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Der Bundesverband cer deutschen Industrie éhnt es, die Markte antizipieren es, die Institute
und cer Sachverstandigenrat prognostizieren es, die Regierungen flrchten es, die Oppasition
freut es (klammheimlich natiirlich nu), die Européische Zentralbank ignoriert es: Der schore
Aufschwung, der Europa seit Mitte 1999aus dem sprichwortli chen heiteren Himmel Gber-
kommen heatte, (iberschreitet gerade eben seinen Hohepunk. Uberrascht scheint aber niemand
zu sein. Waren nicht vor einigen Wochen al e noch der festen Uberzeugung, dieser Auf-
schwung habe enen langen Atem, die européische Wirtschaft werde 2001 de USA beim
Wadhstum tberhdlen und @nk der ,, New Econamy* eine lange Phase der Prosperitét erleben,
wiesiedie USA in den 9Cer Jahren so eindrucksvoll vorgefiihrt haben?

Das Ol ist an alem schuld. Die Scheichs und de , Konzerne* (ein Begriff, der in der ,, moder-
nen* Wirtschaftspaliti k nur im Zusammenhang mit Ol benutzt werden darf) spielen wie schon
zweimal in den letzten 30Jahren schamlos mit ihrer Madt und urserem Aufschwung, indem
sie den européischen Volkswirtschaften den Lebenssaft verteuern. Was tun? Guter Rat ist
offenbar teuer. Der BDI hat wie immer als erster den Stein der Weisen gefunden: Well sich
die Konjunktur abschwadt, verkiindet er, mif¥en jetzt endlich de schonlange notwendigen
Strukturmal3nahmen im sozialen Netz undam Arbeitsmarkt in Angriff genommen werden.
Dasist etwa so, als ob ein Mediziner einem an Schnugfen leidenden Patienten erklart, jetzt
biete éne harte Chemotherapie die @nzige Uberlebenschance.

Die Institute und der Sachverstand genrat enthalten sich ernstzunehmenden V orschléagen fir
eine Therapie voll standig und setzen auf Ausstzen. Die Regierungen in Europa aifern sich
erst gar nicht zu der Frage, obman etwas machen kdnrte, um nicht von den Markten mif3-
verstanden zu werden und an Euro weiter zu schwaden. Die auropéische Zentralbank
schliedlich betont zu all er Uberraschung, daik sie ,auf mittlere Sicht* konsequent die Inflation
bekampfen werde, wo undwannimmer es kurzfristig natwendig ist. Die deutsche Regierung
sichert gerade die Rente fir 2030, é kannsie sich nicht auch nach darum kiimmern, was
2001 und 2008eschieht.

Dasist schon keandruckend: Die Wirtschaften deser Welt wurden bereits zweimal in 30Jah-
ren voneiner Olpreisexplosionin den Sumpf gezogen, davon zu lernen, wie man das verhin-
dert, ist die Wirtschaftspaliti k in Europa aber weiter denn je entfernt. Wie konrte das anders
sein, werden manche sagen, damals bekdmpften de wichtigsten deutschen Kabinettsmitglie-
der doch nach den Kapitalismus al's lchen und konten undwollten sich nicht mit der Ret-
tung desselben auseinandersetzen. Missen wir also all es noch einmal durch hittere Erfahrung
lernen? Vermutlich, denn schon de esten Anzeichen spredhen eine klare Sprade.

Die @nzigen, de ganz offensichtlich aus den beiden vergangenen Ol preiskrisen etwas gelernt
haben, sind de Gewerkschaften. Ausgerechnet sie der werden von alen Seiten lauthals ge-
mahnt, die dten Fehler nicht zu wiederholen. Die Gewerkschaften hetten damalsin der Tat
versucht, sich durch horere Lohrsteigerungen dem Redeinkommensverlust der Olpreissteige-
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rung zu entziehen. Das ist klagli ch gescheitert, weil die Unternehmen de hoheren Kosten in
den Preisen weitergaben und dle Notenbanken auf die Inflationsgefahr mit kraftigen Zinsstei-
gerungen reagierten, de wiederum die Investitionen und de Beschaftigung hart trafen. Ein
weltweiter Anstieg der Arbeitslosigkeit war die Folge.

Heute dagegen sind de Lohrabschliisse in Europa undim Rest der Welt extrem moderat. Die
Zuwadhsraten der Lohrstiickkosten, also Lohrnminus Produltivitétsgeigerungen, liegen ganz
nahe bei Null undsind damit stabilit &sgerechter alsjemals sit dem Zweiten Weltkrieg.
Deutschland spielt hier eine Vorreiterroll e. Mit den degjahrigen Abschliissen, de bis Ende
2001wirken, haben de Tarifpartner eine enorme Vorleistung in Sadhen Stabilit & der Preise
erbracht. Nimmt man de sehr moderate Lohnpditi k in Frankreich mit ins Bild, ist es keine
Ubertreibung zu sagen, daR es niemandem - weder Irland nach Spanien - in der Européischen
Wahrungsunion gelingen wird, bis Ende 2001eine Inflation zu erzeugen, well er damit sofort
massv an Wettbewerbsfahigkeit gegentiber den beiden grofen Wirtschaftsnationen verlieren
wird und de Folgen Gker kurz oder lang in seiner Aul¥enhandelsbilanz in Form von Marktan-
teil sverlusten undam Arbeitsmarkt zu sehen sein werden.

Wenn es eine gesicherte Erkenntnisin der Makrookonanie gibt, dannist es der auf mittlere
Sicht sehr enge Zusammenhang zwischen Lohrstiickkosten undPreisen (Abbildung). Die
Lohne sind fur die Gesamtwirtschaft der einzige bedeutende K ostenfaktor, da auf¥er den im-
portierten Vorleistungen all e Guter mithilfe von Arbeit hergestellt werden. Steigt der Preis der
Importe énmal starker, wie jetzt der Preisvon Ol, erhoht sich zwar das Preisniveau s l-
ches. Die Inflationsrate jedoch, also das Wadhstum des Preisniveaus, nmmt dadurch nu ge-
nau ein Jahr lang zu undfélt dannwieder auf den von den Lohnen festgel egten Anstiegspfad
zurlick. Mit dem eigentlichen Ziel der Notenbank, dem Preisanstieg auf , mittlere Sicht”, ha-
ben die Eff ekte des Olpreises und cer Euroschwadhe gerade nichts zu tun. Folglich sollte sie
diese schlicht ignorieren.

Die Européi sche Notenbank aber tut das Gleiche wie ihre Vorganger bei den beiden friiheren
Olpreisrunden und @mit genau das Gegenteil des Richtigen: Sie ehoht die Zinsen. Sie wit-
tert, wie @nst die Bundesbank Inflationsgefahren in den aktuellen Preisen, obwvohl die Lohn-
paliti k diesmal valli g richtig liegt. Schonsechsmal in desem Jahr hat sie zugeschlagen. In-
zwischen liegt in Europader kurzfristige, von der Notenbank festgel egte Zins mit 4,75% fast
so hach wie der langfristige mit 5,3 %. Der langfristige wird einerseits vom kurzfristigen
beanflufd undandererseits vom weltweiten Angebots und der Nachfrage nach Kapital. Genau
hier liegt der Knadkpunkt fur die Roll e der Notenbank bei einem Olpreisschock.

Ein Olpreiserhohury ist das, was die Okonamie énen negativen Angebotsschock nenrt. Das
Angebot an Ol an den Markten wird teurer und urser Redeinkommen sinkt, wennwir kurz-
fristig die gleiche Menge Ol wie vorher konsumieren, weil wir nicht verzichten ocer auswei-
chen konren. Dasist bitter fur uns, weil wir weniger andere Giiter aulRer Ol kaufen kénren.
Esist aber grundsétzlich kein Problem fir die weltwirtschaftli che Entwicklung, weil ja an
anderer Stell e der Welt zur gleichen Zeit jemand mehr Geld zur Verfiigung hat (,, der Ol-
scheich®) undfolglich genau de anderen Glter kaufen kann, auf die wir schweren Herzens
verzichten muf@en. Nur wenn der Olscheich das nicht tut - vielleicht weil er schon 12Merce-
des und 3Roll s Roycebesitzt - gibt's ein Problem. Wenn der Olscheich mehr von ,, unserem®
Geld spart, alswir das getan hétten, gibt es weniger Nadhfrage auf der Welt und de Gewinne
der Unternehmen sinken. Dann haben wir neben dem Angebotsschock auch nach einen nega-
tiven Nadhfrageschock. Das miissen off enbar all e die meinen, de von der Bedrohung des
Aufschwungs durch die Ol preise reden.



Was aber madt der Olscheich mit dem tiberschiissgen Geld? Verbudddit er esim Sand oder
legt er esim Westen an, well er hier doch ein paa Zinsen dafur kriegt? Die Antwort ist ein-
fadh: Er muResim Westen, also bel seinen Kunden wieder anlegen, weil die sonst die héhere
Olrechnurg gar nicht bezahlen konren. Der Transfer von Redeinkommen hin zu den Olpro-
duzenten kann bei einer hoheren Sparquate der Olprodwzenten nur zustande kommen, wenn
diese den Olkonsumenten das Geld zum Kauf des teureren Ols leihen. Wiirden sie das nicht
tun, miiken wir uns sofort anpassen, also weniger Ol konsumieren. Das nannte man frither
das ,, Recycling der Petroddlars".

Das funktioniert aber nur dann reibungslos, wenn de langfristigen Zinsen kraftig sinken. Nur
dann gibt es eine Chance, dal3 dbs zustromende Kapital aufgenommen undinvestiert wird,
obwohl die Gewinne der Unternehmen schrumpfen. Die Geldpoliti k muf3 das unterstiitzen,
indem sieihre Zinsen senkt oder auf sehr niedrigem Niveau hdlt. Hebt sie dagegen de kurz-
fristigen Zinsen an, weil sie unberedtigte Angst vor der einmali gen Ol preissteigerung hat,
bleiben delangfristigen Zinsen hoher al's es notwendig wére und de Konjunktur wird ge-
schadigt. Nadh der asiatische Krise hatten die Notenbanken der Welt die Lektion van Nadh-
frageschock noch verstanden und de Zinsen gesenkt. Jetzt sind sie geblendet von den monet-
lichen Inflationsmeldungen undtun genau das Falsche.

Und der Staa? Die européi schen Regierungen inklusive der deutschen vermitteln nicht den
Eindruck, dal3 sie diese Problematik Gberhaupt bewegt. Bisher haben sie sich nu auf das
Glick des shwaden Euros verlaseen und @n Blick weit Gber den Horizont auf ferne Ufer
der niedrigen Steuern und e Sicherung der Renten gerichtet. Gespart haben sie und damit
die Aufgabe der Geldpditi k noch schwieriger gemadt. Die deutsche wird durch Zufall im
nadsten Jahr das Richtige tun unddie Steuern senken bei steigenden dff entli chen Defiziten.
Ob das wirklich hilft, ist allerdings noch doffen. In desem Jahr hat sie namlich mit Hilfe von
UMTS einige Unternehmen massv zur Kasse gebeten hette. Konren de @nen Teil der 100
Mrd. DM schon ald an die Verbraucher Giberwal zen oder investieren weniger, ist der schéne
Effekt der Steuerreform schnell futsch. 2002soll dann ohrehin wieder gespart werden. Zu
alem Uberfluss ®ll auch nach de Ersparnis der privaten Haushalte angeregt werden - wg.
Rentein 2030 Gelange das, ware kaum noch Hoff nung fir den Aufschwung und de Investi-
tionen, de die @nzige enstzunehmende Form der Ersparnis snd.

Die Rechnurg mit dem langanhaltenden Aufschwung in Europawird nicht aufgehen. Der
Export tragt nicht weiter, wenn der Euro auf einen Normalwert steigt und der amerikanische
Konsumboam zu Ende geht. Europa hat weder von Seiten der Geldpaliti k noch von Seiten der
Finanzpdliti k VVorsorge fur den Fall getroffen, dal3 es nachfrageseiti g auf den eigenen Filen
stehen mul3.Der naive Glaube, Wadstum werde vom Himmel fallen, wenn man nu alent-
halben dereguliert undliberalisiert, ist schonjetzt wiederum as Irrglaube entlarvt. Wer sich
nicht um die kurze Frist bekimmert, kann auch de lange nicht gewinnen. Die amerikanische
Wirtschaftspalitik hat in den 90er Jahren gezeigt, wie man einen Boom am Leben helten
kann, der von cen meisten ,, Experten” schon va vielen Jahren fir tot erklért wurde. In Euro-
paist nichts dergleichen zu erwarten. Das liegt nicht daran, dal3 Europa nicht das wirtschaftli-
che Potential oder die geagneten Instrumente hétte. Das liegt allein an den von Amerika
langst abgelegten Dogmen vonReagan undThatcher, die unsere dten 68er off enbar tief inha-
liert haben, nachdem sie ekannten, dal3 der Kapitalismus als lcher nicht zu besiegen ist.



