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Il FINANZMARKTKRISE

Wo wir stehen

Wer sich verteidigt, klagt sich an. Deshalb
sei es gleich offen zugegeben: Ja, ich habe
die Wucht der Finanzmarktkrise und ihre
Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung
unterschatzt. Zu lange habe ich den Kol-
laps des amerikanischen Immobilienmark-
tes lediglich fiir eine sektorale Strukturbe-
reinigung gehalten. Sie war unvermeidbar
und dringend notwendig. Sie musste kom-
men, um die falschen, weil weit tUberstei-
gerten Erwartungen zu korrigieren. So,
wie Anfang des Jahrzehnts die Internet-
blase platzte, was die Weltwirtschaft in
eine rasch voriibergehende Schwache-
phase und die amerikanische Wirtschaft
gar fur kurze Zeit in die Rezession abglei-
ten lief3. So erwartete ich auch dieses Mal
die Folgewirkungen der Immobilienkrise.
Das reinigende Gewitter wiirde nicht al-
les zerstéren, sondern nur Ubertreibungen
beseitigen und fir die Riickkehr zu norma-
len Verhaltnissen sorgen. Es sollte helfen,
Bewertungen von Vermégen und Preise
von Gltern, Energie und Rohstoffen wie-
der den tatsachlichen Gegebenheiten und
Knappheiten anzupassen. Fiir ibertriebe-
nen wirtschaftspolitischen Aktionismus
sah ich keine Notwendigkeit. Wie bei je-
dem Konjunkturzyklus wiirde auf die gu-
ten Jahre seit 2006 nun ein etwas schwa-
cheres Jahr 2009, aber nicht eine schwere
Rezession folgen. Das war meine Vermu-
tung, die, wie sich zeigen sollte, falsch war.

Heute wissen wir, dass das Platzen der Immo-
bilienblase zunachst zu einer Finanzmarkt-
krise und mittlerweile zu einer flaichende-
ckenden, globalen Wirtschaftsschwache
gefuhrt hat. Der im nachsten Jahr zu erwar-
tende Einbruch der wirtschaftlichen Akti-
vitat ist nicht ein gewdhnlicher Konjunk-

turabschwung, wie er als Auf und Ab der
Wirtschaft vollig normal ist. Erstmals seit
Jahrzehnten trifft die Rezession gleichzeitig
alle Lander, und keine Volkswirtschaft steht
als Fels in der Brandung, der auch anderen
Halt verspricht. Selbst die aufstrebenden
Lander in Studostasien, Russland, Brasilien
oder die Rohstoff exportierenden Staaten
Arabiens haben schwierige Zeiten vor sich.

Die Finanzmarktkrise ist mehr als eine sek-
torale Krankheit. Sie erzeugt eine fiir die
gesamte Wirtschaft epidemische Schock-
wirkung. Wie bei einer Seuche auch ei-
gentlich gesunde Menschen angesteckt
werden, sind durch die erschwerte, verteu-
erte oder gar verhinderte Kreditvergabe
auch gesunde Firmen und Geschéfte in ih-
rer Substanz tief betroffen. Dadurch gera-
ten mehr und mehr Betriebe in Mitleiden-
schaft. Aus einer milden Schwiche ist eine
grassierende Epidemie geworden, die nie-
manden und nichts zu verschonen droht.

Angesichts der Rasanz und der Breite der
Ansteckung der Weltwirtschaft sind in den
letzten Wochen die Wachstumsprognosen
flirs nachste Jahr im Tagesrhythmus nach
unten korrigiert worden. Fast scheint es
zu einem medienwirksamen Wettlauf um
die schlechteste Voraussage gekommen
zu sein. Der Chefvolkswirt der Deutschen
Bank kann sich mit einer Wahrscheinlich-
keit von 30 Prozent einen Riickgang des
deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von vier Prozent vorstellen, was einen mas-
siven Anstieg der Arbeitslosigkeit auf nie
erreichte Hohen verursachen wiirde. An-
dere fiihrende Wirtschaftsforscher sehen
das BIP in Deutschland im Jahr 2009 um
mehr als zwei Prozent zurlickgehen.
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Sicher, flir dlistere Erwartungen gibt es
mehr als genug verniinftige Griinde. Dazu
gehort auch die eigene Unsicherheit der
Prognostiker. Nachdem wir alle die Ge-
schwindigkeit und die Dramatik des wirt-
schaftlichen Absturzes unterschatzt und
zu lange an zu optimistischen Voraussa-
gen festgehalten haben, will man dieses
Mal nicht hinter der Realitat hinterherhin-
ken. Schon allein weil die Wirtschaftsins-
titute von Regierung, Politik und Medien
ihrer Fehlprognosen wegen mit einer Mi-
schung von Enttauschung, Kritik, Vorwur-
fen bis hin zu Hime und Schadenfreude
Uberschittet wurden. ,Ich glaube denen
kein Wort. Wenn man friihere Prognosen
mit der eingetretenen Realitat vergleicht,
merkt man recht schnell, dass diese soge-
nannten Weisen vor allem viel heife Luft
produzieren®, bringt der SPD-Fraktionschef
Peter Struck die Meinung der Offentlich-
keit auf den Punkt.

Um aus dem auch fiir die eigene Existenz
nicht ungefahrlichen Fahrwasser der Fehl-
prognosen herauszufinden, verhalten sich
Wirtschaftsinstitute ahnlich wie die Ban-
ken. Nachdem letztere Kredite zu fahrlas-
sig und zu leichtfertig vergeben haben und
fur ihr Fehlverhalten in der Offentlichkeit
gnadenlos abgestraft und an den Pranger
gestellt wurden, sind sie jetzt tiber Geblihr
risikoscheu geworden und sehen sogar in
der einfachen Kreditfinanzierung von gan-
gigen Geschaftsabwicklungen fur kern-
gesunde deutsche Mittelstandler mehr
Gefahren als Chancen. Ahnlich wollen in
diesem durch einfache Schuldzuweisun-
gen vergifteten Klima die Wirtschaftsins-
titute die Risiken minimieren, die aus fal-
schen Prognosen erwachsen kénnen. Wer
sich jetzt sehr pessimistisch auBert, wird,
wenn es dann doch besser werden sollte,
kaum gepriigelt werden, weil dann alle
froh sind, dem Schlimmsten entronnen zu
sein. Wer aber allen taglichen Hiobsbot-
schaften zum Trotz an einigermaRen po-
sitiv-optimistischen Aussichten festhilt,
muss in den Augen der meisten Fachleute
entweder naiv oder tollkiihn sein. Denn
man stelle sich vor, 2009 wird ein wirklich
schlechtes Jahr, dann wird man erst recht

auf den Optimisten von heute eindre-
schen, weil er nicht vor dem Untergang ge-
warnt habe. Deshalb ist es leicht verstand-
lich, wieso es auch bei den Prognostikern
einen Herdentrieb gibt und wieso sich die
Wirtschaftsinstitute mit immer schlechte-
ren Szenarien libertreffen.

Also: Wir wissen jetzt aus berufenem
Munde, dass die deutsche Wirtschaft
am Rande des Abgrunds steht und in die
tiefste Rezession in der Geschichte der
Bundesrepublik abzurutschen droht. Ist es
nur ein verzweifeltes Suchen nach Stroh-
halmen, wenn man in dieser Situation die
zugegebenermaRen nicht mehr so zahlrei-
chen positiven Rahmenbedingungen zu-
sammentragt? Ich will es tun.

An erster Stelle sind die sinkenden Preise
zu nennen. Ol kostet nicht mehr 160 Dol-
lar pro Barrel wie noch im Hochsommer,
sondern gerade noch ein Viertel davon. Le-
bensmittel, Rohstoffe und vieles andere
mehr sind billiger geworden. Nimmt man
alleine die Effekte billiger gewordener Le-
benshaltungskosten, ergibt sich eine reale
Aufwertung der Kaufkraft der Lohne, und
deutsche Haushalte kdnnen runde 25 Milli-

arden Euro einsparen.

Zweitens hat sich der Euro enorm abge-
wertet. Auch hier ist es erst wenige Mo-
nate her, dass man fiir einen Euro noch 1,6
Dollar bezahlen musste. Heute sind es ge-
rade noch 1,34 oder fast 20 Prozent weni-
ger. Das verbilligt die deutschen Exporte in
den Dollar-Raum und macht sie entspre-
chend wettbewerbsfahiger.

Drittens ist der deutsche Arbeitsmarkt in
einem enorm guten Zustand mit immer
noch der hochsten Beschaftigung und der
geringsten Arbeitslosigkeit seit der Wie-
dervereinigung. Sicher wird hier ein Riick-
fall eintreten, der zunachst die flexiblen
Anstellungsverhadltnisse der Zeitarbeit
und der Teilzeit erfassen wird. Aber noch
besteht Hoffnung, dass die Stammbe-
legschaften mit einem blauen Auge da-
vonkommen konnten. Nicht zuletzt weil
die Arbeitgeber wissen, dass der Fach-

kraftemangel eher friiher als spater wie-
der zum Thema werden wird und dass
es gerade gut qualifizierte und moti-
vierte Mitarbeiter(innen) sind, die fir ei-
nen nachsten Aufschwung werden sorgen

miussen.

Viertens ist der deutsche Mittelstand un-
verandert mit starker prozess- als produkt-
orientierten Innovationen nach wie vor gut
aufgestellt. Dass die Betriebe die Zukunft
zurlickhaltend beurteilen, ist doch ange-
sichts der im Stakkato auf sie abgeschos-
senen pessimistischen Szenarien wirklich
nicht sonderlich tiberraschend. Mehr noch:
Wieso sollten die Manager unter diesen
negativen Umstanden einen Optimismus
nach auBen tragen, der auf die Manager
zurlickschlagt, wenn es dann doch nicht
so gut laufen sollte? Dazu bietet sich Un-
ternehmensleitungen jetzt auch die ein-
malige Chance, alle Leichen aus dem Fir-
menkeller zu holen und sie unter dem
Deckmantel der Finanzkrise an die Of-
fentlichkeit zu bringen. Eine billigere Aus-
rede gibt es nicht, um von eigenen Schwa-
chen abzulenken. Es ist somit nichts als
verstandlich, dass tief gestapelt wird und
an verschiedenen Stellen auch die Chance
genutzt wird, fur die Belegschaften unan-
genehme strukturelle Anpassungen jetzt
vorzunehmen, da es dank der schlechten
Grundstimmung eine Generalabsolution
fur alles gibt. Sollte es hingegen besser
kommen, dann kénnen sich die Vorstande
immer noch als erfolgreiche Krisenmana-
ger feiern und bezahlen lassen.

Flinftens ist es eine Frage der Zeit, bis die
Geldpolitik wieder greifen wird. Die Zin-
sen sind weltweit auf Tiefststanden. Ir-
gendwann wird sich bei Unternehmern
angesichts solch geringer Kreditkosten
wieder die Neugier zu regen beginnen, und
schlieBlich wird der Mut siegen, bei riskan-
teren Projekten einzusteigen. Die staatli-
chen MalRnahmen zur Stabilisierung der Fi-
nanzmarkte und der Banken diirften hier
bald einmal das notwendige Vertrauen zu-
riickbringen, und dann ist es gut maglich,
dass es rasch zu einer dynamischen Inves-
titionstatigkeit kommen wird.
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Sechstens schlieBlich richten sich nun alle
Augen auf die Finanzpolitik. Sie kann zwar
die Rezession nicht mehr verhindern. Sie
hat es aber in der Hand, das Steuer herum-
zureifden. So, dass die Rezession in Deutsch-
land nur kurz und milde verlaufen konnte.
Sicher gibt es hier sehr viele gute Argu-
mente, auf hektische Schnellschiisse zu
verzichten. Normalerweise ist es so, dass
die Konjunktur ohne grol3e staatliche Hilfe
wieder auf die Bahn nach oben zuriickfin-
densollte. Aber dieser Konjunktureinbruch
folgt eben keinem bisher erlebten Muster.
Der Absturz ist schneller und starker als in
friiheren Schwachephasen. Deshalb muss
auch die finanzpolitische Antwort schnel-
ler und starker erfolgen.

Es ist verstiandlich, dass die Bundesregie-
rung den Ratschldgen der Experten nicht
(mehr) traut. Aber sie sollte bei praziser
Analyse auch selber zur Einsicht gelangen,
dass angesichts der globalen Rezession mit
einer gleichzeitigen Schwache aller Volks-
wirtschaften die kurzfristige Rettung die-

ses Mal nicht von auBen kommen kann.
Sie kann nur von innen gelingen. Damit
stellt sich nur noch die Frage, ob ein Kon-
junkturumschwung vom Staat und seinen
Ausgaben oder von den Privaten durch ih-
ren Konsum und ihre Investitionen ausge-
hen soll.

Wer sich bewusst ist, wie lange es dau-
ert, bis staatliche Projekte ordnungsge-
mafR nach europdischem Vergaberecht
ausgeschrieben, konkretisiert und umge-
setzt werden, muss zum Schluss kommen,
dass es einfach zu lange dauert, bis staat-
lich geforderte Infrastrukturprogramme
konjunkturell wirken kénnen. Also bleibt
nur, den privaten Konsum rasch und stark
zu stimulieren. Ob das nun uber Konsum-
schecks mit Verfallsdatum, Steuerriick-
erstattungen, Abschreibungserleichte-
rungen oder Investitionshilfen geschieht,
ist letztlich nachrangig. Man konnte sich
hier durchaus ein gut geschniirtes Paket
mit verschiedenen MalRnahmen vorstel-

len, um auch sozial- und verteilungspoliti-

schen Gesichtspunkten Rechnung tragen
zu konnen. Vorrangig bleibt aber in jedem
Falle, dass die Lésung einem Triple-S folgt:
schnell, stark, sozialvertraglich.

Nimmt man die einzelnen Strohhalme zu-
sammen, wird daraus durchaus ein bunter
Straul® berechtigter Hoffnungen. Sicher,
alles kann ganz schrecklich werden. Aber
es kann eben auch viel besser kommen.
Gewiss aber ist, dass, wer das Spiel schon
vor Anpfiff verloren gibt, mit hoher Wahr-
scheinlichkeit tatsachlich als Geschlagener
vom Platz gehen wird. Wer hingegen den
Willen hat, selbst eine wenig Erfolg ver-
sprechende Ausgangslage wenden zu wol-
len, kann mit dem Gliick des Tiichtigen das
Ergebnis durchaus ins Gute drehen. Wieso
also das Jahr 2009 bereits aufgeben, ohne
es nicht mindestens versucht zu haben,
mehr Hoffnung zu wagen?

Dieser Beitrag ist am 15. Dezember 2008 in ,,Die

Welt“erschienen.
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