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Die seit Sommer 2007 weiterhin anhalten-
den krisenhaften Entwicklungen an den in-
ternationalen Geld- und Kapitalmarkten
lassen nach so langer Zeit die Frage
berechtigt erscheinen, warum diese Krise
nicht gelést wird, sondern immer neue
Marktteile erfasst und es immer bedroh-
licher wird? Die Antwort ist einfach: Die
Ursachen der Krise sind nicht beseitigt,
sondern weiterhin wirksam!

Ruf nach einer globalen
Finanzmarktordnung verhallt

War der Ruf nach einer neuen, die Ursa-
chen der Krise an der Wurzel packenden
globalen Finanzmarktordnung im Jahr
2008 noch laut und radikal, so muss heute
gefragt werden, ob auBer den akuten
HilfsmaBnahmen - deren Beurteilung hier
nicht vorgenommen werden soll - wirklich
entscheidende Verdnderungen erreicht
wurden? Die weltweiten Ungleichgewich-
te bei Haushaltsdefiziten, Geldversorgung,
Zahlungsbilanzen und sozialem Konsens
sind nicht geringer geworden, ja durch die
Krisenbewaltigung noch gestiegen.

Dieser Zustand lasst mittlerweile fast alle
Teilnehmer an den Markten verzweifeln,
da sehr hohe Risiken aus den stark ge-
stiegenen Volatilitaten, der teil-/zeitweisen
Illiquiditdt ganzer Marktsegmente und
deutlich reduzierter Ertrdge das verant-
wortliche Management von Portfolios
etwa in Banken, Versicherungen, Stiftun-
gen unmoglich machen. Die Gefahrlichkeit
der Krise und die Interdependenz der Ein-
flussfaktoren zeigen sich, wenn man ver-
sucht, ein moglichst umfassendes und zu-
sammenhdngendes Bild aller wichtigen
Krisenursachen zu zeichnen.

Allm3hlich mehren sich die Stimmen, dass
keineswegs die Finanzmarkte aus einer ih-
nen innewohnenden Instabilitit die schon
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Die Rezession wird zur Depression -
Konsequenzen fir die Finanzmarkte

lang anhaltende Krise herbeigefiihrt ha-
ben, sondern dass Ausléser und Ursachen
sorgfaltig unterschieden werden missen.

Nicht Symptome mit Ursachen
verwechseln

Ideologisch geprdgte Argumente zu irrati-
onalen Finanzmérkten, gierigen Spekulan-
ten und einer ganzen Managergeneration
ohne Ethik haben den Blick fiir eine vorur-
teilsfreie und umfassende Ursachenanalyse
verstellt, sodass seit Ausbruch der Krise
durch die Vielzahl der von politischem Ak-
tionismus getragenen Rettungspakete viel
Zeit verstrichen ist, ohne dass die wirkli-
chen Ursachen bis heute bekdmpft wur-
den. Unzutreffende Ursachenanalysen fiih-
ren unweigerlich zu falschen Schliissen
hinsichtlich der zu ziehenden Konsequen-
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Welche Auswirkungen die eigentlich seit
mehr als vier Jahren andauernde Finanz-
krise auf die Realwirtschaft haben wird
und inwieweit sie mit geld- und finanzpo-
litischen Instrumenten noch beherrschbar
ist, wird in den vergangenen Monaten und
Wochen zunehmend kontrovers diskutiert.
Und das Spektrum zwischen Optimisten
und Pessimisten wird immer breiter. Der
Autor neigt eher zu Letzteren. Angesichts
seiner Analyse des Istzustandes hdlt er
nach Abwdqung der verbleibenden Hand-
lungsmaéglichkeiten alle Versuche, die Krise
an den Finanzmdrkten I6sen und dabei
gravierende Einfliisse auf die Realwirt-
schaft vermeiden zu kénnen, fiir eine
lllusion. Folglich erwartet er solange eine
merkliche Einschrinkung des Lebensstan-
dards bis eine Anpassung der Realwirt-
schaft an eine Entwicklung ohne Subventi-
onen mit stdndig steigender Verschuldung
gelungen ist. (Red.)

zen, was seit mehr als vier Jahren zu beob-
achten ist.

Am Ende geht es um die Frage, ob die
Volkswirtschaften nicht vor einer lang an-
haltenden Depression stehen, in der in den
nachsten flnf bis zehn Jahren tatsdchlich
JAlles anders ist".

Ungleichgewichte durch
expansive Wirtschaftspolitik

In den bisher weniger entwickelten Volks-
wirtschaften vollzog sich in den letzten 25
Jahren ein sehr dynamisches Wachstum der
Wirtschaftsleistung. Da dies liberwiegend in
sehr bevolkerungsreichen Wirtschaftsrédu-
men stattfand, waren die Arbeitskosten
sehr gering und bei den modernen Mog-
lichkeiten des Transfers von Produktions-
methoden und Know-how der Aufbau eines
sehr wettbewerbsfahigen Gliterangebots
moglich, das bei gleichfalls weit entwickel-
ten Logistikmdglichkeiten global verteilt
werden konnte.

Dies wurde unter dem weltweit herrschen-
den Paradigma der Wachstumspolitik als
positiv gesehen, da zum einen die sich ent-
wickelnden Lander hohes Wachstum ihrer
Volkswirtschaft auswiesen und die Indus-
trieldnder sehr gute Exportchancen in den
Branchen der relativ héheren Technologie
hatten. AuBerdem zeigte sich mit steigen-
dem Wohistand in den sich entwickelnden
Landern auch eine sehr dynamische Nach-
frage nach Marken der Industrielander
(zum Beispiel deutsche Autos, deutsche
Maschinen, amerikanisches Fastfood, ame-
rikanische Computer), was wiederum als
positive Auswirkung einer dynamischen
Entwicklung der Weltwirtschaft gesehen
wurde.

Eine solche an sich wiinschenswerte, aus
der Nachfrage einer wachsenden Weltbe-



volkerung resultierende Entwicklung wur-
de allerdings durch die eindimensional auf
Wachstum ausgerichtete Wirtschaftspo-
litik in den westlichen Industrieldndern
noch stark angetrieben. Damit im Zusam-
menhang stand die Politik, den durch die
niedrigeren Produktionskosten in den sich
entwickelnden Landern entstehenden Wett-
bewerbsdruck in den Industrieldndern
nicht mit Strukturreformen, sondern mit
Verschuldung zu bekdmpfen.

Der Weg in die Verschuldungsfalle

Die jahrelang negative Sparquote des pri-
vaten Sektors in den USA sowie die stindig
steigenden Budgetdefizite zur Aufrechter-
haltung expansiver Effekte entfalteten
weitere weltwirtschaftliche Nachfrage. Im
Grundsatz ist eine solche 6ffentliche Ver-
schuldungspolitik auch in Europa betrie-
ben worden, wobei es unerheblich ist, ob
die Ursachen in Militdrausgaben oder auf-
wendigen Sozialsystemen liegen.

Nicht von ungefdhr hatten in den meisten
Landern die Verfassungen gefordert, dass
offentliche Budgetdefizite nur fiir Inves-
titionen des Staates zulassig sind und nicht
fir laufende Staatsausgaben. Je nach volks-
wirtschaftlicher Lehrmeinung war ein kurz-
fristiges Abweichen von diesem Postulat
zur Konjunkturglattung zuldssig, jedoch
zeigen die aktuellen 6ffentlichen Verschul-
dungsstande, dass hier jahrzehntelang ei-
ne Abweichung vom volkswirtschaftlichen
Gleichgewicht durch diese Budgetpolitik
betrieben wurde. (In Deutschland wurde
der letzte nicht defizitdre Bundeshaushalt
1970 verabschiedet).

Mehr Geld als Waren

Die amerikanische Notenbank hat seit Be-
ginn der Amtszeit des Notenbankprisi-
denten Greenspan eine massiv expansive
Geldpolitik betrieben. Alle im Einzelnen
unterschiedlich definierten Geldmengen-
aggregate zeigen seit liber 20 Jahren ein
Wachstum, das mit einer am Wachstum
des realen Wirtschaftspotenzials orientier-
ten Geldpolitik nichts mehr zu tun hat.

Diese Geldpolitik war und ist Bestandteil
der schon erwdhnten sehr expansiven
Wirtschaftspolitik, die mit allen staatlichen
Eingriffen in die Wirtschaftsaktivitaten
nur das Ziel eines jahrlichen Wachstums
verfolgt. In diesem eindimensional ausge-
richteten wirtschaftspolitischnen Konzept

werden die langfristigen Auswirkungen
auf Inflation sowie private und 6ffentliche
Verschuldung vernachlassigt.

Die Europaische Zentralbank hat gleich-
falls die Linie der potenzialorientierten
Geldversorgung der Wirtschaft verlassen
und weit lUber das Potenzialwachstum hi-
nausgehende Geldmengenzuwichse zuge-
lassen. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt
seit 1997 um 28 Prozent zunahm, stieg die
Geldmenge M1 im Euroraum um 180 Pro-
zent.

Wechselkursmechanismus durch
Staatseingriffe auBBer Kraft gesetzt

Die hohen kreditfinanzierten Staatsaus-
gaben und eine expansive Geldpolitik der
bedeutenden Industrienationen erhdhten
die gesamte weltwirtschaftliche Nachfrage
stark. Dies flihrte zu massiven Ungleichge-
wichten in den AuBenhandelsbeziehungen
der Volkswirtschaften mit der Folge, dass
bei den einen die Auslandsverschuldung
stark anstieg, bei den anderen erhebliche
Auslandsforderungen entstanden. Wieder-
um wurden die auf Wettbewerbsmarkten
eigentlich aus solchen Entwicklungen re-
sultierenden Anpassungseffekte - in die-
sem Fall entsprechende Wechselkursveran-
derungen - durch die Eingriffe der Staaten
verhindert. Die Regierungen lieBen Aufwer-
tungen ihrer W3hrungen zur Beseitigung
von hohen Exportiiberschiissen (China) oder
die Abwertungen ihrer Wahrungen zur
Beseitigung von Importiiberschiissen (USA)
durch entsprechende Eingriffe nicht zu.

Auch im Wahrungsraum des Euro wurden
solche (ber die Preise laufenden Anpas-
sungsprozesse durch angeblich die Markt-
prozesse ersetzende vertragliche Verein-
barungen der Wahrungsunion auBer Kraft
gesetzt. War die Anpassung tiber Wechsel-
kurse aus Griinden der Schaffung eines
Wirtschaftsraums nicht gewollt, so hatte
sie aber durch Flexibilitat bei den Lohnen,
starkere Bewegung von Arbeit und Kapital
oder auch Transferzahlungen ersetzt wer-
den missen. So konnten sich Ungleichge-
wichte tber Jahre entwickeln und fiihrten
zu Problemen, wie sie sich heute in der so-
genannten Griechenlandkrise nur beispiel-
haft zeigen und geldst werden miissen.

Parallel zu den von einem volkswirtschaft-
lichen Gleichgewicht wegflihrenden Ent-
wicklungen gab es eine entscheidende
Fehlentwicklung in den gesellschaftlichen

Rahmenbedingungen der USA. Weitestge-
hend unbemerkt vom Rest der Welt haben
sie in den achtziger Jahren Regelungen
umgesetzt, die das Immobilieneigentum
flir breite Bevdlkerungsschichten ermdgli-
chen sollten. Inwieweit dies sozial moti-
viert oder auch dem Paradigma der expan-
siven Wirtschaftspolitik geschuldet war, sei
dahingestellt. Fir diesen Zweck wurden
auf jeden Fall die seit der Finanzkrise mas-
siv zu stlitzenden, ehemals halbstaatlichen
Immobilienfinanzierer der USA eingesetzt
und die Kreditvergaberichtlinien der Ban-
ken durch entsprechende aufsichtsrecht-
liche Regelungen aufgeweicht.

Die darauf folgende dynamische Entwick-
lung dieses Marktsegments wurde durch
die Politik des billigen Geldes weiter gefor-
dert. Das Phanomen der Blasenbildung
wurde zwar erkannt, blieb aber ohne Kon-
sequenzen fiir die wirtschaftspolitischen
Aktivitaten. Es kam zu den fiir solche Ent-
wicklungen typischen Konsequenzen wie
Zahlungsverzdgerungen, Verschlechterung
der Schuldnerbonitdten schlieBlich zur
volligen Neubewertung der Verhiltnisse
und flihrte in der Folge zum bekannten
Zusammenbruch dieses Marktes.

Deregulierung zur Durchsetzung
spezifischer wirtschaftlicher Interessen

Die Leitung der amerikanischen Notenbank
sowie die Wirtschaftspolitiker betrieben
zur gleichen Zeit eine massive Deregulie-
rung der Markte, was grundsatzlich alle
Markte betraf. Insbesondere wurden aber
die Finanzmarkte in ihrer weiteren Ent-
wicklung stark verdndert. Die schon da-
mals deutlich sinkenden Informations-
und Transaktionskosten, welche in diesen
Markten wegen der ohnehin fehlenden
Stofflichkeit der Produktion im Vergleich
zu anderen Branchen eine dominierende
Rolle spielen, fiihrten mit den wegfallen-
den aufsichtsrechtlichen und sonstigen
Regelungen fiir die Geld- und Kapital-
marktgeschifte zu den bekannten Fehl-
entwicklungen, die immer wieder Schocks
an einzelnen Marktsegmenten oder an den
gesamten globalen Geld- und Kapital-
markten ausldsen.

Welches wirtschafts- und ordnungspoliti-
sche Credo hier verfolgt wird, zeigt, dass
bis heute die USA die internationalen auf-
sichtsrechtlichen Regelungen gemaB Basel
Il nicht eingefiihrt haben. Auch in Europa
folgte man dieser Deregulierungsideologie,
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aktuell jahrt sich zum 25. Mal der soge-
nannte ,Big Bang" in der Londoner City.

In einer Wirtschaftsordnung mit Markt-
wirtschaft muss der Staat liber Rechts-,
Wettbewerbs-, Rechnungslegungs- und Ver-
braucherschutzregeln Rahmenbedingungen
setzen, in denen die Wettbewerbsmarkte
funktionieren. Die Anforderungen an diese
Rahmenbedingungen wie Transparenzer-
héhung, Verhinderung des ,Moral Hazard",
Komplexitatsreduzierung und gleiche Auf-
sicht fiir gleiche Risiken wurden verletzt,
sodass unter Ausnutzung dieser Defizite
massive  Fehlentwicklungen auftreten
konnten. Hierin liegt in weit gréBerem
MaB die Ursache und nicht in einer den
Wettbewerbsmarkten innewohnenden In-
stabilitat.

Staatsversagen beschadigt
den sozialen Konsens

Als weitere Entwicklung weg vom sozialen
Gleichgewichtszustand einer Volkswirt-
schaft muss das Zulassen, ja sogar durch
entsprechende Steuergesetzgebung das
Befordern einer deutlicheren Ungleichheit
der Einkommensverteilung gesehen wer-
den. Dies erhohte die strukturellen Defizite
der 6ffentlichen Haushalte durch steigen-
de Transferzahlungen an untere Ein-
kommensschichten, die ohnehin stark vom
globalen Wettbewerb in den Niedriglohn-
segmenten betroffen waren.

Wie fast uberall in Europa zu sehen, tref-
fen die ersten Bemiihungen zur Konsoli-
dierung offentlicher Haushalte die Emp-
fanger von Transferzahlungen. Dies erh6ht
nun die Gefahr von sozialen Unruhen be-
ziehungsweise reduziert die Bereitschaft
dieser Bevolkerungsschichten, sich an
KonsolidierungsmaBnahmen beteiligen zu
lassen. Weiterhin bleibt abzuwarten, in-
wieweit es sich demokratisch verfasste
Gesellschaften gefallen lassen, dass in der
Krise geschaffene Gremien und Ausschiisse
unter Ausschluss der Offentlichkeit geheim
und schnell sehr groBe Betridge als soge-
nannte Rettungspakete beschlieBen und
freigeben konnen.

Fasst man diese Entwicklungen zusammen,
so muss man zu dem Schluss kommen:
Diesmal ist wirklich alles anders! Die Welt
hat sich in allen wesentlichen wirtschaft-
lichen GroBen seit Jahren vom Gleichge-
wicht weg bewegt, ja, die Geschwindigkeit
vom Gleichgewicht weg hat sich seit der
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Krise noch beschleunigt, und eine solche in
ihrer Interdependenz nahezu die ganze
Welt betreffende Situation hat es bisher
noch nicht gegeben.

Es ist daher nicht davon auszugehen, dass
sich diese gewaltigen Probleme in kurzer
Zeit im Rahmen einer konjunkturellen Re-
zession l6sen werden, sondern es muss in
den Industrieldndern mit einer viele Jahre
anhaltenden Phase der Schrumpfung - mit
allen negativen Auswirkungen auf Be-
schéftigung und Einkommen -, sehr vola-
tilen Preisentwicklungen an den interna-
tionalen Geld- und Kapitalmirkten und
einem massiven Umbau der Finanzbranche
gerechnet werden. Den vielen fetten Jah-
ren folgen die biblischen mageren Jahre.

Der erreichte Schuldenstand der offent-
lichen Haushalte in zahlreichen Ldndern
der Welt bei weiter anhaltenden Budget-
defiziten veranlasst die Teilnehmer auf den
Geld- und Kapitalméarkten, die Staatstitel
hinsichtlich Risiko und Ertrag neu zu be-
werten. Bei dieser Neubewertung treten
die angefiihrten volkswirtschaftlichen Fehl-
entwicklungen immer stirker ins Bewusst-
sein, sodass erhebliche Risikopramien ge-
fordert werden oder in solche Titel gar
nicht mehr investiert wird.

Es ist anzunehmen, dass die Mehrzahl der
Industrielander in den kommenden Jah-
ren einen Konsolidierungskurs einschlagen
wird, um diesen Effekt zu vermeiden. Dies
wird sehr langwierig sein, da auch bei re-
duzierten Budgetdefiziten die Verschul-
dung noch weiter wachst, ein wirkliches
Zurlickfiihren der Verschuldung aber ent-
sprechende Einnahmeniberschisse der 6f-
fentlichen Haushalte zur Zuriickzahlung
von Krediten erfordert.

Finanzmirkte fiir lange Zeit
gefahrlich instabil

So erwarten auch Mitglieder des Deut-
schen Sachverstindigenrates mittlerweile,
dass die Entwicklung zu ausgeglichenen
Staatshaushalten in Europa zehn bis 15
Jahre dauern kdnnte. Diese Politik wird in
jedem Fall zu einem deutlichen Sinken
des Staatsverbrauchs fiihren und somit
eine Reduktion der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage nach sich ziehen mit den
bekannten negativen Multiplikatoreffek-
ten. Gelingt eine solche Konsolidierungs-
politik, so kdnnen langfristig positive
Wohlfahrtseffekte lber die Vermeidung

von Vermdgensverlusten und Inflation so-
wie durch Produktivitdtsgewinne erwartet
werden.

Die lang anhaltende expansive Geldpolitik
hat dazu gefiihrt, dass die weltweite Geld-
menge sich stark von dem zur Finanzie-
rung des Produktionspotenzials und einer
als unvermeidlich anzusehenden Inflati-
onsrate entfernt hat und sich der Zins als
Preis fiir Geld und Kapital auf duBerst
niedrigem Niveau befindet und seine Steu-
erungsfunktion fiir eine effektive Kapi-
talallokation weitgehend verloren hat.

Wie in der Krise erkennbar wurde, hat dies
zu erheblichen Fehlallokationen gefiihrt,
da bei permanent expansiver Geld- und Fi-
nanzpolitik Geld leicht zu beschaffen war
und Risikopramien vermeintlich gering ge-
halten werden konnten. Dies flihrte immer
wieder zu eruptiven Preisverdnderungen in
Teilsegmenten der Finanzmérkte, Immobi-
lienmérkte und flir Staatsfinanzierungen.
Da die Ursachen hierfir wie dargelegt
nicht beseitigt sind, wird sich dies in der
Zukunft fortsetzen.

Geldpolitik findet nicht mehr statt

Vor dem Hintergrund der in Zukunft not-
wendigen Riickfiihrung der offentlichen
und privaten Verschuldung und der daraus
resultierenden sinkenden globalen Nach-
frage musste der Druck auf die Reduzie-
rung der zu hohen globalen Geldmenge
steigen. Das Dilemma der Geldpolitik be-
steht allerdings darin, dass die Staaten
aufgrund des hohen Schuldenstandes ei-
nen Zinsanstieg auf jeden Fall vermeiden
mochten und von daher eine restriktive
Geldpolitik tber Zinserhhungen nicht
durchzusetzen sein wird.

Die neue Ausprdgung des globalen Wett-
bewerbs hat dazu gefiihrt, dass sich das
traditionelle Entstehungsmuster einer In-
flation durch fehlende ,Preisiiberwal-
zungsspielrdume" in den letzten Jahren
trotz der stark ausgeweiteten Geldmenge
nicht entwickeln konnte. Daher kann auf
eine Entwicklung gehofft werden, in der
eine Riickfiihrung der Geldmengen bei
stabil niedrigen Zentralbankzinsen gelingt.
Da das reduzierte Geldangebot auf eine
gleichfalls sinkende Geld- und Kapital-
nachfrage aufgrund der global zurlickge-
henden wirtschaftlichen Aktivitat trifft,
bleibt der Zins fiir die Notenbankgeldver-
sorgung niedrig.



Dies bedeutet aber keineswegs insgesamt
niedrige Zinssatze, denn die in den Zins-
satzen beriicksichtigten  Risikoprdmien
(zum Beispiel fiir das Funding der Banken,
die Staatsfinanzierung, die Unternehmens-
und die Immobilienfinanzierung) werden
wegen der Unsicherheiten Gber die weitere
globale Nachfrageentwicklung deutlich
ansteigen. Insgesamt ist ein Spielraum fiir
eine aktive Geldpolitik zur Kompensation
der Konsolidierungseffekte der staatlichen
und privaten Haushalte und der damit ein-
hergehenden Nachfrageausfalle nicht vor-
handen.

Massive Regulierungseingriffe
verschérfen negative Entwicklung

Die begonnene Verscharfung der auf-
sichtsrechtlichen Regelungen fiir die Fi-
nanzbranche wird sich mit andauernder
Krise fortsetzen, wobei systemimmanent
die schon bekannten Vorschriften immer
strenger werden. Aber auch neue Regulie-
rungsbereiche entstehen. Macht man in
den neuen Regulierungsbereichen Ernst
mit den Anforderungen an Komplexitats-
reduzierung, Transparenzerhéhung, Ver-
hinderung des ,Moral Hazard" und gleiche
Aufsicht fiir gleiche Risiken, so wird dies
die Geschaftstatigkeit der gesamten Fi-
nanzbrache quantitativ wie auch hinsicht-
lich der Schaffung immer weiterer ,Inno-
vationen" erheblich einschranken. Auch
wenn man dies als notwendig ansieht, so
hat auch dieser Entwicklungsfaktor einen
deutlich ddmpfenden Einfluss auf die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung.

Folgt man der voran stehenden Analyse
und der daraus abgeleiteten Erwartung
Uber zukiinftige Entwicklungen, so stellen
sich fiir die Akteure an den Geld- und Ka-
pitalmarkten fundamentale Probleme:

- Portfoliomanager in jeder Art von Fi-
nanzunternehmen werden sich in der As-
set Allocation neu positionieren missen:
Die hohe Volatilitat an den Finanzmirkten
wird den Wert der Portfolios in enormer
Weise schwanken lassen und im Verein
mit einer addquaten Liquiditatsausstattung
werden Leverage-Strategien kaum durch-
flihrbar sein. In einer Welt ohne ,risikolose
Anlage" und einer langen Zeit &duBerst
schwacher wirtschaftlicher Entwicklung
und der sich daraus ergebenden wachsen-
den Risiken werden die Portfoliomodelle
neu formuliert werden missen. In einem
solchen Umfeld werden viele Portfolio-

manager nur einem Werteverfall ihrer
.Renten- und Aktieninvestitionen" zusehen
kdnnen.

- Das Geschaftsmodell ,Bank” wird einen
wahren Paradigmenwechsel vor sich ha-
ben, da die alle Portfoliomanager treffen-
den Effekte auch fiir Banken gelten und
das friiher problemlos tibliche ,Unsecured
Funding” tber die Geld- und Kapitalmark-
te nicht mehr auskdémmlich moglich sein
wird. Dabei sind die Einflisse der auf-
sichtsrechtlichen Regelungen und mdg-
licher systemverandernder Vorschriften zu
einem neuen Universalbank- oder Trenn-
bank-System noch unberiicksichtigt. Viele
Banken werden verschwinden.

- Da es die ,risikolose Anlage" nicht mehr
gibt, muss ein neues Geschaftsmodell fir
die Staatsfinanzierung gefunden werden,
denn auch in einer Politik zur Konsolidie-
rung der Haushalte missen die europdi-
schen Staaten in den néachsten Jahren er-
hebliche Summen finanzieren. Auch wenn
die Losung dieses Problems noch véllig
offen und die Konsolidierung ohne Alter-
native ist, so bietet der bevorstehende
Wandel fir die Anpassungsfdhigen viele
Chancen.

Einschrankung des Lebensstandards

Sollen wirklich die Ursachen der Krise be-
seitigt werden, so muss zur Kenntnis ge-
nommen werden, dass seit langen Jahren
durch offentliche und private Verschul-
dung in den westlichen Landern der Le-
bensstandard subventioniert wurde. Die
Reduzierung des Wachstums der Verschul-
dung und mehr noch die Riickfiihrung der
Verschuldung werden hier notwendiger-
weise zu einer Einschrankung des Lebens-
standards flihren. Insofern bleibt der Ver-
such, die Krise an den Finanzmérkten zu
16sen, um Einfllsse auf die Realwirtschaft
zu vermeiden, eine lllusion.

Nur diese Anpassung der Realwirtschaft an
eine Entwicklung ohne Subventionen mit
standig steigender Verschuldung wird die
Ursachen der Krise beseitigen. Insofern
sind die voranstehenden Ausflihrungen
auch nicht von einem fatalistischen Pessi-
mismus gepragt, sondern von der Hoff-
nung, dass sich vieles so wie beschrieben
entwickeln wird, denn ein weiteres Auf-
schieben der notwendigen Anpassungen
diirfte kaum noch zu beschreibende Kon-

sequenzen haben. —
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