Depression ante portas?
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Die Lage ist ernst, sehr ernst sogar, aber kauer &gt es verstanden. Die deutsche Konjunk-

tur ist in einen freien Fall bergegangen wie niear seit dem Ende des zweiten Weltkriegs.

Auftragseingang in der deutschen Industrie,
Volumen, gesamt, seit 2003
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Eine Bodenbildung oder gar eine Selbststabilisignsh nicht in Sicht. Noch schlimmer, an-
ders als in friheren Krisen gibt es keine bedewenirtschaftsrdume und Sektoren in der
Welt, die eine Aufwartsentwicklung verzeichnen waig Gegengewicht zum Abschwung in

den Industrielandern wirken kdnnten.

Was viele immer noch nicht begreifen: Deutschlastdchicht weniger, sondern in starkerem
Masse anféllig fir eine globale Rezession wegeneseiexorbitanten Exportanteils und
schwacher Binnennachfrage bei seit vielen Jahreklaifigen Realldhnen. Angesichts der
Globalitat der Krise sind auch der sinkende Olpraigiemein sinkende Rohstoffpreise oder
ein fallender Wechselkurs des Euro — selbst weasish in diesem Jahr zu unseren Gunsten
wenden — kein Stabilisator, weil sie sich autoneatisu Ungunsten anderer Lander wenden,
namlich derjenigen, die Rohstoffe exportieren ueded Wechselkurse steigen. Das hilft G-

berhaupt nicht weiter.



Die Bundesregierung hat bei ihrer Prognose von ier Prozent minus fiir 2009 unterstellt
hat, dass schon im zweiten Quartal (also in etvad \Afochen!) der Aufschwung einsetzt und
danach ohne Pause voranschreitet. Alles spricht @ddérr, dass der Abschwung viel tiefer
wird und viel langer dauert. Konjunkturoptimismuach dem alten Motto, was nach unten
geht, geht auch wieder (irgendwann, aber spate@@h8) nach oben, ist unverantwortlich

und reine Phantasie.

Niemand kann serios vorhersagen, wie lang und schigeKrise wird und ob danach eine
deflationére Stagnationsphase folgt, die wie iradapele Jahre dauern kann, oder es sogar zu
einer schweren Depression kommt. In beiden Faedas von der Bundesregierung vorge-
legte Konjunkturpaket viel zu klein. Zwei ProzemsdBruttoinlandsprodukts tber (mindes-
tens) zwei Jahre verteilt, ist zu wenig, um einekdhr im Fall einer schweren Rezession zu

erreichen.

Die ganze Welt erwartet zu Recht von den Landamywke Deutschland ihren Staatshaushalt
ausgeglichen haben, aber ausweislich ihrer gewealtigeistungsbilanziiberschiisse weit unter
ihren Verhaltnissen leben, dass sie die starkstaBdhmen ergreifen, um ihre Binnenkon-
junktur anzuregen. Die USA, die ohnehin schon wiib#r ihren Verhaltnissen leben und de-
ren private Haushalte massiv Schulden abbauen.ewerdar noch einmal hohere Haushalts-
defizite hinnehmen, mussen aber verhindern, dass-d#ber weiter steigende Leistungsbi-

lanzdefizite - wiederum vor allem dem Ausland zegkhmmt.

Der unglaubliche niedrige langfristige Zins im Valtinis zum kurzfristigen Zins (zehnjahrige
Anleihen des Staates liegen unter drei Prozent)fitedeutsche Staatsanleihen derzeit zu
zahlen ist, zeigt nicht nur, wie ginstig man vefftiga Dinge finanzieren kann, sondern ist
direkter Ausdruck der Schuldenkrise der Privatenf der ganzen Welt drangen die Anleger
danach, dem deutschen Staat Kapital zur VerflUgunstalen. Wenn die o6ffentlichen Haus-
halte es nicht nehmen und investieren, muss dds&imen aller Wirtschaftssubjekte weiter

sinken, weil die privaten Haushalte ihre Sparpldicht verwirklichen kénnen.

Keine Zeit zu verlieren

Neben der globalen Dimension ist das zeitliche Moneatscheidend: je langer die Abwarts-
bewegung anhalt, desto breiter und starker wirdAis einem Abschwung wird Stagnation,

aus Stagnation wird Rezession und aus Rezessionlaag anhaltende Depression werden.
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Gleichzeitig kehrt sich Inflation, die noch vor kem bei vielen als Hauptproblem galt, tGber
eine deutliche und schnelle Ruckbildung der Preigstungen in deflationare Tendenzen um,

aus denen eine ausgewachsene Deflation werden kann.

Die Krise der Finanzmarkte und der Konjunktur \@netn einander negativ. Die Gleichzei-
tigkeit der Krisen beschadigt vor allem das Vemyrawon Konsumenten und Investoren in
zunehmendem Mal3e. Risikoscheu, Attentismus undt8pgen belasten die Nachfrage bei
Konsum und Investitionen. All das wirkt unmittelksuf die realwirtschaftliche Krise zurick,

verscharft sie und dampft das Vertrauen der Akteuneut.

Viele ignorieren immer noch das Kernproblem dersiriWas wir erleben, ist nicht ein nor-
maler zyklischer Riuckgang, wie er alle paar Jalmenal vorkommt, sondern ein rasanter
Einbruch der globalen Investitionstatigkeit, der wallem daraus resultiert, dass sich durch
und nach der Finanzkrise tberall auf der Welt drelfivestoren entscheidenden Preisrelatio-
nen in atemberaubendem Tempo und drastisch verschHwben. Das begann an den Immo-
bilien- und Aktienmarkten, wo spekulativ weit tUbegene Werte korrigiert wurden. Das setz-
te sich an den Rohstoffmarkten fort, wo sich die atlen als Jahrhundertrevision der Preise
interpretierte Aufwartsentwicklung (,weil die Chisen und Inder neu als Nachfrager auftre-
ten”) als spekulative Blase erwiesen hat. Und dadeebei den Wahrungsrelationen, wo
nichts mehr so ist, wie es war, weil auch dort gje@altige spekulative Blase geplatzt ist, die
die Wettbewerbsverhéaltnisse zwischen den Volksehdfien und ihren Unternehmen fun-
damental verschoben hat. Dieser Verlust aller Katikensgrundlagen lahmt die Investoren
weltweit. lhr aus einzelwirtschaftlicher Sicht sumties Abwarten aber verschlimmert die

Situation von Tag zu Tag.

Das Letzte, was unsere Unternehmen jetzt brauciiemal die kleinen und mittelstéandischen,
die nicht Heerscharen von Steueroptimierern, Dewsgktbeobachtern und Arbeitsmarktex-
perten beschaftigen kbnnen, sondern hart am teotjischen Fortschritt arbeiten, sind kom-
plizierte Steuer- und Abgabenreformen. Gefragt sWal3nahmen, die die Ertragssituation
Uber einalirekte Ausweitung der Nachfrage schnell verbessern. D&tiat viele Maschinen

und Ausrustungsguter nicht selbst braucht, muskodransetzen, wo fur ihn tatséchlich In-
vestitionsbedarf ist, und darauf bauen, dass dierdarofitierenden Unternehmen dann wie-
der bei anderen Herstellern einkaufen gehen. eblgét nur der kleine Teil des Konjunktur-

pakets, der die 6ffentlichen Investitionen férdadhtig und muss schnell umgesetzt werden.



Das Gleiche gilt nicht fir den Teil, der auf dierAgung des privaten Konsums zielt: Nur was
absolut sicher wieder ausgegeben wird, ist sinrarolPrivate weitergeleitetes Geld des Staa-
tes. Das spricht eindeutig fur eine Aufstockung Tiensfers an die Schwachsten der Gesell-
schaft, die in den vergangenen Jahren auch mitaAtstlie grol3ten Lasten getragen haben,

und es spricht eindeutig gegen allgemeine Steuastung.

Die weltwirtschaftliche Dimension der Krisen verggreine weltwirtschaftliche Antwort. Er-
forderlich ist eine gleichgerichtete expansive ge insbesondere der Makropolitik in allen
Wirtschaftsrdumen. Strukturreformen konnen sie diggi, nicht aber ersetzen. Nur wenn alle
Regionen sich mit gleicher Intensitat an der Sisibilung beteiligen, ist der Impuls stark ge-
nug und wird eine weitere Verscharfung der welsdniaftlichen Ungleichgewichte und

Verwerfungen vermieden.

Engpass Nachfrage

Wie die rucklaufige Auftrags- und Preisentwicklusignalisieren, liegt der Engpass eindeutig
auf der Nachfrageseite der Wirtschaft. Wegen debaen Krise kann niemand auf starke
Impulse seitens der Exportnachfrage aus anderemsdiaftsraumen setzen. Die globale
Aufwertung des Euro wirde noch starker, wenn eti@dJ$A noch weiter ins Defizit bei den
Handelsstromen gehen. Jede Region muss ihre Biaokfrage starken. Nur das wird den
AulRRenhandel wieder beleben.

Alle verfigbaren Instrumente missen zum Einsatzrkem Die Geldpolitik misste den
Spielraum, der sich durch die starke RuckbildungRleisentwicklung und der Inflationser-
wartungen ausweitet, durch entsprechend schnelletestarkere monetare Lockerung nutzen.
Bisher hat die Europdaische Zentralbank aber gksagt. Die Mdglichkeit, dass in der aktu-
ellen Finanzkrise die Geldpolitik weniger wirksast, ispricht nicht gegen Geldpolitik, son-
dern fir eine starkere Dosierung der monetaren lsepWegen der Wirkungsverzégerung
der Geldpolitik muss sofort weiter gelockert werdeme zu starke Expansion lasst sich —
ebenso wie eine zu starke Zufuhr an Liquiditat #igknehmen. Eine zu schwache und zu
spate Dosierung lasst sich dagegen nicht nachhaieihsich inzwischen die konjunkturelle

Abwartsbewegung beschleunigen kdnnte.

Die Finanzpolitik muss schnell und mit einem maasiEinsatz aller Mittel die ricklaufige
Nachfrageentwicklung stoppen und umkehren. Angesieln Problemlage ist es lacherlich

und gefahrlich, jetzt das Ziel eines schnellen Halisausgleichs auch nur zu diskutieren.
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Weil niemand anderes derzeit stark genug ist, ndiesg-iskalpolitik die Wiedergewinnung

der konjunkturellen Dynamik nachfragewirksam urti@nnahme von Defiziten vorfinanzie-

ren. Falls dies nicht schnell und stark genug gebthkommt es ebenfalls zu Defiziten -
durch weg brechende Einnahmen und stark steigensdgaden und ohne konjunkturellen
Effekt und Wiederherstellung der Einnahmenbasis. Bskalpolitik muss — ebenso wie es im
Bankenbereich schon angelegt ist — vom Kassenwartdynamischen Unternehmer auf Zeit
werden. Vertrauen bei Konsumenten und Investored ierdurch nicht beschadigt. Im Ge-
genteil: Nichts zerstort Vertrauen mehr als detisgke Verlust von Arbeitsplatz und Kun-
den. Nicht wirkt starker vertrauensbildend als fage und der Erhalt von Beschaftigung
durch die Stabilisierung der Nachfrage, auch wenarst einmal der Staat ist, der in Vorleis-

tung tritt.

Wer jetzt sagt, man kdnne zukinftigen Generatiahemeuen Schulden nicht aufblrden, hat
nichts verstanden. Neue Schulden fir den Staategirsbwieso geben, das ist die unweigerli-
che Folge der Schuldenkrise bei den Privaten. Bslgsute nur darum, ob man Defizite und

die Schulden passiv hinnimmt oder aktiv macht uachitlihrer Ausweitung entgegenwirkt.

Lesen sie im nachsten Heft, warum das amerikani8cinegungsprogramm besser, die Aus-

gangslage dort aber noch schwieriger ist.



