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Die Goldenen Zwanziger

Viele haben sich an der Schwelle zum neuen Jahrzehnt in der Prognose der langfris-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung versucht. Gefiihlt Gberwiegen die Pessimisten, die
sich einen Wettbewerb um die diisterste Prognose liefern. In spétestens finf Jahren
komme es zum gréBten Crash aller Zeiten: Demografie, Eurokrise, Auflésung der Wah-
rungsunion, Zinsen, Digitalisierung, Protektionismus, Krise der Automobilindustrie — al-
les scheint sich gegen die deutsche Volkswirtschaft zu wenden. Und schlieBlich de-
monstriert die weltweite Jugendbewegung Fridays for Future gegen den dkologischen
Untergang. Interessant ist aber, wie zyklisch sich Narrative in Deutschland veréndern:
von der Lokomotive der 1990er Uber den kranken Mann der 2000er bis hin zum Super-
star der 2010er. Soll es nun wieder zuriick zum Sorgenkind gehen? Untergangsszena-
rien haben im Wirtschaftsdienst Tradition. Vor genau 100 Jahren lieferte der britische
Okonom und liberzeugte Européer John Maynard Keynes unter dem Eindruck der Ver-
handlungen Uber den Vertrag von Versailles einen bitteren Ausblick auf die 1920er: ,Es
mag uns daher ein langer, stiller Proze3 des Halbverhungerns und ein schrittweises,
stetiges Sinken der Lebenshaltung bevorstehen.”

Naturlich wére ein Crash bis spatestens 2025 keine Prognose, die sich mit hoher sta-
tistischer Wahrscheinlichkeit vorhersagen lasst. Die USA hatten immerhin seit der
Finanzkrise Uber elf Jahre keine Rezession, was auBergewdhnlich ist. Fir die seridse
Prognose eines groBen Crashs zu einem bestimmten Zeitpunkt reicht dies aber nicht.
Zwar gibt es Annahmen Uber aktuelle Entwicklungen, aus denen sich Szenarien flr die
mittlere und lange Frist ableiten lassen. Darliber hinaus lassen sich diese Szenarien
aber auch steuern, wenn sie mit geeigneten wirtschaftspolitischen Instrumenten be-
antwortet oder verhindert werden. Insofern kénnen die potenziellen Krisen auch als
wirtschaftspolitische Herausforderungen verstanden werden, die es anzunehmen gilt.
Gesellschaftliche Sorgen und 6konomische Risiken weisen damit vor allem auf die Not-
wendigkeit wirtschaftspolitischer Gestaltung hin.

Die Herausforderungen, die sich aus der Digitalisierung sowie der Energie- und Ver-
kehrswende ergeben, lassen sich mit Forderungen nach entsprechenden Investitionen
beantworten. Investitionen in die digitale Infrastruktur und den Ausbau der erneuer-
baren Energien sowie in die 6ffentliche Verkehrsinfrastruktur 16sen die Probleme ge-
stalterisch. Statt das Fliegen zu verbieten, kénnte der &ffentliche Verkehr ausgebaut
werden. Es gibt eine Reihe von Umsetzungsfragen, insbesondere in Hinblick auf die
Finanzierung, aber diese scheint angesichts der langanhaltenden Niedrigzinsphase zu-
nehmend an Gewicht zu verlieren. Lange hat Deutschland auf Verschlei3 gelebt und
Investitionen unterlassen. Die schwarze Null konnte zwar die staatliche Bruttoschul-
denquote um 20 Prozentpunkte reduzieren, eine Fortsetzung dieser Politik lieBe die
Schuldenstandsquote langfristig aber auf null sinken, was wenig sinnvoll ist, auch weil
den Sparern sichere Anlagemdglichkeiten fehlen, und es keine Nachfrage nach Kredit
gibt, was die Zinsen dampft. Daher wird zunehmend infrage gestellt, ob ein weiterer
Abbau der Staatsverschuldung angesichts der niedrigen Zinsen sinnvoll ist. Jedenfalls
kdnnte eine vielfach geforderte begrenzte Nettokreditaufnahme flr investive Zwecke
eine geeignete Weiterentwicklung im Rahmen der Schuldenbremse sein, auch um
langfristige Investitionen in die &ffentliche Infrastruktur zu erméglichen und die nétigen
Kapazitaten wieder aufzubauen. Ein Ubergang zur goldenen Regel der Finanzpolitik,
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die Neuverschuldung fir investive Projekte vorsieht, wére gerade im Sinne der Gene-
rationengerechtigkeit, da den 6ffentlichen Schulden auch investiv geschaffene &ffentli-
che Vermdgen gegeniiberstehen.

Hoéhere Investitionen sind auch geeignet, um Probleme der Européischen Wéhrungs-
union zu adressieren. Sie erhéhen die Binnennachfrage in Deutschland, die die Spar-
schwemme absorbieren kann, und tragen dazu bei, Asymmetrien in Europa zu reduzie-
ren. Ein Ausgleich der Leistungsbilanzen in Europa wéare zur Auflésung der Ungleich-
gewichte wiinschenswert. Zudem sehen die européischen Regeln — die Deutschland
lange ignoriert hat — einen Ausgleich vor. Haufig wird die Erhdhung der Binnennach-
frage in Deutschland aus konjunkturpolitischen Grinden abgelehnt. Deutschland sei
Uberausgelastet und weitere Expansion wirde Inflation erzeugen. Diese Schlussfolge-
rung héngt jedoch stark von den Annahmen ab. Zum einen hat die Inflation lange nicht
die Zielinflation erreicht, was die Européische Zentralbank (EZB) mit ihrer Niedrigzins-
politik zu beantworten versucht. Zum anderen sollte bei der Verteilung der Inflation in-
nerhalb der Eurozone darauf geachtet werden, dass diese nicht nur aus Landern mit
geringer Wettbewerbsféhigkeit kommt, sondern aus Léndern, die niedrige Preisanpas-
sungen hatten und deren Leistungsbilanziiberschiisse auf eine reale Unterbewertung
hindeuten. Dazu gehdren insbesondere Deutschland und die Niederlande. Die Sorge
vor Inflation steht einer expansiven Politik in Deutschland also nicht entgegen. Sie wére
vielmehr die Voraussetzung fir Zielinflation und hdhere Zinsen.

Die demografische Entwicklung soll fir langfristige wirtschaftliche Stagnation mit-
verantwortlich sein, bekannt als ,,sakulare Stagnation®. Paul Krugman sieht Europa
in der Situation Japans vor 20 Jahren, mit einer chronischen Nachfrage- und Investi-
tionsschwéche. Hinzu kommt eine Sparschwemme, die ebenfalls mit der demografi-
schen Entwicklung verbunden wird. Aus beidem folgt ein niedriger Zins, der wiederum
Angste schiirt, die sich um Vermégenspreise, Anlagevermégen und Inflation drehen.
In der Tat zeigen Bevolkerungsprojektionen, dass in den kommenden 20 Jahren die
Verrentung zunimmt. Aber auch die demografische Entwicklung kann gestaltet wer-
den, z.B. durch Familien- und Migrationspolitik. Eine veranderte Politik zugunsten von
Kindern und Familien wére in der Lage, die Bevdlkerungspyramide langfristig wieder
auf die FlBe zu stellen. Dies hétte eine erhebliche Nachfragewirkung. Darliber hinaus
erhdht sich langfristig das Arbeitskraftepotenzial und verbessert damit eins zu eins die
Situation der Rentenversicherung. Anders ist es, wenn die Geburten zurtickgehen, wie
seit den 1970er und 1980er Jahren. Aber dieser Trend ist keine GesetzmaBigkeit. Eine
Trendwende hat indessen bereits eingesetzt. Die Zukunft muss keine demografische
Katastrophe werden und die Kréfte der sakularen Stagnation sind umkehrbar. Diese
Szenarien verdeutlichen, dass die Zukunft in der langen Frist von Annahmen abhéngig
ist, die gestaltet werden kdnnen. Sie wird vor allem das sein, was wir daraus machen.
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