Falsche Prognasen - falsche Politi k

Warum die deutschen Prognostiker so val daneben gegriffen haben und de européische
Wirtschaftspaliti k versagt
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Das Statistische Bundesamt hat es nunamtlich gemadt: Die deutsche Wirtschaft stagniert.
Fur das gesamte Jahr ist viell eicht noch ein Zuwads von 1% zu erwarten, ohre dal3 es eine
konkrete Hinweise auf eine Besserung oder gar die Rickkehr zu einem echten Aufschwung
im nacdhsten Jahr gébe. Von dem "robusten Aufschwung”, den de professonellen Konjunk-
turdeuter vorhergesagt haben, kann jedenfall s keine Rede mehr sein. Damit sind de deutschen
Prognostiker zum zweiten Mal in einem Jahrzehnt in de gleiche Fall e laufen. Sie haben fir
dieses Jahr zwar eine Abschwadhung fur die USA vorhergesagt, aber gleichzeitig vermutet,
Europa konre sich auf irgendeine Weise davon abkoppeln. Das war schon 199495 so. Auch
damals begegnete Europa dem amerikanischen Versuch, de egene Wirtschaft zu bremsen,
nicht mit konsequent expansiver Geldpditi k, undwurde in den Sog der amerikanischen Re-
striktion gezogen. Ohne sich bel den kurzfristigen Zinsen von den USA abzukoppeln, wéare
eine Abschwéadung schonim Verlauf von 2000auch in Europanur zu vermeiden gewesen,
wenn sich de Abwertung des Euro fortgesetzt hétte oder die privaten Haushalte ihre Erspar-
nisse geplundert hétten. Sicher war schonEnde 1999, @3 der Abschwung in Europaviel zu
frih fir die Investitionen und en Arbeitsmarkt kommen wiirde und camit erneut die Chance
eines Aufschwungs undeine glinstige langfristige Wadstumsperspektive zugleich leichtfertig
verspielt wurde. Ich habe an 7.12.1999n dieser Zeitung darauf aufmerksam gemadt undes
ist genauso gekommen. Die entscheidende wirtschaftspaliti sche Frage, ob undwie sich Euro-
pavon den USA abkoppeln kann, wurde von der Wirtschafts- undinsbesondere der Geldpdi-
tik erst gar nicht gestellt, weil sie von den Prognostikern von vaneherein als nicht relevant
betrachtet wurde.

Dieser Kunstfehler der Okonamen wird sich desmal als noch viel schlimmer erweisen, als
der Mitte der 90er Jahre. Die USA sind derzeit ndmlich nicht in einem relativ stabil en Auf-
schwung, der nur kurz gestoppt wird, sondern in einer Anpassungsphase an korjunkturell e
Ubersteigerungen, de sich u.U. lange hinziehen kann. Der Rest der Welt ist ebenfallsim Ab-
schwung und der Euro steigt. Wenn Europa sich nicht schleunigst selber hil ft, miissen auch
die Prognosen fir 2002 ceutlich nach urten korrigert werden undeine anhaltende Wads-
tumsschwade ist kaum noch zu verhindern. Geldpditi sche Abkopdung undfinanzpaliti-
sches Gegensteuern sind in Europa das Gebot der Stunde. Esist aber Amerika, dasin der Fi-
nanzpaliti k auf Expansionskurs gegangen ist, wahrend Europa mit "ruhiger Hand" die Krise
verscharft. Esist die anerikanische Geldpditi k, die handelt, wahrend de européische dwar-
tet. Absurderweise haben sich de kurzfristigen amerikanischen Zinsen inzwischen gar von
denen in Europa nadh urten abgekoppelt. Die von der Geldpditi k gesetzten Zinsen sind dat
seit Mitte 2000 vel schneller gesunken asin Europaund heben ein deutli ch geringeres Ni-
veal.

Vom Ruckgang der kurzfristigen Zinsen geht auf verschiedenen Kanéen eine ehebliche
Wirkung auf die fir Investiti onsentscheidungen aus. Der wichtigste durfte noch immer der



Uber die langfristigen Zinsen sein. In den Jahren 1991 und 19923s sch de USA von der
Restriktionspdliti k der Deutschen Bundesbank abkoppelten undin der Spitze a@ne Zinsdiffe-
renz von 6 Prozentpunkien am kurzen Ende redisierten, sank auch der nominale langfristige
Zins weltweit und cer amerikanische fiel unter den deutschen. Erst als die Bundesbank de
Zugel lockerte, namalisierte sich auch das Verhdtnis am langen Ende des Marktes. In glei-
cher Weise schlug sich de Restriktionspdliti k der amerikanischen Zentralbank seit Mai 1999
in Europain kréftig steigenden langfristigen Zinsen undeinem zunehmenden Druck auf die
Investitionen nieder, davon Europa kein Abkopdungsversuch urternommen wurde. Im Ge-
gentell, die EZB koppelte sich in dem Glauben an einen "robusten Aufschwung” (Sacdhver-
sténdigenrat) und eine mogli che Gefahrdung ihres Inflationszieles gar an de anerikanische
Restriktionspadlitik an und ncht ab. Die langfristigen Redzinsen sindin der Folge in Europa
undin den USA im Gleichschritt in sehr kurzer Zeit von urter 3 % auf fast 5 % gestiegen
(Graphik). Folglich muf¥e in Europa @ne mindestens ebenso starke Investiti onsdampfung
erwartet werden wiein den USA. Eher sogar eine stérkere, weil die Gewinnsituation cer eu-
ropéi schen Unternehmen sicher ungtinstiger als die der amerikanischen war.

Das zeigt, dald das Phil osophieren der Prognastiker, der EZB und der Wirtschaftspaliti ker in
Europa Uiber den geringen Exportanteil der Européischen Union und @ren damit garantierte
geringe Verwundbarkeit gegentiber einem amerikanischen Abschwung die relevanten Zu-
sammenhange voll sténdig ignoriert. Der Bazill us der Rezesson in Form eines geigenden
Langfristzinses war langst auf Europa Uibergesprungen, nachdem die EZB sich dem Zinserho-
hungsreigen der Amerikaner nicht konsequent verweigert undeinen Abkopgdungsversuch
gewagt hatte. Da bleibt Europa nur der schwade Trost, dal3 de auropéische Abhéngigkeit
von cen USA auch in umgekehrter Richtung glt: Obwohl die Européische Zentralbank his
zuletzt praktisch nichts getan hat, ergab sich aus globaler und européischer Sicht ein ange-
messenes Ergebnis, well die anerikanische Fed in kaum zu Glkerbietender Aggressvitét gegen
die Konjunkturschwade vorgegangen ist. Weltweit hat sich der langfristige Zins bis auf das
Niveau vonAnfang 1999zurtickgebil det und diifte dimahlich fir eine Anregung der globa-
len Konjunktur sorgen. Inzwischen liegt der langfristige anerikanische Nominalzins gar
gleichauf mit dem deutschen, obwohl davon auszugehen ist, dald auf 1angere Sicht die Wads-
tumsrate und de Inflationsrate der USA klar Gber der deutschen liegen.

Die USA werden auch desmal den Lowenanteil des Ertrages dieser Politi k ernten, fir Europa
bleiben immerhin de Brosamen - wenn nicht gar ein steigender Euro-Kurs den aten Konti-
nent noch eine Weil e vom weltweiten Aufschwung abkoppelt. Hinzu kammt aber und dasist
der entscheidende Punkt: Fir die USA, die enorme Wadhstumsraten undV oll beschéftigung
erreicht hatten, war die AbkiiHung nur eine giinstige Gelegenheit, Ungleichgewichte und U-
bertreibungen, de sich im Verlauf des langen Aufschwungs herausgebil det hatten, zu korri-
gieren. Fur Europa, das kaum redes Wadstum vorweisen kann und vor oll beschaftigung
noch meil enweit entfernt war, ist die Abschwacung ein weiterer schwerer Riickschlag, der
kaum wieder aufgehadt werden kann. Auch de Chance, die weltweiten Zahlungsbil an-
zungleichgewichte, diein den 9Cer Jahren entstanden sind, abzubauen, wurde vertan. Mit ei-
ner pdliti schen Strategie der Abkopdung statt der schli chten Hoff nung auf Abkopdung hétte
Europa e@nen enormen Beitrag zu einem spannurgsfreien globalen Wacdstum im kommenden
Jahrzehnt leisten konren.

Die Institute und der Sachversténdigenrat macdhen es sch mit ihren Prognosen zu leicht. Die
aktuell e Entwicklung mit ein paa Zahlenreihen zu beschreiben undansonsten de gangigen
Vor-Urteil e fortzuschreiben, reicht fir eine angemessene Politi kberatung nicht aus. Auch muf3
man bereit sein, de agene Theorie zu Uberprifen, wenn man so eklatant falsch liegt. Seit



Popper sollte Allgemeingut der Wissenschaft sein, dal3 de énzig wirkli che Uberpifung fur
eine gute Theorie @ne gute Prognose ist. Die tibli che Ausrede fiir die Fehlprognase, der Ol-
preis s starker gestiegen, tragt nicht, weil in den Prognasen des letzten Herbstes keineswegs
ein geringerer Preis fur das gesamte Jahr 2001 urterstellt worden war undauch de tbrigen
paliti schen Rahmenbedingungen selten so richtig "angenommen"” worden waren. Entschei-
dend aber ist, dald sich in den Gutadten kein Wort zu der Entkoppungsproblematik findet,
sondern der Politi k wie schon 1995suggeriert wurde, die Entkopdung finde statt, ohre dal3 es
dazu einer aktiven Wirtschaftspaliti k bedirfe. Die globale Vernetzung der Finanzmérkte und
ihre Implikationen fir die européische Geldpditik ist in den Kopfen der Auguren off enbar
noch nicht angekommen.

In einer Zeit, in der die wirtschaftspaliti sche Spitze in Europa nicht gerade mit 6konamischem
Sachverstand gesegnet ist, haben de professonell en Prognostiker eine enorme V erantwor-
tung. Zwar wollen de meisten Politi ker und Notenbanker in Europa noch gerne glauben, bei
langfristig angel egter angebotsseitiger Politi k brauche man sich um kurzfristige Nadcfrage-
einbrtiche nicht zu scheren, dach de Wadstumsschwade mit ihren Auswirkungen auf stad-
liche Defizite und de Arbeitslosigkeit dirfte sie schonjetzt nachdenkli ch gemadt haben.
Gute Nadfragepdliti k braucht aber gute Diagnosen undPrognosen. Wer glaubt, er kannim
Zeitater der "strukturellen, langfristigen” Probleme die Beobachtung der laufenden korjunk-
turell en Entwicklung undihre Fortschreibung ins nadste Jahr seinen Asgstenten ocer gar
einem 6konametrischen Modell Giberlassen, wird sich bald eines besseren besinnen missen,
will er seine Glaubwirdigkeit in allen anderen rel evanten Fragen nicht auch nach verspielen.



