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,Boom vorbei”

Mitten im Sommer sind am deut-
schen Konjunkturhimmel kréftige
Gewitterwolken aufgezogen. Die
Wirtschaftsforschungsinstitute ha-
ben ihre Wachstumsprognosen
fiir 2018 — ebenso wie die Bun-
desbank und die Bundesregierung
— deutlich zuriickgenommen. ifo
hat seine Vorhersage von 2,6 auf
1,8 % gesenkt. Fir Verunsiche-
rung sorgen derzeit vor allem der
von Trump ausgel6ste Handels-
streit, die abflauende Weltkon-
junktur, die komplexen EU-Bau-
stellen und die offenkundige Fra-
gilitdt der derzeitigen Bundesre-
gierung. ifo stellt fest: ;Der Boom
ist vorbei. Die deutsche Wirtschaft
ist auf dem Weg in die Normali-
sierung.” Bedenklich stimmt die
Tatsache, dass die Exporterwar-
tungen der Industrie im Juni zum
siebten Mal in Folge zuriickge-
gangen sind. Im April ist der Auf-
tragseingang gegen(iber dem Vor-
monat um 2,5 % gesunken, was
den vierten monatlichen Riick-
gang in Folge markiert hat. Vor
diesem Hintergrund sieht das
Deutsche Institut flir Wirtschafts-
forschung , die deutsche Konjunk-
tur auf der Kippe.” Gleichwohl
bleibt die Kapazitdtsauslastung
der Industrie trotz geringfligiger
Reduzierung vorerst noch auf sehr
hohem Niveau.

Enteignung der Sparer
Im Mai ist die Inflationsrate hier-
zulande — (iber das EZB-Ziel von
_2 % hinaus — auf 2,2 % gestie-
gen. Im Euroraum lag die Geld-
entwertung bei 1,9 %. Im selben
Monat erreichten die Zinsen fir
Verbraucherkredite mit durch-
schnittlich 4,67 % ein neues All-
zeit-Tief. Der Internet-Kreditmakler
Verivox bezeichnet die deutschen

Ratenkreditnehmer, die in diesem
Jahr durch die niedrigen Zinsen
angeblich 600 Mio. Euro einspa-
ren, als , die groBen Gewinner der
Geldpolitik”. Kehrseite der Me-
daille ist eine weiter fortschreiten-
de Enteignung der Sparer, die —
laut Allianz — allein in diesem Jahr
bei einer zugrunde gelegten Infla-
tionsrate von 1,9 % um 50 Mrd.
Euro erleichtert werden. Damit
summieren sich die seit 2011 ein-
getretenen Verluste der Sparer auf
insgesamt 125 Mrd. Euro. Nach
allen volkswirtschaftlichen Grund-
regeln misste Sparen als Konsum-
verzicht eigentlich durch ange-
messene Verzinsung belohnt wer-
den. Erstaunlicherweise nehmen
es die Deutschen scheinbar klaglos
hin, dass dieser Grundsatz von der
EZB de facto auBer Kraft gesetzt
worden ist. Die Enteignung durch
die fatale Kombination von Null-
zinsen und Geldentwertung wird
— wie Draghi angekiindigt hat —
noch mindestens ein Jahr weiter-
gehen.

Auf der Rasierklinge

Die Wirtschaft ist nach Einschat-
zung der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) so ver-
letzlich wie nie zuvor. Die gras-
sierende Verschuldung habe neue
Rekordmarken erreicht und die
Anfalligkeiten gegeniber Schocks
weiter erhoht. Die globale Ver-
schuldung ist auf iber 170 Bil-
lionen US-Dollar explodiert. Das
entspricht 217 % der globalen
Wirtschaftsleistung. Die Verbind-
lichkeiten von Staaten, Unterneh-
men und Privathaushalten sind
seit der Finanzkrise von
2008/2009 kraftig gewachsen.
Das gilt gleichermaBen fiir die In-
dustriestaaten und Schwellen-
lander. In den Entwicklungslén-
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dern ist der Schuldenstand in
zehn Jahren sogar um durch-
schnittlich 63 % gestiegen. Die
niedrigen Zinsen der letzten Jahre
haben hier offenbar als Treiber
gewirkt. Erste Krisen-Symptome
sind unverkennbar. So verweist
die BIZ auf erhebliche Wahrungs-
probleme in Argentinien, Brasi-
lien und der Tiirkei. Um den Aus-
verkauf zu stoppen, mussten
mehrere Notenbanken bereits
die Leitzinsen erhdhen, was die
ohnehin schwache Konjunktur
weiter einbremst. Als mdgliche
Brandbeschleuniger sehen die
Analysten ,neue” Finanzproduk-
te wie die passiven Indexfonds
(ETF), deren durch Krisen ausge-
[6ste Panikverkdufe zu schockar-
tigen Verkaufslawinen mit unab-
sehbaren Konsequenzen fiihren
konnten. Die globale Okonomie
sei flr einen Handelskrieg ge-

“nauso schlecht gertistet wie fir

einen populistischen Alleingang
in Italien oder eine repressive
Geldpolitik in der Ttirkei. Die seit
Jahren weltweit betriebene wun-
dersame  Geldvermehrung
scheint auBer Kontrolle geraten
zu sein. Fir eine nachhaltige L6-
sung dieses Weltproblems gibt
es keinen Masterplan. Je langer
sich das internationale Finanz-
Casino trotz weiter zunehmender
Anfalligkeit fortsetzt, desto harter
werden sich die Konsequenzen
auswirken. Derzeit spricht alles
daflr, dass der Tanz auf der Ra-
sierklinge weitergeht.

~Kreative Interpretation”

Der friihere griechische Finanzmi-
nister Yanis Varoufakis hat im Juni
in Miinchen unter der verhei-
Bungsvollen Ankiindigung , Why
Germany can not and should not
pay to save the Eurozone” einen
Vortrag gehalten. Wer aufgrund
dieser Themenvorgabe eine 180-
Grad-Wendung des umtriebigen
Hellenen erwartet hatte, sah sich
allerdings getauscht. Der einstige
Lieblingsfeind des einstigen deut-
schen Finanzministers Schauble
nutzte den Auftritt zundchst fir
eine Fundamentalabrechnung mit
der europdischen Wahrungsunion,
die er als Fehlkonstruktion be-
zeichnete. Deutschland kénne
nicht , die gesamte Eurozone” ret-
ten. Sein nicht ganz neues Kon-
zept: Die EZB solle eigene Anlei-
hen auf den Finanzmarkt bringen.
Die von den Schuldenlandern im-
mer wieder geforderte Einflihrung
von Euro-Bonds ist bisher von
deutscher Seite bekanntlich ab-
gelehnt worden, weil Deutschland
damit auf einer weiteren Schiene
als europdischer Generalzahlmeis-
ter institutionalisiert wiirde. Va-
roufakis empfahl in dem Zusam-
menhang , eine kreative Interpre-
tation” der Maastricht-Regeln,
was den ebenfalls anwesenden
ifo-Prasidenten Clemens Fuest zu
dem trockenen Kommentar ver-
anlasste: ,Wenn man Kreativitat
und die EZB in einem Atemzug er-
wahnt, werden die Menschen in
Deutschland nervos.”



