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Fehldiagnose Secular Stagnation

DIRK NIEPELT

«Es ist unplausibel, dass «<die Nachfrage>
ldngerfristig unter <«das Angebot> fallt.»

Der amerikanische Okonom Larry Summers hat mit seinem Schlagwort die
akademische Debatte belebt. Doch seine These wirkt iiberzogen, und auch die
vorgeschlagene Strategie befriedigt nicht, schreibt Dirk Niepelt.

Alvin Hansen, der «amerikanische Keynes», prophezeite in den Dreissigerjahren das Ende
des Wachstums in den USA: Secular Stagnation. Wenig spater traten die Vereinigten Staaten
in den Zweiten Weltkrieg ein, und die Wirtschaft boomte. Niemand sprach mehr von
Stagnation. Erst 75 Jahre spater hat Larry Summers die Diskussion neu belebt, ein
akademisches Strohfeuer entfacht und die wirtschaftspolitische Debatte um ein Schlagwort
bereichert.

Summers’ urspriinglicher Artikel von 2014 enthalt

keine prézise Definition des Begriffs «Secular Zum Autor
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Stagnation». Stattdessen diagnostiziert er einen
grundlegenden Konflikt zwischen

Krise habe das Wachstum auf wackligen finanziellen
Fiissen gestanden, nach der Krise sei die hohere
Finanzstabilitat durch geringere Wachstumsaussichten erkauft worden. Ursachlich fiir den
verscharften Konflikt seien strukturelle Veranderungen des Angebots an Ersparnis und der
Nachfrage nach Investitionen, die sich nicht zuletzt in niedrigen Realzinsen spiegelten.
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Gemass Summers haben verschiedenste Faktoren zu diesen strukturellen Veranderungen
beigetragen: angefangen bei der hohen Verschuldung, dem geringeren
Bevolkerungswachstum und schwiacherem Einkommenszuwachs in armeren
Bevolkerungsschichten bis hin zur hoheren Nachfrage nach Zentralbankreserven und
schwacherem Produktivitatswachstum. Die Zentralbanken befanden sich zudem in einem
Dilemma. Wo die Zinsuntergrenze nicht ohnehin den geldpolitischen Spielraum einschrinke,
riskierten sie mit loser Geldpolitik riskante Anlageentscheide von Investoren und in der
Konsequenz neue Instabilitat. So weit die Diagnose.

Dass die Liste der Einflussfaktoren nicht nur im Fluss ist, sondern sich auch wie ein «Who is
who» der wirtschaftspolitischen Problembereiche liest, macht Summers’ Erklarungsansatz
gerade fiir Praktiker interessant. Secular Stagnation als einheitliche Symptombeschreibung
scheint einen ganzheitlichen Ansatz zur Diskussion vielfaltiger tagesaktueller Themen zu
bieten.

Theorie und Daten iiberzeugen nicht

Doch die Diagnose wirkt aus mehreren Griinden iiberzogen. Erstens ist es unplausibel, dass
«die Nachfrage» langerfristig unter «das Angebot» fillt, selbst wenn die massive Aufblahung
der Geldmengen die Markte durcheinandergewirbelt haben mag. Mittel- und langerfristig
werden die hoheren Geldmengen dem Wirtschaftskreislauf entzogen werden — oder die
Inflation wird anziehen. Flexible relative Preise werden dafiir sorgen, dass sich Angebot und
Nachfrage auf den Markten die Waage halten.

Zweitens stellt langsameres Bevolkerungswachstum aus theoretischer Sicht keine
tiberzeugende Begriindung fiir die beschriebenen Symptome dar. Grundlegende
makrookonomische Theorien lassen vielmehr den Schluss zu, dass der langfristige Realzins
entweder iiberhaupt nicht vom Bevélkerungswachstum beeinflusst wird oder aber, falls die
demografische Struktur sich auf den Zins auswirkt, dieser in keinem unmittelbaren Bezug
zum Wirtschaftswachstum pro Kopf steht.

Das haufig zu horende Argument, langsameres Bevolkerungswachstum fiihre zu niedrigeren
Realzinsen und schwiacherem Wohlstandswachstum, ist theoretisch schwach untermauert.
Im Gegensatz hierzu ist der Produktivitatsfortschritt fiir die wirtschaftliche Entwicklung
ohne Zweifel von grosster Bedeutung. Ob sich dieser Fortschritt aber beschleunigen oder
verlangsamen wird, ist, drittens, keineswegs ausgemacht. Einzelne akademische Analysen
bieten Anlass zu Pessimismus, andere nicht. Niemand weiss auch nur mit annahernder
Gewissheit, wie die technologische Entwicklung in den kommenden Jahrzehnten verlaufen
und sich auf den Wohlstand auswirken wird.
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Schliesslich stiitzen auch die Daten Summers’ Diagnose nur bedingt. Der lang anhaltende
Riickgang der Realzinsen begann schon vor dreissig Jahren. Er hielt auch zu Zeiten an, in
denen sich niemand um «Nachfrageliicken» sorgte, und er diirfte neben nationalen
Einfliissen auch massgeblich durch internationale Faktoren bestimmt gewesen sein. Zudem
misst die Secular-Stagnation-Hypothese den Folgen der schweren Finanzkrise sowie den
Konsequenzen der dadurch ausgelosten Regulierungswelle ebenso ein vergleichsweise
geringes Gewicht bei wie der veranderten Partizipationsrate einzelner Bevolkerungsgruppen
am US-Arbeitsmarkt, die sich seit der Jahrtausendwende abzeichnet.

Vor dem Hintergrund seiner Diagnose kontrastiert Summers drei grundlegende
wirtschaftspolitische Strategien. Erstens eine Strategie des Abwartens, die er mit den
Entwicklungen in Japan assoziiert und ablehnt. Zweitens geldpolitische Strategien zur
Zinssenkung, die nach seiner Einschitzung aber neue Risiken im Finanzsektor schaffen. Und
schliesslich eine Strategie, die auf fiskalischen Stimulus und insbesondere staatliche
Investitionen setzt. Doch Summers’ Ablehnung der Strategie des Abwartens ist nicht
iberzeugend. Selbst wenn mit Sicherheit feststiinde, dass das Wachstum abflaut, liesse sich
daraus keine unmittelbare wirtschaftspolitische Handlungsempfehlung ableiten. Ob und
gegebenenfalls welche staatlichen Interventionen sinnvoll sind, lasst sich nicht allein an der
Hohe einer Wachstumsrate oder eines Zinses ablesen. Entscheidend ist vielmehr, ob sich
Formen von Marktversagen abzeichnen und die Aussicht besteht, sie mit staatlichen
Eingriffen effizient beheben zu konnen. Dabei ist auch zu berticksichtigen, dass sich
«Trends» durchaus als kurzlebig erweisen konnen. Wer weiss schon, ob China weiterhin in
hohem Masse im Ausland investieren kann und will oder wie stark sich die Sparquoten in
den USA und Westeuropa aufgrund der demografischen Entwicklung verandern werden.

Einfacher zu teilen ist Summers’ verhaltene Skepsis gegeniiber weiteren expansiven
geldpolitischen Massnahmen. Zinssenkungen verbilligen zwar den Konsum in der Gegenwart
relativ zur Zukunft, aber sie verteuern auch die Lebenshaltung in spateren Jahren. Wie stark
kurzfristige stimulierende Effekte auf die Konjunktur ausfallen, hangt davon ab, welcher der
beiden Effekte iiberwiegt. Wenn zudem Sorgen um die Finanzierung des Ruhestands
gegeniiber der Freude iiber vergiinstigte Kredite in den Vordergrund treten, dann verliert die
Geldpolitik an Effektivitat — auch wenn sie selbst iberhaupt keinen Einfluss auf die
langfristigen Realzinsen und die Stabilitat der Alterssicherungssysteme hat.

«Billige» offentliche Investitionen

Summers’ Argumente fiir fiskalische Interventionen sind ausgewogener als zuweilen
dargestellt. Neben ausgabenseitigen Massnahmen betont er auch angebotsseitige Aspekte
wie mogliche negative Auswirkungen von Regulierung, nachlassendem Vertrauen angesichts
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hoher Schuldenquoten oder hoher Besteuerung. Gleichzeitig scheint er aber die Augen davor
zu verschliessen, dass niedrige Zinsen und «billige» 6ffentliche Investitionsprojekte nicht
zwingend darauf hindeuten, dass Staaten mehr investieren sollten. Eine alternative
Interpretation konnte tiefe Realzinsen zum Beispiel als Folge privater
Investitionshemmnisse deuten und vor diesem Hintergrund die Empfehlung abgeben, solche
privaten Hemmnisse zu beseitigen statt sie durch eine Ausweitung des Staatssektors
moglicherweise zu vergrossern.

Abgesehen davon bleibt aus operativen und polit-6konomischen Uberlegungen
grundsatzliche Skepsis gegeniiber Investitionsprogrammen zur Konjunkturbelebung
angebracht. Diese Skepsis galt unter Okonomen bis vor kurzem als Allgemeingut. Nun, da
geldpolitische Alternativen an Attraktivitat eingebiisst haben, hat sich dies geandert. Doch
Zweifel am Nutzen einer Behandlung sind nicht aus der Welt geschafft, nur weil alternative
Behandlungen keinen Erfolg mehr versprechen.





