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Im August hatten wir in unserem Beitrggfop Kicking the Can Down the Road: The Price of
Not Addressing the Root Causes of the Crisis” (Beenas Ablenkungsspiel: Der Preis fir
den Verzicht auf die Losung der Grundursachen diselwie folgt argumentiert?Die
Politiker versuchen derzeit, das Schuldenproblenctdein Spiel auf Zeit zu I16sen. Dies wird
scheitern. Die Begrenzung der Zinslasten (finan@alession) misste mit grof3er
Entschlossenheit erfolgen und erforderte engeipolie Koordination. Das derzeitige
Vorgehen verzichtet auRerdem darali& drangenden Probleme der globalen
Ungleichgewichte und die Anpassungen anzugehem dier Eurozone erforderlich sind. ...
Wir glauben, dass ein Scheitern das Risiko eingebemmten Finanz- und Wirtschaftskrise
betrachtlich erhéht. ... Unter den gegebenen Unustéreerer Staatskassen und des
kurzlichen Einsatzes schwemaonetareiGeschuitze bleibt nicht mehr viel tbrig, die
Wirtschaft anzukurbeln. Es wird sehr schwer werdigs Wirtschaft in den betroffenen
Landern zu stabilisieren und eine sanfte Landungrganisieren..”.

Wir zogen das Fazit: ,Entweder sollten die Politikar die westlichen Landezine
systematische Reduktion der Schulden organisiendfoder eine rasche Inflation in Gang
setzen, oder wir gehen das Risiko ein, dass unSitliation aul3er Kontrolle gerat. In solch
einem Fall wird es keinen Platz geben, der versthbaibt.”

Wir glauben, dass einige Politiker und Zentralbankérotz gegensatzlicher Behauptungen —
versucht haben, die Krise durch Entfachen eindbgmén Inflation zu I6sen, im Wesentlichen
deshalb, weil die Alternativen entweder nicht &tikaoder nicht durchfiihrbar sind:

» Sparpolitik, Austeritatspolitik — im Wesentlicheruggabenkiirzung und Riickzahlung
der Schulden — wére wahrscheinlich das Rezeptiiérlang andauernde, tiefe
Rezession und soziale Unruhen.

» GroRReres Wachstum ist wegen unguinstigen demogciy@maNandels und der
fehlenden Wettbewerbsfahigkeit in einigen Landechtrerreichbar.

» Schuldenreduktion ist aul3er Reichweite, weil datkéasektor in diesen Landern
nicht stark genug ist, die Verluste zu absorbieren.

» Die Begrenzung der Zinslasten (financial represditaiten der Zinsséatze tUber viele
Jahre unterhalb des nominellen BIP-Wachstumsgdurah Bankenregulierung,
Kapitalkontrollen, Verpflichtung der Banken zu wérktem Erwerb von
Staatspapieren) ware in einer Situation niedrigeth8tums und geringer Inflation
schwierig zu bewerkstelligen.

Die bevorzugte Option wird die Inflation sein —tirdthres Potenzials zu sozialen Unruhen
und schwerwiegender Konsequenzen fur die Sparedexuglittelschicht. Allerdings konnte
bisher eine Inflation wegen des Drucks zum Schwitdbau und der geringen Nachfrage nach
neuem Kredit nicht einsetzen. Aul3erdem wird di&atidns-,Losung® vielleicht wegen ihrer



Okonomischen und sozialen Folgen wenig attrakgeleginen. Was also kénnen die Politiker
und die Zentralbanken tun?

Seit der Veroffentlichung voStop Kicking the Can Down the Rdaaben eine Reihe von
Lesern uns gefragt, was geschehen wirde, wennegjeRngen darauf beharren, auf Zeit zu
spielen. Zu welchen MalRnahmen kdnnten sie Zuflsgbhen? In diesem Papier beschreiben
wir, was notwendigerweise passieren wird, wenrPdiktiker sich noch sehr viel langer
durchwursteln.

Wahrscheinlich wird der Kern jeder Losung dann seéém Schuldeniberhang zu streichen.
Solch ein Vorgehen ware nicht neu. Im alten Mesaman war das Schuldenmachen
allgemein verbreitet; Schulden Privater wurdenTewrdtafeln aufgezeichnet. Von Zeit zu Zeit
wurden nach der Inthronisierung eines neuen Momarde Schulden erlassen: Die Tontafel
wurde wieder reingewaschen. Das Problem, vor denhelitigen Politiker stehen ist, wie rein
die Tafel gewaschen werden soll. Bei Betrachtungyer der moglichen Mal3nahmen, die
dann gefragt sind, mag der Leser beeindruckt smindem Ausmalfd der Probleme, denen die
Politiker gegenuberstehen: Es scheint nur schmitezWWéege zu geben, die aus der Krise
herausfuhren.

Die Realitdten anerkennen

Nehmen wir an, die Politiker und Zentralbanker arlen die harten Fakten an. Anerkennung
der Ausgangsposition ware eine Vorbedingung daftidie Wahl der richtigen Heilmittel.

Die Verantwortlichen sollten anfangen zu erkenrer was viele Kommentatoren seit
Langem aufmerksam gemacht haben:

« Westliche Okonomien, namentlich die U.S.A. und Bardaben das Problem der
betrachtlichen Schuldenlast anzugehen, die sidhaufie von 25 Jahren
kreditfinanzierter 6konomischer Expansion angehialt (Siehe Schaubild 1) Und
einige mussen gleichzeitig das Problem von Immeidreis-Blasen l6sen.

Schaubild 1: Die realen Schuldenrelationen habench seit 1980 fast vervierfacht
(Schulden des nicht-finanziellen Sektors)
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Der notwendige Schuldenabbg@leleveraging) wirde zu einer Periode geringen
Wachstums fiihren, die nach historischen Vorbildermrteilen, langer als 10 Jahre
dauern wirde, und die angesichts des Alterns dstlisleen Gesellschaften eher noch
langer andauern wirde.

Dies wirde Auswirkungen auf die Entwicklungs- urath®ellenlander (emerging
markets) mit ihrer exportorientierten Wachstumssgi@ haben. Jeder Wechsel zu
mehr Konsum in diesen Landern wirde keinen spigtraulatorischen Effekt auf die
westlichen Okonomien haben.

Bemuhungen der Regierungen, ihre Schuldenproblenti@sen, wiirde zu sogar noch
geringerem Wachstum fuhren und das Risiko soziiteuhen ansteigen lassen. Eine
kurzlich veroffentliche Studie zeigt, dass die krexg von Sozialprotesten signifikant
ansteigt, sobald die Kiirzung staatlicher Ausgaltmar drei Prozent des BIP
hinausgeht.Die Demonstrationen, die in diesem Septembemiigen europaischen
Landern zu sehen waren, sollten deshalb keine Bi¥situng gewesen sein.

Banken haben nicht genligend Eigenkapital, um veeAdschreibungen zu
Uberstehen — und den Staaten gehen die Mitteiriégr&tabilisierung der Banken aus,
sollte eine neue Krise einschlagen.

Die Zentralbanken kdnnen als die letzten Instingio angesehen werden, die in der
Lage sind, die Finanzmarkte zu stabilisieren unddthaftswachstum zu
unterstitzen. Aber ihre Mittel verlieren an Wirkdaeit. Trotz ihrer seit Ende 2007
um bis zu 200% angewachsenen Bilanzen waren digafleanken nicht zu einer
Initialztindung fir ein tragfahiges Wachstum in Hage? Allerdings kann der
entstandene Gelduberhang die Basis fur eine kiéniftigation von betrachtlichem
Ausmal sein.

Je langer die Regierungen die Losung der grundtegeRrobleme der Krise
hinausschieben, desto tiefer und langer wird diggse sein.

Aber auch wenn all diese Fakten generell anerksindt Es gibt keine einheitliche L6sung
fur alle: Betrachten wir zuerst die Euro-Zone.

Ein Programm fur die Euro-Zone

Uber die genannten allgemeinen Fakten hinaus saliePolitiker Folgendes bedenken:

Die laufende Krise ist nicht allein eine Krise @&aatsschulden: Sie erstreckt sich in
vielen Landern auf den privaten Sektor, namenthdRortugal, Spanien und Irland.

Die Banken der Euro-Zone sind unterkapitalisied hlaben bedeutende Verluste in
ihren Anleihe-Bestanden und Staatspapieren zu ggedr Die Regierungen kénnen
dazu gezwungen sein, als Anteilseigner in dies&k&aeinzutreten und sie zu
rekapitalisierer.



» Die Lander der Peripherie haben im Vergleich mit dandern Nordeuropas, allen
voran Deutschland, an Wettbewerbsfahigkeit verloEgne Vorbedingung dafur, ihre
Schuldenlast zu vermindern, wirde ihre Fahigkeit,ssnen Handelsuberschuss zu
erzielen. Dies wirde eine bedeutende (und schmigezi#dsenkung ihrer
Arbeitskosten erfordern.

* Die einheitliche Wahrung vergrof3ert das Problemiem es die Option der
Abwertung ausschliel3t. Wenn man die Wettbewerbgkéit dadurch
wiedergewinnen will, dass man Gehalter herabseitdie Produktivitat erhéht, so
wirde man diese Lander in eine ernsthafte Rezesta@®en. Dadurch wirde man es
unmaoglich machen, die Schuldenlast zu vermindethwiirde zugleich das Risiko
sozialer Unruhen erhdhen.

* Gleichzeitige Reduzierung der Schuldenlast undg8tang der Wettbewerbsfahigkeit
scheint ein Ding der Unmoglichkeit zu sein.

Vom Ablenkungsspiel zur Restrukturierung der Schulcen der Euro-Zone

(From Kicking the Can to Restructuring Euro Zone Débt)

Zu welchen Malinahmen kénnen die europdaischen Klitioch Zuflucht nehmen, nachdem
all ihre Bemuihungen gescheitert sind, auf Zeitgevain spielen? Je langer ihre
Unschlissigkeit andauert, desto wahrscheinliched vielleicht das drastische Vorgehen, das
wir unten beschreiben.

Wenn die Gesamtverschuldung in der Euro-Zone weiteschneller wachst als die
Wirtschaft, kénnten die Politiker irgendwann zu deémgebnis kommen, dass eine
Umschuldung nicht mehr zu vermeiden ist. Damite@i@peration zuverlassig wirkt, mussten
alle Schulden umstrukturiert werden, wahrscheintisheiner Gesamtgrenze von 180 % fur
jedes Land. Diese Ziffer griindet auf der AnnahnassdRegierungen, nichtfinanzielle
Gesellschaften und private Haushalte bei einenrstetien Zinssatz von 5 % und einem
nominalen Wachstum von 3 Prozent jahrlich jeweait® &chuldenlast von 60 Prozent des
BIP tragen konnten. Geringere Zinssatze und/odeeta$ Wachstum kdnnten helfen, die
Schuldenlast bereits friiher zu abzubauen. Unteedidnnahmen belauft sich der totale
Schuldentberhang innerhalb der Euro-Zone auf gliblBen Euro (s. Schaubild 2)

Die Bedeutung der Umschuldung wird durch ein ndesearch-Papier dreier Okonomen der
Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (BlZBasel unterstrichen. Diese haben die
Entwicklung und Auswirkungen privater und offentier Schulden in 18 OECD-L&ndern
zwischen 1980 und 2010 untersuthteben der Zusammenstellung des eindrucksvollen
Schuldenwachstums (in realen Werten hat sich diel8en-zu-BIP-Rate in diesen 30 Jahren
in diesen Landern nahezu vervierfacht) zeigendsies hthere Schuldenlasten einen
negativen Effekt auf das Wirtschaftswachstum hatemn eines der folgenden Kriterien
dazukommt:

* Die Staatsschulden betragen mehr als 80 bis 10Rrdes BIP (Bestatigung
ahnlicher Untersuchungen von Kenneth Rogoff undr@arReinhardt).

* Die Schulden der nichtfinanziellen Unternehmen siagégen 90 Prozent.

» Die Schulden der privaten Haushalte sind hohe8%Brozent des BIP.



Schaubild 2: NotwendigeAbschreibungen zum Erreichen tragfahiger Schuldengenzen
EXHIBIT 2 | Write-offs Necessary to Achieve Sustainable Debt Levels

Necessary debt reduction to reach 180 percent debt-to-GDP ratio
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Die Wahrscheinlichkeit, dass Okonomien aus ihreluienproblem herauswachsen, ist
deshalb begrenzt, und die Autoren kommen zu dertuSghdass ,die Schuldenprobleme,
denen die entwickelten Okonomien ausgesetzt soghirsschlimmer sind, als wir gedacht
hatten.”

Nach einer anderen Studie dieser drei Okonomensigtidie Schuldenlast einiger Staaten
im Jahre 2040 von 250 % (ltalien) bis zu 600 % &b erheblich erhohehin Anbetracht der
steigenden finanziellen Lasten alternder Bevolkgemnsehen die Autoren das Risiko einer
nicht endenden Spirale der Schuldenlasten, dieemngerem Wachstum fuhren, und im
Gegenzug zu wieder ansteigenden Schuldenlasterdiésan Teufelskreis zu durchbrechen,
mahnen sie die Politik, ,schnell und entschlosaehandeln®, und Schuldengrenzen
,2deutlich unter dieser Schwelle* anzusteuern. Ejesamte Schuldengrenze von 180 % flr
den privaten und den Staatssektor wirde nach undese&cht einen Puffer gegen zukinftige
Schocks und gegen geringere Wachstumsraten biiiemfolge des demographischen
Wandels erwartet werden.

Durchsetzung von Abschreibungen

Die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EF@&irde dabei wahrscheinlich die
Fuhrung Ubernehmen mussen, indem sie die notwendgée! fur Schuldenschnitte und
KapitalmalRBhahmen bereitstellt, sowie die Durchfalgrder Abschreibungen tberwacht. Fur
Lander wie Italien wére die Abschreibung rechta&ohf zu organisieren. Die 180 %-Grenze
fur die Gesamtschuld wirde bereits allein durchAdischreibung auf Staatsschulden
erreicht. Dies wirde einen Forderungsschnitt undugefir die Inhaber italienischer
Staatsanleihen in H6he von 47 % bedeuten.

In &hnlicher Weise misste die exzessive Schulghdesten Sektors reduziert werden. Das
am ehesten ins Auge springende Objekt flr einel8ehteduktion ware der



Hypothekenmarkt, denn diese Ausleihungen sind ehgem Immobilienmarkt verknupft.

Die Verbraucherkredite waren um einen festzuseaeitozentsatz zu kiirzen. Auch im
Unternehmensbereich - hier liegen die dringendBtebleme bei Immobiliengesellschaften —
ware eine ordentliche Umschuldung notwendig.

Diese Abschreibungen mussten zu einer tatsachlideeabsetzung der Verbindlichkeiten bei
dem Schuldner selbst flihren, und nicht nur zu aiertberichtigung in den Bilanzen des
Darlehensgebers. Nur wirkliche Befreiung von demdaenlast konnte die Grundlage fur
eine Ruckkehr zu wirtschaftlichem Wachstum legem. diesem Weg zu folgen, mussten die
Verantwortlichen davon Uberzeugt sein, dass dgemeine Nutzen eines 6konomischen
Neubeginns schwerer wiegen wiirde als das Risikd/igesbrauches in einigen Fallen.

Berucksichtigung der Verluste auf Seiten der Darleansgeber.

Die Abschreibung von mehr als 6 Milliarden wirdel®atende Auswirkungen auf die
Darlehensgeber haben. Dies allein wegen der HohBeatedge. Unter der Annahme einer
gleichen Aufteilung zwischen Banken und Versichgemwirden die Banken der Euro-Zone
10 Prozent ihrer gesamten Aktiva abzuschreibenrhéb#illiarden von 36,9 Milliarden

ihrer gesamten Aktiva).

Die Banken wirden ihre Ausleihungen gegeniber @eschiedenen Sektoren und Landern
der Euro-Zone mit dem Ziel abschreiben musseretie Schuldenkategorie die 60 %-
Grenze zu erreichen. Zum Beispiel wirde eine Bankosleihungen an den deutschen Staat
18% ihrer entsprechenden Aktiva abzuschreiben héP@zentsatz, um den der
anzusteuernde Schwellenwert von 60 % die laufeta@serschuldung — 73 % des BIP —
unterschreitet), eine Bank mit Ausleihungen an plenugiesischen Unternehmenssektor
hatte 57 % abzuschreiben.

Wenn die Politik diesen Weg weiter verfolgte, wéseso gut wie sicher, dass die Verluste das
Eigenkapital des Bankensektors Uberschreiten wixderd dieser bei einer aggregierten
Betrachtung insolvent sein wirde. Einige wirdeminau so weitgehenden Abschreibungen
gezwungen sein. Aber bei vielen waren die Geselftssdinteile wertlos und der EFSF wirde
die Unternehmen rekapitalisieren missen. Tatsdchlicden die Staaten der Euro-Zone
dann Eigentimer des Bankensektors sein, und sigeridiesen grundlegend zu
restrukturieren haben, bevor sie ihn reprivatisiere

Die Mehrheit der Vermdgenswerte der Versicherunggguehmen werden fir Rechnung ihrer
Kunden verwaltet. Alle Verluste der Versicherungsistrie wirden direkt vom EFSF
abgedeckt werden, indem dieser die Unternehmemiibert und den Kunden vollstandige
Erstattung ihrer Vermdgenswerte garantiert.

Finanzierung der Umschuldung.

Die Beseitigung des Schuldeniiberhangs in der Eore bedeutet, diesen zu finanzieren,
was als eine entmutigende Aufgabe erscheinen kbdnmtediese geordnete Restrukturierung
zu finanzieren, kbénnten Politiker gut zu dem Schksmmen, dass dazu eine Besteuerung
des vorhandenen privaten Reichtums erforderliah ls@nnte. Viele der Politiker wirden die
Besteuerung von Finanzanlagen als den fairstenafiegosung des Problems ansehen. Die
Besteuerung vorhandener Finanzanlagen wirde néeiheh Tatsache Rechnung tragen:
Diese Investments sind nicht so wertvoll, wie itmeaber glauben. Denn die Schuldner
(Staaten, Haushalte und Unternehmen) werden maién Lage sein, ihren Verpflichtungen
nachzukommen. Schaubild 3 zeigt die Hohe einer &ligen Vermogensabgabe, die gefragt



sein wird, um die fiir eine geordnete Beseitigung $ehuldeniberhangs erforderlichen Mittel
bereitzustellen.

Schaubild 3: Einmalige Vermdgensabgabe, die fir diBeckung der Kosten einer
Beseitigung des Schuldeniberhangs notwendig wére
Necessary debt reduction to reach 180 percent debt-to-GDP ratio
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Fur die meisten Lander ware ein Vermoégensschnittiobis 30 Prozent zur Deckung der
Kosten fir eine geordnete Umschuldung ausreichguadin Griechenland, Spanien und
Portugal wirde die Belastung des privaten Sektorgimiges hoher ausfallen; in Irland ware
sie zu hoch, denn die Finanzanlagen des irischéke¥sind geringer als die fur die
Anpassung der Schuldengrenzen erforderlichen Aufwegen. Dies unterstreicht die
Dimension der irischen Immobilien- und Schuldendlas

Was den gesamten Kontext der Zukunft der Euro-Zmgeht, werden die verantwortlichen
Politiker die Verteilung der Schuldenlast auf eimeitere Basis stellen miissen, so dass die
Steuerzahler in Landern wie Deutschland, Frankrerchden Niederlanden in grol3erem
Umfang beizutragen hatten, als es zur Reduziethuieg eigenen Schuldenlast notwendig
ware. Dies wirde nicht populér sein, aber die Banked Versicherungsunternehmen dieser
Lander wirden davon profitieren. Um eine sozialegiable Aufteilung der Last
sicherzustellen, wirden die Politiker ohne Zweiliel Entscheidung treffen, Finanzanlagen
nur ab einem bestimmten Schwellenwert zu bestederrzum Beispiel bei 100.000 Euro
liegen koénnte. Angesichts dessen, dass jede des8teuer als eine einmalige Korrektur der
laufenden Schuldenstande gedacht ist, wirde didsrililVeise auszugleichen sein, dass im
Gegenzug Vermogens- und Kapitalertragssteuern holfiggn werden. Die einschneidende
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MalRnahme einer Abgabe auf Vermogenswerte wirdeabsseheinlich politisch leichter
durchsetzen lassen, die Einkommenssteuer zu vernngnd so weiteres Wachstum

anzukurbeln. (s. Schaubild 4)

Schaubild 4: Beseitigung des Schuldeniberhangs
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Erganzende fiskalische Malinahmen

Die Steuer auf Finanzanlagen wirde nur deren \akigt&/erluste reflektieren. Um
sicherzustellen, dass auch Landbesitzer zu desmaghen Umschuldung beitragen, missten
die Regierungen eine zuséatzliche Steuer auf Imneoliésitz einfihren. Im Unterschied zu
der einmaligen Vermogensabgabe wirde diese Stalesaheinlich sowohl auf
Kapitalgewinne wie auch auf Einkommen aus Immobikehoben werden.. (Politiker
konnten hier argumentieren, dass die anderen Mafteralur Beseitigung des
Schuldentiberhangs auch dem Immobilienbesitz zugutesn, indem sie den Preisdruck auf
Immobilienpreise vermindern helfen wirden, wie @mzBeispiel auf Immobilienmarkten wie
dem spanischen lastet). Um notwendige zusatzlimhestitionen zu stimulieren, kénnten
Regierungen weitere Anreize zur Investition in nAaégen oder in Forschungs- und
Entwicklungseinrichtungen setzen, indem die Stelieesfur nicht reinvestierte Gewinne
hoher angesetzt werden.

Durchftihrung struktureller Anderungen

Obwohl die Besteuerung der Reichen durchaus paisclie Unterstitzung finden kénnte,
durfte das oben skizzierte Programm insgesamt sgit popular sein. Zudem wirde der
Schuldenabbau allein nicht ausreichen, um die lgsftabilitat in der Euro-Zone zu
gewabhrleisten. Jede Art des Schuldenabbaus mimsteimgen zusatzlichen MalRnahmen
flankiert werden:



» Eine eindeutige Verpflichtung der Regierungen sdvzah Einhaltung der 60 %-
Schuldengrenze wie auch des jahrlichen 3%igen Defizs kdonnte auch Druck
gemacht werden, damit diese Verpflichtungen zuntdekeil der Verfassungen der
Mitgliedsstaaten werden, wobei die Organe der EBJMcht haben sollten, die
Einhaltung zu erzwingen.

» Die Mittelbeschaffung fir alle européaischen Stadtsklen sollte Gber Eurobonds
erfolgen. (EU- weite Eurobonds waren keine Losundhkeute. Sie wirden das
Problem nur hinausschieben und in den Landern el@plierie den Druck zur
Anpassung ihrer Schulden vermindern.) Ein Land k&@wusleihungen allein Gber
den EFSF (oder den kommenden Europaischen Stahiliigjsmechanismus ESM)
vornehmen, damit die Ubereinstimmung mit der 60 éd® sichergestellt ist.

» Einrichtung eines Mechanismus, um das Schuldenwathisn Privatsektor zu
kontrollieren, und zukiinftig neue Schuldenblasenernhindern. Dies wird
wahrscheinlich mit differenzierten Zinssatzen urapKalanforderungen an die
Banken zu erreichen sein.

» Ein klares Bekenntnis der EU-Regierungen, das dndohg) Problem der
altersbedingten Ausgaben anzugehen. Dies wiirdekemdination von Senkung der
Altersbeziige und Anhebung des Rentenalters erforé#n Scheitern in dem
Bemduhen, diese Ausgaben zu dampfen, wirde unveiaiem Steuererh6hungen
fuhren.

Diese MalRnahmen wirden dazu beitragen, eine Wiellerty der Schuldenkrise der Euro-
Zone zu verhindern, aber sie wirden nicht ausraitisein, um die Handelsstrome ins
Gleichgewicht zu bringen. Ohne die Fahigkeit, ibigenen Wahrungen abzuwerten, werden
Spanien, Portugal und Griechenland — aber ebealsenltund Frankreich — Schwierigkeiten
haben, wieder wettbewerbsfahig zu werden. Die Liluhk&osten sind dort 10 bis 30 % hoher
als in Deutschland. Um diese Kosten zu vermindgéng sowohl eine Senkung der Léhne
wie hohere Arbeitslosigkeit erforderlich. Der Prezeviirde auch Zeit brauchen. Um diesen
Anpassungsprozess zu erleichtern, ware ein MaR3naivineaus hdherer Inflation,
Okonomischer Koordination (der es erlaubt, die l@shmDeutschland schneller wachsen zu
lassen als an der Peripherie) und der Einrichtimey &iskalunion erforderlich — was einen
kontinuierlichen Transfer von den starkeren zu stehwacheren Okonomien erlauben wiirde.
Deutschland héatte seine inlandische Konsumnachiraggirken sowie die gegenwartig hohe
Sparrate abzubauen.

Was gibt es an anderen Mdglichkeiten? Wenn marevogr weiteren Krise absieht, kdnnten
die europaischen Regierungen am Ende die Auflédenguro-Zone ins Auge fassen, mit
einem Ubergang zu nationalen Wahrungen oder einéimritgsverbund mit einem kleineren
Kreis von Teilnehmern. Das Auseinanderreif3en deo-Zone ist aber keine Losung der
Schuldenkrise selbst, denn damit wiirde das ProbksySchuldeniberhangs nicht in
geordneter Weise gel6st, und man wirde ein findlagi€haos mit der Folge noch héherer
Kosten riskiereri.Allerdings konnte dies eine Option nach erfoldfenschuldung sein, wenn
sich dann eine engere 6konomische Koordinationeime Fiskalunion nicht herstellen liel3en.
Der koordinierte Wechselkursmechanismus Il der gaéischen Wahrungsunion, der bis zur
Einfuhrung des Euro existierte, erleichterte depassungsprozess im Hinblick auf die
unterschiedliche Entwicklung der Lohnstickkosted war recht erfolgreich.



Ein Programm fur die Vereinigten Staaten

Die Situation der U.S.A. unterscheidet sich vonSiémation der Euro-Zone, und die Losung
ware in einer Hinsicht weniger kompliziert. Denmd#.S.A. stehen alle Instrumente zur
Losung der Krise zur Verfugung. Dort mussten nichStaaten mit unterschiedlichen
Interessen unter einen Hut gebracht werden. Ahlgslivaren, bevor entscheidende Schritte
unternommen werden konnten, einige Gegebenheitbeachten:

Trotz massiver Intervention durch die FED und degjierung bleibt das Wachstum in
den U.S.A. kraftlos.

Die Entschuldung der privaten Haushalte wird naetevdahre brauchen.

Der Immobilienmarkt ist noch nicht stabilisiertwigt 11 Millionen U.S.- Haushalte
leiden unter Uberschuldung (ihre Hypothekenschblersteigt den Wert ihrer
Hauser). Und es besteht immer noch ein Uberangebbiusern von ca 1,2 bis 3,5
Millionen (die Schatzungen weichen aufgrund unteiestiicher Annahmen
voneinander ab).

Das US-Staatsdefizit ist nicht tragbar und mussa&méptable Grenzen zurtickgefuhrt
werden. Dies wird das Wachstum verlangsamen unBmieleme des privaten
Sektors vergrofern.

Das Handelsdefizit der U.S.A. besteht trotz eiregrdchtlichen Abschwachung des
Dollarkurses weiter, woflr nicht allein China veraartlich gemacht werden kann.
Dies spiegelt einen Mangel an Wettbewerbsfahigkezinigen Schlisselméarkten
sowie den geringen Anteil an industrieller Fertigum der U.S-Wirtschaft wider,
verglichen mit Landern wie Deutschland und Japan.

Es gibt eine verbliiffende Ahnlichkeit zwischen d&s.A. und Japan in der
Entwicklung der Aktien- und Immobilienpreise (sh&abild 5). Eine Korrelation
zeigt nicht unbedingt eine gleiche Kausalitat deralies ist eine erniichternde
Vorstellung, wenn Ben Bernanke und sein Team dscheitern solten, die Wirtschaft
wieder anzukurbeln.

Die Interventionen der FED, namentlich die Prograaramm Ankauf von Finanztiteln,
haben einen Geldiberhang geschaffen, der die Baisne beachtliche zuklnftige
Inflation sein kdnnte (sStop Kicking the Can Down the Road: The Price df No
Addressing the Root Causes of the CyiBSG Focus, August 2011).
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Schaubild 5: Grosse Ahnlichkeiten zwischen den US. und Japan
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Sources: Thomson Reuters Datastream; Richard C. Koo, “U.S. Economy in Balance Sheet Recession: What the U.S. Can Learn from Japan’s
Experience in 1990-2005," 2010.
'Data for Japan start in December 1978 and are moved forward by 133 months.

Stabilisierung des Immobilienmarkts

Die Behorden der U.S.A. wissen, dass die wichtiy&&nahme, um die Wirtschaft wieder
auf die richtige Bahn zu bringen, die Stabilisigra®es Immobilienmarktes ist. Dies ist nicht
nur wichtig fir diesen Markt, sondern wegen derduteinden Auswirkungen auf das
Konsumentenvertrauen (und so auf das Ausgabentemhalmmobilienbesitz ist bei Weitem
der wichtigste Vermogensgegenstand der privatershtdie. Die Immobilienblase trieb die
ohnehin hohen Schulden der privaten Haushalte hmeI2007 zu einem nie dagewesenen
Anteil von 140 Prozent der verfugbaren Einkommesitdeém haben die U.S.-Haushalte
begonnen, zu sparen und ihre Schulden zurlickzuzahietzdem liegt die Schuldenlast
immer noch bei etwa 13,3 Billionen (117 Prozentwafligbaren Einkommen). Angesichts
dessen, dass eine weitere Verminderung der priddeishaltsschulden um zwei bis drei
Billionen zur finanziellen Gesundung der U.S. Vadmher notwendig erscheint, wirde eine
solche Entschuldung das wirtschaftliche Wachstunviéle Jahre einschranken.

Nach dem Case-Shiller Home Price Index von S&P diadmmobilienpreise auf den Stand
von 2003 gefallen. Potenzielle Kaufer sind unsichrewelcher Richtung sich der Markt
bewegen wird. Diese Unsicherheit wird verscharfctuie Zahl von 11 Millionen
Uberschuldeter Hauseigentimer, wodurch die Probtam8&anken wachsen, die versuchen,
einen Teil ihrer AuRenstande durch Zwangsvollstmagkhereinzuholen.

Wie also, wenn die traditionelleren Waffen der \&&taftspolitik nicht wirken, konnte die
Regierung versuchen, den U.S.-Immobilienmarkt abissieren?

Sie konnte eine Steuer auf Finanzwerte einfuhienljéh der, Gber die wir fir Europa
nachgedacht haben. Die Schulden privater Haustmiigsen von 96 Prozent auf 60 Prozent
des BIP reduziert werden. Um dies zu erreichenntédie Regierung dazu gezwungen sein,
die noch offenen Hypothekenforderungen — fur aie,ihr Haus zwischen 2003 und 2010
gekauft oder finanziert hatten — in Anpassung anRfaisniveau von 2003 zu reduzieren.
Dies wirde Wertberichtigungen in GroRenordnungeni® Prozent (fir in 2004 erworbenes
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Eigentum) bis zu 28 Prozent (fur Eigentum, das 2@08der Hohe der Immobilienblase
erworben wurde) bedeuten. Um die effektive Belager Schuldner reduzieren, misste dies
mit tatsachlichen Forderungsverzichten verbunden Beirch das Schreiben einer Verkaufs-
Option wirde die U.S.- Regierung aufRerdem einergreaze setzen: Sie wirde die
Hauserpreise von 2003 garantieren, indem sie @nskhold stabilization vehicle” einsetzt.

Auf diese Weise wirde die U.S.-Regierung einen Matpreis festlegen und gleichzeitig die
private Nachfrage stitzen, da potenzielle Kaufdma@heinlich nicht mehr auf noch
niedrigere Preise in der Zukunft warten wirden.

Derartiges Vorgehen wirde betrachtliche ProblenreMssbrauchsmoglichkeiten und moral
hazard mit sich bringen, indem es diejenigen belatia leichtsinnig waren und indem es
denjenigen, die sich umsichtig verhalten haberereifeil der Lasten auferlegt. Aber die
Regierung konnte zu dem Schluss kommen, dass s@éen 6konomischen und sozialen
Kosten einer langen Periode geringen Wachstumsles&chuldenabbaus so gewaltig seien,
dass hier unkonventionelle MaRnahmen gerechtfesitigt Immerhin wirde Inflation noch
schlimmere Nebenfolgen haben.

Beseitigung des Schuldeniberhangs

Auf dieselbe Weise wie flr Europa dargestellt, veirdie U.S.A. aul3erdem den
Schuldentberhang des Staates, der Konsumentewligddypothekenschulden hinaus, sowie
die Schulden des nichtfinanziellen Sektors reden@niissen. Wie Schaubild 2 zeigt, betragt
der totale Schuldeniberhang in den U.S.A. 8,2dsi#h Euro (11,5 Billionen Dollar) oder

77 % des BIP. In dem allerdings unwahrscheinlidiaih dass die U.S.A. dem Weg folgt,
den Europa wohl einschlagen wird, ware eine eirgeallermdgensabgabe von 25 Prozent
der Finanzanlagen erforderlich. Wie in Europa widigs zusétzlich die folgenden
Massnahmen notwendig machen:

* Saubern des Bankensektors, indem die Verlustetetmind die notwendigen
KapitalmalRhahmen getroffen werden — selbst wersmake Wegfall der bisherigen
Anteilseigner bedeutet.

» Zusatzliche Steuern auf Immobilien, einschliel3ealer hoheren Steuer auf
Kapitalgewinne, um die Kosten fur die Unterstltzdeg Immobilienmarktes
auszugleichen.

» Schaffung von Anreizen fir Unternehmen zu Investin in Forschung und
Entwicklung sowie neue Anlagen durch Besteuerungtnnvestierter Gewinne.

» Die Selbstverpflichtung der Regierung, die Staatsslaildung zu begrenzen und
Vorsorge fur die wachsenden Kosten einer alteridgvolkerung zu treffen, indem
entweder die Rentenauszahlung beschrankt oderafgsmeintrittsalter angehoben
wird.

Losung der grundlegenden Probleme der U.S.-Wirtscha

Wir haben seit Langem daftr argumentiert, dassuli®.- Wirtschaft einige fundamentale
Probleme l6sen muss, um global wieder wettbewehizstau werden. Indem sie dem
bisherigen Durchwursteln ein Ende macht, sollteRbBgierung auch eine grundlegende
Umstrukturierung der Wirtschaft in Angriff nehmen:
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* ,Re-Industrialisierung” und Erhéhung des Anteils dredustriellen
Produktionssektors von den derzeitig geringen tizéht auf etwa 20 Prozent des
BIP. Dies kénnte helfen, die AulRenhandelsbilanZ3feschgewicht zu bringen.

« Uberpriifung der Einkommensverteilung. Die meistamffien in den U.S.A. kénnen
den Wegfall ihres Einkommens nicht durch erh6htedtaufnahmen wettmachen —
und 41 Millionen Amerikaner befinden sich nach zfller Einschéatzung unterhalb
der Armutsgrenze.

« MaRnahmen zur Verminderung der Abhangigkeit vomptirten, indem in neue
Technologien investiert und die existierende Inftdgur modernisiert wird.

* Wie in Europa sollte eine Regierung, die die Prnoldevirklich ernst nimmt,
langfristig denken und mehr in die Ausbildung ineren.

All dies sind bisher nur unsere Vorstellungen. AtherGeschichte zeigt, dass die Wirtschaft
der U.S.A. wie keine andere dazu in der Lage sthaadikale Veranderungen
durchzufiihren. Und nach unserer Ansicht werdergeider Mal3nahmen, die wir oben
beschrieben haben, wahrscheinlich von der U.S.dReng ergriffen werden, wenn die Dinge
sich nicht bald bessern sollten.

Globale Koordinierung

Die grundlegende Ursache fir die finanzielle undrigknische Krise sind die grol3en
Ungleichgewichte im Welthandel. Diese sind seit28{&ht geringer geworden: die U.S.A.
und weite Teile Europas gehen ein Aul3enhandelsdefiy wahrend die meisten asiatischen
Okonomien — namentlich China und Japan — ebens®wigschland und die Erdol
exportierenden Lander groRe Uberschiisse anhaulletiede Lander haben ein groRRes
Interesse an einer geordneten Form der Schuldewkgierung, wodurch sowohl ihre
Vermoégenswerte geschiitzt werden kénnten, wie aast-dndament fur ein beschleunigtes
Wachstum der Weltwirtschaft gelegt werden konnte.

Wird diese Logik die Lander mit einem Handelsuibleuss dazu bringen, zu einer globalen
Losung der Krise beizutragen, indem sie mehr ina@mh und weniger exportieren? Nur
dann, wenn die U.S.A. und Europa einen Uberschussien, kénnen sie den notwendigen
Schuldenabbau und den Aufbau von Vermégenswertefigilweisen) Deckung der
kunftigen alterungsbedingten Kosten meistern. Wemropa und die U.S.A. diese
durchgreifenden Maflinahmen tatséchlich durchfuhiigden: Was hatten dann die
Entwicklungs- und Schwellenlander zu tun?

» Forderung der einheimischen Konsumtion und Oriemtig inrer Okonomien weg
von der einseitigen Ausrichtung auf exportgetriegseWachstum. China hat einen
solchen Weg in seinem letzten Flnfjahresplan aukgiet, aber dies muss viel
rascher geschehen. Andere Lander sollten sich daapigl Chinas anschliel3en.

* Maoglichkeit von Wahrungskursanpassungen. IndenthseeWechselkurse durch
Interventionen auf ein tiefes Niveau gedruckt mgtteben die Entwicklungs- und
Schwellenlander nicht nur ihr eigenes exportbasseWWachstum unterstitzt, sondern
gleichzeitig den Kreditboom im Westen befeuert.degeMuster kann nicht
fortgesetzt werden.
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» Forderung von westlichen Investitionen in ihren dém. Angesichts des Standes
ihrer 6konomischen Entwicklung ware es angemeskass, sie ein Defizit im
AulRenhandel zulassen und Auslandern die Méglichkeibvestieren geben.

Die G 20 mussten sich weiterhin zu globaler Koopenaverpflichten sowie dazu, keine
protektionistischen MalRnahmen durchzufihren. DROGINd der IWF kdnnten sogar
erwagen, einen globalen Clearing-Mechanismus fimddisdefizite und — Gberschiisse zu
implementieren, &hnlich dem Vorschlag von John MagrKeynes aus dem Jahre 1943n
derartiger Mechanismus wirde die Lander ermutigier, AuRenhandelsbilanzen wieder ins
Gleichgewicht zu bringen.

Wird es passieren? Und was passiert, wenn nicht?

Die von uns beschriebenen Programme waren eingtdmnki Sie wéaren nicht populér, und sie
wirden weitgehende politische Koordinierung undreidgthaft verlangen — etwas, was
Politiker bis heute, trotz der sich weiter verschiernden Aussichten, durch ein Spiel auf
Zeit ersetzt haben.

Die Anerkennung der Fakten mag die grof3te Hurdsteléen. Politiker und Zentralbanker
sind sich immer noch nicht einig tber das volle a8 der Krise und setzen deshalb zu viel
Hoffnung auf einfache Losungen. Wir missen verstetlass Rezessionen der
Handelsbilanzen sich sehr von normalen Rezessiomgnscheiden. Je langer die Politiker
und Banker zuwarten, um so notwendiger werden digvérten sein, die in diesem Papier
umrissen haben. Unglucklicherweise braucht maeifign Konsens tber derart harte
Maflinahmen wohl eine Situation, wie wir sie zulataien 1930er Jahren gesehen haben. In
Mesopotamien waren die Dinge zweifellos einfacher.
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