Krisenprotest
in New York

WIRTSCHAFTSKRISE

Das nachste Jahr hat gute Chancen, als das Jahr der groBten Wirtschaftskrise in
die Geschichte der Bundesrepublik einzugehen. von steran LAURIN

2WIR WERDEN ES SEHEN...”

» ,Wir hatten noch nie einen so starken
Einbruch der Auftragseinginge wie in
den letzten Wochen, und noch nie wur-
de in kurzer Zeit die Produktion so stark
zuriickgefahren.“ Es ist Mitte Dezember
und Dr. Roland Dohrn, der Leiter der
Konjunkturforschung beim RWI-Essen,
sitzt in seinem Biiro. Einen Tag zuvor hat
er eine Konjunkturprognose fiir das Jahr
2009 veroffentlicht. Die Wirtschaft wird
im kommenden Jahr um zwei Prozent
schrumpfen, lautet ihre Kernaussage. Die
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Prognose des RWI war die erste im Reigen
der vorweihnachtlichen Voraussagen. Alle
die folgten, gingen in die gleiche Richtung.
Minus zwei Prozent fiir ein gesamtes Jahr
hat es in der Geschichte der Bundesre-
publik noch nie gegeben. Normalerweise
wichst die Wirtschaft um 1,5 Prozent im
Jahr - 1,5 Prozent Wachstum ist der Alltag.
Grau. Langweilig. Aufschwiinge beginnen
oberhalb dieser Zahl - und das nichste
Jahr wird diesen Durchschnitt weit unter-
schreiten.

FINANZPRODUKTE Eine solche Finanz-
krise, erklart Dohrn, sei historisch gese-
hen nichts AufSergewohnliches. Wenn der
Finanzmarkt neue Produkte entwickelt, ist
es immer wieder zu schweren Krisen ge-
kommen. So war es in der frithen Neuzeit,
als die Wechsel anstelle der Barzahlung
traten, spiter, als die Aktie erfunden wur-
de, und so ist es auch heute. Die Collatera-
lized Debt Obligations (CDO) waren solche
neuen Finanzinstrumente. Hochkomplex
wurden sie von den Rating-Agenturen lan-



Dr. Roland Déhrn: ,,Die Bundesregierung hat
den Ernst der Lage nicht erkannt.“

ge Zeit mit Bestnoten bewertet. In ihnen
steckten auch die schlechten US-Immo-
bilienkredite. Und weil die Banken durch
Basel II gezwungen waren, ihre Eigenka-
pitalbasis zu verbessern, waren sie siichtig
nach diesen Papieren, denn sie sorgten da-
fiir, dass die Bilanzen gut aussahen.

»In Zukunft wird der Umgang mit die-
sen neuen Finanzprodukten kontrollierter
sein. Die Risiken werden geringer oder
wenigstens bewusster sein. Nur das nutzt
uns heute nichts®, erklart Dohrn. Heute
ist Krise und morgen auch. Und sie wird
weiter gehen. Wie lange, weif3 niemand,
aber Roland Déhrn ist nicht optimistisch:

»Finanzkrisen dauern linger als drei oder
vier Quartale. In Schweden erstreckte sich
die 1990er Finanzkrise iiber 13 Quartale,
aber in Deutschland ist die Situation eine
andere: Wir sind nicht das Zentrum der
Krise. Es konnte schneller gehen.”

Noch aber gebe es kein Zeichen der
Hoffnung. ,Wenn die Banken wieder an-
fangen, sich gegenseitig Geld zu leihen,
konnte das ein Zeichen sein, dass das
Schlimmste vorbei ist. Aber im Moment
liegt der Interbankenhandel an Boden.”

IMMOBILIENMARKT Dohrn ist sicher,
die Krise wird vorbeigehen, sie wird nicht
das Ende des Kapitalismus sein: ,,Es gibt
viel Geld und das wird eines Tages wieder
investiert werden miissen. Wir wissen nur
nicht, wann dieser Tag ist.“ Auch Christi-
an Rosen kennt diesen Tag nicht, sieht aber
Licht am Ende des Tunnels: ,Wir denken
aber aus heutiger Sicht, dass bereits in
der 2. Jahreshilfte 2009 die Immobilien-
Mirkte nach schwierigen Zeiten wieder

Christian Rosen: ,,Licht am Ende des Tunnels

etwas anziehen konnten.“ Der Leiter der
Niederlassung Essen des internationa-
len Immobilien-Beratungsunternehmens
Atisreal sieht derzeit Schwierigkeiten vor
allem im gewerblichen Investment-Markt:
»Obwohl die Bereitschaft zum Investieren
vorhanden ist, haben im Moment viele In-
vestoren grofle Probleme, eine Finanzie-
rung zu erhalten.”
Investiert wird deshalb fast ausschlief3-
lich in Core-Produkte, also Premium-Im-
mobilien in sehr guten Lagen mit nam-
haften bzw. solventen Mietern. Core-Bii-
roimmobilien finden sich im Ruhrgebiet
vor allem im siidlichen Stadtgebiet von
Essen und im Duisburger Innenhafen und
bieten aufgrund ihrer hohen Standortqua-
litat eine verhiltnismafig sichere Rendite.
»Risikofreudige Anleger sind derzeit kaum
im Markt titig.“ Investoren mit viel Eigen-
kapital, wie oftene Immobilienfonds, sind
derzeit die typischen Kaufer und werden
wohl auch im Jahr 2009 bei leicht fallen-
den Kaufpreisen weiterhin die dominie-
rende Kaufergruppe darstellen. Bei der
Vermietung von Biiro-Immobilien war
2008 in den Ruhrgebietszentren ein stabi-
ler Markt zu verzeichnen. Allerdings sind
im letzten Quartal auch hier bereits leicht
riickldufige Tendenzen zu erkennen, die
sicherlich auch 2009 zu einer geringeren
Vermietungsleistung fithren werden.

LIQUIDITAT Fiir Peter Englisch, Leiter
der Ernst ¢ Young-Niederlassung im
Ruhrgebiet, ist Liquiditdt das Zauberwort
schlechthin: ,,Fiir Unternehmen mit guter
Liquiditit bietet die Krise eine Chance.
Sie kénnen Wettbewerber hinter sich las-

Peter Englisch: ,, Die Krise wird
Strukturprobleme gnadenlos offen legen.“

sen, zukaufen und gestirkt aus der Krise
hervorgehen.“ Die Krise, so Englisch, wer-
de gnadenlos jedes Strukturproblem in
den Unternehmen offenlegen. ,,Im Auf-
schwung kommen auch Firmen durch, die
eine unsichere Finanzierung haben oder
die notwendige Umstrukturierungen auf
die lange Bank geschoben haben.“ Fiir sol-
che Unternehmen wird es in Krisenzeiten
jedoch ernst. Sehr ernst. Englisch berichtet
von Banken, die sich weigern, Zwischenfi-
nanzierungen zu iitbernehmen, auch wenn
sie es iiber Jahrzehnte getan haben. ,Da
rutschen eigentlich gut aufgestellte Un-
ternehmen in die Pleite, die in normalen
Zeiten keine Probleme gehabt hitten.”

Viele Mittelstindler, z.B. Zulieferer der
Automobilindustrie, seien betroffen. ,,Das
geht an den Kern des Industrie-Stand-
orts Deutschland. Ohne leistungsfihige
mittelstindische Zulieferer werden wir
dauerhaft keine leistungsfdhige Automo-
bil-Industrie halten konnen.“ Doch die
Rettung sei schwierig. Eigentlich miissten
die Automobil-Konzerne ihren Zuliefe-
rern jetzt beistehen. Die haben aber selbst
genug Schwierigkeiten. Zudem wiirden
die meisten Zulieferer fiir mehrere Her-
steller arbeiten — und keiner will in der
Krise sein Geld dafiir ausgeben, auch den
Wettbewerber zu stiitzen. Peter Englisch
ist auf die Finanzbranche nicht gut zu
sprechen: ,,Die haben Produkte entwickelt,
die sie selbst nicht verstanden haben. Das
war unverantwortlich. Die Banken haben
die Realwirtschaft zu unterstiitzen und
nicht die Aufgabe, sie in den Abgrund zu
reiflen. P
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«2 WIRTSCHAFT & POLITIK

Dr. Ellerich und Dr. Fasselt: Sorge vor einer Abwertung des Dollars.

KURZARBEIT In den Abgrund blickt
seit Anfang Dezember Werner Marquis,
Pressesprecher der Arbeitsagentur in
NRW: ,Innerhalb sehr kurzer Zeit wird
sich die Zahl der Kurzarbeiter in Nord-
rhein-Westfalen vervielfachen.“ Zahlrei-
che Unternehmen liefen sich im Augen-
blick iiber Kurzarbeit informieren oder
geben Vorabmeldungen ab. Marquis: ,,Es
gibt eine klare Reihenfolge: Zuerst verlie-
ren die Leiharbeiter ihre Jobs, dann geht
es an die Uberstundenkonten, und dann
kommt die Kurzarbeit.“ Und nach der
Kurzarbeit kommen die Kiindigungen.
»Das, glaubt Marquis, ,wird fiir viele Un-
ternehmen in dieser Krise der allerletzte
Schritt sein. Die meisten Betriebe haben
schon in den vergangenen Jahren stark
rationalisiert. Viele haben nur noch eine
Kernmannschaft an festen Mitarbeitern.
Entlassen sie jetzt ihre Fachkréfte, miis-
sen gleich ganze Abteilungen geschlossen
werden. Der Speck ist schon lange weg.”

US-DEFIZIT ,Eigentlich so Dr. Marian
Ellerich, Partner bei der Duisburger Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft PKF Fasselt
Schlage Lang und Stolz ,bekommen wir
jetzt auch die Konsequenzen aus dem jah-
relang aufgebauten Defizit der USA zu spii-
ren. Das wird noch lange anhalten.“ Um
dauerhaft auf die Beine zu kommen, miis-
sten die USA sparen - die Biirger genau-
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so wie der der Staat. Ellerich: Man kann
nicht jahrelang mehr ausgeben, als man
einnimmt. Das gilt fiir den einzelnen Biir-
ger ebenso wie fiir die grofite Volkswirt-
schaft der Welt. ,Die deutschen Banken,
die in den USA Papiere wie Collateralized
Debt Obligations (CDO), also die jetzt so
bertichtigten forderungsbesicherten Wert-
papiere, erworben haben, haben damit die
Risiken nach Deutschland gebracht und
Liquiditat zu den amerikanischen Banken,
die so weitere Kredite vergeben konnten.
Damit wurden die Risikopositionen noch
weiter aufgeblaht.“ Ellerich befiirchtet,
dass der Dollarkurs deutlich fallen wird.
Fir die US-Wirtschaft wiirde dies bedeu-
ten, dass ihre Produkte auf den Weltmark-
ten giinstiger werden. Cadillacs, Buicks
und Dodges wiirde auch dann kaum je-
mand kaufen, aber Industrien, in denen
die USA noch wettbewerbsfahig sind,
kénnten davon profitieren. Und auch die
hohen Schulden der USA, die Kosten ihrer
Kriege, wiirden zumindest kurzzeitig we-
niger driickend sein. Fiir das vom Export
abhingige Deutschland wire es ein weite-
rer Schlag, den es zu verkraften hitte.

GEFAHRENHERD Auch Dr. Roland D6hrn
sieht die Gefahr, dass die USA in den billi-
gen Dollar fliichten kénnten. Auch er sieht
darin weitere Belastungen fir die deut-
sche Wirtschaft. Aber Dohrn hat noch

einen weiteren Gefahrenherd ausgemacht,
und der sitzt seiner Ansicht nach in Berlin.
»Ich habe den Eindruck, dass die Bundes-
regierung den Ernst der Lage noch immer
nicht erkannt hat und hofft, aufgrund der
Konjunktur-Pakete der anderen Lénder
aus der Krise ohne grofiere Kosten her-
auszukommen und so hohere Belastun-
gen fiir den eigenen Haushalt vermeiden
zu konnen.“ Fiir D6hrn ein Trugschluss:
»Die Krise wird kommen. Aber wenn jetzt
schnell gehandelt wird, kann sie noch ab-
gefedert werden.”

Ein um 0,7 Prozent hoheres Wachs-
tum wire moglich, wenn die Politik jetzt
handelte. Das Konjunktur-Programm
vom Dezember vergangenen Jahres reicht
seiner Ansicht nach nicht aus: ,,Das waren
doch fast alles nur schon langst geplan-
te Maflnahmen. Die Wirkung wird man
kaum spiiren. Wiirde, wie von uns emp-
fohlen, rasch eine Reform des Einkom-
mensteuertarifs beschlossen, die noch im
Jahr 2009 die Steuerbelastung der Biirger
um etwa 25 Milliarden Euro (1Prozent des
BIP) reduziert, konnte das BIP um 0,7 Pro-
zenthoher ausfallen als hier prognostiziert.
Damit wére das Ausmafl der Rezession
deutlich geringer, insbesondere kénnten
in der zweiten Jahreshalfte bereits wieder
positive Raten erzielt werden.“ <
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