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Géabe esdie D-Mark noch und de Bundesbank, as Hiiterin der deutschen Wahrung, wirde
eine &nli che Politi k machen wie die Européische Zentralbank, man mif¥e ane gewaltige
Diskussgon fuhren tker die monetéren Bedingungen in Deutschland. Wahrend rémlich de
kurzfristigen Zinsen von der Zentralbank schonseit Monaten korstant gehalten werden und
die langfristigen Zinsen sich erst seit einigen Wochen wieder nach urten bewegen, ist zur
gleichen Zeit der Wedhselkurs fir die deutsche Wirtschaft kréftig gestiegen, was die Exporte
verteuert und de Dynamik der Ausfuhr empfindlich bremsen wird. Insgesamt haben sich de
monetdren Bedingungen in Deutschland in jangster Zeit, je nach dem Gewicht, das man den
langfristigen Zinsen auf der einen und éém Wedhselkurs auf der anderen Seite gibt, kaum
verbessert, sondern eher verschledtert.

Das waére nicht weiter problematisch, wenn der beriihmte und vonall en erwartete Auf-
schwung endlich um die Kurve kame. Davon kann aber nicht die Rede sein. Die Konjunktur
dUimpelt bestenfall s vor sich hin, und, nch alarmierender, die Investitionen der Unternehmen
sind weiter rucklaufig. Wie schwad auch in den néddhsten Monaten de Neigung der deut-
schen Unternehmen sein wird, in neue Anlagen zu investieren, zeigt sich in einer nur wenig
beadteten Reihe aus der Bankenstatistik noch besser asin den UHichen Konjunkturindikato-
ren. Die Kredite, die Betriebe und Unternehmen vom Bankensektor erhalten, gehenin
Deutschland richt nur in der Wadhstumsrate, sondern absolut zurtick. Von Mé&rz bis Mai sank
die von den Banken herausgegebene Kreditsumme Monat fir Monat, nachdem sie schon seit
fast einem Jahr nur noch sehr schwad expandiert hatte. Einen vergleichbaren Riickgang gab
es bisher nur einmal - in der grolen Rezesson von 197475.

Sinkende Kredite passen nicht zu der Erwartung eines alfalli gen Aufschwungs, zumal Eigen-
finanzierung in einer Zeit sinkender Gewinne der Unternehmen keine Alternativeist. Diekla-
re zyklische Bewegung der Kreditvergabe in der Vergangenheit belegt diesen Zusammenhang
eindrucksvoll. Nur in schweren Rezessonen néhert sich de Wadstumsrate der Kredite der
Nullinie. Fir Deutschland ist die Kreditschrumpfung ein Alarmsignal ersten Ranges und \er-
langt angesichts der monetéren Restriktion duch de Aufwertung eine massve Entlastung an
anderer Stelle und s kdnrte nur eine Zinssenkung durch de Notenbank sein.

Die Notenbank aber ist nicht mehr in deutscher Hand. Naturli ch schlégt die deutsche Kredit-
schwadhe aif die gesamte EWU durch, aber eben dach nicht so stark, dal3 man das unmittel-
bar einem Alarmsignal gleichsetzen konrte. Wie die EZB in ihrem jliingsten Monatsbericht
auswelst, ist die Kreditexpansion van 1999 los zum ersten Quartal dieses Jahres kréftig, von
etwa 10 % auf nur noch 5% zurtickgegangen. Das ist eine ordentli che Verlangsamung, aber
eben keine dramatische und keine, bei der man ohre weiteres auf eine Rezesson oder eine
tiefe Krise bei der Investiti onstétigkeit schlieffen kénrie. Esist aber angesichts der unter-
schiedli chen Struktur der V olkswirtschaften in der Wahrungsunion kel neswegs ausgeschlos-



sen, dald 5% hier ein vergleichbares Signal aussenden wie aén absoluter Riickgang in
Deutschland. Ein langfristiger Vergleich wirde hier Hinwel se geben.

Die EZB hat jedoch keine &nlich lange Geschichte wie die Bundesbank und de EWU hat
nur eine kurze empirische Evidenz. Zu kurz flr eine so wichtige Institution. In einem solchen
Fall reicht es nicht aus, die Entwicklung von 1999 s Anfang 2002zu Rate zu ziehen. Die
européische Notenbank, de auch in anderen Fall en immer wieder auf national e undinsbeson-
dere deutsche Entwicklungen eingeht und dese in ihre Uberlegungen off enbar gesondert ein-
bezieht, man denke nur an de Diskusson zum Haushaltsdefizit inklusive "Blauem Brief"
oder die Lohrforderungen deutscher Gewerkschaften, muf3 de kriti sche Situation der deut-
schen Unternehmen wirdigen und drf, im Sinne @ner vorausschauenden Politi k, nicht auf
eine weitere Eskalation warten.

In der Vergangenheit hat in Deutschland eine deutli che Zinssenkung oder eine Erholung der
Gewinneim Zuge von Exporterfolgen in der Regel die Kreditexpansion wieder auf eine an-
gemessene Wadhstumsrate gebradit. Dal3 de Zinssenkung der EZB im vergangenen Jahr
nicht ausgereicht hat, zeigt die &ute deutsche Kreditschwéade. Angesichts der Aufwertung
des Euro seit Anfang diesen Jahres und cer Verteuerung der Unternehmensfinanzierung durch
das Platzen der Aktienblaseist eine weitgehende Zinsenkung dringender denn je. Die Erwar-
tung der Mérkte, die Zinsen wirden nach im Laufe dieses Jahres erhoht, ist volli g aus der
WEelt. Ganz gleich, welche Griinde die Kreditbaiss hat, korjunkturell e oder andere, ohre ane
deutliche Verbesserung der monetéren Ausgangsstuation oder der Gewinne, wird es eine
Rickkehr zu namalen Wadhstumsraten nicht geben. Wenn de Geldpditi k in Europa die Zin-
sen nicht senkt, der Euro stark bleibt und de Finanzpdliti k durch ihren Konsoli dierungskurs
die Unternehmensgewinne weiter vermindert, ist eine Krise der japanischen Art in Deutsch-
land ncht mehr zu vermeiden.



