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Vor einem Ende der Grof3en Krise?

Fragile Konjunktur - Konkursspirale der Schulden

von | Joachim Bischoff

Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert fiir Deutsch-
land einen langsamen Aufstieg aus der groBen Krise. Die Ex-
perten gehen fiir das laufende Jahr von einem Wirtschafts-
wachstum von 1,2% aus, fiir 2011 erwarten sie ein Plus von
1,7%. Staatliche Investitionen, Kurzarbeit, Steuersenkungen
und Programme wie die Abwrackpridmie hétten die Konjunk-
tur stabilisiert. »Deutschland wurde auBergewdhnlich hart
von der globalen Krise getroffen, doch haben politische Ge-
genmaBnahmen eine noch tiefere Rezession verhindert.« Pro-
blematisch sei die anhaltende Schwéche des Finanzsektors in
Deutschland und die groBe Abhéngigkeit vom Export. Deshalb
werde der Aufschwung in Deutschland »moderat und krisen-
anfillig« sein. Als StabilisierungsmaBnahme rat der IMF zu ei-
ner Férderung der Binnennachfrage. Der Abbau von Arbeits-
platzen wird sich demnach bis Jahresende beschleunigen.
Auch die Wirtschaftsforschungsinstitute bestdtigen in ih-
rer Gemeinschaftsprognose (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose: »Erholung setzt sich fort — Risiken bleiben grof.
Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2010«) dieses Bild einer Kon-
junkturerholung ohne Schwung. Sie gehen davon aus, dass
die deutsche Wirtschaft 2010 um 1,5% wachsen wird. In ihrem
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Herbstgutachten waren sie noch von 1,2% ausgegangen. 2011
werde das Wachstum 1,4% betragen. Zwar sei die wirtschaft-
liche Erholung voriibergehend ins Stocken geraten - fiir das
erste Quartal 2010 wird sogar ein leichtes Schrumpfen des BIP
erwartet. In der Grundtendenz diirfte die Konjunktur aber wei-
ter aufwérts gerichtet sein.

Ist damit die GroBe Krise, die die globale Okonomie seit
Mitte 2007 beherrscht hat, iiberwunden? Ausgehend von den
Immobilienmérkten platzte im Frithjahr 2007 in wichtigen ka-
pitalistischen Landern die groBe Kreditblase und verstérkte
riickschlagend die seit ldngerem der Expansion des Kredits
unterliegende chronische Uberakkumulation. Zeitweilig drohte
der gesamte Krisenprozess in mehreren kapitalistischen Metro-
polen auBer Kontrolle zu geraten. Nach immensen Interven-
tionen der Notenbanken und der Regierungen konnte die Ab-
wirtstendenz abgefangen werden. Uberall zeichnet sich nun
ein zogerlicher Aufschwung ab. Gehen wir in eine neue Phase
der Krise tiber oder ist die Krise {iberwunden?

B Joachim Bischoff ist Mitherausgeber von Sozialismus.
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Die GroBe Krise als Krise des Uberflusses

In der GroBen Krise, die Mitte 2007 im Bereich der US-Im-
mobilien- und Hypothekenmérkte begann, verloren Millio-
nen von Menschen auf der ganzen Welt ihre Arbeitsplétze,
betrichtliche Teile ihres Einkommens und ihrer Ersparnisse
sowie ihrer Hauser. Diese Krise breitete sich binnen Kurzem
auf die ganze Welt aus. Die GroBe Krise - eindeutig der
schlimmste Abschwung seit der GroBen Depression vor fast
acht Jahrzehnten - ist keine etwas stirker ausgefallene Rezes-
sion, wie sie am Ende eines reguldren Konjunktur- und Wirt-
schaftszyklus beobachtet werden kann. Sie ist Ausdruck von
grundlegenden Mingeln oder Widerspriichen der kapitalisti-
schen Okonomie. Mit dieser Krise ist die besondere Auspri-
gung der kapitalistischen Okonomie, die finanzmarktgetrie-
bene Kapitalakkumulation, gescheitert.

Der vermogensgetriebene Kapitalismus ist selbst das Ergeb-
nis einer seit Mitte der 1970er Jahre schrittweise verschirf-
ten Krisenentwicklung, einer chronischen oder strukturellen
Uberakkumulation. Es gibt eine wachsende Liicke zwischen
dem globalen Produktionspotential und der gesellschaftlichen
Nachfrage, die nicht durch Neuanlage von produktivem Kapi-
tal verdrangt oder aufgehoben werden konnte. In den letzten
Jahrzehnten wurde global eine groBe industrielle Uberkapazi-
tdt von mehr als 15% aufgebaut. Allerdings konnte diese Kluft
durch eine wachsende Expansion von 6ffentlichen und priva-
ten Krediten iiberlagert werden, was eben zur Ausbildung ei-
ner massiven Kredit- und Vermogensblase fiihrte. Die Krise
in den Leitindustrien Automobil oder Stahl hat wenig mit der
Krise von Geldkapital und Kredit zu tun. Die Finanzkrise iiber-
formt die Krise in den industriellen Bereichen, was deren tiber-
fallige Reproportionierung nicht aufthebt. Zugleich steht eine
massive Verkleinerung des Finanz- und Vermoégenssektors auf
der Tagesordnung.

Niher betrachtet zeigt sich: Die GroBe Krise zu Beginn
des 21. Jahrhunderts ist — wie die Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren - Ausdruck eines tiefgreifenden Strukturwan-
dels der jeweiligen gesellschaftlichen Betriebsweise des Kapi-
tals. Die groBe Depression im vorherigen Jahrhundert stand im
Zusammenhang mit der Durchsetzung und Verallgemeinerung
der fordistischen Massenproduktion. Die enormen Produkti-
vitétssteigerungen der gesellschaftlichen Arbeit produzierten
eine Reihe von tiefgreifenden gesellschaftlichen Widersprii-
chen (Einkommens- und Vermégensunterschiede, Unterschiede
im internationalen Wirtschafts- und Wihrungssystem).

Diese groBe Depression wurde - nach massiven Krisen, Ver-
werfungen und Kriegen - durch eine Kompression in den Ein-
kommens- und Vermogensverhiltnissen sowie dem Einsatz
von Produktivitidtsgewinnen fiir die soziale Sicherheit tiber-
wunden. Dieser Erfolg kam nach heftigen sozialen und poli-
tisch-ideologischen Auseinandersetzungen zustande, in denen
lange Zeit gesellschaftliche Mehrheiten mit Ratschldgen und
Konzeptionen operierten, die einem Zeitalter der Knappheit
der Ressourcen angemessen waren. Letztlich setzte sich die
mit dem Namen von Keynes verbundene Konzeption durch,
der schon 1932 argumentierte, dass »die Weltwirtschaftskrise
keine Armutskrise (war), sondern eine Krise des Uberflusses.«
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»Die Stimmen, die uns in einer solchen Situation sagen, dass
der Ausweg im strengen Haushalten zu finden sei, und dass
man, wann immer moéglich, darauf verzichten solle, die poten-
tielle Produktion der Welt zu nutzen, sind die Stimmen von
Dummkopfen und Verriickten.« (Skidelsky, Die Riickkehr des
Meisters, Miinchen 2010, S. 127)

Auch die groBe Krise zu Beginn des 21. Jahrhunderts wird
im herrschenden Diskurs der wirtschaftlichen und politischen
Eliten auf eine Knappheit der gesellschaftlichen Ressourcen
und Reichtumsproduktion zuriickgefiihrt. Die Effektivitat der
gesellschaftlichen Produktion ist aber gegeniiber der Global-
okonomie in der Zeit der groBen Depression noch einmal en-
orm angewachsen und das gesellschaftliche Produktionspoten-
zial er6ffnet eine neue Qualitdt im zivilisatorischen Umgang
mit dem gesellschaftlichen Uberschuss. Die aktuelle GroBe
Krise ist eingebettet in den widerspriichlichen Strukturwandel
von einer Dominanz der industriellen Produktion hin zu einer
sozial-kulturellen Dienstleistungsdkonomie. Wiederum soll in
dieser Konstellation auf die Gestaltungsmoglichkeiten des Pro-
duktionspotentials verzichtet werden, um den Uberschuss der
gesellschaftlichen Arbeit in das tiberholte Korsett einer Distri-
bution von Eigentumstiteln zu zwingen.

Der Akkumulationsprozess war in den letzten Jahrzehnten
durch die »asset-based, wealth-driven economy« geprigt.
Durch die neoliberale Wirtschaftspolitik soll die Tendenz der
Erh6hung der Marktpreise von Vermogenswerten und die ein-
seitige Vermogenspolitik stabilisiert werden. Schwache Re-
alinvestitionen der Unternehmen und 6ffentliche Investi-
tionen sind die desastrosen Ergebnisse einer neoliberalen
Wirtschaftspolitik, die seit Jahren die Verbesserung der An-
gebots- und Wertschépfungsbedingungen proklamiert und
durch Aushohlung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
doch nur einen circulus vitiosus von immer neuen Runden
der Nachfrageschwéchung und Verschlechterung der Verwer-
tungsbedingungen zustande gebracht hat. Statt Steigerung der
Wertschopfung und Erhéhung der Beschiftigung wird eine zu-
nehmende Fehlallokation von Kapital zugunsten unproduk-
tiver Verwendungen marktwirtschaftlich hervorgebracht: Der
Verwertung der Eigentumstitel wird die produktive Aktivitat
der Volkswirtschaft geopfert.

Schon Mitte der 1960er Jahre stellte Joan Robinson, in
der Tradition der keynesschen Theorie stehend, fest: Die ka-
pitalistischen Gesellschaften leben immer noch nicht fiir die
kleinen Freuden des Heute, sondern fiir den Mythos der be-
schleunigten Kapitalakkumulation. »Die Einrichtungen und
Denkweisen, die in einer Epoche entstanden, da der Uber-
schuss herausgepresst wurde, leben weiter, auch wenn sie
nutzlos geworden sind, und bis jetzt wurde noch kein Ersatz
fiir sie geliefert.« (Joan Robinson, Die fatale politische Okono-
mie, Frankfurt 1968, S. 9) Statt zur Ausgestaltung einer Oko-
nomie mit hoher Produktivitit tiberzugehen, beherrscht zu Be-
ginn des 21. Jahrhunderts die vermégensgetriebene Okonomie
den Akkumulationsprozess. Die faktisch mogliche Vollbeschéf-
tigung, bei gleichzeitig starker Arbeitszeitverkiirzung, wird
unter dem Regime des Neoliberalismus verworfen zugunsten
einer finanzmarktgetriebenen Akkumulation mit Massenar-
beitslosigkeit, prekdren Beschiftigungsbedingungen und einer

www.sozialismus.de



Steuereinnahmen in Deutschland
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politischen Okonomie der Unsicherheit. Diese Entwicklung hat
ein »hochst eigenartiges kapitalistisches Wirtschaftssystem«
hervorgebracht: Die Dualitdt von sozialer Sicherheit, die einer-
seits auf kapitalgedeckten Systemen sozialer Sicherheit beruht,
und anderseits auf Umverteilungs- oder Ausgleichungspro-
zessen von Arbeits- und Kapitaleinkommen, 16st sich in eine
Hegemonie des Shareholderprinzips von unverdienten Ein-
kommen auf.

Die langere Zeit kontrovers debattierte Frage, mit wel-
cher Konstellation wir nach der GroBen Krise rechnen miis-
sen, ist entschieden. In den kapitalistischen Hauptldndern wird
die konjunkturelle Dynamik in diesem und im néchsten Jahr
voraussichtlich gering sein. Es gibt keinen steilen Aufstieg
von der wirtschaftlichen Talsohle. Angesichts dieser verhal-
tenen wirtschaftlichen Expansion wird sich die Lage am Ar-
beitsmarkt hochstens schleppend verbessern. Auch in Lin-
dern, die wie Japan oder Deutschland von der Krise vor allem
durch das Wegbrechen der Exporte betroffen sind, diirfte sich
die Produktion nur langsam von den schweren EinbuBen er-
holen. Folgt man der vorherrschenden Meinung in Politik und
Gesellschaft, scheint die GroBe Krise ausgestanden, mindes-
tens wirtschaftlich tiberwunden. Die Riickkehr zur Normalitat
in vielen Bereichen der Finanzwirtschaft legt diesen falschen
Schein nahe. Meldungen tiber neue Rekordgewinne - just
auch im gebrandmarkten Investment Banking - und die neuen
Hohenfliige bei den Manager-Boni {iberlagern die Schlagzei-
len {iber massive Gefahrdungen von weltweiten Immobilien-
fonds und die anhaltend schlechten Bedingungen in den Sek-
toren Maschinenbau, Transport und Logistik.

Doch die aktuellen Konjunkturdaten legen eine andere In-
terpretation nahe: Die Bewéltigung der GroBen Krise wird uns
noch lange beschéftigen. Der Export der deutschen Unterneh-
men war vor einem Jahr mit fast einem Viertel kriftig ein-
gebrochen. Anfang des Jahres zeigt sich eine deutliche Erho-
lung. Grund: Die Weltwirtschaft erholt sich - von den USA
bis China. Gleichwohl wire es ein Fehlschluss, von einer zii-
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gigen Wiederherstellung des vor der Krise bestehenden Un-
gleichgewichtes in der Globalokonomie auszugehen. Die Ka-
pazitiatsauslastung ist immer noch ausgesprochen niedrig. Die
Industrieproduktion lag im Februar knapp 20% unter dem
Hochstwert vor Beginn der Krise, die Fertigung von Investiti-
onsgiitern sogar um rund 25%. Zwar hat sich der Auftragsbe-
stand der Unternehmen verbessert, er ist aber immer noch re-
lativ niedrig. Wegen dieser anhaltenden Umgruppierung und
der ausgepriagten Schwéche des Binnenmarktes bleibt der Au-
Benbeitrag der deutschen Wirtschaft im ersten Quartal be-
scheiden. Die meisten Experten gehen von einer Stagnation
oder einer leichten Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts
aus.

Eine weitere Tendenz zeichnet sich ab: Die deutsche Wirt-
schaft wird in den kommenden Jahren aus dem Ausland weni-
ger Anregungen erhalten als in der Zeit vor der groen Rezes-
sion. Eine Reihe wichtiger Lander kampft mit den Folgen von
Immobilienblasen und Bankenkrisen und steht vor der Her-
ausforderung, dass private und 6ffentliche Haushalte ihre Ver-
schuldung verringern missen. Die Produktionskapazititen
sind dort vielfach stark unterausgelastet und die Arbeitslosig-
keit ist hoch. Dies wird den Auftrieb von Preisen und Léhnen
ddmpfen und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der dort an-
sdssigen Produzenten mittelfristig starken. Vor diesem Hinter-
grund ist fiir den Projektionszeitraum 2010 bis 2014 eine deut-
lich geringere Ausweitung der deutschen Exporte als in den
zurlickliegenden Jahren zu erwarten. Zudem verschérft sich
preisbedingt die Importkonkurrenz.

Strukturwandel in der Globalokonomie

Die geringere Bedeutung der Exporte und damit eine nied-
rigere Drehzahl des Exportmotors fiir die Akkumulation und
das Wirtschaftswachstum hiangen auch mit dem Strukturwan-
del in der Global6konomie zusammen. Wir sehen die Anfiange
einer globalen Schwerpunktverlagerung weg von den kapita-
listischen Hauptldndern wie USA, Japan und Europa hin zu
den Schwellenlidndern in Asien. Es zeichnet sich ein Aufstieg
Asiens ab. Mittel- und langfristig riicken China und Indien in
die Rolle der Schrittmacher auf, wiahrend kleinere Nationen
durch regionale Handelsliberalisierung ihre Abhéngigkeit vom
Westen abbauen konnten. Nach einem Wachstum von 5,2%
im Krisenjahr 2009 néhert sich der Kontinent - gestiitzt durch
eine moderate Erholung im Welthandel sowie dank der Aus-
wirkungen von Konjunkturprogrammen und niedrigen Zin-
sen - einem nachhaltigen Wachstum. Zugpferde Asiens sind
die beiden Milliardenvélker Chinas und Indiens, denen fiir
das laufende Jahr 9,1% bzw. 8,2% Wachstum prognostiziert
wird. Die Wachstumsprognose fiir Asien ohne Japan liegt fiir
2010 bei 7,5%. Durch das Auslaufen der Stimuli und Zinser-
hohungen soll sich das Expansionstempo 2011 leicht auf 7,3%
verringern.

Anders als in den alten Metropolen lduft die prognostizierte
Entwicklung fiir Asien ohne Japan auf eine V-formige Kon-
junkturerholung hinaus. Mit dem anziehenden Wachstum be-
ginnen aber auch wieder die Preise zu steigen. 2009 hatte sich
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die Teuerung stark zuriickgebildet, was aber in nicht unerheb-
lichem Umfang riickldufigen Erd6él- und Rohstoffpreisen zu
verdanken war.

Dieses neue Ungleichgewicht in der Global6konomie zwi-
schen den alten Metropolen (Triade) und den aufsteigenden
Maichten in Asien (China und Indien) wird fiir die Rohstoff-
und Energiepreisentwicklung folgenreich sein. Aber auch die
Handelsstrome sowie die Finanz- und Wahrungstransaktionen
bleiben nicht unberiihrt.

SchlieBlich betont die Mehrzahl der Experten die hohen Ri-
siken fiir Riickschldge in der Entwicklung der alten kapitalis-
tischen Metropolen. Es wird eine langsame, schleppende Erho-
lung von der massiven Schrumpfung geben. Und die Gefahr
eines weiteren Riickschlags und Umkippens in eine erneute
Kontraktion bleibt hoch. Eine weitgehende Bereinigung der
Kreditblase ist wegen des massiven Einsatzes des 6ffentlichen
Kredits noch nicht erfolgt. Es ist deshalb davon auszugehen,
dass es auf den Finanzmérkten in den USA und in Westeuropa
in der néchsten Zeit zu weiteren Vertrauenskrisen kommt. Dies
wiirde die Konjunktur massiv belasten. Diese Gefahr wire ins-
besondere dann gegeben, wenn sich die Zweifel verstarkten,
dass die Okonomien der Metropolen wieder auf einen stabilen
Wachstumspfad zuriickfinden. Dieser Fall wiirde dann ein-
treten, wenn der schrittweise Entzug stiitzender MaBnahmen
doch zu einem schweren konjunkturellen Riickschlag fiihrt.

Wie der Fall der angeschlagenen Hegemonialmacht USA
zeigt, wurde der Finanzsektor nicht durch einen Krisenprozess
zusammengeschrumpft, sondern die bisherige privatkapitalis-
tisch geprigte Kreditblase ist durch den massiven Einsatz des
offentlichen Kredits im alten Volumen nahezu erhalten wor-
den. Neben der Frage nach den Triebkréften der Real6kono-
mie stellt sich also die Frage nach den weiteren Verldaufen der
Schuldenkrise. Auch US-Notenbankprasident Bernanke un-
terstreicht in seiner Einschatzung der US-Konjunktur und der
Globalokonomie die massiven Risiken. Zwar geht er grund-
satzlich davon aus, dass die Wirtschaft sich in den kommen-
den Quartalen moderat erholt. Doch das Risiko einer Double
Dip-Rezession bleibt hoch.

Fiir diese fragile Tendenz gibt es einen eindeutigen Hinter-
grund: Schon in den zuriickliegenden Wirtschafts- oder Kon-
junkturzyklen basierte das Wachstum auf einer beschleunigten
Expansion von Geld- und Leihkapital. Sowohl in Deutsch-
land als auch in den anderen Metropolen der Globalokonomie
wurde die chronische Uberakkumulation iiberspielt durch eine
Expansion des Kredits. Mit Ausbruch der grofen Krise Mitte
2007 platzte diese globale Kreditblase, die sich in den vergan-
genen Dekaden in den USA und Teilen Europas herausgebildet
hatte. Sobald aber die Spekulations-, Kredit- und Immobilien-
blasen in den USA, GroBbritannien, Irland, Spanien und Ost-
europa platzten, brach die durch Schuldenaufnahme stabili-
sierte gesellschaftliche Nachfrage zusammen und die massive
Uberakkumulation wurde sichtbar und verschirfte sich.

Die sich abzeichnende Kapitalvernichtung und somit Be-
reinigung und Reproportionierung der Produktion wurde wie-
derum durch die Expansion des 6ffentlichen Kredits aufge-
fangen. Sobald die - private oder staatliche - kreditgestiitzte
Nachfrage wegbricht, setzt eine verhingnisvolle, sich selbst
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verstirkende Abwirtsspirale ein, in der Uberproduktion zu
Massenentlassungen und Brachlegung von erheblichen Pro-
duktionskapazitiaten fiihrt.

Das aktuelle Dilemma besteht also darin, dass der zusam-
menbrechende Kreditiiberbau durch 6ffentliche Kredite abge-
fangen und die unumgingliche Bereinigung zunéichst vertagt
wurde. Die zuriickgedringte Bereinigung kann durch Verwer-
fungen im internationalen Bereich oder durch neue Verwer-
fungen im Immobiliensektor oder den Finanzmérkten in einen
offenen Krisenprozess tibergehen.

Infolge der GroBen Krise haben sich auch die mittelfristigen
Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft eindeutig verschlech-
tert, das Bruttoinlandsprodukt wird in den kommenden Jahren
splirbar niedriger sein, als vor der Krise erwartet wurde. Die
Institute erwarten, dass das Produktionspotential im Zeitraum
2009 bis 2014 um 1% pro Jahr zunimmt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt wird nach dem scharfen Einbruch im vergan-
genen Jahr erst 2013 das Niveau aus dem Jahr 2008 erreichen.
Und: Die Risiken fiir die Konjunktur bleiben groB. Diese resul-
tieren einerseits aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld. Ande-
rerseits ist die Lage im Bankensektor nach wie vor schwierig,
auch wenn die Kreditrestriktionen zuletzt nicht weiter ver-
scharft wurden. SchlieBlich kénnen auf den Finanzmérkten
immer wieder Verwerfungen auftreten.

USA: Die langjihrige Lokomotive des Konjunktur-
geleitzuges im Schlepptau

Eine fragile Erholung der Wirtschaft pragt die US-Entwick-
lung. Die Arbeitslosigkeit ist weiter hoch. Der US-Regie-

rung ist gleichwohl eine Erleichterung anzumerken: »Im ver-
gangenen Jahr wechselte die Flugbahn von unkontrolliertem
freien Fall zu einer anndhernden Stabilitite, erklart US-Fi-
nanzminister Geithner. 2009 schrumpfte die US-Wirtschaft um
2,4%. Das war die schwerste Rezession seit 1946. Jetzt rech-
nen die US-Regierung und Experten mit einem Wachstum von
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gut 2%. Die US-Industrie ist im Mérz so stark gewachsen wie
seit fast sechs Jahren nicht mehr. Die amerikanischen Indus-
triekonzerne - z.B. Honeywell oder Boeing - profitieren vom
Exportaufschwung - vor allem wegen der boomenden Asien-
nachfrage und der Wiederauffiillung der sehr ausgediinnten
Lagerhaltung.

Der US-Konjunkturzug hat am Ende 2009 ein héheres
Tempo aufgenommen, doch auch hier kann ein Abfall in der
Wachstumsdynamik nicht ausgeschlossen werden. Mit einer
Arbeitslosenquote von 9,7% und anhaltendem Stellenabbau
kann insgesamt keine Entwarnung fiir die weitere Entwick-
lung gegeben werden. Die US-Regierung erklart: »Wir erwar-
ten dieses Jahr keine weiteren substanziellen Riickginge bei
der Arbeitslosigkeit.« Vielmehr kénne die Arbeitslosenrate in
den nichsten Monaten sogar steigen. Deutliche Besserung sei
erst 2011 und 2012 zu erwarten. Seit Beginn der Rezession ha-
ben mehr als acht Millionen Menschen in den USA ihren Job
verloren. Die Arbeitslosenquote verdoppelte sich in dieser Zeit.

Es gibt politische Kréfte, die fiir ein weiteres Stimulierungs-
programm eintreten, doch diirfte dies angesichts der poli-
tischen Krafteverhdltnisse nur schwierig zu realisieren sein.
Allerdings: Der Leitzins wird noch »eine lédngere Zeit« auBer-
ordentlich niedrig bleiben. Die Notenbanker behalten die in
der Krise gepragte Formel bei, die den Finanzmarkten fiir eine
Reihe von Monaten Ruhe an der Zinsfront signalisiert. Die
Banken erhalten von der Fed weiterhin frisches Geld praktisch
zum Nulltarif. Die Notenbank belie3 das Zins-Band bei 0% bis
0,25%. Experten gehen davon aus, dass die Zentralbanker erst
bei einer stabilen Belebung der Wirtschaft an der Zinsschraube
drehen werden - frithestens im zweiten Halbjahr.

Problematisch bleibt aus Sicht von Notenbank und Regie-
rung auch der noch immer am Boden liegende Immobiliensek-
tor, von dem die Finanzkrise ausging. Ohne eine weitere Er-
holung der Hiuserpreise hat die US-Wirtschaft keine Chance,
aus der Krise zu kommen. Die US-Regierung hat seit Herbst
2008 mehr als eine Billion US-Dollar investiert, um den Im-
mobilienmarkt vor dem Kollaps zu bewahren. Ende April lie-
fen die Steueranreize fiir Hausk&ufer aus. Bis zu 8.000 US-
Dollar »Tax Kredit« erhielt ein Immobilien-Erstkaufer bei
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Abschluss des Kaufvertrages vom Staat. Ahnlich der deut-
schen Abwrackpriamie diirfte diese Subvention der Nachfrage
noch einige Wochen nachwirken.

Eine weitere NotmaBnahme ist ebenfalls ausgelaufen: Die
Fed hat 16 Monate lang massiv Hypotheken aufgekauft und
die Hypothekenzinsen auf dem niedrigsten Niveau seit rund
50 Jahren gehalten. Dieses milliardenschwere Hilfsprogramm
ist seit Ende Marz beendet: Die Zinsen fiir Hypotheken mit 30
Jahren Laufzeit diirften dann bis Jahresende in Richtung 6%
steigen.

Bei jedem vierten Hypothekenschuldner ist der Wert des
Hauses unter den Wert des ausstehenden Darlehens gerutscht:
Viele entscheiden sich fiir einen strategischen »Exit« per
Zwangsversteigerung. Die fillige Abstufung ihrer personlichen
Kreditwiirdigkeit nehmen die SchuldnerInnen in Kauf. Sie ver-
abschieden sich, anstatt weiter Geld fiir ein Haus abzubezah-
len, dessen Preis sich auf Jahre nicht erholen diirfte.

Die US-Regierung greift angesichts der Gefahr auf den Im-
mobilienméirkten zu weiteren StiitzungsmaBnahmen. Aufer-
dem hat sie den beiden staatlichen Finanzinstituten, Fannie
Mae und Freddie Mac, die fiir jeden zweiten Hypothekenkre-
dit biirgen, Zuschiisse bis zum Jahr 2012 und Hilfen in unbe-
grenzter Hohe zugesagt. Der Staat steht also bis dahin unbe-
grenzt fiir Verluste aus Hypotheken ein.

Die Fed muss nach ihren massiven Liquiditédtsspritzen und
dem Ankauf von Wertpapieren im groBen Stil ihre Bilanz all-
mahlich wieder bereinigen, wenn sie nicht auf mittlere Sicht
einen Inflationsschub riskieren will. Sie teilte nun mit, dass
Ende Mairz die in der Finanzkrise aufgelegten Ankaufpro-
gramme im Volumen von 1,4 Bio. US-Dollar wie geplant aus-
laufen werden. Dennoch hilt sie sich eine Hintertiir fiir wei-
tere StiitzungsmaBnahmen offen: »Der Offenmarktausschuss
wird die Konjunkturentwicklung und die Finanzmérkte wei-
ter beobachten und, wenn notig, seine geldpolitischen Instru-
mente einsetzen, um die wirtschaftliche Erholung sowie die
Preisstabilitat zu fordern.« Der GroBteil der Beobachter geht
davon aus, dass die Notenbank dabei nur sehr langsam vor-
gehen wird. Ein baldiger Entzug der Liquiditidt auch in gerin-
gem AusmaB sei fast auszuschlieBen. Dies umso mehr, als die
Notenbank noch immer durch Ankaufe von Hypothekaranlei-
hen Liquiditat zufiihrt. Solange aber der Kurs der Notenbank
so ungewiss ist, ist der Spekulation {iber die »Exit Strategie«
Tiir und Tor gedffnet, mit entsprechenden moglichen Auswir-
kungen auf die Devisenmarkte.

Bis zur ersten Zinsanhebung werde es - so die Einschét-
zung der Konjunkturbeobachter - zumindest bis zum Jahres-
ende dauern. Die in Summe verhaltene US-Konjunktur und
die Zeit, bevor die »Exit Strategie« umgesetzt werde, haben die
Analysten diesen Schritt in das vierte Quartal verschieben las-
sen. Da sie auch ihre entsprechenden Erwartungen fiir die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) nach hinten verschoben hitten,
habe dies keine Auswirkungen auf ihre Dollar-Prognose.

Die groBte Gefahr fiir die Weltwirtschaft besteht darin, dass
die Zentralbanken sich zu schnell von stimulierenden MaB-
nahmen verabschieden. Eine Rolle spielt dabei die unter eini-
gen Investoren grassierende irrationale Angst vor Inflation.
Die zur Bekdmpfung der Rezession von den Zentralbanken be-
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reit gestellte Liquiditét fithre wegen der geddmpften Nachfrage
voraussichtlich nicht zum Anheizen der Konsumpreise. Das
Wachstum der asiatischen Volkswirtschaften falle gegentiber
anderen Regionen zwar stiarker aus, Asien kénne aber die ge-
ringere Nachfrage in den USA nicht ausgleichen. Eine baldige
Riickkehr zu einem robusten Wachstum der Weltwirtschaft sei
daher unwahrscheinlich. Es gebe zwar nur eine geringe Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Riickfall in die Rezession, doch be-
stehe ein wesentliches Risiko fiir eine Verlangsamung der glo-
balen Wachstumsraten.

Trotz der relativen Erholung der Realokonomie bleibt die
Konstellation in den USA fragil. Uberraschend ist die Erwar-
tung einer langsamen Erholung nicht. Die US-amerikanischen
Wirtschaftsakteure haben in den Jahren vor der GroBen Krise
mit einer gigantischen Verschuldung sowohl der Unterneh-
men, der 6ffentlichen Institutionen, aber auch der privaten
Haushalte eine riesige Kreditexpansion aufgebaut. Diese muss
nun sukzessive, auch durch steigende Sparquoten der privaten
Haushalte, abgetragen werden.

An einer Exit-Politik der Notenbank fiihrt auf absehbare
Zeit kein Weg vorbei. AuBerdem: Auch Steuererhdhungen ste-
hen in den USA auf der politischen Agenda. So wird die Ge-
sundheitsreform zu einem guten Teil durch hohere Steuern auf
Kapitalertrage finanziert. Und noch hat die Globalokonomie
ihre Strukturen nach der groBen Krise nicht aufgebaut.

Japan: Kein Grund zum Optimismus
in der Realwirtschaft

Die japanische Volkswirtschaft konnte im vierten Quartal 2009
ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts verzeichnen. Zeich-
net sich damit ein Konjunkturfriihling ab oder legen die er-
kennbaren Friihlingsboten falsche Schlussfolgerungen nahe?

Die japanische Wirtschaft ist im Jahresdurchschnitt 2009
um 5% eingebrochen. Zugleich hat sich diese kapitalistische
Metropole mit 675 Mrd. Euro eines der groBziigigsten Anreiz-
programme der Welt geleistet. Doch trotz besserer Wachstums-
zahlen in den letzten Quartalen diirfe der Staat - so die vor-
herrschende Meinung - nun nicht nachlassen. Die Eliten rufen
nach einer Fortsetzung der Konjunkturausgaben, um den Auf-
schwung zu sichern. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im
vierten Quartal 2009 um 0,9% gegeniiber dem vorherigen
Quartal gewachsen ist, verstiarkt sich die Hoffnung, dass Ja-
pan schneller als befiirchtet aus der Krise herauskommt. Denn
nach den jlingsten Konjunkturdaten und den bisherigen Lohn-
verhandlungen mehren sich die Zeichen, dass das bisher von
den Exporten angetriebene Wachstum auch auf den Binnen-
konsum durchzuschlagen beginnt.

Zur Uberraschung vieler Beobachter haben die Konjunk-
turprogramme deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt hin-
terlassen. Im Januar sank die Arbeitslosenquote {iberraschend
auf 4,9% und damit erstmals seit zehn Monaten unter die
50%-Marke. Moglicherweise fiihrt diese relative Entwarnung
dazu, dass die privaten Haushalte seit kurzem wieder mehr
Geld ausgeben. Im Februar expandierte der Einzelhandelsum-
satz um 4,2%, was der stirkste Anstieg seit 13 Jahren ist. Ei-
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nige Unternehmensmanager und Okonomen halten angesichts
dieser Konjunkturboten fiir 2010 sogar ein Wachstum von 2%
fir moglich. Logischerweise driickt sich die Riickkehr des Op-
timismus auch an den Aktienmérkten aus. Japans Borsenba-
rometer, der Nikkei-Index, hat in der Tat den Vorkrisenwert
vom Oktober 2008 von 11.000 Punkten tiberschritten. Die Bor-
sengurus reden von einer absehbaren weiteren Steigerung auf
12.000 Punkte.

Kritiker verweisen allerdings zu Recht darauf hin, dass die
Erholung an den Borsen noch keine realwirtschaftliche Un-
tersetzung hat. Die japanische Wirtschaft wachst zwar wieder,
aber da sie im Krisenjahr 2009 um mehr als 5% geschrumpft
ist und Japans Unternehmen nach wie vor unter niedriger Ka-
pazitidtsauslastung leiden, ist die Lage weiterhin ernst. Die
Weltbank schitzt, dass Japans Bruttoinlandsprodukt selbst
2011 noch 4% unter dem Niveau von 2007 liegen wird, wih-
rend die Vereinigten Staaten von Amerika das Vorkrisenni-
veau bereits 2010 wieder iiberschreiten kénnten.

Als groBtes Problem Japans gilt die Deflation. Die Oko-
nomen von Barclays Capital erwarten, dass die Preise bis Ende
2012 fallen werden. Denn es wird lange dauern, die Uberkapa-
zitdten in der weltweit zweitgroBten Volkswirtschaft von der-
zeit rund 6% durch Wachstum und FirmenschlieBungen abzu-
bauen. Der Verfall der Preise in Japan dauert ungebrochen an.
Um 1,2% sanken die Verbraucherpreise im Februar und damit
im zwolften Monat in Folge. Eine so lange andauernde Defla-
tion, also ein Preisverfall auf breiter Front, hat es in der zweit-
groBten Wirtschaftsnation seit 2003 nicht mehr gegeben. Sie
droht nach Ansicht von Okonomen die ohnehin fragile Erho-
lung der Wirtschaft abzuwiirgen. Es seien weitere Wirtschaft-
simpulse notig.

Bislang ist es nicht gelungen, die Deflationstendenz zu bre-
chen, die Japan bereits seit den 1990er Jahren beherrscht.
Trotz der niedrigen Zinsen und der Konjunkturprogramme fal-
len die Preise, da Verbraucher ihre Kaufentscheidung in der
Hoffnung auf eine weitere Verbilligung immer wieder auf-
schieben. Da der Regierung wegen der auch im internationa-
len MaBstab extrem hohen Staatsverschuldung kaum mehr
Spielraum fiir weitere Konjunkturpakete bleibt, dringt sie die
Bank of Japan seit Monaten, den Kampf gegen die Deflation
zu verstiarken. Erst vor kurzem hat die Zentralbank auf poli-
tischen Druck hin die Geldschleusen weiter geéffnet und leiht
den Akteuren auf dem Finanzmarkt weitere zehn Bio. Yen
(rund 81,2 Mrd. Euro) zum festen Zinssatz von nur 0,1%. Da-
mit verdoppelte die Zentralbank das erst im Dezember im
Kampf gegen die Deflation eingefiihrte Programm. Man werde
es nicht dulden, dass die Preise weiter fallen.

Eine Deflation hat negative Auswirkungen auf die Wirt-
schaft. Sie driickt die Umsitze und Gewinne der Unternehmen,
die dann Abstand von Investitionen nehmen und Arbeitsplétze
abbauen. Verbraucher halten sich wiederum mit Anschaf-
fungen zuriick, wodurch sich der Preisverfall noch verschérft.
SchlieBlich wird die Schuldenlast fiir die wirtschaftlichen Ak-
teure immer driickender, denn die Nominalbetriage der Schul-
den sinken nicht. Die Zentralbanken versuchen daher in der
Regel, die Nachfrage mit billigem Geld wieder anzukurbeln.

Die von der Bank of Japan beschlossene Ausweitung der
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Bemiihungen zur Konjunkturankurbelung wird vermutlich
nur geringe Effekte haben, da die Banken das Kreditwachstum
nicht nach oben fahren. Die japanische Notenbank steckt mit-
hin in einer Liquiditatsfalle, bei der Finanzspritzen mit gerin-
gen Effekten einhergehen.

Die Staatsschulden erreichen in diesem Jahr knapp 200%
des BIP. Die Refinanzierung ist trotzdem nicht — anders als
im Fall Griechenland - gefihrdet. Das Land hat fast seine ge-
samten Staatsschulden an regierungsnahe inldndische Anleger
verkauft. Das hélt die Zinsen niedrig,.

Die OECD schitzt, Japan werde in den kommenden Jahren
das geringste Wirtschaftswachstum unter den G7-Staaten ha-
ben. Das Bruttoinlandsprodukt werde zwischen 2011 und 2017
nur mit einer Rate von 0,9% wachsen, wihrend die Regierung
ein Niveau von 2% pro Jahr anstrebt. Es ist mithin nicht aus-
zuschlieBen, dass die zogerliche Erholung in eine erneute Tal-
fahrt umkippt. Vor diesem Hintergrund ist auch die Haushalts-
politik einzuordnen. Kiirzlich verabschiedete die Regierung
den groBten Staatsetat aller Zeiten mit einem Volumen von
92,3 Bio. Yen (731 Mrd. Euro), und das bei den genannten
Staatsschulden. Denn die Regierung will die Konjunktur sta-
bilisieren und verschiebt notwendige Schritte zur Konsolidie-
rung des Haushaltes. Es ist also davon auszugehen, dass die
Regierung im Kampf gegen die Deflation weiter Druck auf die
Bank von Japan ausiiben wird, die bereits extrem losen geld-
politischen Ziigel noch mehr zu lockern.

Japan hat also noch keineswegs die GroBe Krise tiberwun-
den. Selbst wenn ein Abbruch der zégerlichen Erholung ver-
mieden werden kann, wird die Okonomie blockiert bleiben:
Das Wirtschaftswachstum wird nicht zu einer deutlichen Ver-
minderung der Arbeitslosigkeit reichen und die Situation bei
den o6ffentlichen Finanzen bleibt desastrds.

GroBbritannien: Haushaltsdefizit auBer Kontrolle

Unter den kapitalistischen Hauptldndern steckt die britische
Okonomie noch am stirksten in der Krise. GroBbritannien,

die (noch) sechstgroBte Volkswirtschaft der Welt, liegt am Bo-
den. Die Haushaltslage hat griechische Verhiltnisse erreicht,
das britische Pfund ist weiterhin auf Talfahrt. Die Aussichten
sind triib. Ob ein Wachstum von mehr als 1% erreicht werden
kann, ist fraglich. Wie auch bei den Erh6hungen der Mehr-
wertsteuer in Griechenland und Spanien zu erwarten, ist der
Konsum in GroBbritannien nach der Wiederanhebung der
Steuer eingebrochen. Im Januar fielen die Einzelhandelsum-
sdtze um 1,8% gegeniiber dem Vormonat. Das war das grofBte
Minus seit Juni 2008. Es gibt massive Zweifel, ob die neue Re-
gierung in der Lage sein wird, das riesige Haushaltsdefizit un-
ter Kontrolle zu bringen. Es betrdgt nach OECD-Berechnung
mittlerweile 11,6% des Bruttoinlandproduktes. Im Fiskaljahr
2009/10 musste die Regierung rund 167 Mrd. Pfund (189 Mrd.
Euro) an neuen Schulden aufnehmen. Damit schoss das Defizit
auf 11,8% des Bruttoinlandsprodukts nach oben - womit sich
GroBbritannien in einer Liga mit den EU-Sorgenkindern Grie-
chenland und Irland befindet. Im laufenden Jahr plante die
Labour-Regierung 163 Mrd. Pfund neue Schulden. Nie zuvor
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hat das Vereinigte Konigreich in Friedenszeiten seine Schulden
so dramatisch in die Hohe gefahren. Fast eine Billion Pfund
gab Labour seit Ausbruch der Finanzkrise fiir strauchelnde
Banken und Konjunkturprogramme aus. GroBSbritannien hat
2009 fiir seine Refinanzierung Staatspapiere von mehr als 225
Mrd. Pfund emittiert. Es muss in diesem Jahr nochmals 223
Mrd. Pfund aufnehmen und 2011/12 dann weitere 205 Mrd.
Pfund. Bisher half die Notpolitik der Bank von England mit
einem Programm von Anleihekédufen in Umfang von 200 Mrd.
Pfund, die Flut von Emissionspapieren am Kapitalmarkt zu
absorbieren. Das Programm ist mittlerweile jedoch ausgelau-
fen. Die Gesamtverschuldung in Form aller 6ffentlichen und
privaten Kreditnehmer macht fast 500% des Bruttoinlandpro-
duktes aus. Dies ist mehr als die Gesamtschuldenquote der
Vereinigten Staaten von 400%. Ein Teil dieser Schulden geht
auf das Konto von Banken. Von diesen Schulden werden 100
Mrd. Pfund dieses Jahr fillig. Sie miissen refinanziert werden.
Dies sind gewaltige Belastungen fiir die Kapitalmarkte.

Seit Beginn der Finanzkrise befindet sich das Pfund auf
einem - gelegentlich von Zwischenhochs unterbrochenen -
Sinkflug. Seit September 2007 biiBte die englische Wahrung
gegeniiber Euro und Dollar bis zu 25% an Wert ein. Allerdings
ist GroBbritannien nicht Griechenland. Ratingagenturen dro-
hen dem Land gleichwohl mit dem Entzug der Bestnote AAA.
Als Nichtmitglied von Euroland haben die Briten ihre Eigen-
standigkeit in der Geld- und Wiahrungspolitik behalten.

Wirtschaftsexperten fiirchten bereits ein abermaliges Ab-
kippen der Konjunktur, den »Double Dip«. Im Januar ging die
Industrieproduktion zuriick, die Hauspreise erlitten im Februar
den ersten markanten Riickschlag seit einem Jahr. Mittlerweile
ist klar, dass die Bliite der Wirtschaft in den vergangenen Jah-
ren auch von einer riesigen Immobilienblase gespeist wurde,
die den Briten in den Boomjahren von 1998 bis 2007 exorbi-
tante Wertsteigerungen ihrer Privathduser bescherte.

Heute sind die BritiInnen im Schnitt mit 170% ihres verflig-
baren Jahreseinkommens verschuldet. Zum Vergleich: In den
USA sind es 130%. Noch profitieren die BiirgerInnen von his-
torisch niedrigen Zinsen.

Im 19. Jahrhundert stand die Wiege der Industrialisierung
in GroBbritannien, doch inzwischen triagt das produzierende
Gewerbe nur noch 12,4% zum BIP bei (Deutschland: 21,9%).
77% der Erwerbstitigen arbeiten im Dienstleistungssektor.
Wirtschaftsminister Mandelson, einst glithender Fan der City
hat nun sein Herz fiir die Industrie entdeckt: »Im letzten Jahr-
zehnt ist unsere Abhingigkeit von Finanzdienstleistern zu
groB3 geworden. Nun miissen andere Sektoren schneller wach-
sen.« Mandelson will Zukunftsbranchen und Schliisseltechno-
logien fordern und eine Institution wie die deutsche Fraunho-
fer-Gesellschaft aufbauen.

Griechenland: rauschende Talfahrt
in der Schuldenspirale
Seit mehreren Monaten liefern sich die européaische Poli-

tik und die Investoren in griechische Staatsanleihen - wie der
Hase und der Igel — ein Wettrennen. Wiederholt haben Mi-
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nister und Regierungschefs versichert, im Notfall der hoch-
verschuldeten Regierung in Athen beizuspringen. Die groBen
Worte haben die Finanzmirkte aber immer nur kurz beruhigt.
Mit dem Antrag auf Finanzhilfen durch die EU und den IMF
haben die Finanzmérkte ihre politische Macht demonstriert.
Aber Achtung: Die hochverschuldete griechische Okonomie ist
einerseits ein Sonderfall und andererseits repréisentiert sie den
Typus einer kapitalistischen Okonomie, die sich in der Schul-
denfalle verfangt.

Nach etlichen Turbulenzen bei der Erneuerung der aufge-
laufenen Schulden auf den européischen Finanzmairkten und
der Mobilisierung von Finanzmitteln zur Finanzierung des ak-
tuellen Defizits in den 6ffentlichen Haushalten hat die grie-
chische Regierung eine Unterstiitzung durch die EU-Lander
auf die Agenda gesetzt. Der Druck auf die europiische Wah-
rung sorgte fiir ein hohes Tempo im Verhandlungsprozess. Ein
Rettungspaket flir Griechenland steht. Die Euro-Lander und
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) einigten sich darauf,
dem hoch verschuldeten Land im Notfall bis zu 45 Mrd. Euro
bereitzustellen. Zwei Drittel der Summe sollen durch bilaterale
Kredite der Euro-Staaten kommen. Der Zinssatz fiir die Darle-
hen mit dreijahriger Laufzeit wiirde bei rund 5% liegen - und
damit deutlich unter dem aktuellen Marktniveau.

Mit dem Hilfspaket von EU-Staaten und IMF ist Griechen-
land allerdings keineswegs aus der Bredouille heraus. Auf den
ersten Blick steht dem Land zwar mehr Geldkapital zur Ver-
figung als es in diesem Jahr noch braucht. Athen muss 2010
insgesamt 53 Mrd. Euro aufbringen. Die Regierung hat am Ka-
pitalmarkt bereits 24 Mrd. Euro aufgenommen. Der Bedarf
liegt also bei noch ca. 30 Mrd. Euro. Fiir die nichsten Jahre
bis 2012 wird der Finanzbedarf vom griechischen Finanzmi-
nisterium auf rund 120 Mrd. Euro taxiert. Damit diirfte die
Zahlungsfiahigkeit fiir das Jahr 2010 angesichts des Hilfspakets
nahezu auBer Zweifel stehen. Fiir die anschlieBenden Jahre
aber ist eine erfolgreiche Refinanzierung alter Schulden zu
durchschnittlichen Zinskonditionen nicht geklart. Das Kern-
problem ist aber nicht die Beschaffung von Liquiditit, sondern
hat die griechische Okonomie eine realistische Chance, die Be-
lastungen schrittweise abzuschiitteln?

Griechenland gewinnt mit den beantragten Finanzhilfen
Spielraum fiir »Reformens, die - so die Hoffnung - dazu fiih-
ren, dass bis zum Ende der verabredeten drei Jahre das Haus-
haltsdefizit wieder unter 3% des Bruttoinlandsprodukts sinkt,
das Vertrauen der Kapitalmérkte zuriick gewonnen wird und
die hohen Zinslasten die Konsolidierung nicht verhindern.

Indes ist der Weg, den das Land zu gehen hat, derart
schwer, dass ein Scheitern und damit das Szenario eines spi-
teren Zahlungsausfalls nahezu einen groBeren Realitdtsgehalt
hat. Die griechische sozialistische Regierung hat massive Kiir-
zungsprogramme bei den 6ffentlichen Ausgaben und den So-
zialkassen durchgesetzt: Erhéhung der Mehrwertsteuer, Kiir-
zungen der Gehilter im o6ffentlichen Sektor, Absenkungen der
Sozialleistungen und massiver Druck auf die Altersrenten. Die
unvermeidliche Konsequenz: Der massive Einbruch der Indus-
trieproduktion im Mirz infolge der gekiirzten Binnennach-
frage setzt eine Abwirtsspirale der Realokonomie in Gang. Die
Kiirzungen driicken die wirtschaftliche Leistung, erhéhen da-
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mit die 6ffentlichen Defizite und programmieren weitere An-
passungsoperationen. Und von Seiten der EU werden noch
weitere Anpassungsoperationen verlangt.

Zu Recht gibt es zwei wichtige Argumente gegen die Er-
wartung eines erfolgreichen Sanierungsprozesses: Einerseits
miissen groBe Teile der Bevilkerung iiber Jahre einer Absen-
kung ihres Lebensstandards zustimmen. Zum anderen muss
eine massive Absenkung der Lohne und Einkommen mit einer
Ausweitung des Exports und damit einer deutlichen Verbesse-
rung der Leistungsfahigkeit der griechischen Industrie verbun-
den werden. Allerdings wiirde ein Ausscheiden Griechenlands
aus der Zone der gemeinsamen Wéhrung oder der EU die Be-
dingungen fiir eine wirtschaftliche Erneuerung nicht grund-
sitzlich verandern, zugleich aber den europdischen Wirt-
schafts- und Wéhrungsverbund massiv gefahrden. Allerdings
hat der Fall Griechenland eine allgemeine Seite: Auch etli-
che andere kapitalistische Lander trudeln in eine Schulden-
falle hinein.

Schuldenkrise ohne Ende

Die USA, denen manche Analysten mittelfristig fast grie-
chische Schuldenverhéltnisse prophezeien, haben in der letz-
ten Zeit den Unkenrufen standgehalten. Der Zinssatz auf
zehnjédhrige Treasuries stieg zwar zeitweise iiber 4%, ging da-
nach aber wieder zurtick. Das Finanzministerium hatte gar
keine Miihe, 82 Mrd. US-Dollar neue Anleihen aufzunehmen.
Die Nachfrage nach Treasuries war Mitte April so hoch wie
seit 1994 nicht mehr.

Dabei sind Experten hochst unterschiedlicher Meinung, ob
die Anleger die gewaltige Kapitalnachfrage des Staates von
rund 2,4 Bio. US-Dollar in diesem Jahr finanzieren werden. So
erwartet Goldman Sachs, dass der Zins auf zehnjidhrige Trea-
suries in diesem Jahr auf 3,25% fallen wird. Der Staatsnach-
frage stehe hinreichend Angebot gegeniiber, weil der Staat
immer noch die private Kapitalnachfrage ersetzen miisse. Mor-
gan Stanley dagegen rechnet mit einem Zinsanstieg auf 5,5%
und setzt dabei auch auf eine bessere Konjunkturentwicklung
und auf groBere Inflationssorgen als viele andere Volkswirte.

Es gilt bei der Bewertung der Schuldenspirale der USA die
entsprechende Argumentation: Das Bemiihen um eine Finan-
zierung von alten Schulden und aktuellen Defiziten zielt auf
leidlich ertrigliche Konditionen. Entscheidend fiir die Dyna-
mik der Abwirtsspirale ist aber: Ohne eine dauerhafte Be-
lebung der Realokonomie aber kommt kein kapitalistisches
Land aus der Schuldenspirale heraus. Die Schuldenproblema-
tik Griechenlands ist gegenwiértig das vorrangige Thema an
den Finanzmirkten und in der Politik. Obwohl es dabei um
die Vermeidung einer Zahlungsunfihigkeit oder Zahlungsun-
willigkeit geht, haben sich die Markte bisher weitgehend ru-
hig verhalten.

Marktbeobachter begriinden dies mit dem Hinweis, dass
die den aktuellen Kurs beziehungsweise Zins bestimmenden
Bondhindler einen kurzen Zeithorizont hétten und immer
iiberzeugt seien, vor einer Verschlechterung der Marktlage aus
Positionen aussteigen zu konnen. Die wirtschaftlichen Reali-
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Staatsdefizite (brutto) und die Verschuldungsbilanz der Industriestaaten' (netto, ohne Zinszahlungen), in % des BIP
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! Gewichtete Durchschnitte nach Anteil am BIP in 2005; Australien, Belgien, Ddnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, Nieder-

lande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, USA

Quelle: OECD

Verschuldungsraten, um die 6ffentlichen Defizite (in % des BIP)
auf dem Niveau von 2007 zu halten

mehr als mehr als mehr als voraussichtl.
5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre  Verschuld.-
raten 2011

Osterreich 5.1 3.0 2.0 -2.9
Frankreich 7.3 4.3 2.8 -5.1
Deutschland 5.5 3.5 2.4 -2.0
Griechenland 5.4 2.8 1.5 -5.3
Irland 11.8 5.4 2.2 -9.2
Italien 5.1 3.4 2.5 0.0
Japan 10.1 6.4 4.5 -8.0
Niederlande 6.7 3.7 2.3 -3.4
Portugal 5.7 3.1 1.8 -4.4
Spanien 6.1 2.9 1.3 -6.6
GroBbritannien 10.6 5.8 3.5 -9.0
USA 8.1 4.3 2.4 -7.1

Quelle: OECD

taten Griechenlands machten politische Losungen unméoglich:
Die notwendige interne Abwertung sei wegen der mit ihr ver-
bundenen wirtschaftlichen Harte undurchfiihrbar. Die einzige
Losung seien eine rasche Riickkehr zur Drachme und eine Ab-
wertung.

Die Lage ist so verfahren, weil sie nicht allein das Resul-
tat der Finanzkrise, sondern vor allem Folge einer langjih-
rigen unverantwortlichen Wirtschafts- und Finanzpolitik ist.
An Griechenland zeigt sich gegenwirtig auch besonders deut-
lich, dass die Finanzkrise zunehmend eine andere Dimension
annimmt. In den USA, Europa und Japan haben die effektiven
Staatsschulden einschlieBlich aller langfristigen Verpflich-
tungen insbesondere fiir Alters- und Gesundheitsversorgung
ein AusmaB erreicht, bei dem keine realisierbare Kombination
von Wachstum und Besteuerung denkbar ist, die es ermogli-
cht, diese Verpflichtungen zu erfiillen.

Uber die Entwicklung der Gesamtschulden der Industrie-
staaten gibt es verschiedene Schitzungen. Vor kurzem hat die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in einem Arbeits-
papier darauf hingewiesen, dass der von vielen Industrielan-
dern eingeschlagene Weg einer immer héheren Verschuldung

www.sozialismus.de

langfristig nicht begehbar ist. Die Autoren Cecchetti, Mohanty
und Zampolli betonen, dass die gegenwirtige Verschuldung
der Staaten durch die RettungsmaBnahmen in der Finanz-
krise iiberlagert wird von langfristigen Ungleichgewichten der
Staatsfinanzen als Folge der demografischen Entwicklung.

Projektionen bis 2040 zeigen im Basismodell einer unver-
dnderten Politik, dass die Staatsverschuldung in Lindern wie
den USA, Frankreich, den Niederlanden und Griechenland
400% des Bruttoinlandprodukts erreichen oder iibersteigen
wird. Japan und GroBbritannien stehen mit 600% beziehungs-
weise tiber 500% noch schlechter da, wihrend Deutschland,
Spanien und Italien mit einer Verschuldung in der Gré8en-
ordnung von 300% besser, aber keineswegs gut abschneiden.
Selbst eine Kombination von Ausgabenkiirzungen, Steuerer-
héhungen und Abbau sozialer Verpflichtungen driicke nur in
wenigen Fillen die Gesamtschuld unter 100%. Die langfristi-
gen Ungleichgewichte erhdhen das Risiko einer direkten Mo-
netisierung der Schulden oder eines Abbaus ihres Realwertes
durch Inflation.

Fest steht: Fiir die groBe Mehrheit der kapitalistischen Oko-
nomien wird der Schuldenberg in den nichsten Jahren noch
groBer werden. Es zeichnet sich kein Ubergang zu einer be-
schleunigten Kapitalakkumulation mit der Moglichkeit einer
Verminderung der Defizite und gar einer beginnenden Schul-
dentilgung ab. Unter diesem Druck wird immer wieder ver-
sucht werden, eine »Exit-Politik« der Stiitzung des Finanzsek-
tors einzuleiten. Jede Riickfithrung der Finanztransfers ohne
gleichzeitige Stiitzung der Realokonomie birgt aber die groBe
Gefahr des Riickschlages in eine manifeste Krisenkonstellation.

Mag sein, dass die Aufmerksamkeit {iber das gebeutelte
Griechenland in der Schuldenspirale abgeldst wird durch wei-
tere Brandherde im Weltwédhrungs- und Finanzsystem. Un-
bestreitbar ist: Der fragile Konjunkturerholungsprozess kann
jederzeit liber eine Verwerfung im internationalen Finanzsys-
tem in sich zusammenstiirzen. Ein Ausstieg oder gar ein Aus-
schluss Griechenlands aus der EU und der Euro-Zone wére
keine Losung, sondern wiirde Anpassungsreaktionen auslosen,
die die Dramatik der Konstellation weiter zuspitzen wiirden.

Sozialismus 5/2010 | 23



Der Weg nach Ithaka

Griechenlands Schulden werden auch durch eine neue »Odyssee« nicht weniger

von | Joachim Bischoff

Griechenland kann sich nicht aus eige-
ner Kraft aus dem jahrzehntelang an-
gelegten Schuldensumpf befreien. 2009
nahm der griechische Staat 88 Mrd.
Euro ein - gab aber gleichzeitig 120
Mrd. Euro aus. In Relation zur Wirt-
schaftsleistung entspricht dies einem
Defizit von knapp 14%.

Der aufgelaufene Schuldenberg liegt
offiziell bei ca. 300 Mrd. Euro. Bis Ende
2011 muss Griechenland fiir rund 120
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Mrd. Euro neue Kredite erhalten, um die
fallig werdenden Altschulden inklusive
Zinsen und die anfallenden Defizite fi-
nanzieren zu konnen. Bis Ende 2015
braucht das Land gut 140 Mrd. Euro fiir
33 fiéllig werdende Staatsanleihen, und
die damit verbundenen Zinsen werden

aktuell auf rund 90 Mrd. Euro geschétzt.

Damit liegt der Refinanzierungsbedarf
insgesamt bei 230 Mrd. Euro.
Der Versuch, iiber die internationalen

Kreditméarkte neue Gelder zu bekommen,
ist mehr und mehr auf Schwierigkeiten
gestoBen. Fiir die neuen Staatsanleihen
musste Griechenland zuletzt 11% Zin-
sen bei einer Laufzeit von zwei Jahren
bezahlen und fiir zehnjdhrige Anleihen
9-11%. Das ist zum einen ein massiver
Zinsaufschlag von rund 6% gegeniiber
vergleichbaren Bundesanleihen. Aufler-
dem kommt bei der Versicherung der
Anleihen ein weiterer hoher Aufschlag
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hinzu. Schlussfolgerung: Das Land ist

von den Kapitalmérkten zu akzeptablen

Konditionen ausgeschlossen. Dies spie-

gelt sich auch in einem schlechten Ra-

ting seiner Kreditwiirdigkeit.

Griechenlands Premier Giorgos Pa-
pandreou griff tief in die Mythologie zu-
riick, um seinen Landsleuten den Ernst
der Lage zu erkldren. Griechenland stehe
am Beginn einer neuen »Odyssees, die
es aber bestehen werde: »Wir kennen
den Weg nach Ithaka.« Dieser Vergleich
mit der Irrfahrt des Odysseus deutet auf
nichts Gutes. Und in der griechischen
Bevolkerung gibt es reichlich Zweifel, ob
der von der Regierung eingeschlagene
Kurs zielstrebig nach Ithaka fiihrt und
ob die bis dahin zu leistenden Anstren-
gungen und Opfer sozial gerecht ver-
teilt sind.

Um den hohen Zinsen zu entgehen,
hat Griechenland ein Hilfspaket bei der
EU und beim Internationalen Wahrungs-
fonds beantragt. Im Grundsatz zuge-
sagt war eine Kredithilfe tiber insgesamt
45 Mrd. Euro, darunter 30 Mrd. Euro
von den EU-Léndern zu dem gleichfalls
nicht ganz preiswerten Zinssatz von um
die 5%. Dahinter steckt die Logik, dass
sich die EU-Staaten selbst auf dem in-
ternationalen Kreditmarkt entsprechende
Gelder besorgen — sagen wir zu 3% —
und diese mit einer kleinen Gebiihr und
Risikoaufschlag an Griechenland weiter
reichen. Zwei Argumente gilt es im Kopf
zu behalten:

B Eine solche Operation ist fiir Deutsch-
land, Frankreich und einige Linder
der EU moglich. Andere Staaten wie
Portugal, Spanien etc. diirften selbst
weit hohere Zinsaufwendungen ha-
ben.

B Die 45 Mrd. Euro reichen fiir die
néichsten Monate, aber insgesamt ist
eine Schuldenlinderung durch die EU
und den IMF nicht méglich.

Entscheidend sind freilich nicht die

neuen Kredite fiir die Refinanzierung

der Altschulden, sondern die Reduktion
der Defizite und der Ubergang zu einer

Tilgung der Altschulden. Griechenland

steckt nicht nur in einer Schuldenfalle,

sondern hat das groBere Problem, dass
seine Wirtschaft durch tibermiBigen

Konsum auf Pump kiinstlich aufgebliht

und alles andere als wettbewerbsfahig

ist. Damit steht das Land nicht allein.
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Auch Spanien, Irland oder Island haben
sich durch die finanzgetriebene Kapital-
akkumulation dazu verleiten lassen, weit
iiber das durch die Realokonomie abge-
steckte Potenzial hinauszugehen. Wenn
nun die EU von den Griechen inmit-

ten der anhaltenden Weltwirtschaftskrise
verlangt, Ausgaben und Gehilter zu
kiirzen und Steuern zu erhéhen, droht
eine Depression.

Schon jetzt, also zu Beginn eines har-
ten Spar- und Kiirzungskurses, sind die
Aussichten fiir die griechische Okonomie
diister, muss das Land mit einer weiteren
Schrumpfung seiner Wirtschaftsleis-
tung von ca. 0,5-1% rechnen. Wie soll
es vor diesem Hintergrund méglich sein,
das Staatsdefizit in den nédchsten beiden
Jahren um 10% zu reduzieren und zu-
gleich einen moderaten Wachstumskurs
durchzusetzen? Griechenland wird in-
folge der abverlangten AnpassungsmaB-
nahmen vielmehr in eine Abwaértsspirale
der Realokonomie hineingetrieben.

Das Land steckt also in einer doppel-
ten Falle: Es handelt sich um eine Kom-
bination aus Uberschuldung und Schwi-
che des Wirtschaftspotenzials. Fiir die
notwendige Entschuldung miissen die
Glaubiger, sprich die Besitzer grie-
chischer Staatspapiere, bluten. Zu diesen
Glaubigern zdhlen Banken, Versiche-
rungen, Fondsgesellschaften und Privat-
anleger - nicht nur, aber iiberwiegend
- in Europa. Die Politik gibt sich nach
auBen der Illusion hin, sie konne die
Glaubiger ungeschoren lassen und statt-
dessen die europidischen Steuerzahler
zwingen, viel Geld in ein griechisches
Fass zu schiitten.

Griechenland ist zahlungsunfihig.
Verbilligte Kredite schaffen eine Atem-
pause; aber der Zeitraum fiir eine Um-
strukturierung der Okonomie diirfte zu
knapp ausfallen und mit der weiteren
Schrumpfung der Real6konomie wer-
den die Schuldenlasten driickender und
eventuell noch zunehmen.

Die Rahmenbedingungen verhei-

Ben wenig Gutes: Im 6ffentlichen Dienst
sollen die Einkommen auf zwdlf Mo-
natsgehalter gekiirzt, Urlaubs- und
Weihnachtsgelder komplett gestrichen
werden. Zusétzlich ist geplant, alle Ge-
hélter um 18-30% zu kiirzen und die
Renten fiir Jahre einzufrieren. Zu Kiir-
zungsmaBnahmen bei den Sozialleis-

tungen ist noch wenig bekannt, aber es
soll fiir Bediirftige wohl nur noch eine
Grundsicherung von wenigen Euro am
Tag geben. Ein solcher Kurs stellt fiir die
Bevdlkerung eine untragbare Belastung
dar und wird durch eine hohere Besteu-
erung des Geld- und Immobilienbesitzes
nicht sozial ausgewogen.

Ein Teil der wirtschaftlichen und po-
litischen Eliten pléddiert fiir einen Aus-
schluss Griechenlands aus der EU, um
dem Land die Umschuldung und wirt-
schaftliche Sanierung allein aufzubtir-
den. Dass ein solcher Fall gleicherma-
Ben mit enormen Turbulenzen fiir die
Finanzmirkte und die europiische Oko-
nomie verbunden wire, wollen diese
»Experten« nicht wahrhaben. Selbst-
verstdndlich kann man sich vorstellen,
dass die bisherigen Geldgeber fiir grie-
chische Schuldscheine einen erheblichen
Wertverlust erdulden miissen — aber
Banken, Versicherungen, Fondsgesell-
schaften und Privatanleger werden sich
zu wehren wissen, den Kurs einer neuen
Drachme massiv unter Druck setzten
und sich mit exorbitanten Zins- und Ri-
sikoaufschlidgen zu entschadigen versu-
chen.

In der aufgeregten Debatte sind wir
also mit einer doppelten Illusion kon-
frontiert: Zum einen wird unterstellt,
man konne die Lasten weitgehend der
griechischen Bevolkerung aufbiirden
und trotzdem bliebe alles beim Alten.
Zum anderen geht es um die Illusion,
die realexistierenden Glaubiger wiirden
sich eine Entwertung ihres Vermogens
aufzwingen lassen und wir kdmen ohne
weitere Turbulenzen auf den Finanz-
und Wihrungsmarkten aus.

In dieser Situation hilft allein ein
umfassendes 6konomisches Struktur-
programm, mit dem - angefangen bei
Griechenland - sich alle européischen
Lander aus der Schuldenfalle schritt-
weise befreien konnten. Bleibt es hinge-
gen bei der Vorherrschaft des Finanzka-
pitals, werden noch erhebliche Mengen
guten Geldes in Schuldenfisser ohne
Boden hineingeschiittet werden, be-
vor ein politischer Kurs- und Richtungs-
wechsel den notwendigen Riickhalt in
den Bevdlkerungen hat.
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