Dankbar fiir jede Nachfrage

Die Anzeichen fiir Deflationsgefahr mehren sich. Was die Wirtschaft braucht, sind niedrigere
Zinsen und Finanzpolitiker, die nicht nur ans Sparen denken VON SEBASTIAN DULLIEN

s sieht diister aus fiir die deutsche

Konjunktur: Das einstige Wirt-

schaftswunderland steht am Rande
einer Deflation. Es besteht die reale
Gefahr, dass die drittgrote Okonomie der
Welt in eine Abwirtsspirale aus fallenden
Preisen, sinkenden Lohnen, Banken- und
Unternehmenspleiten und schrumpfen-
der Wirtschaftsleistung abrutscht.

In einigen Bereichen geben die Preise
bereits nach. Dabei ist es keineswegs nur
der gutartige Typ des Preisverfalls, den wir
beobachten. Nicht Produktivitdtsgewinne
fithren zu sinkenden Preisen, sondern die
schwache Nachfrage, die Firmen zwingt,
ihre Preise zu senken. Deutschlands Out-
put Gap, also die Differenz zwischen
potenziellem und tatsdchlichem Brutto-
inlandsprodukt (BIP), liegt mit rund 2,5
Prozent an der Spitze der industrialisier-
ten Welt. Nur Japan verbucht derzeit eine
groRere Liicke zwischen aktueller und in-
flationsfrei moglicher Wirtschaftsleistung.

Keine Rettung von auBBen

Rettung von au8en oder durch die Selbst-
heilungskrifte der Wirtschaft ist nicht in
Sicht. Die US-Konjunktur lahmt, auf einen
exportgetriecbenen Aufschwung kann
Deutschland diesmal nicht hoffen.
Gleichzeitig belastet die hohe Arbeitslo-
sigkeit die Konsumnachfrage. Und mitten
in die Krise hinein verscharft Finanzmi-
nister Hans Eichel mit Steuererh6hungen
und Einschnitten bei den Sozialleistungen
die Sparpolitik noch zusitzlich.
Mittelfristig droht die extrem schwache
Nachfrage die Preise weiter zu driicken —
und mit einer Aufweichung der Flachen-
tarifvertrage auch eine Abwirtsspirale bei
den Lohnen in Gang zu setzen. Schon
heute sind die Lohne in Deutschland un-
ter Druck, obwohl zumindest im Westen
der Flichentarif noch intakt ist. In diesem

Jahr haben die Unternehmen ihre freiwil-
ligen Sonderleistungen an die Beschiftig-
ten soweit zuriickgefahren, dass trotz
kriftiger Tarifabschliisse die Effektivver-
dienste kaum steigen. Seit Mai fallen zu-
dem die Lohnstiickkosten der Industrie.

Die Lage ist ernst — so ernst, dass die
Wirtschaftspolitiker dringend handeln
miissen. Den Lippenbekenntnissen der
rot-griinen Regierung, man solle bei der
Haushaltskonsolidierung mehr Riicksicht
auf die Konjunkturlage nehmen, miissen
jetzt dringend Taten folgen. Der aktuelle
Sparkurs - sollte er wie geplant umgesetzt
werden — geht in die absolut falsche Rich-
tung. Zumindest die konjunkturbeding-
ten Mehrausgaben und Mindereinnah-
men sollten durch zusitzliche Neuver-
schuldung finanziert werden.

Allerdings gibt es dabei ein Hindernis:
den Stabilitdtspakt, der das Staatsdefizit
auf 3,0 Prozent des BIP begrenzt. Deutsch-
land wird schon dieses Jahr diese Ver-
schuldungsgrenze iiberschreiten. Und
selbst mit den geplanten Steuererhéhun-
gen diirfte das Defizit 2003 bestenfalls
knapp unter der Drei-Prozent-Marke blei-
ben. Deshalb sollte sich die Bundesregie-
rung bald dafiir stark machen, den Stabili-
tétspakt so weit zu reformieren, dass sich
bei einer moglichen Verschlechterung der
Wirtschaftslage im kommenden Jahr der
Sparzwang nicht weiter verschirft.

Doch ganz alleine wird die Finanzpoli-
tik Deutschlands Konjunktur nicht retten
kénnen. Die Wirtschaft hier zu Lande
braucht niedrigere Zinsen. Experten ge-
hen davon aus, dass die Bundesbank ihre
Zinsen fiir Deutschland angesichts der
miesen Wirtschaftslage ldngst auf unter
zwei Prozent gesenkt hitte — weit unter
das Niveau von 3,25 Prozent, das die Euro-
piische Zentralbank (EZB) in ganz Europa
fiir angemessen halt.

Im Fall Deutschland darf sich die EZB
nicht auf den Standpunkt stellen, sie ma-
che Geldpolitik fiir die ganze Euro-Zone —
ohne Riicksicht auf die Bedingungen in
den einzelnen Staaten. Denn wenn das
grofte Land der Wéahrungsunion in die
Deflation rutscht, ist auch der Rest der
Wihrungsunion in Gefahr,

In einer Deflation nehmen Kreditaus-
fille zu. Die Banken geraten unter Druck.
Nun sind die deutschen Banken schon
derzeit alles andere als gut mit Eigenkapi-
tal ausgestattet. Ein weiterer Schwung fau-
ler Kredite wiirde die Lage verschlimmern
—und am Ende zum Zusammenbruch des
ein oder anderen Instituts fithren.

Gefahr Bankenkrise

Damit wire das Problem Deutschlands
endgiiltig auch ein européisches Problem.
Zwar mag die Geschiftstétigkeit von aus-
landischen Banken in Deutschland gering
sein. Uber die Finanz- und Interbanken-
mirkte sind aber auch die spanischen und
franzgsischen Banken eng mit den deut-
schen Instituten verkniipft. Eine ausge-
wachsene Finanzkrise im Euro-Raum
konnte die Nachfrage in ganz Europa so
weit abwiirgen, dass dann auch eine
Deflation fiir die ganze Euro-Zone keine
unrealistische Schwarzmalerei mehr ist.

Natiirlich muss es so weit nicht kom-
men. Doch schon das erhebliche Risiko ei-
nes solchen Szenarios sollte die EZB dazu
veranlassen, bereits jetzt die Zinsen kraf-
tig zu senken. Zwar vergrofert sich da-
durch die Gefahr, dass bei einer Konjunk-
turerholung die Notenbank auch weiter
ihr Inflationsziel von ,unter zwei Prozent”
verfehlt. Angesichts der Gefahren, die von
einem Deflationsszenario ausgehen, ist
dies aber ganz klar das kleinere Ubel.
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