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Kommentar

Die Kreditklemmen-Verhinderer
verheddern sich

von Klaus F. Zimmermann*

Mit der Erholung der Wirtschaft weltweit verschieben sich die Auf-
gaben des Krisenmanagements der Politik: Vom Design der Finanz-
marktarchitektur, dem Fluten der Geldméarkte und der Mobilisierung
von Steuermitteln zur Konjunkturerholung hin zum Austrocknen der Liquiditdtsseen
bei den Banken bis zum Verhindern einer Verschuldungsspirale bei der éffentlichen
Hand. Diese Verschuldung kénnte nach einer mdglicherweise nicht zu verhindernden
Kreditklemme weltweit schlieBlich zu massiver Inflation fihren.

Schiissle

Dieses Szenario geht so: Die Banken horten weltweit Liquiditat, das ihnen die Zen-
tralbanken angesichts der Krise quasi unbegrenzt zur Verfiigung gestellt haben. Nur
zOgerlich nutzen sie es zur Kreditvergabe, die durch protektionistische Riickzlige der
Banken aus ihrem internationalen Geschéft weiter geschwacht wird. Gleichzeitig tritt
wegen der konjunkturbedingten Haushaltsldcher und derimmensen Konjunkturpakete
derStaat als massiver Nachfrager nach Krediten auf. Eine Kreditklemme droht, die den
Aufschwung abbremsen kann. Das zwingt die Zentralbanken Amerikas und Englands
bereits heute dazu, direkt Anleihen von Unternehmen und Staatspapiere zu kaufen.
Die Europaische Zentralbank kénnte schon bald folgen. Dieses ,Gelddrucken” bereitet
langfristig den Boden fiir Inflation. Wenn der Staat gleichzeitig versucht, als Konkurrent
der Unternehmen am Kapitalmarkt und als ihr Kreditgeber (wie angekiindigt tiber die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) aufzutreten, dann verwickelt er sich weiter in unauf-
|6sbare konzeptionelle Widerspriiche.

Die sich abzeichnende Staatsverschuldung ist gigantisch. Nach gegenwartiger Rech-
nung st in wenigen Jahren ein Anstieg der Verschuldungsquote von zuletzt gut 60 Pro-
zent auf ber 80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts méglich. Die bei Erholung der
Konjunktur zu erwartenden steigenden Zinszahlungen werden die 6ffentlichen Haus-
halte erdriicken. Auch bei normaler Konjunktur wird mit strukturellen Defiziten von
weit iiber 50 Milliarden Euro pro Jahr zu rechnen sein. Massive Steuererh6hungen sind
deshalb mittelfristig nétig.

Fiir den Budgetausgleich wird gleich in welchem Szenario spatestens ab 2011 drastisch
gespart werden miissen. Das wird dort ndtig sein, wo es frei zugreifbare Mittel gibt,
ganz gleich ob das sinnvoll ist. Die bittere Realitat wird also bedeuten, dass eher bei
Hochschulen und Kindergarten als bei iiberfliissigem Personal und Subventionen ge-
spart wird. Da ist es allemal besser zu hinterfragen, ob nicht bei sich rasch erholender
Konjunktur auf einen Teil der Konjunkturprogramme verzichtet werden kann. Viele
MaBnahmen waren konzeptionslos zusammengeschustert, der Gutteil ist noch nicht
einmal auf den Weg gebracht. Der Bundesfinanzminister fordert deshalb die interna-
tionale Vereinbarung von Ausstiegskriterien aus den Konjunkturprogrammen. Recht
hat er und er verdient daftir nachhaltige Unterstiitzung.

* Prof. Dr. Klaus F. Zimmermann ist Prasident des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin).
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