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Gesund wire ein
Abbau der Schulden

Das Gegenteil findet statt und kénnte noch grofSere Probleme bringen

Von Andreas Miiller

Wie kann man Prognosen wagen, obwohl
kein Ende der fir die Wirtschaftsge-
schichte einmaligen Probleme in Sicht
ist? 2009 diirfte erneut ein sehr schwieri-
ges und volatiles Borsenjahr werden mit
starken Aufwarts- und Abwéartsbewegun-
gen an den Aktienmérkten. Vergleiche
mit der Vergangenheit sind diesmal ei-
gentlich unméglich, da es in diesem Jahr
ein Tauziehen zwischen den extremen de-
flationdren Kraften (hochste Verschul-
dung der Wirtschaftsgeschichte) einer-
seits und den stérksten An-

Selbst wenn die Inszenierung einer
neuen Schuldenwelle gelingen sollte, so
wiren die Probleme bald danach noch
viel grofler als bisher bzw. die deflationé-
ren Gefahren noch gravierender. Geldnge
es wirklich, Konjunktur, Verschuldung
und Inflation wieder anzukurbeln, so
wiirde sich dies mit Sicherheit in deut-
lich hoheren Zinsen duBern, die dann ei-
nen Mega-Crash auslosen wiirden. Der
Vorteil der heutigen Situation ist, dass
die Notenbanken diesmal noch schneller
als in der Vergangenheit die Zinsen senk-
ten. Es ist fraglich, ob die Nullzins-Poli-

tik die Konjunktur in abseh-

kurbelungsmafBnahmen, die
es je gab, andererseits (Null-

barer Zeit wieder in Gang
bringen wird. Tatsache ist

zins-Politik, bereits tber Schulden sind die  aber, dass ein wieder stark

8000 Milliarden US-Dollar
Garantien und Wirtschafts-
hilfen in den USA zugesagt)

Ursache der Krise

steigendes Zinsniveau im
Zuge von besserer Konjunk-

geben wird. Im Zuge dieses

Tauziehens dirfte es bei Hoffnung auf
Konjunkturerholung erhebliche Kursver-
besserungen im Hinblick auf den hochs-
ten US-Liquiditdtsberg der Geschichte
(fast 9000 Milliarden US-Dollar in Bar-
geld, Bankguthaben und Geldmarkt-
fonds) geben.

Was sich in der gesamten Nachkriegs-
zeit an deflationdrem Potential in den
USA aufgebaut hat, ldsst sich nicht
durch einige Obama-Schnellschiisse weg-
zaubern, sondern dessen Abbau wird ein
Prozess sein, der viele Jahre dauert und
die gesamte Weltwirtschaft beeintréch-
tigt, da der Haupt-Nachfragemotor der
vergangenen Jahrzehnte der zunehmend
Uiberschuldete US-Konsument ist, der ein
Viertel bis ein Finftel der Weltwirt-
schaftsleistung ausmacht. Die US-Ver-
schuldung macht deutlich und lasst er-
kennen, dass es viele Jahre dauern wird,
bis der Schuldenabbau sei-

tur und hoherer Inflation
das endgliltige Aus fiir die
Weltwirtschaft bedeuten wiirde.

Das Gestlindeste wére eine langere Pe-
riode schwacher Wirtschaftsaktivitat mit
einem langsamen Abbau der Schulden.
Wie ein Mensch nicht nur einatmen, son-
dern auch einmal ausatmen muss, beno-
tigt auch die Konjunktur einen Abbau der
gefahrlichen Verschuldungsexzesse.
Lasst man dies nicht zu, so schafft man da-
durch auf Dauer noch groBere Probleme.

Obama plant staatliche Ausgaben zur
Konjunkturankurbelung (Keynes ist der
neue Wirtschaftsgott) von rund acht Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts. Obama
wird haufig mit Roosevelt und seinem
Konjunktur-Ankurbelungsprogramm
»New Deal" verglichen. Nachdem Roose-
velt im Marz 1933 gewahlt wurde, bewirk-
te er 1934 ein staatliches Konjunktursti-
mulierungsprogramm in Héhe von rund
sechs Prozent staatlicher Neuverschul-
dung. Dies brachte zwar ei-

nem Ende zugehen wird.
Die Bankkredite haben stén-

ne voriibergehende Erho-
lung bei Konjunktur und

dig, seit 1994, im Verhaltnis Konsum-Boom Borse, im Grunde tendierten
zum Bruttoinlandsprodukt nicht in Sicht aber Wirtschaft und Borse

zu stark zugenommen, was

per Saldo bis 1942 auf tie-

zu einer extremen Gefahr-
dung der Bankbilanzen ei-
nerseits und andererseits der Konjunktur
(wenn diese Kredite nicht zuriickgezahlt
werden konnen) fiihrt.

Es ist zwar theoretisch denkbar, dass
die US-Ankurbelungsmafnahmen zu
neuen Verschuldungshéhepunkten bei
den US-Konsumenten und einem Wieder-
anstieg der Inflation fithren werden (da-
hin gehen die Bemiithungen der US-No-
tenbank, die ja eigentlich ein Inflations-
bekampfungsinstitut sein sollte). Man
fragt sich aber, ob diese Konjunkturmedi-
zin, die eigentlich der Verursacher der
heutigen Krise ist, den Patienten tatsach-
lich heilen kann. Zu billiges und reich-
lich verflighares Geld war die eigentliche
Ursache der heutigen Krise.

fem Niveau seitwarts.

Der Arbeitsmarkt ist
zwar ein nachlaufender Indikator, wenn
er aber in einem so starken Abwértstrend
ist wie heute, diirfte er ebenfalls stark
borsenbeeinflussende Wirkung haben.
Nach den jlingsten Zahlen muss in den
USA in diesem Jahr mit rund acht Millio-
nen neue Arbeitslosen gerechnet werden.
Schon heute liegt die US-Arbeitslosen-
zahl so hoch wie kurz nach dem Zweiten
Weltkrieg, als die US-Soldaten wieder
nach Hause kamen. Wie vor einem sol-
chen Hintergrund ein neuer Verschul-
dungs- und Konsum-Boom entstehen
soll, wissen nur die Optimisten.
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Das Foto der US-Schuldenuhr in New York wurde im September aufgenommen und ist ldngst
Gberholt. Nur zwei Wochen spater musste das Dollar-Zeichen durch eine 1 ersetzt werden, mitt-
lerweile nahert sich die Uhr der 11-Billionen-Marke. Foto: dpa
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