US-Prasident Obama

Welt am Abgrund

&\'j Europa wie die USA haben sich hoffnungslos iiberschuldet.
& Was 2007 als Krise auf dem US-Immobilienmarkt
begann, hat die globale Staatengemeinschaft verwiistet. Die Politik
findet kein Mittel mehr, die Finanzmarkte zu beruhigen.

EZB-Chet Trichet

Italiens Premier Beruseoni, Finanzminister Giulio Tremonti

JTERS (R.U)

as Gesicht von Jean-Claude Tri- |
chet, Chef der Europdischen Zen-

tralbank (EZB), wirkte fahl und
zerfurcht. Seine Stimme klang briichig,
noch gepragt von den erregten Dis-
kussionen mit seinen Kollegen aus den

nationalen Zentralbanken in Frankfurt, |

Paris und anderswo.

Zuerst fluchtete Trichet in die wohl-
vertrauten Floskeln und sagte, dass das
Zinsniveau stabil und die Inflation unter
Kontrolle sei. Dann verkiindete er die

Sensation: Die EZB werde der neuauf- |

geflammten Euro-Krise nicht tatenlos zu-
sehen, sondern wieder Staatsanleihen
kaufen, nur wenige zwar, aber immerhin.

Trichet wollte die Finanzmarkte beru-
higen, jenes merkwiirdig gesichtslose We-
sen aus Banken und Borsen, Hedgefonds-
Strategen und Versicherungsmanagern,
aber auch Pensionsfonds und Kleinanle-
gern, dem die globale Politik nur noch

hinterherzuhecheln scheint. Und je atem- |

loser die Politik dabei wird, umso un-
ruhiger wiederum werden diese Markte
und ihre Akteure.

Trichet buhlte um ihr Vertrauen. Er er-
reichte das Gegenteil. Wieder einmal.

An der New Yorker Borse kippte schnell
die Stimmung. Wenn schon die EZB erneut
gegen ihren erklarten Willen Anleihen aus
maroden Euro-Landern kaufte, musste es

. wirklich schlimm stehen um Europa und |

all seine Wackelkandidaten wie Irland,

< Portugal, Griechenland oder gar Italien.

Panikartig verkauften die amerikani-

¢ warfen verangstigte Anleger in Asien ih:
: Papiere auf den Markt, ab Donnerstag

schen Investoren ihre Aktien. Dana? ‘

abend vergangener Woche kippten di

> Kurse in Europa. Im Gleichschritt saustgn |
. die Borsen nach unten. Bis Freitagaberny

wurden weltweit Vermogenswerte vgn
itber zwei Billionen Euro ausradiert. |
Die Angst ist zuriick, an den Bors

die Borsen in Alarmstimmung versetzt.
Das Londoner Wirtschaftsmagazin ,,Eco-
nomist* warnt vor einem ,,Double-Dip“,
einem erneuten Abgleiten Amerikas in
eine Rezession nach dem Wirtschaftsein-
bruch vor drei Jahren. Und viele Okono-
men registrieren entsetzt, wie sehr die
Panik der vergangenen Woche der wirt-
schaftlichen Angststarre nach der Leh-
man-Pleite am 15. September 2008 glich.

Wie damals liehen sich die Banken un-
tereinander kein Geld mehr. Wie damals
verdoppelten sich die Bargeldeinlagen
der Geldinstitute bei der Zentralbank in-
nerhalb weniger Tage.

Die EZB reagierte, indem sie dgn Ban-
ken unbegrenzte Liquiditat fiir di4 nachs-
ten Monate zusicherte. Eine Notnfanah-
me, die zwar kurzfristig Entlastung schuf,
aber unter Bankern und Bérsiangrn zu-
gleich fiir neue bange Fragen sorgte. Wie
oft kann die Notenbank ihre Besghwich-
tigungsmafnahmen noch wiederholen,
ohne endagiiltig ihre Glaubwiirdiglteit, das
wichtigste Kapital einer NotenHank, zu
verlieren? Droht die Finanzkrise'iin eine
neue Runde zu gehen? Und nicht [zuletzt:
Ist die Welt dann bankrott? |

Keine drei Jahre ist es her, dass sich
die globale Okonomie nach den Aus-
wiichsen auf dem US-Immobilienmarkt
auf den Abgrund zubewegte. Um ihre
uberschuldeten Banken und Versicherun-
gen zu retten, nahmen die westlichen
Regierungen damals selbst in riesigem
Umfang Kredite auf. Sie verstaatlichten
Banken und setzten milliardenschwere
Konjunkturprogramme in Gang, zugleich
iberschwemmten die Notenbanken die
Wirtschaft mit billigem Geld.

Es wurde, wie es der frithere Finanz-
minister Peer Steinbriick nennt, ,Feuer
mit Feuer bekampft*.

Das half, eine Weltwirtschaftskrise wie

| in den dreiBiger Jahren zu verhindern,

s genauso wie in den Hauptstadten der Ip- |
> dustrielander. Uberall mehren sich cfe

. o . . i
Anzeichen einer neuen Finanzkrise, urd
die politischen Fithrer des Westens zeig%n
sich hilflos und iiberfordert. !

Die USA ringen mit einem enormén

© Haushaltsdefizit. Und in Europa find¢n

Notenbanker und Regierungschefs kein
Rezept gegen die Dauer-Malaise ihrer Ge-
meinschaftswahrung. In Washington er-
kaufte sich das Weile Haus nach theatra-
lischen Streitigkeiten zwischen Demokra-

> ten und Republikanern mit einem neuen

Schuldenkompromiss nur ein bisschen
Zeit. In der vergangenen Freitagnacht

setzte die Rating-Agentur Standard & |

Poor’s ihre Bewertung der Kreditwiirdig-

keit der USA von AAA auf AA~+ herunter. |

Durchwursteln, vertagen, schonreden —
das Motto der Krisenbekampfer diesseits
wie jenseits des Atlantiks hat nicht nur

Weltpolitiker, -0konomen
Den Finanzmarkten hinterhecheln

aber es setzte zugleich die Zentralen der
Feuerwehrtrupps selbst in Brand. Wer ret-
tet die Retter?, so lautete schon damals
die bange Frage, die sich nun umso dring-
licher stellt, je hoher sich die staatlichen
Schuldenberge tiirmen.

Weniger die Kreditaufnahme ist dabei
das Problem, sondern die Unfahigkeit der
Regierungen, einen glaubwiirdigen Weg
zum Abbau der Schulden aufzuzeigen.
In den USA streiten Regierung und Op-
position, ob das Defizit durch steigende
Steuern oder Sozialausgaben ausgegli-
chen werden soll. In Europa weigern sich
die solventen Regierungen des Nordens,
fiur die Schulden der wirtschaftsschwa-
chen Mittelmeerldander einzustehen.

Schon ist von einer westlichen Dop-
pelkrise die Rede, die langst auch ihre
beiden wichtigsten Fiithrungspersonlich-
keiten erfasst. US-Prasident Barack Oba-
ma (siehe Seite 82) findet keine Mittel,
die zerrissene US-Gesellschaft zu einen
und die konservativen Tea-Party-Rebel-
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len mattzusetzen. Die deutsche Kanzlerin |

Angela Merkel prasentiert sich von EU-
Gipfel zu EU-Gipfel starker als Getrie-
bene der Euro-Krise.

Noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg
wirkte der Westen so geschwacht, nie zu-

vor war eine Krise zu besichtigen, die

zeitgleich Europa, Amerika und Japan
lahmt. Die Probleme der grofen Wirt-
schaftsmachte des vorigen Jahrhunderts
mindern nicht nur den politischen Ein-
fluss der sogenannten freien Welt, sie be-
drohen auch die globale Konjunktur.

In den USA fiirchten nicht wenige, dass | Cred#

genen Wochen derart an Wert, dass die
Exporteure dieser Lander ihre teurer wer-
denden Produkte kaum noch im Ausland
absetzen konnten.

Sg droht sich die Welt in einer Ab-
wiirfsspirale zu verfangen. Die Schulden-
krifen vermindern das Wachstum, und
das ‘geringere Wachstum erschwert erst
den Kampf gegen die Schuldenkri-
Es sei mit einem ,synchronen Ab-
wattstrend in den USA, Lateinamerika,
Asién und Europa“ zu rechnen, prognos-
tiziekt die italienische Grofbank Uni-
. Ein Abwartstrend, der auch jene

die Schuldenmisere die Inflation auf neue | Volkswirtschaft erfassen wiirde, die bis-

Schuldenweltmeister

Staatsverschuldung 2010,
in Milliarden Euro

Milli'arden Euro

Quellen: EU-Kommission, (WF

Rekordwerte treiben konnte, in Europa
steht der Bestand der Gemeinschaftswah-
rung auf dem Spiel.

Merkel kann der Entscheidung nicht
mehr lange ausweichen: Entweder wird
die Euro-Zone zu einer engen Fiskal-
union ausgebaut samt Finanztransfers
und Euro-Bonds, oder Europas grofite
Schuldensiinder miissen die Geldunion
verlassen - mit dann erst recht unabseh-
baren Konsequenzen fiir die Zuriick-
bleibenden.

Je langer die westlichen Schuldenkri- |

sen schwelen, desto triibber werden die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft. Weil
die US-Okonomie einbricht, kaufen ame-
rikanische Verbraucher auch weniger Wa-
ren aus China oder Indien. Und weil die
Anleger massenhaft aus Euro- und Dol-
lar-Anlagen flichten, geraten nun auch
vermeintliche Inseln der Stabilitat ins
Trudeln.

Der Schweizer Franken oder der bra-
silianische Real gewannen in den vergan-
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her noch mit am besten durch die Krise
gekommen ist: Deutschland.

Soll der Teufelskreis durchbrochen wer-
den, miissen die Regierungen in Europa
wie den USA jetzt handeln, und zwar ge-
meinsam und koordiniert. Es steht nicht
weniger als die 6konomische Stabilitat der
Welt auf dem Spiel. Aber das ist eine Sor-
ge, die im politischen Krisenmanagement

| offenbar nur eine geringe Rolle spielt.

Was lauft in Europa schief?

Als langgedienter Fahrensmann in euro-
paischen Angelegenheiten pflegt Jean-
Claude Juncker, Luxemburgs Premier-
minister und in Personalunion Chef der
Euro-Gruppe, einen Hang zur Prophetie.
Nach dem Sondergipfel in Briissel vor gut
zwei Wochen, bei dem die Staats- und
Regierungschefs das jingste Rettungspa-
ket fiir den Euro schniirten, hatte er wie-

Handler an der New Yorker Borse: Zwet Billionen

Der Triumph wahrte kaum 14 Tage@
der vergangenen Woche spitzte sich die
Euro-Krise schon wieder zu.

Mit Spanien und Italien sind zwei Lan-
der ins Fadenkreuz der Markte geraten,
die sich nicht mehr, wie Griechenland, Ir-
land oder Portugal, leichthin als Randpro-
bleme wegerklaren lassen.

Die Risikoaufschlage auf die Staats-
anleihen beider Lander entwickelten sich
vergangene Woche bedrohlich. Die ita-
lienischen Zinsen lagen fast vier Pro-

| zentpunkte tiber dem deutschen Niveau,

das an den Finanzmairkten als Mafstab
fur Stabilitat gilt. Das Gleiche gilt fur
Spanien.

Das macht das Schuldenmachen teuer,
und das koénnen sich die Regierungen in
Zeiten wie diesen schlicht nicht mehr leis-

| ten. Als die Zinsen Irlands im vergange-

der Gelegenheit, seine Neigung auszule- |

ben. Die Euro-Krise sei erledigt, jubelte
| er, dies sei ,,das letzte Paket“.

nen Herbst in dhnlicher Groenordnung
stiegen, drangten die Partnerlander die
Insel-Republik unter den Rettungsschirm
der Briisseler Gemeinschaft.
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Euro wurden binnen kiirzester Zeit einfach ausradiert

Q)avon sind sie nun weit entfernt. Spa-
n und Italien sind zu grof8. Wieder ein-
mal wird offenbar, dass der Euro einst als
Schonwetterwahrung an den Start ging.
Vor allem aber zeigt sich, dass die Ret-
tungsmechanismen in der Euro-Zone
auch nach etlichen Nachbesserungen un-
zureichende Provisorien geblieben sind.
Schon wieder sind die Staats- und Re-
gierungschefs im Wettrennen mit den
Mirkten und der Wirklichkeit um die Zu-
kunft des Euro nur zweiter Sieger. Be-
sorgniserregend dabei ist, dass ihre An-
kiindigungen und Versprechungen von
Mal zu Mal kiirzere Haltbarkeit haben.
Im vergangenen Jahr, als sie Griechen-
land zu Hilfe eilten und einen Rettungs-
schirm firr notleidende Randlander der
Euro-Zone aufspannten, konnten sie sich
noch fiir einige Monate Ruhe verschaffen.
Die Verschnaufpause schnurrte mittlerwei-
le zusammen auf wenige Wochen, ja Tage.
Es ist charakteristisch fiir die Rettungs-
bemithungen der Europier, dass sie nicht

nur der Entwicklung hinterherhinken. |
Stets stellen sich ihre MaBnahmen riick-
wirkend auch als unzulanglich heraus.
»Zu spat und zu wenig“, so beschreibt
der ehemalige EU-Kommissar Giinter
Verheugen das Versagen der Europaer,
ihre Wahrung langfristig zu sichern.

An die Spitze der Kritiker stellte sich
Ende vergangener Woche ausgerechnet

Plétzlich forderte Barroso
»eine rasche Neubewertung
aller Elemente®.

ein Teilnehmer des Sondergipfels von
Brissel. Wichtige Vertreter der Euro-‘
Zone, klagte Kommissionsprasident José I

|

Manuel Barroso, auflerten sich zu undis-
zipliniert.

Der Vorwurf, so heiflt es in manch eu-
ropaischer Hauptstadet, fallt auf ihn selbst
zuriick. SchlieBlich forderte Barroso in
seinem Brief eine ,,rasche Neubewertung
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aller Elemente“ des Rettungsfonds. In den
Hauptstadten, vor allem in Berlin, ver-
standen die Experten das als Ruf, die Hil-
fen kraftig aufzustocken.

Sein Schreiben zeigte prompte Wirkung.
Merkel und Frankreichs Prisident Nicolas
Sarkozy biigelten in einer Telefonkonfe-
renz am Freitag samtliche Vorschlage Bar-
rosos ab. Nichts sei nachzubessern an den
Beschliissen vom Juli, aber vieles zu be-
kraftigen und zu beschleunigen, fanden sie.
Schon im September, so die jiingste Pla-
nung, sollen die Beschliisse umgesetzt sein.

Die Eile kommt zu spat. Schon in der
vergangenen Woche hitte der Rettungs-
schirm seine neuen Moglichkeiten gut ge-
brauchen konnen, Anleihen angeschlage-
ner Lander aufzukaufen. Eine solche Ak-
tion hatte die Kurse italienischer und spa-
nischer Staatspapiere gestitzt, um die Fi-
nanzierungskosten beider Staaten niedrig
zu halten.

Auch Italiens Premier Silvio Berlusconi
vermochte es nicht, die Markte zu beruhi-
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Gewaltsame Proteste in Athen im Juni: Im Fadenkreuz der Markte

gen. Im Gegenteil: Anstelle eines schliissi- |
gen Reformprogramms bekamen Roms |
Parlamentarier vergangenen Mittwoch
eine seiner gefiirchteten Alles-ist-gut-in-
Italien-Reden zu horen. Kaum hatte er ge- |
endet, rauschte die Borse in den Keller.

So bleibt bis auf weiteres allein die
EZB als handlungsfahige Institution. Sie
nahm vergangene Woche ihre umstritte- |
nen Stiitzungskaufe fiir Staatsanleihen |
angeschlagener Lander wie Portugal und |
Irland wieder auf. Geht es nach der Bun-
desregierung, soll die EZB kiinftig bei Be-
darf auch massenhaft italienische Papiere
erwerben, um das Land zu stiitzen, je-
denfalls so lange, bis der Rettungsschirm
eingreifen darf.

In der Zwischenzeit ist Gesundbeten
angesagt. An den 6konomischen Kernda-
ten in Spanien und Italien habe sich in
den vergangenen Wochen nichts gean-
dert, argumentieren Regierungsbeamte —
im Gegenteil. Spanien habe Reformen
auf den Weg gebracht, und auch Italien
habe jiingst ein Sanierungsprogramm auf-
gelegt. Aber sichtbare Folgen hatte das
alles noch nicht.

Mehr Mittel fir den Rettungsschirm
lehnt Merkel ab. ,,Jede Aufstockung wire
doch nur eine Einladung an Spekulanten, |
weiter herauszufinden, wie viel die Euro- |
Zone noch zu geben bereit ist“, sagt ein
Regierungsfachmann.

Das Problem ist nur, dass die Markte
auch so die Grenzen des Rettungsfonds |
auszutesten versuchen. Ohnehin wachsen |
die Zweifel in Berlin, ob er fiir alle Even-
tualitaten ausreicht. {

Die Luxemburger Anstalt sei darauf ;
ausgelegt, kleine bis mittelgrofe Lander
in Randlage aufzufangen. Spanien sei J
noch zu verkraften, aber spatestens mit
Italien sto3t das Konstrukt nach Einschat-
zung von Berliner Beamten an seine
Grenze, selbst wenn die Finanzausstat-
tung verdreifacht wiirde.

»Eine Volkswirtschaft wie Italien

kann man nicht stiitzen“, sagt

ein hoher Regierungsbeamter. 5

| desanleihen nur um einen Prozentpunkt,

Und schlimmer noch: Wenn der aktu- |
elle Rettungsschirm unzulanglich ist, dann |
gilt das fiir den permanenten Mechanis- |
mus, der 2013 in Kraft treten soll, eben- |
falls. Auch dieses Eingestandnis durfte das
Vertrauen in den Euro kaum starken.

,»Eine Volkswirtschaft wie Italien kann
man nicht stiitzen“, sagt ein hochrangiger
Regierungsbeamter. Dazu sei der Finanz-
bedarf zu gewaltig. Auch eine Garantie |
der gesamten italienischen Staatsschuld
von derzeit {iber 1,8 Billionen Euro, wie

den iibrigen Mitgliedern nicht zu stem- |

ARIS MESSINIS / AFP

men. Spatestens dann wiirden die Markte
argwohnen, dass auch Deutschland iiber-
fordert sei.

Die Frage nach der Alternative fallt
dreisilbig aus: ,,Euro-Bonds“. Doch das
tuscheln Beamte in den Ministerien nur
hinter vorgehaltener Hand. Die Bezeich-
nung fir europaische Gemeinschaftsan-
leihen gilt in hochsten Regierungskreis
als Unwort. Noch. 6

Die Berliner Regierung fiirchtet, @
umstrittenen Bonds brachten Deutsch-
land vor allem Nachteile. Thre Zinsen la-
gen hoher als die heutiger Bundesanlei-
hen, weil die Wahrungsunion als Ganzes
kein erstklassiger Schuldner ware wie
Deutschland fiir sich allein. Stiegen die
Zinsen auf Euro-Bonds gegeniiber Bun-

kostete das den Staat mittelfristig 20 Mil-
liarden Euro im Jahr.

Deshalb bestehen Merkel und ihr Fi-
nanzminister Wolfgang Schauble darauf,
dass Italien durch Einsparungen und Re-
formen selbst aus der Krise findet.

Doch die Bundesregierung steht unter
Druck, nicht nur aus den ubrigen Haupt-
stadten in Europa, sondern auch aus Wa-
shington. Die USA dringen Berlin eben-
falls zu Euro-Bonds. Wird die Euro-Krise

| entscharft, so kalkuliert US-Prasident
| von Okonomen vorgeschlagen, sei von |

Obama, wird auch der Kampf gegen seine
eigenen Schulden leichter.
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Welche Fehler machen die USA?

Der Prasident will Geburtstag feiern, den
50. Gerade haben ihm im Aragon Ball-
room in Chicago 2400 Menschen auf einer
Fund-Raising-Party ein Stindchen ge-
sungen, als er in das obere Stockwerk
klettert.

Dort geht es um das grof8e Geld, 35800
Dollar kosten zwei Plitze an Obamas
Tisch. 100 Leute sind geladen, jede Menge
reiche Prominenz aus seiner Heimat.

Aber dem Priasidenten ist nicht nach
Feiern zumute, so berichten die White-

House-Reporter, die nicht von seiner Sei- |

te weichen. ,,Wir haben gerade zwei au-
Rergewohnliche Wochen in Washington
erlebt”, sagt er. Er wolle ja alles und na-
tiirlich das Beste fiir Amerika, Hilfe fir
Familien, die besten Schulen, die mo-
dernsten Industrien. Aber: ,,Unsere poli-
tischen Schlachten scheinen im Weg zu

n.“ Und dabei droht das ganze Land
z®¥eben zu werden.

Der Streit um die Erhohung der Schul-
dengrenze hat das Land an den Rand
einer finanziellen Katastrophe gefiihrt,
nun gibt es eine Losung, doch sie wirkt
wie ein buntes Pflaster auf einer offenen
Halsschlagader. 2,4 Billionen Dollar
sollen eingespart werden iiber ein
Jahrzehnt, aber was ist das schon, bei ei-
nem Schuldenberg, der heute bereits bei
kaum noch vorstellbaren 15 Billionen
Dollar steht und in zehn Jahren wahr-
scheinlich bei iiber 20.

Seit Jahren lebt das Land iiber seine
Verhaltnisse. Die Kriege in Afghanistan
und anderswo, das teuerste Gesundheits-
system der Welt, kostspielige Konjunk-
turprogramme — die USA bezahlten stets
mit neuen Krediten. Das ging halbwegs
gut, so lange wenigstens die Wirtschaft
wuchs und damit mehr Geld in die Staats-

se brachte. Doch nun sind die Kassen
’ und der Zeitpunkt fiir die geplante
paraktion ist denkbar schlecht. , Die
Wahrscheinlichkeit fiir eine neuerliche
Rezession wird durch Ausgabenkiirzun-
gen noch erheblich erhoht“, sagt der US-
Okonom Robert Reich.

Experten des Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) haben in einer aktuellen Stu-
die 170 fiskalpolitische Mafnahmen seit
1930 untersucht und kommen dabei zu
dem Schluss, dass staatliches Sparen das
Wachstum dampft. Fir jede Ausgaben-
kiirzung in Hohe von einem Prozent des
Inlandsprodukts (BIP) pro Jahr schrump-
fe das Wachstum in den beiden Folgejah-
ren um 0,62 Prozent.

Der aktuelle Plan sieht vor, im nachs-
ten Jahrzehnt gemessen am aktuellen
amerikanischen BIP 16 Prozent einzuspa-
ren. Wenn die Berechnungen der Okono-
men stimmen, wiirden die USA unver-
meidlich in eine neue Rezession rutschen.

Die Staatsfinanzen in Ordnung zu brin-
gen ist gleichwohl unvermeidlich. Doch

i

Vertrauenskrise

wie in Europa hat die Krise ihre Ursachen
zu groflen Teilen in der Handlungs-
unfihigkeit und Kopflosigkeit der Politik.
Das Klima in Washington ist vergiftet,
das System funktionsuntiichtig und re-
formbedurftig.

,Unserer Nation stellt sich keine Schul-
denkrise. Wir haben eine Demokratie-
krise“, heiflt es in der ,,New York Times“.
Wirtschaftsnobelpreistrager Paul Krug-
man sieht die Vereinigten Staaten bereits
»auf dem Weg zur Bananenrepublik.

Amerika ist darauf gegriindet, dass die
politische Macht geteilt ist und Ziele am
Ende im Konsens erreicht werden. Doch
die neuen Tea-Party-Radikalen in Wa-
shington wollen nur noch Macht, keine
Resultate. Kompromiss ist fiir sie zum
schmutzigen Wort geworden.

Fast die Hilfte der US-Wahlkreise ist
mittlerweile so zugeschnitten, dass Repu-
blikaner oder Demokraten jeweils deut-
liche Siege einfahren. Also gibt es keinen
Dialog mehr zwischen den Fronten. Zu

Renditen auf zehnjahrige
Staatsanleihen, in Prozent
B stand: 4. August 2011
" Stand: 1. Januar 2010

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Italien  Spanien lIrland  Portugal Griechen-

land

fiirchten haben die Abgeordneten dort in
den Vorwahlen nur noch parteiinterne
Kritiker von ganz links oder ganz rechts.
Und die konnen sehr laut sein.

Die Folge: Ideologie dominiert pragma-
tische Politik, auch wenn das heiflt, dass
im Zweifelsfall das Land unter seiner Fi-
nanzlast versinkt und den Rest der Welt
gleich mit in den Abgrund zieht. Auch
am Tag nach dem Staatsbankrott werde
wieder die Sonne aufgehen, kommentier-
te die ,,Campaign for Liberty“, eine Tea-
Party-Gruppe.

Angesichts der Blockade in Washing-
ton erscheint vielen die amerikanische
Notenbank Fed als letzter Retter, denn
sie ist zumindest politisch unabhangig
und deswegen nicht erpressbar durch Wa-
shington. Die Fed soll tun, was sie schon
wihrend der Finanzkrise vor drei Jahren
tat: Geld drucken.

Seit 2008 hat die Notenbank unter Ben
Bernanke bereits 2,5 Billionen frische
Dollar in die Welt gepumpt. Das hat die
Konjunktur befliigelt und konnte nun
einen alternativen, wenn auch unfeinen
Ausweg aus der Schuldenkrise weisen.
Denn all die Milliarden, die von der Fed
in die Welt gebracht werden, fithren zu
steigenden Preisen. Die Versuchung liegt
nahe, die Schulden einfach wegzuinflatio-
nieren. -

Der Harvard-Okonom Kenneth Rogoff
pladiert dafiir, ,,sich iiber die Angst vor
Preissteigerungen hinwegzusetzen“ und
,weiterhin Geld in den Markt zu pumpen“
(siehe Interview Seite 68).

Aber diese Strategie hat zwei dunkle
Seiten: Inflation bedeutet zugleich eine
schleichende Enteignung der Biirger. Und
mit ihrer speziellen Entschuldungsstrate-
gie exportiert die USA die Inflation auch
in andere Teilen der Welt, zum Beispiel
nach China.

Kann China die Welt retten?

Die Fabrikhalle im siidostchinesischen
Dongguan ist diister und stickig. Uber 20
Frauen und Manner hocken auf dem Ze-
mentboden, sie schweilen Metallgestelle,
schneiden Stoffe oder kleben Plastikteile
zusammen, etwa fiir batteriegetriebene
Plischtier-Autos. Priifend streichelt
Zhang Chenhui, der 37-jahrige Boss des
Spielzeugherstellers Dongguan Xucai
Toys, iiber das lilafarbene Fell eines lie-
ferfertigen Elefanten.

Zhang macht sich Sorgen: Trotz der
boomenden Auftragslage steigen seine
Kosten. ,Fir Stoffe zahle ich zehn Pro-
zent mehr als vor einem Jahr“, sagt er.
Seinen Arbeitern zahle er bis zu 1800
Yuan (knapp 200 Euro) im Monat, ,,dop-
pelt so viel wie noch vor drei Jahren“.

Die Weltfabrik wird standig teurer. Im
Juni kletterten die Verbraucherpreise im
Vorjahresvergleich um 6,4 Prozent, die
hochste Rate seit drei Jahren. Schweine-
fleisch, das beliebteste Nahrungsmittel
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_Fundamental bankrott"

Der US-Okonom Kenneth Rogoff iiber Wege aus der Staatsschuldenkrise

Rogoff, 58, ist Wirtschaftswissenschaft-
ler an der Harvard-Universitat.

SPIEGEL: Mister Rogoff, an den Borsen
iberall auf der Welt ging es gerade
dramatisch bergab, den USA droht
womoglich eine neue Rezession, Eu-
ropa kommt aus der Schuldenfalle
nicht heraus. Steht die Weltwirtschaft
erneut am Abgrund?

Rogoff: Die Markte passen sich ledig-
lich endlich der Realitdt an, nachdem
sie nun erkennen, dass es so schnell
keinen Boom mehr geben wird. Viel
zu lange wurde so getan, als wire das
eine zwar tiefe, aber normale Re-
zession, und das hat zu vielen fal-

Wissenschaftler Rogoff: ,Die Markte passen sich endlich der Realitdt an“

schen politischen Entscheidungen ge-
fihrt.

SPIEGEL: Zum Beispiel?

Rogoff: Statt die Ausgaben zusammen-
zukiirzen, sollten vor allem die USA
neue MaRnahmen zur Ankurbelung
der Wirtschaft ergreifen. Die ameri-
kanische Notenbank muss weiterhin
Geld in den Markt pumpen ...
SPIEGEL: ... und so die Schulden ein-
fach weginflationieren? Sie scherzen.
Rogoff: Ich sage nicht, dass eine Hyper-
inflation herbeigefiihrt werden soll,
aber es muss auch den Mut geben,
sich uber die 6ffentliche Angst vor
Preissteigerungen hinwegzusetzen. Ich
glaube, dass sich die Zentralbanken

daran gewohnen miissen, mit einer In-
flation deutlich tiber zwei Prozent zu
leben. Ich glaube, diese Anpassung
werden wir sehr bald erleben. Aber
ich fiirchte, dass sie nicht stark genug
ausfallen wird.

SPIEGEL: Was hatten Politiker auf bei-
den Seiten des Atlantiks in der jiings-
ten Krise Ihrer Meinung nach besser
machen konnen?

Rogoff: Ich verstehe einfach nicht, wie
Prasident Barack Obama bei den Ver-
handlungen iiber die US-Schulden-
grenze so viele Zugestindnisse ma-
chen konnte. Er hatte doch alle
Triimpfe in der Hand und hat sich ein-
fach von der radikalen Tea Party ein-

schiichtern lassen. Obama hatte sagen
sollen: ,Ich verhandle nicht mit Ter-
roristen. Wenn ihr einen US-Staats-
bankrott herbeifithren wollt, bleibe
ich verniinftig und lasse mich nicht
auf euer Spiel ein.“ Stattdessen hat er
sich zu gigantischen Zugestandnissen
verfithren lassen und so seine Prasi-
dentschaft geschwacht.

SPIEGEL: Und in Europa? Bundeskanz-
lerin Angela Merkel hat sehr lange ge-
braucht, um sich zu Rettungspaketen,
etwa fiir Griechenland, durchzuringen.
Rogoff: Es ist fiir Politiker eben nicht
leicht, sich zu notwendigen Entschei-
dungen aufzuraffen, wenn sie unpopu-
lar sind. Griechenland braucht einen
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gewaltigen Umstrukturierungsplan,
Portugal und vermutlich Irland auch.
Der Haken ist, dass am Ende Deutsch-
land fiir die Staatsschulden in Spanien
oder Italien wird einstehen miissen,
und das ist schmerzhaft. Wenn die bei-
den Lander in der Euro-Zone bleiben
sollen, miissen die Deutschen einsehen,
dass die EU eine Transfergemeinschaft
ist. Also missen sie sich auch langfristig
an Transferzahlungen gewohnen.
SPIEGEL: Gibt es keine Alternative?
Rogoff: Es war schlicht ein Fehler, Lan-
der wie Griechenland tiberhaupt in die
Euro-Zone aufzunehmen. Aber jetzt
kann man ihre Probleme nur durch
Transferzahlungen losen. Ich wiirde
den Deutschen gern sagen, dass es um
eine einmalige Zahlung geht, aber das
glauben die Deutschen ja selbst nicht
mehr — und zu Recht. Es ist ein lang-
fristiges Problem. Naturlich sollten die
Deutschen solche Hilfen an politische
Reformen kniipfen wie die Installie-
rung eines machtigen EU-Prasidenten
oder eines EU-Finanzministers.
SPIEGEL: Sie haben sich zuletzt immer
wieder fir einen ,selective default®,
einen Teilbankrott, fiir iiberschuldete
Lander wie Griechenland ausgespro-
chen. Wiirde damit die Weltwirtschaft
nicht erst recht ins Wanken geraten?
Rogoff: Griechenland, Portugal und Ir-
land sind noch gar keine vollentwi-
ckelten Industrienationen. Solche auf-
strebenden Lander sind regelmaRig
zahlungsunfahig, davon geht die Welt-
wirtschaft nicht unter. Und anders als
die USA sind manche Lander in Euro-
pa tatsichlich fundamental bankrott.
SPIEGEL: Derzeit legt sogar in China
die Wirtschaft nicht mehr so stark zu.
Woher soll tiiberhaupt noch globales
Wachstum kommen?

Rogoff: Die aufstrebenden Mairkte
schwicheln im Moment ja nur ein biss-
chen. Aber Politiker miissen sich ab-
gewohnen, bei jedem zarten Auf-
schwung gleich einen Boom zu erwar-
ten. Das wird nicht passieren, solange
uberall die Staatsschulden so hoch
sind. Wir werden erst mal ein gema-
Bigtes Wachstum von ein oder zwei
Prozent erleben — und das bedeutet
ja auch nicht das Ende der Welt.

INTERVIEW: GREGOR PETER SCHMITZ,
THOMAS SCHULZ



der Chinesen, wird zur Delikatesse — es
vertéuerte sich um mehr als die Halfte
gegeniiber dem Juni vergangenen Jahres.

Die Inflation schiirt den Volkszorn: An-
fang vergangener Woche streikten etwa
tausend Taxifahrer im ostchinesischen
Hangzhou wegen steigender Spritpreise
und verstopfter Stralen. Im benachbarten
Shanghai protestierten zahlreiche Kolle-
gen fiir bessere Altersvorsorge.

Die Stimmung im Riesenreich ist ge-
reizt. Denn obendrein verdiistern sich
derzeit auch wieder die Konjunkturaus-
sichten auf Chinas wichtigsten Export-
markten - in Europa und den USA.

Ihre wohl letzten Illusionen verloren
die Chinesen, als sie vergangene Woche
miterlebten, wie die USA mal wieder ihre
Schuldengrenze nach oben hievten — um
kurzfristig die Zahlungsunfahigkeit zu
vermeiden. Mehr als ein Drittel seines
Devisenschatzes von 3,2 Billionen Dollar
hat China in amerikanischen Staatsan-

;en angelegt.

in , Kindertheater*“ hatten die Ameri-
kaner der Welt geboten, schimpfte der
Okonom Ma Guangyuan: , In fiinf Jahren
konnen die massiven Schulden der USA
zu einer Granate ohne Sicherung werden.
Sie konnte explodieren und Chinas Wirt-
schaft jederzeit schaden.“ Auch Noten-
bankchef Zhou Xiaochuan mahnte die
US-Politiker zu verantwortlichem Han-
deln, ,in ihrem eigenen Interesse und
dem der ganzen Welt“.

Das chinesische Wirtschaftswunder
droht ohnehin heifzulaufen — mit drama-
tischen Folgen. Denn die zweitgroGte In-
dustrienation des Planeten ist die treiben-
de Kraft der Weltkonjunktur. Seit Jahren
wachst ihre Wirtschaft mit meist zweistel-
ligen Raten — im vergangenen Jahr waren
es 10,3 Prozent — und zieht dabei den
Rest der Welt mit.

Vor allem deutsche Firmen profitieren

3 dem Riesenmarkt. Beim jiingsten
‘fen von Kanzlerin Merkel und Pre-

B€r Wen Jiabao in Berlin wurden Ver-
trage iiber zehn Milliarden Euro besie-
gelt.

Doch allenthalben sto3t das Wachstum
an Grenzen. Die Inflation, die kleine
Bosse wie Zhang zu spiiren bekommen,
diampft nun auch den Optimismus grofRer
Hersteller. Im Juli sank ein wichtiger

Chinesische Wirtschaftsdaten

Devisenreserven
in Billionen Dollar
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Automobilausstellung in Shanghai im April: ,,Granate ohne Szcherung

Index, der die Stimmung unter Einkaufs- |
managern spiegelt. Die Shanghaier Ak-
tienborse diimpelt seit langerem vor sich
hin. Chinas grofle Spielholle, in der ein |
paar Staatskonzerne die Kurse oft will- |
kiirlich nach oben oder unten treiben,
taugt zwar kaum als Abbild der Konjunk-
tur. Doch auch an internationalen Finanz-
platzen sorgt das China-Risiko fiir Un-
sicherheit.

Uniibersehbar blaht die China-Blase
den Immobilienmarkt auf. Auf den ersten
Blick baut die Volksrepublik zwar wie be- |
sessen weiter. Doch der Trend beginnt
sich zu drehen: Die Grundstiickspreise
fur Wohnungsprojekte fielen im ersten
Halbjahr bereits um 13 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr.

Der erwartete Riickgang lasst sich
durchaus positiv deuten - als Zeichen da-
fir, dass Chinas Konjunkturplanern die
vielbeschworene ,weiche Landung“ ge-
lingen konnte: Denn um den Preisanstieg
zu drosseln, erhohte die Notenbank seit
Oktober 2010 bereits fiinfmal die Zinsen,
sechsmal zwang sie allein in diesem Jahr
Banken dazu, hohere Riicklagen gegen
Kreditausfille zu bilden. Doch eine
schwachelnde Bauwirtschaft — seit der
globalen Finanzkrise stieg sie praktisch |
zur Schliisselindustrie im Reich der Mitte |
auf — dirfte auch andere Branchen wie |
Zementhersteller und Stahlkocher in die
Krise reiflen.

Inflation
in Prozent
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T

China gleicht einem Drogen-Junkie,
dem eine Entziehungskur verschrieben
wird. Premier Wen kritisierte die Wirt-
schaft seines Landes als ,,instabil, unaus-
geglichen, unkoordiniert und letztlich un-
haltbar“. Schuld an den Exzessen ist al-
lerdings Wen selbst.

Als im Zuge der Finanzkrise die Nach-
frage aus Europa und Amerika einbrach,
pumpte seine Regierung rund vier Billio-
nen Yuan (rund 450 Milliarden Euro) in
den Wirtschaftskreislauf. Mit dem groR-
ten Konjunkturpaket der Geschichte
forderte Peking den Verkauf von Com-
putern, Fernsehern, Autos; mit neuge-
planten Autobahnen, Flughidfen und Ei-
senbahnlinien verwandelte es China in
eine einzige Baustelle.

Vor allem in den Provinzen wetteifern
KP-Kader darum, den Boom anzufeuern
und so die eigene Karriere zu befordern.
Schulden von 10,7 Billionen Yuan (1,2 Bil-
lionen Euro) haben lokale Regierungen

| angehauft, schitzt der Rechnungshof in
| Peking. Das wire rund ein Viertel dessen,
. was das ganze Land 2010 erwirtschaftete.

Die Schuldenmacherei der Lokalregie-
rungen engt wiederum den Spielraum der
Wirtschaftslenker in Peking ein, den Boom
abzukiihlen. Denn wenn sie die Zinsen zu
scharf erhohen, konnen saumige Provin-
zen ihre Kredite erst recht nicht mehr be-
dienen. Die Lokalreglerungen fman21eren
den Boom auch, indem sie =

Leitzins
FELE in Prozent
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Bauern von ihren Ackern vertreiben und
die Nutzungsrechte dann an Immobilien-
haie verkaufen. Grund und Boden geho-
ren in der Volksrepublik dem Staat.

Jede Periode des Uberinvestments
habe bisher mit einer ,harten Landung“
geendet, warnt der New Yorker Okonom
Nouriel Roubini, der auch die globale Fi-
nanzkrise von 2008 prophezelt hatte. Er
fiirchtet, dass China seine Uberkapazita-
ten an Zement, Stahl und Aluminium zu
Dumpingpreisen auf die Weltmérkte wer-
fen konnte.

Was bedeutet die Schuldenkrise
fiir die Weltkonjunktur?

Es war nur eine kurze Bemerkung, aber
sie verdarb die ganze Vorstellung. Als der
Volkswagen-Chef Martin Winterkorn
kiirzlich seinen Zwischenbericht prasen-
tierte, verkiindete er eine Verdreifachung
des Halbjahresgewinns und schwarmte,
dass VW robust genug dastehe, ,,um auf
der Uberholspur bleiben zu konnen®.
Aber dann folgte noch dieser eine Satz:
,,Die kommenden Monate werden uns for-
dern und uns einiges an Arbeit abverlan-
gen, um das hohe Niveau zu halten®,
mahnte der Manager. Abverlangen? Ni-
veau halten?

Die Borse reagiert sofort: Die Aktie
verlor an jenem Tag zeitweise mehr als
sieben Prozent. Es war ein erster zarter
Hinweis darauf, dass sich die bislang fa-
belhafte Stimmung am Standort Deutsch-
land vielleicht bald drehen konnte.

Bis vor kurzem noch mutete es vielen
wie ein neues Wirtschaftswunder an, was
da in den vergangenen beiden Jahren ge-
schehen war. Die Industrie hatte sich aus
der tiefsten Rezession befreit, die Unter-
nehmen profitierten von der Kurzarbeit,
mit deren Hilfe sie Entlassungen vermei-
den und im Aufschwung sofort durchstar-
ten konnten.

Die Volkswirtschaft wuchs 2010 macht-
voll wie selten zuvor, um ganze 3,6 Pro-
zent. Im ersten Quartal 2011 ist das
Wachstum aufs Jahr gerechnet sogar um
iiber fiinf Prozent gestiegen. Tatsachlich
sind die Werkshallen ordentlich ausgelas-
tet, die Orderbiicher gut gefiillt. Die Zahl
der Jobsuchenden sinkt beinahe jeden
Monat, der Finanzminister verzeichnet
ein uiberraschendes Steuerplus, und das
Staatsdefizit fallt geringer aus als erwar-
tet. Vollbeschaftigung scheint moglich.

All das ist nun in Gefahr, von der Schul-
denwalze iiberrollt zu werden. Der Me-
chanismus: Wenn Staaten in Geldnot ste-
cken, miissen sie entweder die Ausgaben
drosseln oder die Einnahmen erhohen.
Beides, weniger Auftrage oder hohere
Steuern, ist schlecht fiirs Geschaft. Wenn
jetzt die Borsenkurse fallen, spiegelt es
genau diese Erwartung.

Es gibt bereits deutliche Zeichen dafiir,
dass sich der Aufschwung abschwacht. Das
Geschaftsklima hat sich laut Miinchner Ifo-
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Institut im Juli eingetriibt, die Zuversicht
scheint erst mal dahin. Das Wirtschaftsmi- |
nisterium belegte am Freitag vergangener
Woche die triibe Stimmung mit harten
Zahlen: Die Produktion der Industrie ist |
im Juni unerwartet stark um 1,1 Prozent |
gesunken.

Was die deutsche Wirtschaft in den ver-
gangenen zwei Jahren befligelt hat, |
konnte ihr jetzt zum Verhdngnis werden:
ihre enorme Abhangigkeit vom Export.
Unter den fiinf groften Handelspartnern |
Deutschlands befinden sich mit den USA
und Italien zwei Staaten, denen die Schul- |
denlast kaum noch Handlungsspielraum
lasst. Von ihnen darf sich die Industrie
keine Impulse erhoffen.

Gefahr droht noch von anderer Seite:
Die Zentralbanken der Schweiz und Ja- |
pans versuchen mit gezielten Interventio- |
nen, die Aufwertung ihrer Wahrung zu |
stoppen und sich so Handelsvorteile zu |
verschaffen. Wenn nun auch die Ameri-
kaner diese Strategie verfolgten, kdme |
ein globaler Wettlauf um die giinstigste
Wahrung in Gang. Derlei ist die wohl ver-
heerendste Gestalt, die Protektionismus
annehmen kann.

Die Industrielander sind ohnehin langst

wieder auf Abschottungskurs. Sie behin- |

dern den Welthandel, anders als es beim
G-20-Gipfel in Seoul im vergangenen No-
vember noch vereinbart worden war. So

|

lautet das Ergebnis des neuen ,,Global |

Trade Alert“-Reports, den das Londoner
Centre for Economic Policy Research re-
gelmafig veroffentlicht.

,Der Optimismus vieler Beobachter,
wonach der Protektionismus zuriickgehe,
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US-Notenbank-Chef Bernanke, Statue vor dem EU-Parlament in Briissel: Manche Héonds wet-

scheint unangebracht“, so die Schlussfol-
gerung von Simon Evenett, Okonom und

1 einer der Autoren der Studie.

Die Konjunkturforscher beobachten
die Entwicklung mit Sorge. Die Schwie-
rigkeiten beschranken sich nicht darauf,
dass die USA auf der Stelle treten und
Europa mit sich selbst ringt. Was beson-
ders schwer wiegt: Die Konjunktur in den
Schwellenlandern verliert merklich an
Kraft. Volkswirtschaften wie China oder
Brasilien, die tiber Jahre der Motor des
globalen Aufschwungs gewesen sind, lei-
den unter den Folgen der westlichen
Schuldenkrisen.

Dass sich die Weltkonjunktur abschsa-
chen wird, gilt unter Okonomen als
gemacht. Die Frage ist nur, wie s
Gibt es einen kleinen Abschwung, oder
kommt es zum groflen Crash?

Das, so sagen die Experten, hange nicht
zuletzt davon ab, welche Entscheidungen
die Politiker treffen, vor allem jene in Ber-
lin und Paris, in Briissel und Washington.

Welche Optionen hat die Politik?

Grofe Krisen bringen nicht nur Verlierer
hervor; es winken auch hiibsche Gewinne,
zum Beispiel fiir gewiefte Spekulanten.
,Wir sind nicht mehr weit vom Ab-
grund entfernt“, frohlockt etwa Adam
Fisher, Anlagenchef des US-Hedgefonds
Commonwealth Opportunity Capital,
iiber die jiungsten Borsenturbulenzen.
Und sein Kollege Lee Robinson, Griinder
der Londoner Investorengruppe Trafalgar
Asset Managers, umwirbt seine Kunden
neuerdings mit einem Fonds, der gezielt

| gegen den Westen gerichtet ist: gegen

ten auf den totalen Absturz

Staaten wie Deutschland, Frankreich, Ita- |

lien oder die USA.

Es gelte, so heifit es in Robinsons Wer-
bebroschiiren, sich die ,,globale sakulare
Vermogensverschiebung von Schuldner-
zu Glaubigernationen“ zunutze zu ma-
chen.

Ob das Kalkiil der Finanzjongleure auf- |

geht, entscheiden letztlich vor allem die
Regierungen in Europa und Amerika.
Treffen sie die falschen Entscheidungen,
fahren die Spekulanten Gewinne ein.
Handeln sie richtig, droht nicht den Staa-
ten der Ruin, sondern den Hedgefonds.

Noch nie seit Ausbruch der Finanzkrise
stand die Welt so dicht vor einem neuen

schafts-Crash wie in diesen Tagen,
’das, obwohl die Krisenpolitiker in

crlei Hinsicht heute besser dastehen
als 2008. Sicherlich, viele Staaten des tra-
ditionellen Westens haben gigantische
Schuldenberge aufgeschiittet. Doch an-
ders als vor drei Jahren gibt es bislang
keinen ungeordneten Bankrott, der welt-
weit Finanzinstitute und Banken mit in
den Abgrund zu reiflen droht. Im Gegen-
teil: Die Regierungen des Westens haben |
es in der Hand, ihre Schuldenkrisen in
den Griff zu bekommen.

Vergangenen Freitag versuchten sich die |
Staatenlenker in der iblichen}Krisendi-
plomatie. Sie telefonierten, kiin'digten ne-
bulos ,,entschlossenes Handelﬁ“ an und
verabredeten weitere Konferenzen. Dem-
nachst, so hieB es aus Rom, whirden sich
die Staats- und Regierungschefs der sieben |
wichtigsten Industrienationenjtreffen.

Doch das wird auf die Daugr nicht rei-
chen, die Markte zu beruhiger.'l. Gefordert |

sind wirksame Beschliisse, auf beiden Sei-
ten des Atlantiks.
In den USA miissen sich Regierung und

weniger bittere Erkenntnis: Sie miissen
ihre staatliche Souveranitat in der Haus-
halts- und Finanzpotitik iiber Jahre an
Biirokraten aus Briissel abtreten.

Vor allem aber lisst sigh die Lehre aus
der jiingsten Krise in zwei Worten zu-
sammenfassen: solide Staatsfinanzen.

Ohne die Schuldenexzesse des vergan-

| genen Jahrzehnts wire wohl kein Land

ernsthaft in Schieflage geraten. Es hat
sich gezeigt, dass Schuldenquoten, also
der Anteil der Verschuldung an der Wirt-
schaftsleistung, von 80, ho oder mehr als
100 Prozent frither odér spater Zweifel

| an der Kredltwurdlgllelt eines Landes
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Opposition auf einen tragfahigen Plan |
zum Schuldenabbau verstandigen. Spar- |

programme sind dazu genauso erforder-
lich wie hohere Steuern, und zugleich
miissen die Politiker darauf achten, dass
ihre MaBnahmen die Konjunktur nicht
abwiirgen. Das ist nicht leicht, aber auch
nicht unmoglich, wie der frithere US-Pra-

| sident Bill Clinton mit einer konsequen-

ten Politik des Etatausgleichs in den
neunziger Jahren bewiesen hat.

Die wichtigsten zwei
Worte der jiingsten Krise: {
solide Staatsfinanzen.

Auch heute liegen entsprechende Plane
vor. Die Frage ist nur, ob das gespaltene
politische Establishment des Landes die
Kraft findet, sie umzusetzen.

In Europa miissen die Regierungen er-
kennen, dass sie die Krise ihrer Wahrung |
nicht dauerhaft aussitzen konnen. Ent-
weder bricht die Euro-Zone auseinander,
oder ihre Mitglieder schliefen sich finanz- |
politisch weit enger zusammen als heute.
Darin liegt auch eine Chanctg, den Eini-
gungsprozess zu forcieren. Und auch hier |
liegen die notigen Plane ]éni;st vor, nur
erfordern sie zunachst zahlreiche unpo- |

| pulare Entscheidungen.

Soll der Euro erhalten werden, miissten |
die Geberlander wohl noch groBere fi-
nanzielle Risiken schultern als heute. Und
den Schuldenlandern winkt eine nicht |

aufkommen lassen.

Die ominosen Fmanlmérkte sind dabei
weder gut noch bose, sie agieren nur ver-
niinftig — und tiberlagsen das ohnehin im-
mer ofter den Algorithmen ihrer Compu-
ter, die schneller handeln als jeder Mensch.

Die Krise trifft GrdRe wie Kleine. Nicht
einmal wirtschaftlighe Schwergewichte
wie die USA sind davor gefeit, dass In-

| vestoren ihnen kem Geld mehr anver-

trauen. Doch auch vérmeintliche Muster-
schiiler wie Deutschland konnen sich
nicht beruhigt zuriick}ehnen.

Die deutsche Schulijenquote von 83
Prozent ist angesichts der alter werden-
den Gesellschaft zu hach. Wer soll den
Berg in den nichsten Jahrzehnten noch
abtragen? Auch die Emluhrung einer gut-
gemeinten Schuldenbramse in Bund und
Landern garantiert mdht dass kiinftig

- nicht noch einmal zusétzﬂiche Sparpakete

erforderlich werden. |

Wollen Regierungen einen solchen Ver-
trauensverfall vermeiden, bleibt ihnen
nichts anderes iibrig, als samtliche Aus-
gaben auf den Priifstand zu stellen und
im Zweifel auch die Steuern zu erhohen.

Der Abstieg vom Schuldenberg wird
nicht einfach, wie gerade in GroRbritan-
nien zu be51cht1gen ist. Die Regierung
von Premierminister] David Cameron
geht so rigoros und drakonisch wie keine
andere in einem alten Industrieland ge-
gen ausufernde Defizite vor.

Die Rosskur hat einen hohen Preis. Weil
der Staat Ausgaben zusammenstreicht,
fallt kurzfristig Nachfrage aus. Das Wirt-
schaftswachstum ist fast zum Erliegen ge-
kommen. Ahnliches droht jedem Land,
das einen Sparkurs einschlagt. Die Erfolge
stellen sich Jahre spater ein. Staaten mit
halbwegs geordneten Finanzen wachsen
dann schneller als kiinftige Pleitelander.

Und so hangt das wirtschaftliche Wohl-
ergehen des Westens von nichts so sehr
ab wie von der Frage, ob die Regierungen
in den westlichen Hauptstadten fahig
sind, in anderen Zeitraumen zu denken
als bisher. Sie mussen endlich weiter den-
ken als nur bis zur nachsten Wahl.
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