- ans Fichels Glanz ist ver-
blasst. Nach dem Offen-
barungseid des einstigen

Stars im Bundeskabinent findet

nur. noch die EU-Kommission

hatbwegs freundliche Worte fiir
seinen Kurs. In Betlin haben sich
die Gegner von links und rechts
auf den Finanzminister  einge-
schossen. Hamisch verweisen die
einen darauf, dass man mit kréfti-
gem Sparen .eben vor allem die
Konjunktur abwiirgt. Die anderen
beméngeln, - dass. Strukturréfor-
men guf dem Arbeitsmarkt, bei
Rente utid Krankemrersmhemng
“geit Jahren - nicht nchug ange-
' ‘packt wurden.

: Zwexfellt)s hat Elchel ln de‘n
' vergangenen Jahren viele Fehler

: ﬁf;lnacht ZugeStehen Tss man .

allerdings, dass. selbst seme .

schirfsten: Kritker "
Prognosen . daneben]

| ganze. Ausmhl& des. jetzt zu
" besichtigenden, Scherbet;haqilfeu :
hat noch vor einem Jahr memand

vorhergesehern.

" eine -Dauerstagnation. - Zugieich7

izt - wird,  milsste - SR

~Tiicken des Euro

Der Anstxeg des deutschen Deﬁz:ts ubertnﬁ‘l‘ d:e schlzmmsten Envartungen Das liegt auch damn, dass
der sparsame Hamr Eichel nicht mehr auf die Hzlfe der Notenbank Ziihlen kann 'VON SEBASTIAN DULLIEN

Selbst nach dem keynesmnj—'

schen Lehrbuchmodell diirfien
Eichels 'rabiate - Steuererhdhun-
gen und Ausgabenkiirzungen zur
konjunkturellen Unzeit . éigent-

zu erwarten, dass die Konjunktur
einbricht, die Produktion fallt

und die Arbeitslosigkeit steigt..
Zumindest den  Staatshaushalt
‘miisste man auf diese Weise aber -
.in .den Griff bekommen. Denn

selbst wenn eine Kiirzung der. -

Ausgaben und eine Steuererhb-
hung eins zu eins das . '
BIP verringern wiir-

ajch in der. Konjunk-
turkrise ‘der :Haushalt

wird das Haushaltsdefizit fmrher:

“grofer, obwohl das strukfarelle, . - ,
- die Konjunktur abgewurgt, SOIL

-also um Konjunktureffekte berei-
" nigte Defizit zur ausdriicklichen
Zufriedenheit’ der EU-Kommis-
sion deutlich gesenkt wird. Nach
einem Fehlbetrag von 3,6 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
2002 kbnnte das unbereinigte De-
fizit dieses Jabr die Vier-Prozent-
Grenze ithersteigen. Auch 2004 ist
eine Riickkehrunter die Drei-Pro-
zent-Marke unwahrscheinlich.

dern _‘auch ' das ‘Haushaltsloch

desbank iiber die Withrungssta-

bilitsit wacht, kénnten-sich nega-

_sum -einbrechen. lassen.’
Hindler reagierten darauf mit
__Prelsmchlassen,

-, dve Effekte aus’ Sparanstrengun
gen verstiirkt haben: Steuererhi- -
.. hungen und Ausgabenkiirzungen

dampfen die Kon]unkmr und da-

. mit den Preisauftrieb im Infand.
lich nicht dazu fithren, dass das
Staatsdefizit grofer wird. Zwarist

Der Emz.e]handel kann davon

- ein Lied singen: Die: nngeidmdlg :
- ten Abgabenerhbhungen zm -
. Jahresheginn hatten schon in den

letzten Mdnaten. 2002 den Kon-
- Die

die
ging kréiftig zuriick. N‘un warnt
dey Interﬂationaie g5-
- $onds bereits vor De-
ﬂauonsgefahren _in

den, miisste der Effekt Der stelgende ‘Deutschland.
'aufdenEtatnochposx _ Realzms = Anders als frﬁher
tiv bleiben. Von dem . . L die Bundesbank- rea-
verlorenen. Einkom- lahmt dze ;Ff -gleré die EZB mit ihrer
men wiire ja nur etwa - Geldpolitik aber nicht
" die Halfte als Stenern I{west:twneq ~auf- dig deutschen -
as.  ‘puriickgeflossen. = in Deutsch~: - preise, sbndem auf die
Wenn heftig genug ge- Jand Inflatiorf in’ derganzen

Buro-Zone. Auf’ sin-

. kende deutsche Teue- :

rungsraten folgt daher

mcht automatisch eine entspre-
~ ‘chende Zinssenkung. Startdessen
“steigt noit sinkender deutscher
iv ;" Inflationstate der Realzi
. Deutschland, also die Differenz
o zwischen Zins und Inftation.
“-moch” weiter aufgerissen z ha- .-
ben. Ein bislang nicht genug be-
achteter Grund fiir diese extrem -
negative Reaktion kisfinte die Eu-
-ropéische Wihrungsunion . sein.”
Seit die Europiische Zentralbank -
(EZB) und nicht mehr die Bun: ™

ins - in

{Gerade der Realzins ist wichtig

filr die Investitionsentscheidun- .
en der Unternehuner. Ste1gt er,

n'‘werden Projekte unrentab-

“Jer, die Nachfrage wird damit wei-
ter gebremst, und die Steuerein-
‘nahmeén brechen noch stiirker
. ein, als man ursprtmgllch hitte

emmten kunnen :

TInflation -

' Klemere Eum-Lander wie etwa

.Belgien oder die Niederlande ha-

ben es dennoch geschafft, -ihre
Haushalte zu sanieren. Die Erkli-
rung dafiir ist aber einfach: Wenn
durch die Konsolidierungspolitik
die heimische Inflation sinkt,
wird ein Land gegeniiber seinen
Handelspartnern wettbewerbsfa- -
higer. Es kann mehr exporiieren. °
Flir Lander, die stark vom Ex-
port abhiingen, wie etwa Belgien,
dessen Export mehr als 80 Pro-
zent seines BIP ausmacht, oder -
die Niederlinder, deren Export-
quote bei fast 70 Prozent liegt,
bietet das den Ausweg: Das Mehr
an Exporten fingt die Folgen der
Einsparungen zu Hause auf.

" Deutschland ist dagegen mit ei-

ner Exportquote von etwas {iber -

30 Prozent eine deutlich ge-
‘schlossenere Volkswirtschaft. Es :
kann sich nicht aus der. haus- .
gemachten quunkhxrschwache. .
-herausexport;eren

Fiir. Dentschland 'heiat das)

dass die Regierung -endlich die - .
Konjunkturfolgen ihrer - Politik -
‘beachten muss. Manahmen wie
-die Abwiilzung der Krankengeld-

versicherung auf die- Arbeitneh-

. mer, dieinderAgenda 2010 vorge-.

sehen ist, kinnten Nachfrage und
Preisdruck weiter dimpfen. Ver-

zichtet die Regierung auf einen

nachfragepolitischen Ausgleich,
dann konmen Konjunktur und
offentliche Haushalte durch die

‘Reformen am Ende noch tiefer in

den Sumpf gezogen werden.

£-MAIL: dullien.sehastian@ftd.de



