28. NOVEMBER 2013 DIE ZEIT N°49

WIRTSCHAFT 23

ZEIT-GRAFIK/Quelle: Fulcrum Asset Management.

80
2000

n den ersten Monaten der Prisident-

schaft von Bill Clinton erhielt eine

Gruppe amerikanischer Okonomen den

Auftrag, sich die Lage in Japan genauer
anzusehen. Das Land war damals, in

den frithen neunziger Jahren, nach ei-

nem steilen Aufschwung in eine schwere

Krise gerutscht. Einer der Experten war Larry
Summers, ein aufstrebender Volkswirt, der be-
reits mit 29 Jahren zum Professor an der Harvard-
Universitit ernannt worden war. Summers und
seine Leute machten sich an die Arbeit. Sie sagten
voraus, dass sich die japanische Konjunktur bald
wieder erholen werde — und lagen komplett da-
neben: Die Wirtschaftsleistung des Landes ist
heute nur etwa halb so hoch wie prognosti:
Summers, der zum Finanzminister aufstieg und
heute wieder in Harvard lehrt, hat diese Anekdote

vor zwei Wochen auf einer Forschungskonferenz
des Internationalen Wihrungsfonds erzihlt. Sein
sechzehnminiitiger Vortrag verbreitete sich in Win-
deseile im Internet und elekrrisiert seither Oko-
nomen und Wirtschaftspolitiker in aller Welt. Denn
Summers glaubt, dass dem Westen das Schicksal
Japans droht: Jahrzehnte der Stagnation.

Um den Wirbel zu verstchen, muss man sich
vergegenwirtigen, dass das westliche Wirtschafts-
modell auf immerwihrendes Wachstum ausgelegt
ist. Wachstum, um neue Jobs fiir die Arbeitnehmer
zu schaffen, deren Stellen dem technischen Fort-
schritt zum Opfer fallen. Wachstum, damit immer
weniger Junge die Rente fiir immer mehr Alte er-
wirtschaften kénnen. Wachstum, um die Schulden
bedienen zu kénnen. Ohne Wachstum hat die Welt,
50 wie sie heute organisiert ist, ein ernstes Problem.

Und Summers zufolge hat sie dieses Problem
schon ziemlich lange. Denn bei niherem Hinse-
hen komme die Wirtschaft in den grofen Indus-
trienationen schon seit iiber zwanzig Jahren nicht
mehr recht vom Fleck. Zwar ging es bis zum Aus-
bruch der Krise im Jahr 2008 beispielsweise in
den USA zum Teil kriftig aufwirts — doch das lag
vor allem daran, dass die Wirtschaft von Exzes-
sen am Immobilienmarke befeuert wurde. Und
cinige Jahre vorher hatten sich die Amerikaner
mit Technologicaktien verspekuliert.

Es wird zu viel gespart
und zu wenig investiert

Dic jiingste Wirtschaftsgeschichte lsst sich dem-
nach als eine Abfolge von immer neuen Speku-
lationsblasen beschreiben. Die Lohne der Arbeit-
nehmer dagegen stiegen, anders als in fritheren
Aufschwungphasen, kaum, und auch die Produk-
tion in der Industrie blieb hinter ihren Moglich-
keiten zuriick. Die Zeiten eines gesunden Wachs-
tums seien »eine Weile here, sagt Summers.

Das liegt seiner Ansicht nach daran, dass zu viel
gespart und zu wenig investiert wird. Normaler-
weise sorgt der Zins dafiir, dass sich Ersparnisse und
Investitionen ausgleichen. Wenn die Menschen
etwa wihrend einer Krise schr viel sparen, leidet
zuniichst einmal der Konsum. Doch weil dann jede
Menge Spargeld auf den Markr gelangt, sinkt der
Preis des Geldes, der Zins. Damit kénnen sich die
Unternchmen giinstiger finanzieren. Deshalb rech-
nen sich nun auch Investitionsprojekte, die bei
héheren Zinsen nicht rentabel gewesen wiren. Die
Wirtschaft wichst wieder schneller.

Das Problem: Es gibt cine Grenze fiir den Zins.
Er kann nicht nennenswert unter die Nullmarke
fallen. Wenn die Banken versuchen wiirden, die
Ersparnisse auf den Konten ihrer Kunden monat-
lich um einen signifikanten Betrag zu kiirzen,
wiirden die Menschen einfach mehr Bargeld halten,
dessen Wert erhalten blicbe.

Summers beruft sich auf den Okonomen Alvin
Hansen, der bereits in den dreiffiger Jahren eine
drohende »siikulare Stagnation« der Wirtschaft vor-
hergesagt hatte: Die Unternchmen investierten
weniger, weil sie wegen des riicklaufigen Wachstums
der Bevolkerung weniger Giiter absetzen kénnten
und die Zeit der gro8en technologische Neuerun-

2004

gen vorbei sei. Um die Firmen dazu zu bewegen,
mehr Geld auszugeben und so Ersparnisse und
Investitionen in Einklang zu bringen, miisse der
Zins deutlich unter die Nullgrenze fallen. Weil das
nicht gehe, ligen die Ersparnisse brach. Daher sta-
gniere die Wirtschaft.

Tatsichlich wurde in den Industrienationen in
den vergangenen Jahren immer weniger investiert.
Die Firmen horten Cash, statt neue Maschinen an-
zuschaffen. Allein Apple sitzt auf fast 150 Milliarden

Dollar an Barreserven. Selbst in D hland, wo
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politische Brisanz. Denn viele Staaten fahren an-
gesichts knapper Kassen ihre Investitionen zuriick.
Die Bundesregierung setzt sich auf europiischer
und internationaler Ebene sogar dafiir ein, die Kre-
ditaufnahme zu begrenzen — und argumentiert, dass
das Wachstum nur zuriickkehre, wenn Strukeur-
reformen umgesetzt werden. Linder wie Spanien
seien nach dem Platzen der Immobilienblase wirt-
schaftlich nich mehr so leistungsfihig wie frither.
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So seien zu viele Arbeitskrifte im Bausektor aus-
gebildet worden, die umlernen und neue Jobs fin-
den miissten. Das brauche Zeit und fillt leichter,
wenn der Arbeitsmarke flexibel ist.

Kein Wunder also, dass man in Berlin argwdhnt,
es handle sich um eine neue Finte der Amerikaner,
mit der die Deutschen zum Geldausgeben gedringt
werden sollen. So geht es in der Stagnationsdebatte
auch um die richtige Krisenanalyse: Summers will

» Trendwachstum

Potenzialwachstum

tatsiichliches
Wachstum

Das tatsichliche
Wachstum
(schwarze Linie) in
den Industriestaa-
ten bleibt hinter
dem langjahrigen
Trend (rosa Linie)
zuriick. Einige
Experten glauben,
dass die Krise die
Wachstumskrifte
beeintrichtigt hat
und die Wirtschaft
nicht mehr so
schnell zulegen
kann wie friiher
(orangefarbene
Linie). Auch dieses
Niveau wird aber
nicht erreicht.
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vor allem die Nachfrage ankurbeln, seine Kritiker
wollen vor allem reformieren.

Auch im Japan der neunziger Jahre wurde dieser
Streit gefithre. Am Ende ist nichts von beidem in aus-
reichendem Umfang geschehen. Vielleicht ist das das
grofite Risiko fiir die Weltwirtschaft.

Weitere Informationen im Internet:
www.zeit.de/wirtschaftswachstum

die Wirtschaft vergleichsweise gut dasteht, ist der
Anteil der Investitionen an der Wirtschaftsleistung
von fast 30 Prozent im Jahr 1980 auf zuletzt 17 Pro-
zent gefallen. Und auch fiinf Jahre nach Ausbruch
der Krise liegt das Wachstum in den meisten Staaten
deutlich unter den frither iiblichen Niveaus.

Ohne Finanzblasen gibt es keine
Vollbeschiftigung mehr

Die Exzesse an den Finanzmiirkten sind nach An-
sicht der Stagnationsp kein Zufallsproduke
— sondern der verzweifelte Versuch, in einem sol-
chen Umfeld irgendwie noch »so etwas wie Voll-
beschiftigung zu erreichenc, wie es der Wirtschafts-
nobelpreistriger Paul Krugman formuliert. In der
Stagnationsfalle gelten die Gesetzmifligkeiten so-
liden Wirtschaftens nicht mehr: Jede Art des Geld-
ausgebens sichert Jobs, auch wenn es sich nach
normalen Mafistiben um Verschwendung handelt.

Die modernen Wachstumsskeptiker kénnen
sich auf eine lange Tradition berufen. Schon im
19. Jahrhundert argumentierten Denker wie der
Brite Thomas Malthus, dass die Endlichkeit der
Ressourcen dem Wachstum Grenzen setzt. Im
Jahr 1972 veréffentlichte der Club of Rome sei-
ne berithmte Studie, wonach die Rohstoffvorrite
noch vor 2100 erschopft seien. Und der Oko-
nom John Maynard Keynes vermutete, dass das
Wachstum irgendwann von selbst zuriickgehen
wiirde, weil die materiellen Bediirfnisse der Men-
schen weitgehend befriedige wiren.

Das Problem mit solchen Vorhersagen ist, dass
sie bislang immer den technischen Fortschrite un-
terschitzten. Der erméglicht es den Unternchmen,
ressourcenschonender zu produzieren, und er wecke
neue Bediirfnisse bei den Kunden.

Summers unterscheidet sich allerdings in einem
wichtigen Punkt von seinen Vorgingern. Er glaubt,
dass sich die Wachstumskrise politisch zumindest
abmildern ldsst, wenn es gelingt, die Ersparnisse
wieder in Investitionen zu verwandeln. Die Aus-
wege aus der Misere sind allerdings allesamt radikal:
Einer bestiinde darin, Bargeld abzuschaffen. Dann
miissten die Menschen zumindest die Ersparnisse
fiir den tdglichen Bedarf auf der Bank lagern (und
per Kreditkarte zahlen) — und die Notenbanken
kénnten die Zinsen problemlos unter die Null-
‘marke driicken. Es wiirde weniger gespart und mehr
investiert. Das Problem wiire gelést.

Vorstellbar wiire auch, dass der Staat das iber-
schiissige Geld ausgibt. Diese Losung hatte in den
fiinfziger Jahren der Okonom Paul Samuelson — ein
Schiiler Hansens — vorgeschlagen. Samuelsons
Uberlegung: In normalen Zeiten mag es problema-
tisch sein, wenn sich der Staat viel Geld leiht, um
zu investieren — denn dann bleibt weniger Geld fiir
die Unternehmen. Weil die aber ohnehin nicht in-
vestieren wollen, nutzt der Staat lediglich Gelder,
die sonst auf den Bankkonten herumliegen wiirden.
Die Stagnation wiire abgewendet.

Samuelson war tiberzeugt, dass die Gesellschaft
von &ffentlichen Investitionen profitieren wiirde.
Und weil das Geld wegen des Uberangebots an Er-
sparnissen billig wire, witrde es sich fiir die Regie-
rung rechnen, sich dafiir zu verschulden. Er schlug
vor, Berge abzutragen, damit die Ziige schneller
fahren knnen. Aus heutiger Sicht wire zum Bei-
spiel die Finanzierung ciner umfassenden Ener-
giewende zum Schutz des Klimas denkbar.

Mit der These von der immerwihrenden Sta-
gnation lassen sich also schuldenfinanzierte Inves-
titionsprogramme begriinden — und hierin liegt ihre
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