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Der kinstliche Aufschwung ist die Krise

13.07.2013 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Abschwung

Im Euroraum versinken immer mehr Volkswirtschaften in Rezession und Depression. Der kiinstliche
Aufschwung, den die Euro-Einfihrung anfanglich brachte, ist vielerorts einem Abschwungsalbtraum
gewichen. Die Menschen in den betroffenen Landern erleiden Arbeitslosigkeit, Einkommensverluste oder gar
personlichen Ruin. Nicht nur sie, sondern auch die Menschen in anderen Euroraum-Landern, die sich vor
einem &ahnlichen Schicksal furchten, rufen nach geld- und fiskalpolitischen MaRnahmen, um das Unheil
abzuwenden. So verstéandlich eine solche Reaktion aus Sicht der Betroffenen auch ist, sie ist aus
Okonomischer Sicht hdchst problematisch.

Denn der viel beklagte Abschwung bringt nichts anderes als die wirtschaftliche Gesundung der zuvor im
Aufschwung angehauften Fehlentwicklungen. In der Offentlichkeit herrscht jedoch eine andere Sichtweise
vor. Ein Konjunkturaufschwung wird begrif3t. Er bringt Einkommens- und Beschaftigungszuwéchse, er ist
wie eine wohltatige Flut, die alle Boote, ob klein, ob grol3, gleichermaf3en anhebt. Ein Abschwung wird
hingegen als "Krise" verdammt: Er ist mit Produktions- und Arbeitsplatzverlusten verbunden, unterscheidet
unbarmherzig zwischen erfolgreichem und nicht erfolgreichem Wirtschaften. Anders gesprochen:
Aufschwung ist gut, Abschwung ist schlecht.

Kreditgeld

In der heutigen Papiergeldwelt ist jedoch der Aufschwung das, was 6konomisch als Krise zu bezeichnen ist,
und der von vielen beklagte Abschwung ist es, der Fehlentwicklungen abbaut, die der Aufschwung
verursacht; der Abschwung fuhrt die volkswirtschaftliche Produktionsleistung wieder zurtick zum
Gleichgewicht. Das Ausweiten der Geldmenge durch Kreditvergabe l6st ndmlich einen illusionéaren
Scheinaufschwung aus. Die Zinsen werden unter das Niveau gedriickt, das sich im freien Markt einstellen
wurde. Die Ersparnisse nehmen ab. Gleichzeitig steigt der Konsum, und zusétzlich erhoht die
Investitionstatigkeit die Nachfrage nach knappen Ressourcen. Das delikate Koordinationsverhéltnis von
Sparen - Konsumieren - Investieren, das Uber den freien Marktzins bestimmt wird, gerat aus der Balance.

Die neuen Investitionen kdnnen sich nicht rechnen. Die tatséchlich verfiigbaren Ersparnisse reichen dafur
nicht aus, zumindest nicht zu herrschenden Preisen, oder die Unternehmer merken, dass sich ihre Produkte
nicht zu den erhofften Preisen absetzen lassen. Die Erwartungen der Investoren werden enttauscht.
Produktion und Beschaftigung, die im kinstlichen Aufschwung ausgeweitet wurde, werden nun wieder
zurtckgefuhrt. Der Aufschwung geht in einen Abschwung Uber.

Vor allem sind die Folgen eines kinstlichen Aufschwungs fur Staaten und Banken problematisch. Die
Finanzen des Staates verbessern sich. Ausgaben lassen sich durch Kredite problemlos finanzieren. Banken
weiten im Aufschwung ihre Gewinne aus, indem sie neue Kredite vergeben und zusétzliche Finanzprodukte
verkaufen. Die Vorteile flr Staat und Banken, die der Aufschwung bringt, verwandeln sich jedoch, wenn der
Abschwung einsetzt, in schwere Nachteile. Staaten fallt es immer schwerer, ihren Schuldendienst zu leisten.
Banken merken, dass Kreditkunden in Zahlungsschwierigkeiten geraten, und dass es zunehmend
schwieriger wird, die Anspriche der eigenen Glaubiger zu bedienen.

"Boom-and-Bust"

Kommt es zum Abschwung, werden Rufe nach "Krisenbekampfung" laut. Der Staat soll durch Fiskal- und
Geldpolitik eingreifen, den Abschwung auf-halten und in einen neuen Aufschwung ummuinzen. Die Politiken,
die den "Scheinaufschwung" in Gang gesetzt haben, sollen weitergefiihrt werden. Durch noch niedrigere
Zinsen und noch mehr Kredit und Geld will man gewissermal3en dem "Tag der Abrechnung” entkommen.
Doch auch das fortgesetzte Zinssenken und Geldmengenausweiten wird letztlich nicht verhindern kénnen,
dass es irgendwann zum Abschwung kommt.

Eine Geldpolitik, die mit Zinssenkungen und Kreditausweitungen auf diese Anpassungen reagiert, stért den
notwendigen Bereinigungsprozess. Genauer: Sie verschleppt nicht nur die Gesundung - und das ist auch ein
wesentlicher Grund, warum die Krise im Euroraum kein Ende nehmen will -, sondern sie sorgt auch fir
immer grol3ere Fehlentwicklungen, indem immer mehr knappe Ressourcen in Produktionswege gelenkt
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werden, die sich nicht rechnen. Solange eine Volkswirtschaft Geld verwendet, das durch Kreditvergabe "aus
dem Nichts" geschaffen wird, ist sie im unheilvollen "Boom-and-Bust"-Zyklus gefangen. Und je langer der
kiinstliche Aufschwung in Gang gehalten wird, desto schwerer wird letztlich die Bereinigungskrise ausfallen.

So paradox es auch klingen mag: Die Euroraum-Lander, die in der Rezession sind, sind auf dem Weg der
wirtschaftlichen Gesundung. Die steigende Beschaftigungslosigkeit bricht Verkrustungen auf den
Arbeitsmarkten auf, die Arbeitskosten sinken und machen Arbeit wieder wettbewerbsfahig. Unrentable
Investitionen werden gestoppt, liquidiert und dann produktiven Verwendungen zugeleitet. Schlechte
Regierungen und Politiker werden aus dem Amt gedréngt. Kredithehmer, die sich ibernommen haben,
stellen den Schuldendienst ein. Investoren, die schlechte Kreditentscheidungen getroffen haben, erleiden
Verluste. Auf diese Weise wird die private und 6ffentliche Uberschuldung abgebaut.

So entsteht Wohlstand

Was aber, so ist zu fragen, macht einen "echten" Aufschwung aus? Die Antwort lautet: Die Marktakteure
sparen aus dem laufenden Einkommen mehr und investieren ihre Ersparnis in produktive Verwendungen.
Der Gegenwartskonsum wird eingeschrankt, um die kinftigen Einkommen zu erhéhen. Dadurch sinkt aber
nicht etwa die gesamte Nachfrage in der Volkswirtschaft. Lediglich die Zusammensetzung der Nachfrage
andert sich: Die Nachfrage nach Konsumgitern geht zu Gunsten der Nachfrage nach Investitionsgitern
zurlck. Sind die Investitionen erfolgreich, steigt der produktive Kapitalstock der Volkswirtschaft, und die
Folge sind steigende Realldhne und Einkommen.

Mit Geld, das per Kredit "aus dem Nichts" geschaffen wird, lasst sich keine Wohlstandsmehrung erzielen. Im
Gegenteil. Der kinstliche Aufschwung fiihrt nicht nur zu einer Verarmung - die Guterversorgung fallt
schlechter aus, als sie ohne den "Boom" ausgefallen wéare -, er sorgt vor allem auch fur eine nicht
marktkonforme Verteilung von Einkommen und Vermdgen, bei der einige wenige auf Kosten vieler
profitieren. Die Akzeptanz dieser Erkenntnisse ist ein notwendiger erster Schritt, um dem
"Boom-and-Bust"-Zyklus zu entkommen, der, wenn er fortgefiihrt wird, letztlich in einen Zusammenbruch des
Finanz- und Wirtschaftssystems miindet.
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