Hamburgisches
WeltWirtschafts
Institut

2. September 2009 | www.hwwi.org | standpunkt@hwwi.org

Standpunkt

[l AUTOR

Prof. Dr. Thomas Straubhaar
Direktor des HWWI

Tel: 040 - 34 05 76 - 100
|

[l GELDPOLITIK

Knackpunkt Timing

Die guten Nachrichten haufen sich. Mehr
und mehr Lander haben die Talsohle der
Wirtschaftskrise erreicht. Es geht wieder
aufwarts. Chinas Wirtschaft ist im zwei-
ten Quartal 2009 bereits wieder um fast
8 % gewachsen. Japan meldet ebenso ein
starkes Plus, Deutschland und Frankreich
wenigstens ein schwaches. Selbst aus
den USA gibt es positive Zeichen der Erho-
lung. So sind in den letzten Wochen uber-
raschend viele neue Eigenheime verkauft
worden und der Arbeitsmarkt hat sich
stabilisiert. Die schwerste Rezession seit
den 1930er Jahren ist voriiber. Zumindest
scheint es so. Doch es bleiben einige Ri-
siken. Sie lassen viele an Starke und Nach-

haltigkeit des Aufschwungs zweifeln.

Pessimisten sehen die Gefahr eines
W-Verlaufs der Konjunktur. Nach der 6ko-
nomischen Aufhellung der letzten Wo-
chen wiirden Geld- und Fiskalpolitik zu
frith zu einer Stabilisierungspolitik zurick-
kehren. Notenbanken wiirden die Zinsen
anheben, um keimende Inflationserwar-
tungen zu unterbinden. Finanzminister er-
hohten die Steuern und kirrzten die Aus-
gaben, um die aus dem Ufer gelaufenen
Staatsdefizite einzufangen. In der Summe
wiirde das noch schwache Pflanzchen der
Konjunkturverbesserung brutal seines Le-
benselixiers beraubt. Die Folge: Rezession
und Deflation werden zu einem langan-
haltenden Dauerzustand. Ein L-Szenario
ware das Ergebnis, so wie es Japan in den
1990er Jahren widerfahren ist. Eine ver-
frithte Exit-Strategie der Bank of Japan und
eine Steuererh6hung 1997 hatten dort fir
ein ,verlorenes Jahrzehnt“ mit einer zdhen
6konomischen Depression gesorgt. Die ja-
panische Erfahrung wird heutzutage den

Notenbanken weltweit eine eingangige
Lehre sein, der Politik des billigen Geldes
lieber zu lange als zu kurz zu folgen und
den Exit moglichst hinauszuzoégern.

Die Optimisten hingegen glauben an ei-
nen V-Verlauf der Konjunktur. Dem dra-
matischen Einbruch seit dem Konkurs von
Lehman Brothers vor genau einem Jahr
folge nun ein ebenso rascher wie starker
Aufholprozess. Daflir sprachen die real-
wirtschaftlichen Fakten. Anders als nach
einem Krieg oder einer Naturkatastro-
phe sind durch die Finanzmarktkrise keine
Menschen Opfer militarischer oder auch
natirlicher Gewalt geworden. Ebenso we-
nig sind Infrastruktur, Produktionsanlagen
oder Rohstoffe zerstort worden.

Physisch ist die Welt vor und nach der Fi-
nanzmarkt unverandert und unversehrt
die selbe geblieben. ,,Nur® Vermégen sind
vernichtet, oder besser: neu bewertet,
worden. Das ist schmerzlich bis schreck-
lich fiir die Betroffenen. Fiir die Welt als
Ganzes ist es aber letztlich zunachst unbe-
deutend. Denn (Vermdgens-)Bewertungen
spielen sich im Kopf der Menschen ab. Sie
beeinflussen héchstens, was und wie pro-
duziert wird.

Angesichts der weltweit unverandert be-
stehen bleibenden Massenarmut in Regio-
nen aullerhalb der OECD-Lander werden
die meisten Menschen unabhangig von
der Neubewertung der Vermogen ande-
rer auch weiterhin zundchst einmal eine
existenzielle Nachfrage nach tberlebens-
notwendigen Gutern und Dienstleistun-
gen zur Befriedigung der Grundbediirf-
nisse haben. Also wird die Weltwirtschaft
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rasch zu einem Zustand mit starkem bis
stirmischen Wachstum zuriickkehren,
schneller als viele das heute sich vorstel-
len kénnen.

Realistischerweise muss hierzulande wohl
mit einem U-Verlauf der makrodkono-
mischen Entwicklung gerechnet wer-
den. Die hiesige Wirtschaft diirfte das
Schlimmste hinter sich haben. Sie wird
wieder wachsen. Weltuntergang und ein
allgemeiner Bankencrash sind ausgeblie-
ben. Langsam kehren das Vertrauen in die
Marktwirtschaft und in die Kreditbezie-
hungen zuriick. Allerdings diirfte der Auf-
holprozess nicht sehr dynamisch verlau-
fen.

Griinde hierflr gibt es viele. Erstens hat
die Finanzmarktkrise dramatisch viel Kapi-
tal zerstort. Nach einer zwar sehr groben
Schatzung der Commerzbank Research
dirften die Wertverluste weltweit tber
10 Billionen US-Dollar betragen. Dieses Ka-
pital fehlt als Sicherheit einerseits bei den
Banken, um Kredite zu vergeben und ande-
rerseits bei den Unternehmen, um (giins-
tiges) Fremdkapital zu erhalten. Als Konse-
quenz muss es nicht zwangslaufig zu einer
immer wieder beklagten, bis anhin aber
von der Bundesbank nicht bestatigten,
Kreditklemme kommen. Aber die Beschaf-
fungvon Fremdkapital wird teurer werden.
Das wiederum bedeutet, dass die Investi-
tionsneigung geringer und damit das
Tempo von Erneuerungs- und Erweite-
rungsinvestitionen verlangsamt werden.
Das bremst die Wachstumsdynamik und
wird dazu fuhren, dass das Potenzialwachs-

tum, also die ,normale”“ durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate, fiir Deutschland
in den nachsten Jahren eher unter als tiber
1,5 % liegen durfte.

Zweitens werden sich die realwirtschaft-
lichen Folgen der Finanzmarktkrise erst in
den nachsten Quartalen so richtig bemerk-
bar machen. Vielerorts dirften bald auch
die letzten Reserven an Auftragsbestan-
den abgearbeitet sein. Dann gewinnen Ent-
lassungswellen, Konkurse und Insolvenzen
an Dynamik. Es wird zu Kurzarbeit und Fir-
menpleiten kommen. Der (noch) zarte
Aufschwung hilft hier nicht wirklich. Da-
flr waren die Umsatzeinbriiche zu drama-
tisch. Hat ein Betrieb ein Minus von 20 %
gegenliber dem Vorjahr, was in vielen In-
dustrieunternehmen in diesen schwie-
rigen Zeiten die Regel und nicht die Aus-
nahme ist, muss er langer als vier Jahre mit
jahrlich mindestens 5 % wachsen, um wie-
der auf das alte Niveau zurlickzukommen.
Das wird ohne Umstrukturierung und eben
wohl auch ohne einen Beschaftigungsab-
bau nicht zu leisten sein. Ohnehin Uberla-
gern sich in einigen Branchen strukturelle
Veranderungen und Uberkapazitaten mit
den konjunkturellen Folgen der Weltwirt-
schaftskrise. Das gilt in Deutschland ganz
besonders flr die Automobilindustrie. Hier
waren so oder so Anpassungen fallig ge-
wesen, die (zu) lange aufgeschoben wor-
den sind.

Im Winterhalbjahr 2009/10 werden sai-
sonale Effekte zu einer weiteren Eintru-
bung der Beschaftigungslage fuhren. Erst
im Frithjahr 2010 werden die Arbeitslosen-

zahlen ihren Hohepunkt erreicht haben.
Und erst danach wird es zu einer Umkehr
und wiederum verbesserten Beschafti-
gungsaussichten kommen. Erst dann wird
sich zeigen, ob die hiesige Wirtschaft zu
einem langer anhaltenden, langsam stark
und starker werdenden, nachhaltigen Auf-
schwung zuriickfinden wird.

Nimmt man das aus heutiger Sicht realis-
tische Szenario als Grundlage der makroo-
konomischen Entwicklung, ergibt sich fiir
die Notenbanken folgende Strategie: Fiir
eine rasche Abkehr von der Politik des bil-
ligen Geldes und einem Exit aus der Null-
zinswelt ist die Zeit noch zu friih. Eine Zins-
wende drangt sich in der Eurozone vor dem
Frithjahr 2010 auf.

Allerdings sollte beim ,quantitativen Ea-
sing", also im Bereich der Geldpolitik jen-
seits der Zinspolitik, die Zeitdimension suk-
zessive verkirzt werden. Ebenso musste
den Markten friihzeitig ein baldiger Aus-
stieg aus der Politik der quantitativen Lo-
ckerung und der reichlichen Liquiditats-
versorgung angekiindigt werden. Denn
ab dem Frihjahr 2010 wird dann kein Weg
mehr daran vorbeifiihren, die Politik des
billigen Geldes zu beenden. Nur so wird
verhindert werden konnen, dass aus einer
klugen und durchaus erfolgreichen Krisen-
bewaltigungspolitik ein teurer Verlust der
Preisniveaustabilitat entsteht.

Dieser Beitrag ist am 2. September 2009 in
,Finanz und Wirtschaft“ (Ziirich), Titelseite,
erschienen.
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