktur® spielt
in desem Modell bestenfall s fur die Auslastung der vorhandenen Produltionskapazitdten eine
Rolle. Das Wadstum der Kapazitdten jedoch, de Investiti onstétigkeit, ist allein vonsog.
strukturell en Faktoren abhéangig. Folglich kannin desem Modell Konjunktur- oder Makropo-
litik an der Situation der Wirtschaft im Grunde nichts andern.

Was, wenn das Modell falsch ware? In Wirkli chkeit entschieden de Unternehmen zu jedem
Zeitpunkt mit Blick auf die tatsadchliche 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. Natrlich
kann eine Wirtschaftspaliti k, die die ordnurgspdliti schen Rahmenbedingungen zuverléssg
und kerechenbar festlegt, die Zahl der unsicheren Faktoren vermindern und eédurch das un-
ternehmerische Risiko, auf das sch jeder Investor einlaseen mul3, senken. Beseitigen kann
Ordnurgs—und Angebatspdliti 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 Produld 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 efdlich Wadstum
in Feldern, de niemand vahergesehen hat undinsgesamt weit jenseits dessen, was die Exper-
ten der Wirtschaft zugetraut haben, weil sich der Prozef3 — ohre neue masgve Stérungen von
aul¥en — Uber die Schaff ung von Einkommen bei den Prodwzenten und aén Konsumenten
selbst verstarkt

Die Wirtschaftspaliti k muf3 desen Prozef3 zur geagneten Zeit anstolen, oder Schocks be-
kémpfen, wie das die anerikanische Zentralbank im letzten Jahrzehnt vorgefihrt hat. Perma-
nent eingreifen muf3sie nicht. Es gentigt jedoch auf keinen Fall, wenn sich de Wirtschaftspo-
liti k zur Uberwindurg einer Schwadhephase auf ,, strukturelle” EinzelmalRnehmen beschrankt.
Die Auguren der Angebotspaliti k haben der Wirtschaftspaliti k jedoch genau das Gegenteil
suggeriert: Viele Einzelmal3nehmen wirden am Ende zu einer effizienten Wirtschaft fuhren,
deren Wadhstum sich selbst tragt, obwohl Sozialabbau, Senkung der Lohnrebenkasten, Um-
verteil ung und Steuersenkung zugunsten der Unternehmen sowie Dereguli erung und Privati-
sierung in den letzten 20Jahren keine ekennbare Wirkung hatten. Die Senkung des Grenz-
steuersatzes oder die Abschaffung der Vermdgensdeuer bleiben eben ohre die ewartete
Wirkung fur die Investiti onstétigkeit, wenn an anderer Stell e durch Ausgabenkirzung oder
Einnahmesteigerung die Gewinne der Unternehmen wieder geschmal ert werden.

Hier liegt der entscheidende Unterschied zwischen Angebots—und Nadhfragepdliti k. Wahrend
erstere auf , mittelfristig greifende, strukturelle* Wirkungen ohe Berlicksichtigung 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 all es gut geht, wird meine Mal3rehme das Gesamtergebnis noch etwas verbessern. Ob
alles gut geht, dartiber kann de Angebotspdliti k jedoch nichts sagen, sieist vielmehr darauf
angewiesen, dald alles gut geht, die Impulse dso vonwoanders kommen.

Was lernen wir daraus fur die Wirtschaftspaliti k der nadhsten 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 Wirtschaftspdliti k, die
sich auf die Angebotsbedingungen und de bertihmten , tiefgreifenden Strukturreformen kon-
zentriert und damit scheinbar die mittlere Frist anvisiert, wird, wie gegenwartig gerade zu
beobadhten, scheitern. Europa hat keine Chance, wenn es finanzpadliti sch kein der Redit a



angepalites Konzept hat und de auropéi sche Geldpditi k sich jeder konjunkturpaliti schen
Mitarbeit verweigert.



