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Nun ist es also passiert: Die gleiche Bundesregggrdie noch vor ein paar Monaten jeden
Gedanken an ein grol3es Konjunkturprogramm weitsicim gewiesen hat, verabschiedet ein
solches, weil sie eingestehen muss, die DimensoiKdse weit unterschatzt zu haben. Doch
trotz dieses Fortschrittes, sollte man nicht glayloass die Politik in Deutschland sich nun
zurtcklehnen, auf den Aufschwung warten und Plandén Schuldenabbau schmieden
kann. Dazu ist das Paket erstens zu klein undchteenationalen Probleme, die einer Lésung
harren, sind zu grof3.

Fuhrt man sich vor Augen, dass die Bundesregiebendrer Prognose von tber zwei Pro-
zent minus fir 2009 unterstellt hat, dass schomwiten Quartal (das beginnt in acht Wo-
chen!) der Aufschwung einsetzt und danach ohneePauranschreitet, ist es offensichtlich,
dass zwei Prozent des Bruttoinlandsprodukts Gibedestens zwei Jahre verteilt, zu wenig
ist.

Die Bundesregierung versteht offenbar auch immehmaicht die Globalitat der Krise. Ar-
gumente flur eine Besserung der Lage, die man imesairtschaftsbericht findet, wie der
sinkende Olpreis, allgemein sinkende Rohstoffpreda ein fallender Wechselkurs des Eu-
ro, mégen sich zwar in diesem Jahr zu unseren &ungtnden. Sie wenden sich aber auto-
matisch zu Ungunsten anderer Lander, namlich dggendie Rohstoffe exportieren und
deren Wechselkurse steigen. Das hilft GUberhaupitt mieiter. Als Land mit einem hohen
Leistungsbilanziiberschuss misste und kénnte Deatgthiel tiefer in die Tasche greifen.
Das Uberschussland China hat das fiir sich langahet und schafft mit einem riesigen Kon-
junkturprogramm die Grundlage fir eine rasche Ubwung der Krise.

Das Paket ist sicher auch deswegen zu klein gewpvdsl der oberste deutschen Krisenbe-
k&ampfer, Bundesfinanzminister Peer Steinbrick, naeh/Neihnachten glaubte, der Staat
trate auch in der Rezession als Konkurrent prividteernehmen auf dem Kapitalmarkt auf,
wenn er mehr Schulden aufndhme. Dieses Argumefundamental falsch und offenbart eine
Lucke im ministerialen Sachverstand, die sich aichesder tiefsten globalen Rezession seit
80 Jahren noch als verheerend erweisen wird.

Was ist eine Rezession? Die Produktion einer Vailitsehaft schrumpft. Egal wodurch dies
ausgelost wurde, féallt der Absatz erst einmal, ain&uch die privaten Investitionsausgaben:
Im Oktober 2008 lag die inlandische Nachfrage rlaghstitionsgutern um fast 20 Prozent
unter der des letzten Quartals 2007. Das bedeuderarseits, dass Finanzinvestoren, also
Leute, die die Ersparnis anderer anlegen, ihr Gielat an private Sachinvestoren loswerden.
Obendrein versuchen die Blrger aus Angst vor Aspkitzverlust mehr zu sparen. Daher
fallt das Kapitalangebot in einer Rezession imraagsamer als die Kapitalnachfrage, ob-
wohl die Einkommen insgesamt sinken. Das aul3entisieinem Rickgang der langfristigen
Zinsen.



Wie stark dieser Prozess momentan ist, hat desdeat~inanzminister offenbar Ubersehen,
sonst wirde er sich nicht um die Verdrangung pev&achinvestitionen durch eine zusatzli-
che staatliche Kreditaufnahme sorgen. Kurz voreldnde fiel der Zins flr zehnjahrige deut-
sche Staatsanleihen, der im Herbst noch bei viezeit gelegen hatte, zum ersten Mal in
seiner Geschichte auf unter drei Prozent. Die Rimamestoren sind angesichts von Betrug,
Bankenkollaps und Rezession einfach nicht mehithgrdem beliebigen Investor ihr Geld
anzuvertrauen. Denn was nutzt eine hohe verspredRendite bei hohem Ausfallrisiko? Aus
diesem Grund sind Staatsanleihen gefragt wie nierziDie Anleger wollen ihr Geld bewusst
dem Staat Uberlassen, weil sie von ihm zu Reclertatt ein geringes Ausfallrisiko erwar-
ten. Deshalb ist die Verzinsung von Staatspapiern@rigens nicht nur hierzulande, sondern
ebenso in den USA, wo der Staat sich sehr hoclehelden will, um die Konjunktur anzu-
kurbeln — auf ein historisches Tief gesunken.

Was hindert den Finanzministerin einer solchenafibn, wesentlich mehr Staatsanleihen
auszugeben und das von den Sparern zur Verfugustellitee Geld in produktive 6ffentliche
Investitionen zu stecken? Wer jetzt noch so tstpalin Deutschland private Investoren mit
dem Staat um knappe Kreditmittel konkurrierten,hatZeichen der Zeit nicht verstanden.
Wer jetzt als verantwortlicher Politiker nicht hatid wird am Ende massiv nachbessern muis-
sen oder ohne sein Zutun in Schulden versinkenr diigehat er dann in den Buchern stehen
ohne den Aktivposten eines angemessenen offermlikhapitalstocks. Dann ist das Unter-
nehmen Staat, wie jeder Betriebswirt weiR, eineersthuldung weit naher als mit héheren
Investitionen.

Doch das versteht die Politik in Deutschland gdhareht, ganz unabhangig von der aktuel-
len Krise. Wer der Bevdlkerung seit Jahren eintadghein ausgeglichener Staatshaushalt sei
ein eigenstandiges wirtschaftspolitisches Zielajieangig zum Ziel der Versorgung des Lan-
des mit einer angemessenen Menge an 6ffentlichéeriGiger tut sich selbstverstandlich
schwer zu erklaren, warum dieses Ziel jetzt himggastellt werden muss. Noch dazu wenn
man dauernd betont hat, dass 6ffentliche Schuldemer ein Muhlstein am Halse der lang-
fristigen Wachstumsmaoglichkeiten einer Volkswirtafthsind.



