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ZUSAMMENFASSUNG

Aus makrofinanzieller Perspektive ziehen am Horizont der Weltwirtschaft dunkle Wolken auf. Ursache hierfür ist das Zusammentreffen zweier besonders starker Kräfte.
Zum einen hat der Finanzzyklus an Dynamik verloren, während der Regulierungszyklus auf eine Schwächung des Finanzsystems hindeutet und damit das Risiko finanzieller Instabilität erhöht. Zum anderen untergräbt die unaufhaltsame Verschlechterung der öffentlichen Finanzen deren Nachhaltigkeit und stellt mittel- und langfristig das grösste Risiko für die monetäre, finanzielle und makroökonomische Stabilität dar.
Vor diesem Hintergrund verschärfen politische und geopolitische Entwicklungen die bestehenden Herausforderungen zusätzlich.
Die Suche nach angemessenen Lösungen erfordert eine langfristige Perspektive, die Wiederherstellung von Sicherheitsmargen sowie die Abkehr von der „Wachstumsillusion“ – also von der Vorstellung, dass eine über längere Zeit expansive Geld- und Fiskalpolitik zu einem nachhaltig höheren Wirtschaftswachstum führen könne.
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EINLEITUNG

Ich möchte dem Rektor sowie dem Departement für Politik- und Internationale Wissenschaften der Universität Genua dafür danken, mir diese Ehrendoktorwürde zu verleihen. Es ist mir eine grosse Ehre, heute hier an dieser altehrwürdigen und renommierten Universität zu sein. Für jemanden wie mich, der nahezu sein gesamtes Leben im Ausland verbracht hat, besitzt dieser Anlass eine ganz besondere Bedeutung und einen besonderen persönlichen Reiz.

Mit dieser Ansprache möchte ich einige persönliche Überlegungen zu den Herausforderungen darlegen, denen sich die Weltwirtschaft gegenübersieht. Dabei werde ich mich insbesondere auf jene Herausforderungen konzentrieren, die sich aus der Verbindung von Makroökonomie und Finanzwesen ergeben. Es handelt sich um tiefgreifende Herausforderungen, deren Ursachen weit zurückreichen. Ich möchte dabei auf meine langjährige berufliche Erfahrung zurückgreifen, die mich zunächst bei der OECD in Paris und anschliessend während nahezu vier Jahrzehnten bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel mit der Erforschung wirtschaftlicher Zusammenhänge und der Analyse wirtschaftspolitischer Fragen beschäftigt hat.
Der rote Faden dieser Ansprache – und hierbei lasse ich mich auch von meinem verstorbenen Kollegen Tommaso Padoa-Schioppa inspirieren – ist die Notwendigkeit, eine langfristige Perspektive einzunehmen. Es wäre unrealistisch, von den Marktteilnehmern eine solche langfristige Perspektive zu erwarten; von Ökonominnen und Ökonomen und insbesondere von den wirtschaftspolitischen Entscheidungsträgern ist sie jedoch durchaus zu erwarten. Denn, wie Jean Monnet einst fragte: Was ist Politik anderes als die Kunst, das Notwendige möglich zu machen?
Aus makrofinanzieller Perspektive ziehen am Horizont der Weltwirtschaft dunkle Wolken auf. Ursache hierfür ist das Zusammentreffen zweier besonders starker Kräfte. Zum einen hat die Aufwärtsphase des Finanzzyklus an Dynamik verloren oder scheint bereits in eine andere Phase überzugehen, während der Regulierungszyklus darauf abzielt, die Schutzmechanismen des Finanzsystems zu schwächen. All dies erhöht das Risiko finanzieller Instabilität in den kommenden Jahren. Zum anderen untergräbt, wie Carlo Cottarelli in seiner vor knapp zehn Jahren an dieser Universität gehaltenen Lectio Magistralis feststellte, die unaufhaltsame Verschlechterung der öffentlichen Finanzen deren Nachhaltigkeit. Mittel- und langfristig stellt dies das grösste Risiko für die monetäre, finanzielle und makroökonomische Stabilität der Weltwirtschaft dar.
All dies ereignet sich in einem politischen und geopolitischen Umfeld, das diese Entwicklungen zusätzlich begünstigt und die Suche nach angemessenen Lösungen erschwert.
Im weiteren Verlauf meiner Ansprache möchte ich die rein wirtschaftlichen Aspekte eingehender betrachten, ohne dabei die politischen und geopolitischen Dimensionen vollständig ausser Acht zu lassen.

WIRTSCHAFTLICHE KRÄFTE
Beginnen möchte ich mit den wirtschaftlichen Kräften. Im Mittelpunkt stehen zunächst die Wechselwirkung zwischen Finanz- und Regulierungszyklus und anschliessend die Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen.

Die Finanz- und Regulierungszyklen
Einen grossen Teil meines Berufslebens habe ich der Untersuchung finanzieller Instabilität und insbesondere ihres Zusammenhangs mit dem Finanzzyklus gewidmet.
Unter dem Finanzzyklus verstehe ich das Zusammenspiel von Kreditvergabe, Risikobereitschaft und Vermögenspreisen – insbesondere Immobilienpreisen –, das zunächst Expansionen beziehungsweise Booms und anschliessend Kontraktionen beziehungsweise Einbrüche hervorbringt. Der Finanzzyklus ist wesentlich länger als der Konjunkturzyklus – zumindest gemessen an der üblichen Definition des Konjunkturzyklus. Seine Dauer wird im Durchschnitt auf 16 bis 20 Jahre geschätzt, verglichen mit acht bis zehn Jahren für den Konjunkturzyklus.
Der Finanzzyklus bestimmt den zeitlichen Verlauf der bedeutendsten Episoden finanzieller Instabilität – jener Ereignisse also, die die grössten Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivität haben. Man denke beispielsweise an die Bankenkrisen in den nordischen Ländern und in Japan zu Beginn der 1990er-Jahre, an die globale Finanzkrise von 2008 oder, noch weiter zurückliegend, an die Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre. Diese Krisen treten typischerweise einige Jahre nach dem Höhepunkt des Finanzzyklus auf, wenn die Vermögenspreise einbrechen und das Kreditwachstum deutlich nachlässt oder sogar schrumpft.
Natürlich ist es eine Sache, diesen Zusammenhang im Rückblick zu untersuchen; eine ganz andere ist es, ihn in Echtzeit zu erkennen. Heute steht uns eine ganze Reihe von Indikatoren zur Verfügung, mit denen sich solche Entwicklungen erkennen lassen – sowohl aggregierte als auch disaggregierte Indikatoren. Diese bleiben jedoch zwangsläufig unvollkommen. Auch der Zusammenhang zwischen dem Finanzzyklus und Krisen sowie deren jeweilige Intensität ist nicht konstant. Dies schmälert keineswegs den erkenntnistheoretischen Wert des Konzepts als Instrument für ein besseres Verständnis wirtschaftlicher Prozesse; es begrenzt jedoch seinen Nutzen für Prognosezwecke.
Unter diesem Vorbehalt betrachtet, ist das wirtschaftliche und finanzielle Bild aus dieser Perspektive alles andere als beruhigend. Nach einer langen Phase hoher Risikobereitschaft verliert der Finanzzyklus in vielen Ländern an Dynamik oder scheint in eine Abwärtsphase eingetreten zu sein – insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und vor allem in den Vereinigten Staaten, dem Zentrum des globalen Finanzwesens. Nach einer aussergewöhnlich langen Phase extrem niedriger Zinssätze sind bereits erhebliche finanzielle Spannungen aufgetreten. Man denke nur an die Zusammenbrüche mehrerer regionaler Banken in den USA im März 2023, die sich nur dank des rechtzeitigen und massiven Eingreifens der Behörden nicht zu einer grösseren Krise entwickelten, oder an den Zusammenbruch der Credit Suisse, einer als global systemrelevant eingestuften Bank. Während diese Spannungen im Wesentlichen auf Zinsänderungsrisiken – also Bewertungsverluste infolge steigender Zinsen – zurückzuführen waren, beginnt sich das weitaus gefährlichere Kreditrisiko erst seit Kurzem in erheblichem Umfang zu manifestieren. Dies hat zum Zusammenbruch von First Brands sowie zu Problemen bei einigen Regionalbanken in den Vereinigten Staaten geführt.
Die positive Nachricht ist, dass das Bankensystem heute Verluste besser verkraften kann, was zu einem grossen Teil auf die nach der globalen Finanzkrise verstärkte Regulierung und Aufsicht zurückzuführen ist. Die grössten Risiken liegen heute bei den Nichtbanken-Finanzintermediären (non-bank financial intermediaries, NBFIs), die nach der Krise – teilweise gerade aufgrund der verstärkten Regulierung des Bankensektors – exponentiell gewachsen sind. Man denke etwa an die häufig sehr intransparenten Risiken, die sich aus der Verbindung zwischen Private Credit und Private Equity und generell aus dem Vermögensverwaltungsgeschäft ergeben. Oder an die Verlagerung von Risiken vom Bankensektor auf die privaten Märkte durch strukturierte Finanzinstrumente, die an jene erinnern, die vor der globalen Finanzkrise entstanden sind. Ebenso relevant ist die Verbindung zwischen dem Versicherungs- und Rückversicherungssektor einerseits und den privaten Märkten andererseits, die auf gesamtwirtschaftlicher Ebene bedeutet, dass weniger Kapital eine grössere Menge illiquider und risikoreicher Vermögenswerte absichert. Generell ist die Verbindung zwischen dem Bankensektor und den Nichtbanken-Finanzintermediären eng, aber wenig transparent. Auch wenn die Gesamtsituation sicherlich weniger besorgniserregend ist als vor der Krise von 2008, müssen wir daher mit weiteren Episoden finanzieller Instabilität rechnen. Hier kommt der Regulierungszyklus ins Spiel. Die Regulierung konnte mit der Entwicklung des Finanzsystems nicht Schritt halten. Die Behörden haben einen Teil der Risiken bewusst ausserhalb des Bankensektors angesiedelt – eine unvermeidliche Folge der strengeren Regulierung innerhalb dieses Sektors. Diese Verlagerung ging jedoch nicht mit einer angemessenen Verstärkung der Kontrolle über die Nichtbanken-Finanzintermediäre einher. Heute wächst weltweit der Druck, die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Banken ebenfalls zu lockern – getragen von der illusorischen Vorstellung, dies werde zu einem stärkeren Wirtschaftswachstum führen. Die globale Finanzkrise von 2008 ist nur noch eine verblassende Erinnerung, während der politische Druck und der Einfluss der Finanzbranche zunehmen. Der Ruf nach Deregulierung wird lauter, mitunter unter dem Vorwand einer notwendigen „Vereinfachung“. Doch Vereinfachung bedeutet nicht Verwässerung. Langfristig besteht kein Widerspruch zwischen Wirtschaftswachstum und Regulierung – ganz im Gegenteil. Wie uns die Geschichte lehrt, muss die Finanzaufsicht gerade in solchen Zeiten gestärkt und nicht geschwächt werden.
Die (Un-)Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen
Wenden wir uns nun den öffentlichen Finanzen zu.
Obwohl ich einen grossen Teil meines Berufslebens den – wenn man so will – „Exzessen“ des privaten Sektors gewidmet habe, insbesondere dem Finanzzyklus, bereiten mir inzwischen die vom öffentlichen Sektor ausgehenden Risiken zunehmend Sorgen. Die mangelnde Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen kann die Wirtschaft durch Inflation oder finanzielle Instabilität – und häufiger noch durch eine Kombination aus beidem – erheblich beeinträchtigen.
Die zugrunde liegenden Mechanismen sind bekannt.
Was die Inflation betrifft, lehrt uns die Geschichte, dass eine hohe Staatsverschuldung den Handlungsspielraum der Geldpolitik erheblich einschränken kann. Dies geschieht dann, wenn die Glaubwürdigkeit der Fiskalpolitik oder die Zahlungsfähigkeit des Staates ernsthaft infrage gestellt wird. In einer solchen Situation würde eine Straffung der Geldpolitik die Bedenken noch verstärken und die Inflation weiter anheizen – typischerweise über eine unkontrollierte Abwertung des Wechselkurses, eine Ausprägung der sogenannten fiskalischen Dominanz.
Was die finanzielle Instabilität betrifft, sind die entsprechenden Mechanismen sowohl direkter als auch indirekter Natur. Die direkten Mechanismen ergeben sich aus der Belastung des privaten Sektors durch Verluste auf staatliche Schuldverschreibungen. Viele von Ihnen werden sich an den Teufelskreis – oder die sogenannte „diabolische Verflechtung“ (diabolic loop) – erinnern, der während der Staatsschuldenkrise im Euroraum 2011 durch die hohe Exponierung der Banken gegenüber Staatsanleihen ausgelöst wurde. Die indirekten Mechanismen ergeben sich daraus, dass bei Ausbruch finanzieller Instabilität letztlich die Solidität der öffentlichen Finanzen die Zahlungsfähigkeit des Finanzsystems garantiert. Die Zentralbank kann als Kreditgeber letzter Instanz eingreifen; sie kann jedoch keine Insolvenz beseitigen. Das kann, wie wir in früheren Krisen immer wieder gesehen haben, letztlich nur der Staat. Wenn das Vertrauen der Märkte in die Zahlungsfähigkeit des Staates verloren geht, verliert auch das Finanzsystem sein Sicherheitsnetz.
All dies unterstreicht auch die enge, allzu oft vergessene Verbindung zwischen Geld- und Fiskalpolitik. Nicht nur deshalb, weil beide über „miteinander verflochtene“ Bilanzen wirken – nämlich jene der Zentralbank und des Staates. Nicht nur deshalb, weil sich ihre Transmissionsmechanismen überschneiden, insbesondere über die Finanzierungsbedingungen. Und auch nicht allein deshalb, weil beide Politiken erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft haben. Vor allem aber deshalb, weil beide dem Staat grundsätzlich einen privilegierten Zugang zu Ressourcen sichern – die Geldpolitik durch die Ausgabe von Geld und die Fiskalpolitik durch die Besteuerungsmacht. Und weil sie sich gegenseitig stützen: Die Geldpolitik kann einen technischen Zahlungsausfall des Staates verhindern, während die Besteuerungsmacht letztlich den Wert des Geldes absichert.
Wenn wir den weltweiten Stand der öffentlichen Verschuldung betrachten, sind die Anzeichen alarmierend. Nach einem stetigen Anstieg seit den 1980er-Jahren hat die durchschnittliche Schuldenquote im Verhältnis zum Bruttoinlandprodukt historische Höchststände erreicht, die jenen während des Zweiten Weltkriegs vergleichbar oder sogar höher sind. Und die Aussichten sind alles andere als beruhigend. Modellhafte Projektionen meiner ehemaligen Kolleginnen und Kollegen bei der BIZ zeigen, dass die Schuldenquoten ohne Konsolidierung langfristig weiter steigen dürften – selbst dann, wenn die Zinssätze unterhalb der Wachstumsraten bleiben. Dieser Anstieg fällt noch stärker aus, wenn die Auswirkungen der demografischen Alterung, der grünen Transformation und höherer Verteidigungsausgaben infolge geopolitischer Spannungen berücksichtigt werden.
Sollten die Zinssätze darüber hinaus erneut über die Wachstumsraten steigen, würde sich diese selbstverstärkende Dynamik erheblich verschärfen. Um eine Vorstellung von den möglichen Auswirkungen zu vermitteln, genügt der Hinweis, dass die Kosten des Schuldendienstes aufgrund der niedrigen Zinssätze derzeit nicht weit von historischen Tiefstständen entfernt sind. Sollten die Zinssätze jedoch – unter sonst gleichen Bedingungen – wieder das Niveau der Mitte der 1990er-Jahre erreichen, das aus langfristiger Perspektive durchaus normal war, würden die Kosten des Schuldendienstes ihren historischen Höchststand überschreiten.
Natürlich setzen manche auf die Auswirkungen der gegenwärtigen Welle technologischer Innovation – insbesondere jener im Zusammenhang mit künstlicher Intelligenz –, um das Wirtschaftswachstum wieder anzukurbeln. Und ich muss zugeben, dass auch ich gegenüber dem technologischen Fortschritt generell immer optimistisch eingestellt war. Doch Hoffnung ist keine Strategie. Und ohnehin scheint es wenig wahrscheinlich, dass die jüngste Innovationswelle das zuvor dargestellte Gesamtbild grundlegend verändern wird.
Wie sind wir in diese Situation geraten? Kurz gesagt: aufgrund der politischen Unfähigkeit, schwierige und zugleich vorausschauende Entscheidungen zu treffen. Diese Unfähigkeit wird durch eine gewisse „Wachstumsillusion“ verstärkt. Damit meine ich die Vorstellung, dass sich das Wachstum nachhaltig steigern lässt, indem eine expansive Fiskal- und Geldpolitik verfolgt wird – selbst um den Preis, jene Sicherheitsmargen zu verringern, die nur durch einen umsichtigen Einsatz dieser politischen Instrumente erhalten werden können.
Viele Akteure tragen Verantwortung für diese Situation. Die Finanzmärkte, weil sie nicht rechtzeitig Warnsignale ausgesendet haben. Die Ratingagenturen, weil sie zu zögerlich mit Herabstufungen waren oder diese zumindest verspätet vorgenommen haben. Ich würde auch internationale Organisationen wie die OECD und – in etwas geringerem Masse – den Internationalen Währungsfonds nicht von jeder Verantwortung freisprechen, da auch dieser erst in jüngerer Zeit begonnen hat, ernsthafte Bedenken zu äussern. Und schliesslich auch jene Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler, die angesichts einer aussergewöhnlich langen Phase aussergewöhnlich niedriger Realzinsen – teilweise sogar negativer Nominalzinsen – von einer „New Normal“ ohne absehbares Ende sprachen und damit faktisch die budgetären Restriktionen ausser Kraft zu setzen schienen.
Auch die Zentralbanken möchte ich nicht vollständig von einer gewissen Verantwortung ausnehmen. Meine Forschung zeigt, dass Zentralbanken entgegen der verbreiteten Auffassung einen langfristigen Einfluss auf die realen Zinssätze ausüben können. Darüber hinaus ist das gleichzeitige Auftreten niedriger und stabiler Inflation sowie niedriger Arbeitslosigkeit kein eindeutiger Beleg dafür, dass sich der Zinssatz auf seinem Gleichgewichtsniveau – dem sogenannten natürlichen Zinssatz – befindet. Im Gegenteil: Vor der globalen Finanzkrise haben die niedrigen Zinssätze wahrscheinlich langfristig zur Instabilität beigetragen, indem sie die zuvor beschriebenen finanziellen Ungleichgewichte begünstigten. Und nach der Krise wurden die Zinssätze selbst dann niedrig gehalten oder sogar weiter gesenkt, bis hin zu negativen Nominalzinsen, als sich die wirtschaftliche Erholung bereits deutlich gefestigt hatte. Auch die Ausweitung der Zentralbankbilanzen – die sogenannte quantitative Lockerung (Quantitative Easing, QE) – führte nicht zu den erhofften Ergebnissen. Die Inflation blieb unter dem angestrebten Ziel, während die Geldpolitik – ebenso wie die Fiskalpolitik – wertvolle Sicherheitsmargen einbüsste und damit zum abrupten Inflationsanstieg nach der Covid-Pandemie beitrug.
Diese Suche nach den Verantwortlichen erinnert mich an Agatha Christies Kriminalroman Mord im Orient-Express, in dem Poirot feststellt, dass alle Passagiere schuldig sind. Nun, bis zu einem gewissen Grad sind wir das alle.
WAS IST ZU TUN? DER POLITISCHE UND GEOPOLITISCHE KONTEXT

Was sollten die Wirtschaftspolitiken angesichts dieser Überlegungen tun, um die am Horizont aufziehenden Risiken zu begrenzen? An erster Stelle sollten sie eine langfristige Perspektive einnehmen und sich nicht von kurzfristigen wirtschaftlichen Entwicklungen ablenken lassen, die mitunter durch kurzsichtige fiskal-, geld- und makroprudenzielle Politiken verzerrt werden.
Dies bedeutet, die zuvor beschriebene Wachstumsillusion aufzugeben. Es bedeutet, die Bedeutung der Aufrechterhaltung von Sicherheitsmargen beziehungsweise Puffern bei der Umsetzung der Geld- und Fiskalpolitik anzuerkennen, um sowohl künftige Rezessionen – die unweigerlich eintreten werden – als auch weniger vorhersehbare exogene Schocks wie Covid bewältigen zu können. Es bedeutet ferner, dass Geld- und Fiskalpolitik eindeutig innerhalb einer Stabilitätszone beziehungsweise eines Stabilitätskorridors verbleiben müssen, um die Wirtschaft zu stützen; dass die Regulierungspolitik die Schutzmechanismen des Finanzsystems stärkt; und dass Strukturpolitiken wieder stärker in den Mittelpunkt rücken, damit die Marktkräfte die Wirtschaft auf nachhaltige Weise voranbringen können.
An erster Stelle muss die Fiskalpolitik ihre Nachhaltigkeit wiederherstellen. Im Laufe meiner Karriere habe ich allzu oft eine Haltung erlebt, die ich als „augustinische“ Einstellung zur Haushaltskonsolidierung bezeichnen würde – nach dem Motto: „Herr, gib mir Keuschheit und Enthaltsamkeit, aber noch nicht jetzt.“ Selbst wenn die Notwendigkeit einer Konsolidierung erkannt wird – und dies ist keineswegs immer der Fall –, fehlt häufig der Mut, sie umzusetzen, ebenso wie die Möglichkeit, die Wählerschaft davon zu überzeugen. Wie Jean-Claude Juncker, damals Präsident der Europäischen Kommission, einmal einräumte: „Wir wissen alle, was zu tun ist; wir wissen nur nicht, wie wir danach wiedergewählt werden sollen.“
Für die Geldpolitik gilt ihrerseits, dass sie ihre Wachsamkeit gegenüber Inflationsrisiken nicht verlieren darf und gleichzeitig ein stärkeres Bewusstsein für ihre mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf die Finanzstabilität entwickeln muss. Dieses Bewusstsein ist notwendig, um der Versuchung zu widerstehen, die Zinssätze übermässig zu senken und dadurch wertvollen Handlungsspielraum einzubüssen. Dies ist im gegenwärtigen makrofinanziellen Umfeld umso wichtiger, angesichts der hohen Dynamik an den Finanzmärkten und der aktuellen Phase des Finanzzyklus.
Schliesslich darf auch die makroprudenzielle Politik die inhärente Instabilität des Finanzsystems niemals aus den Augen verlieren. In jedem Bereich der Realwirtschaft führt eine Zunahme des Angebots zu sinkenden Preisen, was wiederum das Angebot stabilisiert. Für den Finanzsektor gilt dies nicht. Dort führt eine Ausweitung des Angebots in Form einer Ausweitung der Kredit- und Finanzierungskapazität vielmehr zu steigenden Preisen für Finanz- und Immobilienvermögen. Es entsteht ein sich selbst verstärkender Prozess, der finanzielle Ungleichgewichte hervorrufen kann. Eine Deregulierung der Realwirtschaft ist daher grundsätzlich zu begrüssen; gleichzeitig müssen jedoch die wesentlichen Beschränkungen und Schutzmechanismen des Finanzsystems erhalten bleiben.
Das gegenwärtige politische und geopolitische Umfeld ist für die notwendigen Anpassungen nicht förderlich. Wir erleben einen Rückzug von der Globalisierung und zunehmende geopolitische Spannungen. Teilweise aufgrund der Unfähigkeit, die Auswirkungen von Handels- und Migrationsströmen angemessen zu bewältigen, hat sich der Schwerpunkt des politischen Spektrums verschoben und setzt die Sicherheitsmargen der drei bislang analysierten Politikbereiche – Geldpolitik, Fiskalpolitik und makroprudenzielle Politik – zunehmend unter Druck. Ein besonders eindrückliches Beispiel ist die zunehmende Infragestellung des Prinzips der Unabhängigkeit der Zentralbanken – eines Prinzips, das ich als wesentlichen Bestandteil der „institutionellen Hygiene“ betrachte. Auch die für eine angemessene Reaktion auf die wirtschaftlichen Herausforderungen notwendige internationale Zusammenarbeit steht unter Druck – in einer Welt, die trotz aller gegenwärtigen Veränderungen nach wie vor tiefgreifend miteinander verflochten ist.
SCHLUSSFOLGERUNG
Zum Abschluss lässt sich festhalten, dass sich die Weltwirtschaft angesichts der politischen und geopolitischen Schocks des vergangenen Jahres – insbesondere des derzeit andauernden Handelskonflikts – als erstaunlich widerstandsfähig erwiesen hat. Wenn wir jedoch die wichtigsten wirtschaftlichen Herausforderungen der Zukunft verstehen wollen, müssen wir über unsere unmittelbare Umgebung hinausblicken. Nur dann werden wir in der Lage sein, die sich am Horizont zusammenziehenden Sturmwolken zu erkennen – Sturmwolken, die die globale makroökonomische und finanzielle Stabilität gefährden könnten. Die für eine angemessene Reaktion auf solche Instabilität unerlässlichen Sicherheitsmargen werden gefährlich knapp. In jedem Tätigkeitsbereich ist die Aufrechterhaltung von Sicherheitsmargen ein grundlegendes strategisches Prinzip. Warum sollte dies für die makroökonomische Stabilisierungspolitik nicht ebenso gelten?
Es ist ein Kurswechsel erforderlich. Die entscheidende Frage lautet, ob die politische Klasse dieser Aufgabe gewachsen ist – ob sie über das erforderliche Bewusstsein und die notwendige Fähigkeit verfügt, die entsprechenden Massnahmen umzusetzen. Mitunter denke ich an den Ausspruch von Don Abbondio: „Mut – wenn man ihn nicht hat, kann man ihn sich nicht einfach selbst geben.“
Sie mögen das von mir gezeichnete Bild für allzu pessimistisch halten. Und vielleicht haben Sie damit recht. Ich war jedoch stets der Überzeugung, dass Gramsci recht hatte, als er feststellte, dass wir zur Verwirklichung anspruchsvoller Ziele den „Pessimismus des Verstandes und den Optimismus des Willens“ benötigen. Heute wie während meiner gesamten beruflichen Laufbahn bin ich der Ansicht, dass der beste Beitrag, den ich zur Veränderung der Realität leisten kann, darin besteht, eine Analyse vorzulegen, von der ich hoffe, dass sie klar und präzise, zugleich aber auch ehrlich und frei von Illusionen ist. Es liegt an der politischen Klasse, die weitaus schwierigere Aufgabe zu übernehmen: diese Analyse durch konkrete und entschlossene Entscheidungen in tatsächliche Veränderungen zu überführen.
Vielen Dank.
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