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In seinen konjunkturtheoretischen
Arbeiten hob der im Jahr 1992 im
Alter von 92 Jahren verstorbene
Okonom Fredrich - August ~ von
Hayek hervor, dass schon eine Ver-
ringerung der Wachstumsraten der
Kredit- und Geldmengen die Kon-
junkeur, die zuvor” dimchi billiges
Geld angetrieben wurde; in efne Re-
zession oder gar Deflation fithren
kann. Die Erklirung hierfiir ist in
der Enttduschung von Erwartungen
zu finden: Die Gewinne der Unter-
nehmen fallen geringer aus als ur-
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spriinglich p_mﬁndéﬁiiéﬁ. Investitio-

nen. erweisen: sich. als unrentabel
und - werden. ‘liguidiert.  Arbeits-

plitze werden gekiirzt, und die Pro-

duktion nimmnit ab

Strategle der Verstaatllchung

‘Die Entwmldung in Japan zu Be-

ginn der neunziger Jahre zeigt auf-

- fillige . Ahnlichkeit ' mit  Hayeks
These. Der. Nikkei-Aktienmarktin-

dex fiel von knapp 39000 Punkten
Ende 1989. auf weniger als:.7 600
Punkte irn Februar 2010. Die Imimo-
bilienpreise sifid' seit" Anfanig: 1991
bis-Anfang 2010 um etwa 56% ge-

* fallen: Mit dem Kollaps der Vermo-
. -genspreisinflation sank die Wachs-
tuthsrate . der. Geldmenge - von

dirrchschnittlich 9,3%: pro Jdhr: in

-~ der Zeit von 1981 bis Ende 1990

auf " nunmehr. - durchschnittlich
2,4% pro Jahr. Seit Mitte 1993 bis
Mitte 2010 nahm das Bankkreditan-
gebot um mehr als 17% ab.

- Dass der Zusammenbruch zu Be-:
ginn der neunziger Jahre die japa-

nische: . Wirtschaft- immer noch -
pragt, scheint jedoch vor allem am |

.Jjapanischen Krisenimanagement®

zn liegen. In Kern haber die Japa-
ner namtich eine , Verstaatlichungs-
strategie” al§' Aritwort auf die aufge- .

laufenen”: Ungléichgewichte. - ge-
wihlt; die die: achtziger Jahre mit

" ihirer ungestiimen Ausweitung von

Kredit- und Geldmengen und den
dadurch - verursachteri’ Preisiiber-
treibungen auf den Vermdgens-
maérkten gebracht haben. Im Bestre-
ben, die Rezession abzumildern
und die Wirtschaft auf den Wachs-
tumskurs zurtickzufiihren, legte
der japanische Staat drastische kre-
ditfinanzierte -:-Ausgabenprogram-
me auf:, Deficit Spending” wie im
Keynesianischen Lehrbuch, fiir Ban-

in Frankfurt "

kenrettung und Konjunkturpro-
gramme. Der 6ffentliche Schulden-
stand in Prozent des Bruttoinlands--
produkts (BIP} explodierte von we-

“niger als 67% im Jahre 1991 auf

218% im Jahre 2009. Zur alten
Stiirke hat das nicht zuriickgefiihrt:
Die Wachstumsrate des BIP sackte
von  durchschnittlich - 3,9% . pro
Jahr in den achtziger Jaliren auf
durchschnittlich etwa 0, 8% pro
Jahr seit 1991 ab

Staatsschuid wachst rasant

Dle stelgende Staatsschuid hat
den Staatsanteil im Wirtschaftsle-
ben immer weiter anwachsen las-
sen,, zulasten der. Privatwirtschaft.
Unwirtschaftliche Strukturen wur-
den nicht bereinigt, sondern auf-
grund politischen Kalkiils quasi ze-
mentiert. Insbesondere; wurde der
tiberdimensionierte - Bankenappa-.
rat = dessen Bilanzsumme sich An-
fang 2010 auf etwa 681 % des Brut-
toinlandsprodukts belief:~ am Ge=
sundschrumpfen: gehindert : (zumi
Vergleich: diese Quote betfriig etwa
356% im: Euroraum und 81%:in
den USA). Eine solche Politik ‘ge:
gen die Bereinigung" ist jedoch 6ko-
nomisch nicht daverhaft durchfiihr-
bar." Sie'mag’ eine begrenzte Zeit
moglich sein; aber eben mcht dau-
erhaft, :

- Denn das Ausweiter der Staatsak- |
tivitit geht zidasten der produkti-:
_ven Krifte, es ist im wahrstén Sinnie .

des” Wortes, “eine. ", Kapitalaufzéeh-

rungspolitik®,  Folglich schwindet |

auch die. Augsicht.der. Volkswire- .
schaft, aus- der. Schuldenpyramide.
herauswachsen zu-kdnnen. Was der
Westen also von Japans Krise und
R‘nser:management lernen: kann;

ist: Eine Krise, die diirch zu viel Kre:
dit verursacht wird; ldsst sich nicht
durch noch mehr (Staats-)Verschul-f
dung atis der Welt schaffen. Spates-
tens: wenn: die” Wirtschaft - nicht
mehr wichst-oder gar schrumpft;
wird zwischen einer. Inflationspoli-
tik oder der Sﬂ‘exchung der Sehul-
den zu entschelden sein.:

Schuldener[ass notlg

* Die Kosten einer’ Schuldén(teil)-
stieichung treffen’die Glaubiger ~
und- fallent datiiit “gewissermalen
vertirsachungsgerecht an. Inflation
schidigt ' hingegen - alle:" Gesell-
schaftsmirglieder schwer, vor allem
weil Inflation das Geld' zerriittet
und dadurch:die. produktive. und
friedvolle Kooperation.national wie
international beeintrachtigt. Um in
der aktuellen Uberschuldungskrise,
die mittlerweile nahezu alle groffen
Vollsswirtschaften erfasst. hat,’ die
Kosten der Bereinigung nicht néch
weiter in die Hohe zit treiben; sollte
das’ Zuriickzahleh von' Kred1ten_
Prioritdt haben - und wo_das nicht
mehr moglich ist, sollte iiber einen
Schulden(tell)erlass nachgedacht
werden, S




