
Der Schockeffekt
der Energiekosten
lässt sich gesamt-
wirtschaftlich nicht
wegzaubern

Projekt Anpassung
Die deutsche Konjunktur kann politische Hilfe gebrauchen. Aber keinen neuen Subventionsdschungel

CHRISTIAN SCHÜTTE

Es sieht schlecht aus für die deutsche Wirt-
schaft. Am Donnerstag werden die Statis-
tiker einen scharfen Rückgang der Aktivi-

tät im zweiten Quartal melden; die Frühindika-
toren weisen klar nach unten. Selbst die EZB,
die bislang unverdrossen Optimismus verbrei-
tete, hat dieser Tage kapituliert: Risiken hätten
sich in Europa nun leider doch „materialisiert“.

Die Frage ist, wie die Berliner Wirtschafts-
politik darauf reagieren sollte. 

Zuallererst mit einer simplen Feststellung:
Die große Last aus der Rohstoffpreishausse lässt
sich gesamtwirtschaftlich durch keinen Trick
der Welt schnell wegzaubern. Dies ist im Kern
kein Problem der Nachfrage, sondern eines auf
der Angebotsseite der Wirtschaft. Wenn für Öl
und Gas mehr an das Ausland gezahlt werden
muss, dann heißt das erst einmal schlicht, dass
Deutschlands Wohlstand entsprechend sinkt. 

Die Politik kann und muss jenen helfen, die
dadurch in existenzielle Not geraten. Aber das
ist eine Frage von Solidarität und Umvertei-
lung – kein Wachstumsprogramm.

Zerstörtes Potenzial 
Die hohen Rohstoffpreise erzwingen auch
einen teilweise heftigen Strukturwandel. An-
schaulichstes, weil extremstes Beispiel dafür ist
die US-Autoindustrie: Deren einst hübsch pro-
fitable Spritschlucker sind auf einmal unver-
käuflich, die Konzerne kämpfen mit Fabrik-
schließungen ums Überleben. Solche Kapazitä-
ten sind nicht bloß mal kurzfristig unausgelas-
tet – sie sind wahrscheinlich dauerhaft wertlos
geworden. Die Spar-Stars der Stunde können
derweil gar nicht so schnell gebaut werden, wie
das Publikum sie verlangt: Honda klagt dieser
Tage über Lieferschwierigkeiten in den USA. 

Von den Billigfliegern bis zur Bauwirtschaft,
überall finden derzeit solche – mal mehr, mal
weniger kreativen – Zerstörungen und Anpas-
sungen des Produktionspotenzials statt. Die
Politik kann auch das nicht verhindern. Sie
kann es nur erleichtern und abfedern. 

Das große Problem der Großen Koalition ist,
dass sie eher das Gegenteil tut. Und obendrein
noch für lähmende Unsicherheit sorgt. 

Eine wichtige Investitionshilfe hat die Regie-
rung gerade erst beseitigt, indem sie zum 1. Ja-
nuar 2008 die Möglichkeit strich, neue Ausrüs-
tungsgüter steuerlich besonders schnell abzu-
schreiben. Dieser Wegfall der degressiven Ab-
schreibung erklärt schon einen Teil der Verlang-
samung des Investitionstempos. Er bedeutet
aber auch, dass die Unternehmen nun umso
größere Mühe haben, ihren Produktionsappa-
rat zu erneuern und umzustellen. 

In der Klimapolitik will die Regierung den
Strukturwandel zusätzlich noch beschleuni-
gen, Schlüsseldaten für Investoren und Ver-
braucher hängen aber teilweise in der politi-
schen Schwebe. Absurdestes Beispiel ist die
groß angekündigte Reform der Kfz-Steuer, die
sich künftig am CO2-Ausstoß orientieren soll:
Über die konkreten Regeln streitet die Koalition
schon seit Monaten ergebnislos. Der Auto-Nor-
malbesitzer weiß also nur, dass da wohl
irgendwann mal etwas kommen wird – und
dass es für ihn selbst dann womöglich teurer

wird. Ein perfektes Rezept zur zusätzlichen
Lähmung der Autokonjunktur. 

Klarheit über solche Eckpunkte wäre schon
mal ein kleiner Schritt gegen den Abschwung,
sozusagen das minimalistische „Merkel-Pro-
gramm“. Wenigstens Entscheidungsfähigkeit
hat die Kanzlerin schließlich versprochen. 

Im Kabinett konkurrieren inzwischen aller-
dings auch Ideen für Größeres – ein „Gabriel-“
und ein „Glos-Programm“: Während der Um-
weltminister das Wachstum mit einem Paket
ökologischer Fördermaßnahmen ankurbeln
will, wird im Haus des Wirtschaftsministers
eine Einkommensteuersenkung geplant (plus
Rückkehr zur alten Pendlerpauschale natür-
lich – der Ressortchef ist ja in der CSU). 

Die Idee der gezielten Ökohilfe klingt zweifel-
los charmanter. Sie züchtet aber in Wahrheit
nur einen Dschungel neuer Spezialsubventio-

nen heran mit allen altbekannten Problemen
solcher Biotope. 

Niemand braucht derzeit noch zusätzliche
Geldanreize, um auf die Idee zu kommen, dass
sich ressourcenschonende Investitionen loh-
nen könnten. Die schmerzhaften Preissignale
spüren alle. Manche Anpassungsidee mag zwar
an der Finanzierung scheitern – ein flächende-
ckendes Hindernis ist das aber in einer halb-
wegs funktionierenden Kreditwirtschaft nicht.

Wer trotzdem auf Subventionen setzt, provo-
ziert schon im ersten Schritt Ressourcenver-
schwendung: Manager müssen erst mal in gute
Lobbyarbeit investieren, um auf jene Förder-
listen zu gelangen, die dann im Wettbewerb
überlebenswichtig sein können. 

Ob die Projekte, die dann – nach vielen Verzö-
gerungen und Unsicherheiten – das Steuergeld
erhalten, auch das beste Verhältnis von Kosten
und Nutzen bieten, ist höchst fraglich. Fließen
zudem große Mittel konzentriert in Sektoren,
die ohnehin an der Kapazitätsgrenze arbeiten,
treibt das dort nur die Preise hoch. Die Erfah-
rungen mit der Solarförderung lassen grüßen.

Die kalte Progression korrigieren
Anpassungshilfen sollten deshalb möglichst
breit und unbürokratisch gehalten werden. Ge-
nerelle Abschreibungserleichterungen, die al-
len investierenden Unternehmen zusätzlichen
finanziellen Spielraum verschaffen, sind ein
höchst wirksames Instrument. Zusätzliche Ab-
gabensenkungen für die verunsicherten Ver-
braucher womöglich auch – aber vor allem
dann, wenn sie langfristig angelegt sind.

Martin Feldstein, der Harvard-Ökonom und
frühere Reagan-Berater, hat kürzlich vorgerech-
net, dass die US-Bürger bislang höchstens ein
Fünftel der Sonderzahlung ausgegeben haben,
die ihnen als konjunkturstützender Steuer-
scheck vom Fiskus zugeschickt worden war. Die
nahe liegende Erklärung: Einmalzahlungen ver-
ändern die Konsumlaune eben deutlich weniger
als eine dauerhafte Einkommensänderung. 

In Deutschland ist bei der Einkommensteuer
bald ohnehin eine Entlastung fällig, um jene
kalte Progression auszugleichen, die den Staat
an den gewachsenen Bruttoeinkommen über-
proportional teilhaben ließ. Es ist Unsinn, da-
mit zu warten, bis die Konjunktur endgültig in
den Keller gestürzt ist. 

E-MAIL  schuette.christian@ftd.de

CHRISTIAN SCHÜTTE  ist FTD-Kommentarchef. Er
schreibt jeden zweiten Montag an dieser Stelle.

Hält die EZB an
ihrem Zinskurs
fest, droht sie

die Ziele der EU
zu torpedieren

Gut gemeint, schlecht gemacht
Die EZB setzt mit ihrer Falkenstrategie das falsche Preissignal. Statt starr auf die Verbraucherpreisinflation zu

achten, sollten die Zentralbanker besser die mittelfristige Teuerung im Auge haben VON SEBASTIAN DULLIEN

Obwohl die Konjunktur-
indikatoren in der Euro-
Zone derzeit steil nach

unten zeigen, haben viele Ökono-
men die jüngste Zinserhöhung der
Europäischen Zentralbank (EZB)
zunächst gelobt. Da die Inflation
mit rund vier Prozent ja deutlich
über dem Ziel der EZB von „nahe,
aber unter zwei Prozent“ liege, sei
dieser Kurs genau richtig, argu-
mentiert diese Gruppe. Nicht gel-
ten lässt sie den Einwand, dass die
hohe Inflationsrate maßgeblich
durch die hohen Öl- und Welt-
marktpreise für Lebensmittel ver-
ursacht wird – und damit außer-
halb des Einflussbereichs der EZB
liegt. Dann müsse eben die Noten-
bank dafür sorgen, dass die Preise
für alle anderen Güter und Dienst-
leistungen langsamer steigen oder
sogar fallen, heißt es. In der
Summe sei so eine Inflationsrate
von zwei Prozent zu erreichen.

Auch die EZB scheint dieser Ar-
gumentation zu folgen, sonst hätte
sie kaum Anfang Juli die Zinsen
angehoben und vergangene Wo-
che trotz des sich abzeichnenden
Konjunktureinbruchs in der Euro-
Zone an dieser Entscheidung fest-
gehalten. Jenseits des Anstiegs der
Öl- und Lebensmittelpreise ist der
Inflationsdruck im Euro-Raum
nämlich durchaus begrenzt. Ohne
Energie lag die Inflation zuletzt bei
2,6 Prozent. Rechnet man zudem
die Nahrungsmittel und die von
Steuererhöhungen beeinflussten
Preise für Alkohol und Tabak he-
raus, lag die Teuerung sogar nur
bei 1,8 Prozent.

Im Klartext: Derzeit müssten die
Preise für jene 70 Prozent der Gü-
ter, die nicht Energie, Nahrung,

Alkohol und Tabak sind, mit einer
Jahresrate von etwa einem Prozent
fallen, damit insgesamt eine Rate
von zwei Prozent erreicht würde.

Bei genauerem Hinsehen ist der
ökonomische Nutzen dieser Stra-
tegie jedoch höchst fragwürdig –
selbst wenn man die Standard-
argumente für Preisstabilität he-
ranzieht. Niedrige Inflation ist kein
Selbstzweck. Natürlich soll mit ei-
ner niedrigen Inflationsrate sicher-
gestellt werden, dass Sparer nicht
enteignet werden. Die Teuerung
verteilt zwischen Gläubigern und
Schuldnern um:
Schuldner werden
entlastet, die Gläubi-
ger belastet. Solange
der Zins in etwa auf
Höhe der Inflation
liegt, gibt es keine
Enteignung.

Wichtiger als das
Enteignungsargu-
ment ist für Ökonomen, dass ein
steigendes Preisniveau die Pla-
nung von Unternehmen er-
schwert. Preise sind aus Sicht der
Volkswirte dafür da, knappe Res-
sourcen zu ihrer besten Verwen-
dung zu bringen. Die Preise spie-
geln zum einen die Knappheit ein-
zelner Güter und ihre Produkti-
onskosten, zum anderen den Wert,
den Verbraucher und Unterneh-
mer dem Gut zumessen. Wenn es
etwa eine Missernte bei Kartoffeln,
aber eine gute Ernte bei Weizen
gibt, führen Preisanpassungen bei
Kartoffeln und Weizen dazu, dass
mehr Brot und weniger Kartoffeln
gegessen werden. Die Lebensmit-
telindustrie wird zudem mehr
Weizenstärke und weniger Kartof-
felstärke benutzen.

Das Problem einer hohen Infla-
tion ist nun, dass nicht alle Unter-
nehmen ihre Preise gleich schnell
erhöhen können. Zeitweise sind
damit Güter relativ zu billig, die ei-
gentlich sehr knapp sind. Zudem
kann der Einzelne nicht mehr un-
terscheiden, ob der Preis für ein
Gut steigt, weil dieses knapp wird
oder weil die Preise allgemein stei-
gen. Die Folge ist, dass wichtige
Reaktionen auf die Preissignale
ausbleiben. Die Planung für Unter-
nehmen wird schwerer, die Rendi-
ten eines Projekts weniger vorher-

sehbar. Die Investiti-
onstätigkeit leidet.

Eigentlich soll die
EZB mit ihrem Man-
dat der Preisstabilität
solche Unsicherheit
begrenzen und damit
das langfristige Wirt-
schaftswachstum
stärken. Wenn die No-

tenbank jetzt aber beginnt, auf
einen Anstieg der Energiepreise
damit zu reagieren, die Preise im
Rest der Wirtschaft zu drücken, er-
zeugt sie gerade jene Unsicherheit,
die durch eine niedrige Inflation
verhindert werden sollte. Bislang
verändern sich vor allem die Preise
von Energie- und Nahrungsmit-
teln. Hat die EZB mit ihrer Falken-
strategie Erfolg, würden sich zu-
dem noch die Preise aller anderen
Güter bewegen – nur in die andere
Richtung. Da nicht alle Preise
gleich schnell geändert werden,
wird es in dem Prozess immer wie-
der falsche Preissignale geben.

Für den Euro-Raum ist eine sol-
che Strategie dramatisch, weil der
Großteil der Wirtschaft gerade
keine Energieträger und Agrarroh-

stoffe produziert. Eine inländische
Deflationsstrategie, wie von den
geldpolitischen Falken gefordert,
würde bedeuten, dass die Firmen
im Durchschnitt die Erwartungen
ihrer Absatzpreise nicht mehr er-
füllen können: Die Firmen haben
im Vertrauen auf die EZB ihre Kal-
kulationen mit einem Anstieg ihrer
Absatzpreise im Rahmen eines
Anstiegs aller inländischen Preise
von zwei Prozent gemacht. Die
Strategie der EZB bedeutet, dass
die Firmen nun im Schnitt statt ei-
nes Anstiegs der Absatzpreise von
zwei Prozent einen Rückgang ihrer
Absatzpreise verkraften müssten.

Derart enttäuschte Erwartungen
drücken sofort auf die Unterneh-
mensgewinne. Einige Firmen mit
knapper Kalkulation werden in den
Bankrott getrieben, andere werden
Mitarbeiter entlassen müssen. Zu-
dem entsteht eine Unsicherheit,
die langfristig die Investitionstätig-
keit dämpft. Wer sich einmal mit
einer Investition die Finger ver-
brannt hat, weil durch die Geldpo-
litik die Kalkulationsgrundlage zu-
nichte gemacht wurde, wird beim
nächsten Mal vorsichtiger sein.

Statt starr auf die Verbraucher-
preisinflation zu achten, sollte die
EZB daher besser die mittelfristige
Inflation im Auge haben und ein-
greifen, wenn sich Zweitrunden-
effekte etwa bei den Löhnen ab-
zeichnen. Setzt die Notenbank ihre
jetzige Strategie fort, droht sie über
ein zu starres Festhalten am engen
eigenen Mandat die Ziele der EU
zu torpedieren, den Lebensstan-
dard in Europa zu erhöhen.

SEBASTIAN DULLIEN  ist Professor für
Volkswirtschaftslehre an der FHTW Berlin.

ZITAT DES TAGES

„Ohne Kernenergie wird es unmöglich
sein, die CO2-Emissionen bis 2050 um
die Hälfte zu reduzieren. Das sollten
auch die Deutschen begreifen“

Nobuo Tanaka, Chef der Internationalen
Energieagentur, im „Spiegel“-Intervieww
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POSTEI NGANG
Zum Bericht „EZB schürt Rezessions-
angst“ über die Zinspolitik der Europäi-
schen Zentralbank, FTD vom 8. August

Enge Sichtweise von Inflation
Die EZB stellt die Geldwertstabilität
über jedes andere volkswirtschaftli-
che Ziel. Schon einmal war die Dis-
kussion in Deutschland über dieses
Thema sehr politisch geführt wor-
den, der damalige Kanzler Helmut
Schmidt äußerte sich mit den Wor-
ten: Lieber fünf Prozent Inflation
als fünf Prozent Arbeitslosigkeit.

Dieser Aussage möchte man
grundsätzlich zustimmen. Leider
lässt sich allerdings das eine nicht
vom anderen trennen. Zudem ist
die volkswirtschaftliche Situation
heute eine andere als damals – und
genau das verkennt die EZB. Die
aktuellen Inflationstreiber sind in
der Hauptsache die Energie- und
Lebensmittelpreise. Niemand wird
behaupten wollen, wir hätten eine
Lohn-Preis-Spirale, wie es während
der Kanzlerschaft Schmidts der Fall
war. Auch kann die EZB mit hohen
Zinssätzen keinen Einfluss auf die
Preisentwicklung auf dem Rohöl-
markt nehmen. 

Die Kerninflationsrate – also
ohne Energie und Lebensmittel –
liegt in Deutschland bei etwa
1,2 Prozent. Wer will hier von Infla-
tionsgefahr sprechen? Ich möchte
hier nicht den Untergang des
Abendlandes ausrufen, aber die
europäische Wirtschaft wird 2009
einbrechen. Die Folge ist eine stei-
gende Arbeitslosenquote, ohne
dass die Energie- und Lebensmit-
telpreise deshalb deutlich sinken.
Leider wird niemand EZB-Chef
Jean-Claude Trichet für diesen

volkswirtschaftlichen Schaden zur
Verantwortung ziehen. 

Werner Vollmer, Freiburg

Zur Kolumne „Systematisch instabil“
von Lucas Zeise über Finanzmarktstabili-
tät und die Unabhängigkeit der Zentral-
banken, FTD vom 5. August

Finanzaufsicht hat versagt
Nachdem die klare Überlegenheit
eher unabhängiger Zentralbanken
bei der Inflationsbekämpfung nicht
mehr zu leugnen war, hat Großbri-
tanniens damaliger Finanzminister
Gordon Brown die Bank of England
in die Unabhängigkeit entlassen.
Im Gegenzug hat er ihr aber die
Zuständigkeit für Finanzstabilität
weggenommen und der neuen,
von ihm kontrollierten Behörde
FSA übertragen. Diese hat bei ihrer
ersten richtigen Herausforderung
in der aktuellen Finanzkrise total
versagt. Um die Absurdität auf die
Spitze zu treiben, nahm das Bun-
desfinanzministerium Browns Vor-
stoß zum Anlass, auch der Bundes-
bank die Zuständigkeit für Banken-
regulierung abzunehmen und an
eine abhängige Behörde zu über-
tragen, obwohl die Bundesbank ge-
rade ihre Hauptaufgabe – die Wäh-
rungsstabilität – verloren hatte. Na-
türlich hat auch die unerfahrene
BaFin beim ersten Test grandios
versagt. Karsten Kleist, Basel
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