OMMENTAR

Die Ampel ist auf ,,gelb" gesprungen -
Hochste Zeit fiir eine aktive Konjunkturpolitik

Glaubt man den bis Anfang August veroffentlichten Prognosen,
dann entwickelt sich die Konjunktur so schlecht nicht. Die jiingsten
Prognosen der grofien deutschen Forschungsinstitute nennen fiir
Deutschland Wachstumsraten von 0,6 %—0,9 % fiir dieses Jahr und
2,0 %—2,5 % fiir 2003. Die Zahl der Erwerbstditigen soll im Durch-
schnitt des niichsten Jahres um im Mittel immerhin rund 160.000
Personen grifer sein als in 2002. Die Prognosen basieren alle auf der
Voraussetzung, dass sich in den USA die Aufschwungskriifte durch-
setzen. Diese Primisse ist mit grofier Wahrscheinlichkeit falsch. Das
zeigen die aktuellen Daten iiber die US-Konjunktur:

— Das BIP-Wachstum hat sich im Lauf des ersten Halbjahrs stark
verlangsamt.

— Das Verbrauchervertrauen ist im Juli eingebrochen. Vor allem die
Erwartungen haben sich verschlechtert.

— Die Auftragseinginge in der Industrie sind zuletzt so stark zuriick-
gegangen wie seit sieben Monaten nicht mehr. Schwach war ins-
besondere die Nachfrage nach Maschinen und Computersystemen.
— Die ISM-Einkaufsmanager-Indizes sind im Juli stark gefallen. Fiir
die Industrie wurde ein Indexstand von nur noch 50,5 % ermittelt;
Werte unter 50 % indizieren ein Schrumpfen der Wirtschaft.

— Die Gesamtzahl der auflerhalb der Landwirtschaft Beschiiftigten
war im Juli kaum grofer als im Februar. Die effektive Wochen-
arbeitszeit in der Industrie ist im Juli gesunken.

Die Daten deuten ausnahmslos auf eine weitere Wachstumsver-
langsamung hin. Laut Stephen Roach, Chefvolkswirt der US-Invest-
mentbank Morgan Stanley, geniigt ein kleiner Schock, um die US-
Wirtschaft in die Rezession zuriickzustofSen. Seine zentralen Argu-
mente fiir ein , Douple-Dip* sind:

—In den letzten 45 Jahren bestanden 5 von 6 Rezessionen aus Douple-
Dips.

— Das US-Leistungsbilanzdefizit ist nicht mehr weit von der 5 %-
Quote entfernt, von der ab normalerweise eine Korrektur einsetzt.
— Die Sparquote der privaten Haushalte liegt mit aktuell 4 % deut-
lich unter den 6,6 % von Ende 1994, also vor Beginn des Booms an
den Aktienmiirkten.

— Der Abbau des Kapazititsiiberhangs in den Unternehmen ist gut
vorangekommen, aber noch nicht abgeschlossen.

— Die Verschuldungsquoten der privaten Haushalte und der Unter-
nehmen liegen auf Rekordniveau.

Ob Wachstumsverlangsamung oder zweite Rezession, die aufSen-
wirtschaftlichen Effekte gehen in dieselbe Richtung: Bei weiter stei-
genden US-Exporten nehmen die Importe ab. Von der Lokomotive
der Weltkonjunktur werden die USA zum Bremsklotz. Er wird umso
schwerer, je schwicher sich die US-Wirtschaft entwickelt und je tie-
fer der Wechselkurs des US-Dollars sinkt. Dass der Dollarkurs wie-
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der sinken wird, ist wahrscheinlich. Denn aller Erfahrung nach wer-
den die Verantwortlichen nicht zogern, konjunkturpolitisch gegen-
zusteuern, auch wenn ihre Aktionsmoglichkeiten erheblich einge-
schrinkter sind als vor knapp zwei Jahren. Mehr noch, eine expan-
sive Wirtschaftspolitik bei hohem Leistungsbilanzdefizit verlangt ge-
radezu nach einer Flankierung durch ein Absenken des Dollarkurses.

Die Abschwiichung der US-Wirtschaft trifft die europdische und
insbesondere die deutsche Wirtschaft zu einem denkbar ungiinstigen
Zeitpunkt. Die Rezession ist noch nicht itberwunden, und die Wirt-
schaftspolitik ist weitgehend gelidhmt. Mit fortschreitender Ab-
schwichung der US-Wirtschaft werden sich die Abschwungskrifte in
Europa durchsetzen. Es ist Aufgabe der Wirtschaftspolitik, das zu
verhindern. Die Zeit des Trittbrettfahrens ist vorbei. Europa muss
sich bemiihen, seine Stirken aus eigener Kraft zur Entfaltung zu
bringen. Dazu ist es erforderlich, sich von selbst auferlegten Fesseln
zu befreien. Das gilt sowohl fiir die Geld- als auch fiir die Finanz-
politik.

Die EZB sollte rechtzeitig auf die erkennbare Wachstums-
abschwichung mit einer Leitzinssenkung reagieren und damit so-
lange fortfahren, wie es unter Wachstumsgesichtspunkten erforder-
lich ist. Inflationsgefahren drohen nicht, vielmehr ddmmert
Deflation am Horizont. Unabhingig von der aktuellen Gefahren-
situation sollte sie sich schliefSlich von ihrem Inflationsziel (,unter
2 %) verabschieden. Es ist zu eng gesetzt und hat einen Antiwachs-
tumsbias ihrer Politik zur Folge.

In der Finanzpolitik bildet die im Stabilititspakt fiir die Defizit-
quote vereinbarte Obergrenze von 3 % die Fessel, die beseitigt wer-
den muss. Sie ist mafigeblich dafiir verantwortlich, dass sich die
europdische und insbesondere die deutsche Wirtschaft in den letzten
Jahren unter ihren Moglichkeiten entwickelt hat und hindert den
alten Kontinent daran, auf konjunkturelle Einbriiche angemessen zu
reagieren. Die Erkenntnis, dass die Begrenzung der Defizitquote dko-
nomisch nicht begriindet ist, gehort heute zum Standardwissen der
Zunft. Es ist hochste Zeit, dass die Politik daraus die Konsequenzen
zieht. Das DIW hat in einer Simulationsrechnung ermittelt, dass die
Ausgabenkiirzungen, die notig erscheinen, um die von der Bundes-
regierung gegeniiber Briissel gemachte Zusage einzuhalten, das reale
Wachstum in 2003 hierzulande um ein halbes Prozent und in 2004
um iiber 1 % dimpfen werden. Das ist widersinnig und nicht akzep-
tabel. Die neue Bundesregierung sollte sofort nach ihrem Amtsantritt
die von Frankreich bereits angestofiene Debatte konstruktiv aufneh-
men und sich mit den EWU-Partnerlindern auf eine 6konomisch
verniinftige Formulierung des Stabilititspakts verstindigen.
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