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Anmerkungen zu ,,Der Vorsorge-Albtraum“ von
Carl Christian von Weizsacker

Im Sonderheft 2013 ,Verdient der Markt noch unser Vertrauen?“ veroffentlichte der
Wirtschaftsdienst einen Aufsatz von Carl Christian von Weizsacker mit dem Titel ,,Der
Vorsorge-Albtraum®. Dazu &uBert sich Christian Hecker kritisch. AnschlieBend stellt Carl
Christian von Weizséacker in einer Erwiderung seine Sicht dar.

In seinem Aufsatz ,Der Vorsorge-Albtraum“! hat Carl
Christian von Weizsacker auf der Grundlage kapitaltheore-
tischer Uberlegungen dargelegt, dass die Volkswirtschaf-
ten, die heutzutage die Weltwirtschaft dominieren, d.h. die
OECD-Staaten sowie China, dadurch gekennzeichnet sind,
dass die private Sparperiode deutlich langer ist als die Pro-
duktionsperiode und damit ein Uberangebot an Kapital im
Verhéltnis zum Kapitalbedarf der Privatwirtschaft besteht.?
Daraus ergibt sich in der Argumentation Weizsackers, dass
nur der Staat dazu in der Lage ist, die Ersparnisse, die seine
Birger zu Vorsorgezwecken bilden wollen, aufzunehmen
und —aufgrund seines Gewaltmonopols —eine Riickzahlung
in der Zukunft zu garantieren. Daher sei es Aufgabe des
Staates, den ,Vorsorge-Albtraum*“ der Bevolkerung aufzu-
I6sen und den Birgern durch Aufrechterhaltung oder gege-
benenfalls Ausweitung der 6ffentlichen Verschuldung eine
risikofreie Investition in Staatsanleihen zu ermdglichen. Die-
se Herangehensweise weist dem Staat gewissermaBen die
Funktion eines Borrower of Last Resort zu, der Investoren in
wirtschaftlich unsicheren Zeiten eine sichere Kapitalanlage
bietet. Staatsschulden verlieren dadurch ihren Schrecken
und werden zu einem unentbehrlichen Vorsorgeinstrument.

Der Ansatz von Weizséckers enthélt gerade vor dem Hin-
tergrund unsicherer Anlageperspektiven in vielen Regionen
der Welt eine bestechende Logik. Zudem verspricht er die
Verbindung unterschiedlicher sozial-, allokations- und sta-
bilisierungspolitischer Zielsetzungen, d.h.:

e eine sichere Zukunftsvorsorge flr breite Bevolkerungs-
schichten,

Der Beitrag gibt ausschlieBlich die persénliche Meinung des Autors wie-
der und ist keine offizielle Stellungnahme der Deutschen Bundesbank.

1 C. C. von Weizsé&cker: Der Vorsorge-Albtraum, in: Wirtschaftsdienst,

93. Jg. (2013), Sonderheft 2013, S. 7-15.

2 Vgl. dazu auch die detaillierteren Darstellungen zur Kapitaltheorie bei C. C.
von Weizsacker: Public Debt Requirements in A Regime of Price Stabili-
ty, Reprints of the Max Planck Institute for Research on Collective Goods,
Bonn 2011/20; sowie C. C. von Weizsé&cker: Die heutige (Krisen-)Relevanz
der Kapitaltheorie, in: B. Frank (Hrsg.): Glaube und Rationalitat in der Krise,
Symposium zu Ehren von Hans G. Nutzinger, Marburg 2011, S. 127-150.

e die Finanzierung o&ffentlicher Ausgaben ohne eine ent-
sprechende Erhebung von Steuern (einschlieBlich der
Vermeidung der mit der Besteuerung einhergehenden
Wohlfahrtsverluste) sowie

e die Mdglichkeit zur Umgehung von Instabilitdten an den
Finanzmérkten durch Bereitstellung eines risikofreien
Anlagemediums.

Gleichwohl wirft die Verfolgung dieses Ansatzes eine Rei-
he ordnungspolitischer Bedenken auf, die — zumindest bei
langfristiger Betrachtung — Zweifel an dessen Zweckdien-
lichkeit wecken.

Ordnungspolitische Einwendungen

Zunéchst stellt sich die Frage nach einer Rechtfertigung
der Belastung kiinftiger Generationen durch die aufgenom-
menen Staatsschulden. Selbst unter der Annahme, dass
mithilfe der aufgenommenen Schulden &ffentliche Inves-
titionen (und kein Staatskonsum) finanziert werden, kann
angezweifelt werden, dass die getatigten Investitionen die
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit kiinftiger Generationen
tatséchlich in dem MaBe erhdhen, dass die Riickzahlung
der Schulden per saldo keine Belastung darstellt. Selbst bei
einem Realzins von null ergibt sich entgegen der Darstel-
lung von Weizsackers® durch die Staatsverschuldung eine
intergenerationale Lastenverschiebung, da auch eine real
gleich bleibende Schuldenlast aufgrund der Riickzahlungs-
verpflichtung den Handlungsspielraum kinftiger Genera-
tionen einschrankt. Auch wenn man berlcksichtigt, dass
neben den Schulden die entsprechenden Forderungen in
Form von Staatsanleihen an die nadchste Generation vererbt
werden, ergeben sich zusétzliche Lasten durch die mit der
Erhebung der erforderlichen Steuern verbundenen Wohl-
fahrtsverluste (excess burden) sowie das gegebenenfalls
damit einhergehende politische Konfliktpotenzial. Dieses
Problem stellt sich umso mehr, wenn die Héhe der Staats-
verschuldung durch den Vorsorgewunsch der Birger und

3 Vgl. C. C. von Weizsacker: Der Vorsorge-Albtraum, a.a.O., S. 15.
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nicht primér durch stabilisierungspolitische Zielsetzungen
bzw. investive Gesichtspunkte determiniert wird. Eine Ver-
schérfung dieser Problematik ergibt sich, wenn bei der Re-
finanzierung auslaufender Staatsanleihen am Kapitalmarkt
ein hdéherer Realzins hingenommen werden muss, da es
selbst bei einer Schuldenaufnahme zu einem Realzins von
null keine Garantie dafiir gibt, dass in einigen Jahren auch
eine Anschlussfinanzierung zu einem ahnlich niedrigen Zins
realisierbar ist. In diesem Falle kommt es zu einer Verstéar-
kung der dargestellten Lastenverschiebung zum Nachteil

kiinftiger Generationen.

Ein weiteres Problem ist die Herausforderung, im Rahmen
der von von Weizsécker vorgeschlagenen Herangehens-
weise einen laufenden Anstieg der Staatsverschuldung in
Relation zum BIP zu vermeiden. Dies gilt umso mehr, als
Politiker dazu neigen, die positiven Wirkungen der von ihnen
initiierten Staatsausgaben mdglichst hoch zu veranschla-
gen und kinftige finanzielle Belastungen auszublenden,
vor allem wenn diese voraussichtlich erst nach dem Ende
ihrer Amtsperiode anfallen. Problematisch ist diese Ent-
wicklung vor allem deswegen, weil mit zunehmender Héhe
der Staatsverschuldung die Wahrscheinlichkeit steigt, dass
sich die Schulden negativ auf das Wirtschaftswachstum
auswirken, wie inzwischen durch zahlreiche Untersuchun-
gen nachgewiesen wurde.* So wurde beispielsweise in ei-
ner Studie der Europdischen Zentralbank aufgezeigt, dass
bereits von einer Staatsverschuldung in Hohe von 70% bis
80% des BIP negative Konsequenzen fir das Wachstums-
potenzial ausgehen kénnen.® Diese Schwelle ist sowohl in
Deutschland als auch in den meisten anderen westlichen
Industrieldndern inzwischen Uberschritten. Deswegen ist
es auch nicht unproblematisch, hinsichtlich dieser Lander
gegen eine Reduzierung der Staatsverschuldung zu argu-

mentieren.®

4 Vgl. beispielsweise M. S. Kumar, J. Woo: Public Debt and Growth, IMF

Working Paper, Nr. 10/174, 2010.

5 Vgl. dazu C. Checherita, P. Rother: The Impact of High and Growing
Government Debt on Economic Growth: An Empirical Investigation for
the Euro Area, ECB Working Paper, Nr. 1237, August 2010. Eindeutig
negative Auswirkungen auf das Wachstum lassen sich geméB dieser
Untersuchung fir den Euroraum ab einer Schuldenquote von 90% bis

100% feststellen. Vgl. auch EZB, Monatsbericht 3/2013, S. 92-94.

6 Dabher ist die bei C. C. von Weizsécker: Der Vorsorge-Albtraum,
a.a.0., S. 14, formulierte Vermutung, dass ,der weltweit optimale

Staatsschulden-Stand hoher liegt als der aktuelle®, sehr riskant.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Hinzu kommt, dass die Geschichte immer wieder gezeigt
hat, wie schnell die Staatsverschuldung durch krisenhafte
Zuspitzungen im politischen oder ékonomischen Bereich
abrupt und nicht vorhersehbar ansteigen kann. Beispiele
dafiir sind die Entwicklungen in Spanien oder Irland im Zu-
ge der Finanzmarktkrise. Hier zeigt sich die (von von Weiz-
sacker ausgeblendete)’ Gefahr, dass aus einer noch als mo-
derat angesehenen Verschuldung schnell ein unkontrolliert
wachsender Schuldenberg werden kann, insbesondere
wenn ein ,Teufelskreis“ aus Vertrauensverlusten, steigen-
den bonitatsbedingten Zinsaufschldgen (Risiko-Spreads),
Kursverlusten bei Staatsanleihen, insolvenzbedrohten Ban-
ken und steigenden Staatsschulden entsteht. Insofern er-
weist es sich als sehr riskant, bei der Kalkulation einer trag-
fahigen Staatsverschuldung von dauerhaft niedrigen Real-
zinsen auf Staatsanleihen auszugehen und aufgrund dieser
Annahme die Verschuldung bis zur ermittelten Obergrenze
auszuweiten. In diesem Falle kann sich der betroffene Staat
schnell mit einer verhdngnisvollen Kombination hoher Re-
alzinsen und niedriger Wachstumsraten konfrontiert sehen,
aus der es keinen krisenfreien Ausweg gibt. Die Zukunft ist
immer unsicher, deshalb erscheint eine generelle Vorsicht
bei der Aufnahme von Staatsschulden langfristig angemes-
sener als eine leichtfertige Ausweitung auf ein Niveau, das
sich spater als eine zu optimistische Kalkulation erweist.
Gerade gegenilber polit-6konomischen Unsicherheitsfak-
toren, wie sie vor allem die Krise im Euroraum, aber auch
in den USA dominieren, geraten modellgestitzte ékono-
mische Analyseverfahren schnell an die Grenzen ihrer Ver-
lasslichkeit.

Kritisch zu hinterfragen ist auch die Annahme eines dau-
erhaften Wirtschaftswachstums als Legitimation fir eine
Ausweitung der o6ffentlichen Verschuldung.2 Abgesehen
von der dargelegten Gefahr, dass Staatsschulden zu einem
Rickgang des Wachstums flihren kénnen, ergibt sich an
dieser Stelle auch ein normatives Problem, da durch die mit
Wachstumserwartungen begriindete Schuldenaufnahme
letztlich ein Wachstumszwang generiert wird. Auch wenn
man den bisweilen erhobenen Forderungen nach Umge-
staltung der Wirtschaft im Sinne einer Postwachstums-
6konomie® nicht folgen will, erscheint es gleichwohl ange-
bracht, kinftigen Generationen zumindest die Mdglichkeit
offen zu halten, sich — beispielsweise durch eine freiwillige
Reduzierung der Arbeitszeit und des Konsums — fUr den
Verzicht auf Wachstum zu entscheiden. So hat bereits Lud-
wig Erhard darauf hingewiesen, dass es nicht die Aufgabe
der Wirtschaftspolitik sei, Wachstumsziele vorzugeben;

7 Deutlich wird die Ausblendung dieser Problematik bei C. C. von Weiz-
sécker: Der Vorsorge-Albtraum, a.a.O., S. 14.

8 Vgl. C. C. von Weizsacker: Der Vorsorge-Albtraum, a.a.O., S. 15.

9 Vgl. zum Thema Postwachstumsékonomie beispielsweise N. Paech:
Auf dem Weg in die Postwachstumsdkonomie, in: Orientierungen zur
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Nr. 134, 2012, S. 61-67.
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stattdessen sollte im Rahmen einer Sozialen Marktwirt-
schaft allen Birgern die Méglichkeit gesichert werden, ei-
gene Lebensziele in Freiheit zu verfolgen und dabei auch
zwischen Erwerbsarbeit und zuséatzlicher Freizeit zu wéh-
len.'° Diese Option wird hingegen fiir kiinftige Generationen
erheblich beschnitten oder gar ausgeschaltet, wenn die 6f-
fentliche Verschuldung ein AusmaB annimmt, das ein be-
stimmtes Wirtschaftswachstum in der Zukunft unverzicht-
bar macht.

Dariliber hinaus legt von Weizsécker die Annahme zugrun-
de, dass eine Ausweitung der &ffentlichen Verschuldung in
Deutschland in den Jahren vor der Finanzmarktkrise dazu
gefuhrt hatte, dass deutsche Banken heimische Staatsan-
leihen anstelle riskanter Finanzprodukte erworben héatten.!
Diese Annahme l&sst sich jedoch unter den Bedingungen
globaler Kapitalmérkte nicht ohne weiteres aufrechterhal-
ten, da Staatsschulden kein zweckdienliches Instrument
zur Behebung 6konomischer Fehlanreize darstellen. So ist
durchaus eine Situation vorstellbar, in der ein Anstieg der
Staatsverschuldung gleichwohl mit erheblichen Kaufen ri-
sikobehafteter Wertpapiere durch deutsche Banken am
internationalen Kapitalmarkt einhergeht, wenn — gerade im
Falle niedriger Realzinsen bei Staatsanleihen — Banken auf
der Suche nach héherer Rendite sind. In diesem Falle droht
sogar eine besonders explosive Risikomischung, wenn In-
stabilitdten an den Finanzméarkten mit einer steigenden Ver-
schuldung der &ffentlichen Hand zusammenfallen.

In diesem Zusammenhang ist auch auf die Gefahr hinzu-
weisen, dass der Staat durch eine Ausweitung der 6ffent-
lichen Verschuldung friher oder spéter in die Abhangigkeit
von Entwicklungen an den Finanzmérkten geréat, da er auf
eine laufende Refinanzierung féllig werdender Staatsan-
leihen angewiesen ist. Dabei besteht durchaus Anlass zu
der Beflirchtung, dass der Staat im Zuge des Anstiegs
seiner Schulden bei Banken und anderen Finanzmarktak-
teuren sukzessive die Fahigkeit verliert, als ordnungspoli-
tische Instanz, d.h. regulierend, in das Marktgeschehen
einzugreifen, nachdem er selbst ein wesentlicher Akteur

10 Vgl. L. Erhard: Wohlstand fur alle, Dusseldorf, Wien 1964, 8. Aufl.,
S. 232-234. Zu den normativen Grundlagen der Sozialen Marktwirt-
schaft vgl. auch C. Hecker: Soziale Marktwirtschaft und Soziale Ge-
rechtigkeit — Mythos, Anspruch und Wirklichkeit. Die Konzeptionen
des Ordoliberalismus und die praktische Wirtschaftspolitik in der
bundesdeutschen Nachkriegsgeschichte unter besonderer Bertick-
sichtigung der wirtschaftsethischen Leitmotive, in: Zeitschrift fur
Wirtschafts- und Unternehmensethik, 12. Jg. (2011) H. 2, S. 269-294.

11 Diese Annahme taucht bei C. C. von Weizsacker: Der Vorsorge-
Albtraum, a.a.O. nur implizit auf, sie wird jedoch explizit formuliert
bei C. C. von Weizsacker: Staatliches Gewaltmonopol, Staats-
verschuldung und individuelle Vorsorge, Universitat St. Gallen,
Walter-Adolf-déhr-Vorlesung 2011,  http://www.fgn.unisg.ch/de/
Walter+Adolf+Joehr+Vorlesung/~/media/Internet/Content/Datei-
en/InstituteUndCenters/FGN/WAJoehr/Brosch%C3%BCre%20
2011%20CCvW.ashx (6.3.2013), S. 25.

auf diesem Markt geworden ist. So droht die Gefahr einer
stabilitdtswidrigen Verkniipfung der Interessen von Staaten
und Banken, in dem Sinne, dass aus ordnungspolitischer
Sicht erforderliche RegulierungsmaBnahmen unterbleiben,
da der Staat primar daran interessiert ist, dass die Banken
weiterhin Staatsanleihen erwerben. SchlieBlich gilt, um eine
im Bereich der Ordnungspolitik haufig zitierte Metapher zu
gebrauchen, die Regel, dass der Schiedsrichter in einem
Spiel nicht selbst mitspielen sollte.

Die Gefahr staatlicher Ponzi-Spiele

Auch das von von Weizsacker vorgebrachte Argument,
dass der Staat aufgrund seines Gewaltmonopols und sei-
ner Steuererhebungsbefugnis ein legitimer Anbieter von
Ponzi-Spielen sei,'? erscheint dann nicht mehr belastbar,
wenn man langfristige Reaktionsméglichkeiten der Blrger
einbezieht. Ein Beispiel dafir ist die Mdglichkeit einer Re-
duktion 6konomischer Aktivitdten (oder deren Verlagerung
in den Bereich der Schattenwirtschaft), wenn notwendige
Steuererhéhungen nicht akzeptiert werden. Und spétes-
tens dann, wenn eine Monetisierung von Staatsschulden
(oder auch nur die Befiirchtung, dass es dazu kommt) zu
inflationdren Tendenzen flhrt, ist auch der ,Vorsorge-Alb-
traum*® der Biirger wieder auf der Tagesordnung.

Zudem kann die von von Weizsacker zugrunde gelegte Er-
wartung, dass der Staat eine risikofreie Kapitalanlage ga-
rantieren kdnne, zu gravierenden Fehlspekulationen fuhren.
Ein Beispiel dafir bietet die derzeitige Krise an den Finanz-
markten, die zu einem Teil darauf zuriickgefiihrt werden
kann, dass Investoren in den Jahren zuvor beim Kauf be-
stimmter Staatsanleihen die damit verbundenen Risiken
ausgeblendet hatten. Dazu beigetragen hat auch die nach
wie vor bestehende Privilegierung von 6ffentlichen Anleihen
im Rahmen der Bankenaufsicht, vor allem in der Form, dass
Banken gem&B dem geltenden Aufsichtsrecht (,Basel II¥)
Staatsanleihen im Gegensatz zu anderen Wertpapieren
zumeist nicht mit haftendem Eigenkapital unterlegen mus-
sen. Die Folge war, dass sich viele Anleger der (spatestens
durch den Schuldenschnitt fir Griechenland enttduschten)
lllusion hingegeben haben, dass es sich hierbei um risikolo-
se Wertpapiere handle und dass die Rendite auf Staatsan-
leihen einen ,risikolosen Zins“ darstelle. Eine Kurzfristorien-
tierung von Investoren sowie sogenanntes ,Herdenverhal-
ten“ an den Finanzmérkten kénnen derartige Trends noch
verstarken. Gerade die derzeitige Staatsschuldenkrise hat
jedoch unmissversténdlich deutlich gemacht, dass auch
staatlich organisierte Ponzi-Spiele unglaubwirdig werden
kénnen und sich die zwischenzeitliche Suggerierung einer
risikofreien Anlagemdglichkeit oftmals als Scheinsicherheit
entpuppt. Wenn dieser Punkt erreicht ist, wird aus dem vor-

12 Vgl. C. C. von Weizséacker: Der Vorsorge-Albtraum, a.a.O., S. 14 f.
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mals ,risikolosen Zins“ ein ,zinsloses Risiko“ in allen An-
lageklassen, wie wir es gegenwértig beobachten kénnen.

Natdrlich erscheint es ebensowenig sinnvoll, anstelle der
expliziten Staatsverschuldung die impliziten Staatsschul-
den auszuweiten, die vor allem in Form von kunftigen An-
sprichen an Sozialkassen, Pensionsverpflichtungen etc.
bestehen.'® Stattdessen stellt sich insbesondere vor dem
Hintergrund des demografischen Wandels die Herausfor-
derung, auch die implizite Staatsverschuldung wieder mit
der Leistungsfahigkeit der 6ffentlichen Hand in Einklang
zu bringen. Auch bei der Bewaltigung dieser Aufgabe wird
in vielen Fallen an der rechtzeitigen Reduzierung von An-
spriichen und Erwartungen an den Staat kein Weg vorbei
fihren, ein Beispiel dafir ist die bereits in Angriff genom-
mene Erhéhung der Lebensarbeitszeit. Aus langfristiger
Perspektive erscheint jedoch auch hierbei eine voraus-
schauende und sukzessive Anpassung von Leistungs-
versprechen des Staates sinnvoller als ein staatlich orga-
nisiertes Ponzi-Spiel, das irgendwann in der Zukunft zu
einer abrupten Enttduschung von Erwartungen, und még-
licherweise zu einer ernsthaften politischen Krise, fihrt.

Ordnungspolitische Lehren aus der Krise

Aufgrund der dargelegten Probleme ist aus ordnungspoli-
tischer Sicht groBe Vorsicht angebracht, wenn dem Staat
die Aufgabe zugewiesen wird, den Birgern ein risikolo-
ses Investment zu ermdglichen.'* Sinnvoller erscheint es
vielmehr, auch mit Blick auf die Zukunftsvorsorge primér
den verantwortungsbewussten Umgang mit Anlagerisi-
ken, vor allem durch Risikostreuung, zu férdern. Auch ein
Schutz von Kleinsparern durch eine Einlagensicherung
bis zu einer begrenzten Hohe stellt ein aus ordnungspo-
litischer Sicht sinnvolles Instrument zur Linderung des
sVorsorge-Albtraums® dar. Grundsatzlich kann in einer
Marktwirtschaft hingegen nur die Maxime gelten, dass
jede Kapitalanlage, abgesehen von einem sozialpolitisch
begriindeten begrenzten Schutz fur Kleinsparer, mit Risi-
ken verbunden ist, auch wenn es sich bei der Anlageent-
scheidung nur um die renditelose Verlagerung einer For-
derung in die Zukunft handelt. Die Tatsache, dass Staats-
anleihen der Eurolénder, die ldnger als ein Jahr laufen,
seit Kurzem mit Umschuldungsklauseln (Collective Action
Clauses) versehen werden, bringt auch auf juristischer
Ebene zum Ausdruck, dass es risikofreie Anlageklassen
grundsétzlich nicht gibt.

13 Auf die Risiken, die mit einer Verdrangung expliziter durch implizite
Staatsschulden verbunden sind, verweist auch C. C. von Weizsacker:
Staatliches Gewaltmonopol ..., a.a.0., S. 21-24.

14 Vgl. C. C. von Weizsé&cker: Der Vorsorge-Albtraum, a.a.O., S. 12-15.
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Aus Sicht der Ordnungstheorie ist dies nichts Uberra-
schendes, denn schlieBlich stellt die Eigenverantwortung
bzw. Haftung flr Investitionsentscheidungen ein Grund-
prinzip der marktwirtschaftlichen Ordnung dar, das lei-
der durch die vielfachen staatlichen Rettungsaktionen
im Bereich der Finanzméarkte zunehmend in den Hinter-
grund gedréngt bzw. in sein Gegenteil verkehrt worden
ist.'® Dies kommt auch auf der sprachlichen Ebene zum
Ausdruck, wenn beispielsweise in der Form, dass in der
Wirtschaftspresse inzwischen oftmals von einer ,Enteig-
nung“ der Investoren die Rede ist, wenn es um die (im
Regelfall héchstens partielle) Ubernahme von Verlus-
ten gescheiterter Banken durch die betroffenen Anleger
geht. Langfristig haben alle Versuche zur Ausschaltung
des Prinzips der individuellen Haftung, auch durch staat-
lich organisierte Ponzi-Spiele, in der Vergangenheit nur
dazu geflihrt, dass voriibergehende Vertrauensgewinne
durch spatere (6konomische und politische) Krisen zu-
nichte gemacht wurden, und es besteht wenig Anlass zu
der Annahme, dass dies in Zukunft anders sein kdnnte.

Daher erscheint es aus ordnungspolitischem Blickwin-
kel angemessener, verlassliche Rahmenbedingungen
fir den Umgang mit Risiken, die in einer dynamischen
Wirtschaft nun einmal unvermeidbar sind, zu schaffen.
Dazu gehért auch die Ubernahme von Verlusten durch
die jeweiligen Investoren. MaBnahmen zur Erhéhung der
Krisenfestigkeit des Finanzsektors, auch im Interesse
einer verldsslichen Zukunftsvorsorge, sollten daher an
dieser Stelle ansetzen, indem die erforderlichen Voraus-
setzungen fir eine reguldre Bewéltigung derartiger Ver-
luste geschaffen werden. Dazu gehért beispielsweise die
Einrichtung eines rechtlichen Rahmens fur die geordnete
Abwicklung systemrelevanter Banken, der zukinftig aus-
schlieBt, dass Verluste aus dem Finanzsektor abermals
durch die 6ffentliche Hand Ubernommen werden mus-
sen.'® Hierbei handelt es sich zugleich um ein wichtiges
Instrument zur Begrenzung der impliziten Staatsver-
schuldung in der Zukunft. Wichtig ist dabei, dass ein der-
artiges Rahmenwerk von Anfang an glaubhaft erscheint,
damit Spekulationen von Anlegern, dass kinftige Krisen
erneut mithilfe von Steuermitteln gelést werden kénnen,
konsequent der Boden entzogen wird. Zu nennen ist in
diesem Zusammenhang auBerdem die angemessene

15 Die Bedeutung der individuellen Haftung als konstituierendes Prinzip
der Marktwirtschaft hat bereits Walter Eucken dargestellt, der unter
anderem fur Kapitalgesellschaften eine Mithaftung des Manage-
ments gefordert hat. Vgl. dazu beispielsweise W. Eucken: Grundsétze
der Wirtschaftspolitik, Bern, Tlbingen 1952, S. 279-285; dort bezieht
sich Eucken ausdrucklich auch auf Wilhelm Ropke, einen anderen
Vordenker des Ordoliberalismus.

16 Vgl. dazu unter anderem A. Dombret, A. Ebner: Default of Systemi-
cally Important Financial Intermediaries: Short-term Stability versus
Incentive Compatibility, in: German Economic Review, 14. Jg. (2013),
H. 1, S.15-30.
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Behandlung der mit Staatsanleihen verbundenen Ad-
ressenausfallrisiken im Risikomanagement von Banken,
einschlieBlich einer verpflichtenden Unterlegung mit
haftendem Eigenkapital."” Risiken der &ffentlichen Ver-
schuldung sollten also explizit ausgewiesen und nicht
verschleiert werden.

17 Vgl. dazu S. Lautenschlager: Eine Bankenunion fir Europa: Welcher
Bauplan ist der richtige?, in: ifo Schnelldienst, Nr. 1/2013, S. 3-9.

Carl Christian von Weizséacker

Eine derartige Herangehensweise hat auf den ersten
Blick den Nachteil, dass den Investoren ein gewisses
MaB an Risiken, das mit dem Grundsatz der Eigenver-
antwortung notwendigerweise einhergeht, nicht erspart
werden kann. Sie ist gleichwohl unabdingbar fiir einen
realistischen Umgang mit Anlagerisiken und daher eine
zentrale Voraussetzung daflr, dass eine Zukunftsvorsor-
ge mdglich wird, die als nachhaltig angesehen werden
kann, gerade weil sie nicht auf einem Ponzi-Spiel beruht.

Erwiderung auf die Replik von Christian Hecker

Zur Frage der Belastung kiinftiger Generationen behaup-
tet Christian Hecker, Staatsschulden belasteten kiinftige
Generationen. Sein einziges Argument ist, dass diese doch
in der Zukunft zurlickgezahlt werden mussen. Hiernach
muss es offenbar einen Zeitpunkt in der Zukunft geben, in
dem die Staatsschulden Null sind. Warum? Weil Staats-
schulden etwas schlechtes sind? Das ist aber ein unsinni-
ges Gedankenexperiment. Es setzt voraus (Staatsschulden
sind etwas schlechtes), was doch erst bewiesen werden
soll. Somit ein logischer Zirkelschluss. Im Zeitverlauf sind
die Staatsschulden in fast allen L&ndern immer weiter an-
gestiegen. Das Gedankenexperiment zur Frage, unter wel-
chen Bedingungen Staatsschulden kiinftige Generationen
belasten, muss also anders aussehen. Am sinnvollsten ist
die Frage: Eine zeitlich konstante Staatsschuldenquote D
(= Bestand an Staatsschulden geteilt durch das jahrliche
Sozialprodukt oder den jahrlichen Konsum) vorausgesetzt,
wann geht es den kiinftigen Generationen besser: wenn
D niedrig ist oder wenn D hoch ist? Die Wirtschaftstheo-
rie nennt das ,,Steady State Analyse”. Diese seit den Zeiten
Bohm-Bawerks (1889), Irving Fishers, Wicksells etc. hat ei-
ne alte Tradition. Nun stellt sich heraus, dass die Antwort
auf diese Frage vom Zinssatz abhangt, den der Staat sei-
nen Glaubigern bezahlen muss. Ist dieser Realzinssatz gro-
Ber als die langfristig zu erwartende reale Wachstumsrate

Prof. Dr. Carl Christian von Weizsacker ist emeri-
tierter Professor fir Volkswirtschaftslehre der Univer-
sitdt zu Koln und Senior Research Fellow des Max-
Planck-Instituts zur Erforschung von Gemeinschafts-
gutern in Bonn.
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des Sozialprodukts, dann geht es kiinftigen Generationen
bei niedrigem D besser als bei hohem D. Ist der Realzins-
satz kleiner als die langfristig zu erwartende Wachstums-
rate, dann stellen sich die kiinftigen Generationen besser,
wenn D hoch ist als wenn D gering ist. Nattirlich muss man
berticksichtigen, dass der Zinssatz selbst von der Héhe der
Staatsschulden beeinflusst wird.

Unabhé&ngig davon, welche Staatsschuldenquote D anzu-
streben ist, ist es natirlich richtig, dass eine zu Beginn ge-
ringe Staatsschuldenquote dem Fiskus einen Vorteil bietet:
Er kann vorlibergehend die Nettoneuverschuldung gréBer
wahlen, als wenn die anfangliche Staatsschuldenquo-
te hoch ist. Da aber die anfangliche Staatsschuldenquote
nicht frei gewéhlt werden kann, sondern von der Geschich-
te vorgegeben wird, ist diese Beobachtung fiir die Politik
irrelevant. Anzustreben ist die optimale Staatsschulden-
quote. Wir kdnnen das vergleichen mit der Frage nach dem
optimalen Gewicht irgendeines Herrn Meier, der zu Uberge-
wicht neigt. Ist das flr seine Gesundheit optimale Gewicht
80 kg, dann ist es fir ihn nattrlich schéner, wenn er zu Be-
ginn seiner Gewichtskontrolle 75 kg wiegt, als wenn er zu
Beginn 90 kg wiegt. Das heiBt aber nicht, dass 75 kg sein
optimales Gewicht ist; sondern das ist eben 80 kg.

Wenn, wie ich in meinem Artikel darlege, ein gewisses Aus-
maB an Staatsschulden vorhanden sein muss, damit Uber-
haupt Preisstabilitdt und Prosperidt miteinander kompati-
bel sein kdnnen, dann wirde das Anstreben einer hierfir
zu niedrigen Staatsschuld die kommenden Generationen
belasten: denn Preisstabilitét ist dann bei Prosperitat nicht
mdglich, was dazu flhrt, dass der Vorsorge-Albtraum nicht
verschwunden ist. Das geht dann auf Kosten der Vorsorge.
Da die Sorge fiir die Kinder, etwa in der Form von Erbschaf-
ten, Teil der individuellen Vorsorge ist, leiden damit auch die
Kinder, also die nachfolgenden Generationen unter der Ab-
wesenheit von Preisstabilitat.
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Zur Frage der Stabilitat des Systems

Christian Hecker bringt eine Reihe von Argumenten des
Zweifels an der Stabilitdt eines Regimes, wie ich es vor-
schlage, und warnt aus diesem Grunde vor einer hohen
Staatsverschuldung. Ich gehe hier nicht auf jedes seiner
Argumente ein. Exemplarisch nenne ich das Argument,
dass sich ein ,Teufelskreis“ entwickeln kdnnte: steigende
Zinssatze flhren bei einer hohen Staatsverschuldung zu
einer Uberforderung des Fiskus; dies hat zur Folge, dass
das Vertrauen des Kapitalmarkts in diesen Schuldner zu-
rickgeht und dies wiederum fiihrt zu Risikoaufschldgen
bei den Refinanzierungszinsen, die den Staat noch mehr
in die Bredouille bringen und so fort. Daher solle man die
Staatsschulden gering halten. Viele Kommentatoren sehen
derartige Gefahren flr Japan mit seiner hohen Staatsver-
schuldung.

Meine Antwort: Ich bestreite nicht, dass es eine zu hohe
Staatsverschuldung geben kann. Jeder Fiskus sollte dar-
auf achten, dass er sein AAA-Rating behélt, dass er also
den Kapitalmarkt davon Uberzeugen kann, seine Schulden
bedienen zu kénnen. Die griechische Fiskalpolitik hat dies-
bezlglich versagt, nicht zuletzt, weil die Realpolitik dort da-
rauf spekulierte, dass die anderen Eurostaaten einen schon
heraushauen wirden. Héatte Deutschland 2001 oder 2002
das Grundgesetz derart geéndert, dass es dem deutschen
Fiskus unmdglich gemacht wird, Garantien fur die Staats-
schulden anderer Eurostaaten zu geben, wére die Finanz-
krise in Griechenland sehr viel friiher ausgebrochen und
hétte sehr viel mildere Formen angenommen. Sehr wichtig
fur eine glaubwirdige Tragfahigkeit der Staatsschulden ist
die Leistungsbilanz eines Staates. Die war stark negativ in
Griechenland. Japans Fiskus verschuldet sich in Yen, da
bisher die Leistungsbilanz Uberwiegend positiv ist. Und er
zahlt fur die Staatsschulden Yen-Zinsen von Null. Und dies
ohne Inflationsgefahr. In Japan sind die von Hecker ge-
nannten Probleme trotz einer sehr hohen Staatsverschul-
dung nicht aufgetreten. Der Fiskus eines Landes mit hohem
Leistungsbilanzdefizit muss sich partiell in auslédndischer
Wahrung verschulden und dann entstehen Probleme von
der Art, wie sie Hecker beschreibt. Aber es kénnen nicht
alle Staaten der Welt einen Leistungsbilanziiberschuss er-
zielen. Wenn bei sehr niedrigem Weltzinsniveau Staaten
mit Leistungsbilanziiberschissen ihre Staatsschulden zu-
rickfahren und damit ihre Leistungsbilanziiberschiisse so-
gar noch erhdhen, dann erschweren sie es den Staaten mit
Leistungsbilanzdefiziten, ihre gesamtwirtschaftlichen und
fiskalischen Probleme zu I16sen. Wenn die Zinsen auf dem
Weltkapitalmarkt hoch sind, dann ist es auch fur Lander mit
Leistungbilanziiberschuss angezeigt, die Staatsschulden
zu reduzieren und damit den Kapitalexport zu erhéhen, weil
dies fir alle anderen Lander einen Beitrag zur Senkung des
Zinsniveaus darstellt. Es herrscht hier eine Art ,,Unsichtbare
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Hand": Das, was auch im Eigeninteresse des Landes ist, ist
auch im Interesse der anderen Lander: expansive Fiskalpo-
litik bei niedrigen Weltmarktzinsen, kontraktive Fiskalpolitik
bei hohen Weltmarktzinsen.

Grundsétzlich aber gilt: es mag Probleme mit der Staats-
verschuldung geben. Jedoch war der ganze Ansatz meines
Artikels: es gibt Probleme, wenn die Staatsverschuldung
Null ist. Das Argument gegen Staatsverschuldung kann
also nicht einfach darin bestehen, auf diese Probleme der
Staatsverschuldung hinzuweisen. Denn es hat ja keinen
Sinn, den Teufel mit dem Beelzebub auszutreiben und vom
Regen in die Traufe zu geraten. Die Probleme einer staats-
schuldenfreien Welt habe ich in meinem Artikel und in an-
deren Arbeiten dargestellt. Kurz gesagt: niemand will eine
Wiederholung der Weltwirtschaftskrise. Um eine Analogie
zu zeigen. Es mag (klimapolitische) Probleme beim Energie-
verbrauch geben. Aber eine Volkswirtschaft ohne Energie-
verbrauch wird auch Probleme haben. Es hat keinen Sinn,
aus den Problemen des Energieverbrauchs die Forderung
abzuleiten, die Volkswirtschaft solle in Zukunft keine Ener-
gie mehr verbrauchen.

Das Fundamentalproblem ist dieses: es ist wichtig, dass die
Menschen sparsam sind, dass sie versuchen, auf eigenen
Beinen zu stehen, fir ihre Zukunft und fir die Zukunft ih-
rer Kinder vorzusorgen. Dazu sollte auch weiterhin ermu-
tigt werden. Und eine groBe Mehrheit der Menschen verhalt
sich auch so, wenn ihnen die Mdglichlichkeit dazu gegeben
wird. Es ist zu begriBen, dass weltweit die mittelstédndi-
schen Unternehmer Gberwiegend darauf achten, mit einem
hinreichenden Polster an Eigenkapital zu arbeiten und das
sLeveraging“ durch Fremdkapital in Grenzen zu halten. All
dies tragt auch zur Stabilitat der Weltwirtschaft bei. Genau
deshalb ist es aber unter heutigen demografischen Be-
dingungen nicht méglich, dass der Vorsorgewunsch der
Menschen ausschlieBlich durch Aufbau von Forderungen
an andere Private und durch Eigentum an Realkapital be-
friedigt werden kann. Daher muss der Staat im groBen Stile
Nettoschuldner sein, wenn man die Rahmenbedingungen
schaffen will, die es den Blrgern erlauben, ihre Vorsorge-
winsche voll zu befriedigen. An der Festellung dieses Fun-
damentalproblems hat Christian Hecker keine Kritik geubt.

Hecker ist, so scheint mir, dem herkémmlichen ordnungs-
politischen Denken verpflichtet. Dieses beruht auf dem Axi-
om: wenn man nur alles so macht wie Eucken und Ludwig
Erhard es sich vorgestellt haben, dann wird letztlich alles
gut. Ich bin ein Bewunderer von Eucken und Erhard. Hecker
sieht aber nicht, dass sich die Welt seit Eucken und Erhard
verédndert hat: die Lebenserwartung der Menschen hat sich
enorm erhoht; die Menschen leben heute im Durchschnitt
20 Jahre langer, als sie einem Broterwerb nachgehen; und
dies nicht nur in den reichen Landern, sondern auch in Chi-
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na. All das brauchten die Vater des Ordoliberalismus und
der Sozialen Marktwirtschaft noch nicht zu bedenken; aber
wir missen es heute tun. Wenn wir es nicht tun, kbnnen wir
ein stabiles Weltwirtschaftssystem nicht erwarten. Wenn
wir die Staatsschulden massiv zuriickfiihren, mégen einige
der Probleme verschwinden, auf die Hecker hinweist. Aber
es kommen dann andere Stabilitdtsprobleme, die weitaus
gravierender sind als die von Hecker genannten. Letztlich
kommen dann Zustande, die angesichts hoher Arbeitslo-
sigkeit so unertraglich sind, dass diejenigen Politiker die
Wahlen gewinnen werden, die versprechen, die Marktwirt-
schaft abzuschaffen.

Was folgt daraus fiir Deutschland?

Im 5. Buch Moses, Kapitel 15 kdnnen wir als Anweisung
Gottes an das Volk Israel lesen: ,,Denn der HERR, dein Gott,
wird dich segnen, wie er zu dir geredet hat. Und du wirst
vielen Nationen ausleihen, du aber wirst dir nichts leihen.
Und du wirst tber viele Nationen herrschen, Uber dich aber
werden sie nicht herrschen.” Es ist eine alte Weisheit, dass
der Glaubiger Herr tber den Schuldner ist. Und es ist eine
alte Weisheit, dass deswegen der Schuldner den Glaubiger
hasst. Vor Jahrzehnten sprach man von der Macht der Ban-
ken, auf deren Kredite die produzierenden Unternehmen
angewiesen sind. Die Banken waren damals nicht populdr
—und sie sind es heute auch nicht. Den Glaubigerhass des
Schuldners bekommt Deutschland heute zu splren. Der
Euro spaltet Europa in Glaubiger und Schuldner, die sich
feindselig gegeniberstehen.

Deutschland verschuldet sich implizit mit den Garantien,
die es fur ESM-Schulden gibt. Dazu kommen die riesigen
Target2-Salden, die sich im Fall eines Auseinanderbrechens
des Euro in Schulden der deutschen 6ffentlichen Hand ver-
wandeln werden. Ohne massive implizite Staatsverschul-
dung Deutschlands hé&tten die schwéchsten Eurostaaten
nicht im Euro bleiben kdnnen. Es ist daher Augenwischerei,
wenn die Regierung behauptet, man habe demnéchst ei-
nen ausgeglichenen Bundeshaushalt.

Im Interesse der deutschen Exportwirtschaft und der Ar-
beitsplatze in Deutschland rettet man den Euro, weil er
schwach ist — und man rettet ihn mit massiver impliziter
Staatsverschuldung. Man betreibt, halb verschleiert, das,
was man nunmehr nach dem japanischen Ministerprési-
denten Shinzo Abe ,,Abenomics“ nennt und Japan zum
Vorwurf macht. Die Entscheidungstréger betreiben — indi-
rekt durch die Euro-Rettung - eine Politik der schwachen
Wéhrung. Hatten sie dies nicht getan und wéren zur D-Mark
zurtickgekehrt, dann wére man in die Lage der Schweiz mit
dem Schweizer Franken gekommen. Die Schweiz hat die
Aufwertungsgefahr fir die heimische Wirtschaft (vorlaufig)
gebannt, indem sie den Franken an den schwachen Euro

gekettet hat. Das héatte Deutschland mit der wieder einge-
fihrten D-Mark nicht machen kénnen: es hatte die D-Mark
nicht an den US-Dollar binden kénnen. Das wére ein Ver-
stoBB gegen die Regeln der internationalen Wirtschaftsdiplo-
matie gewesen, den z.B. die USA nicht toleriert hatten. Ein
verheerender Abwertungs- und Protektionismuswettlauf
waére politisch unvermeidlich geworden. Ohne Anbindung
der neuen D-Mark an den US-Dollar wére Deutschland we-
gen seiner starken Wahrung in eine schwere Deflationskrise
geraten, aus der nur massive interne Staatsverschuldung
herausgefiihrt hatte. So oder so: auch fiir Deutschland gilt
in dieser Zeit: ohne erhebliche Staatsverschuldung geht es
nicht. Und das, so meine Vermutung, nicht nur voriiberge-
hend, sondern auf Dauer.

Ich selbst hatte in der Eurokrise vorgezogen, dass Deutsch-
land beim No-Bailout-Prinzip geblieben wére, aber den
Ubrigen Euromitgliedern und auch der Ubrigen Welt einen
Beitrag zur Finanz- und Wirtschaftsstabilitét in der Form
versprochen hétte: wir senken die Steuern in Deutschland
und unterbrechen die Politik der Schuldenbremse bis zu
dem Punkt, wo der enorm hohe Leistungsbilanziiberschuss
weitgehend abgeschmolzen ist, aber nicht weiter. Und
wir erhdhen die Steuern wieder, wenn die Leistungsbilanz
droht, passiv zu werden. So hatte man auch das Vertrauen
der Kapitalmarkte behalten, hétte den eigenen Steuerzah-
lern etwas Gutes getan, zugleich aber auch einen vielleicht
ausreichenden Beitrag zur Stabilisierung des Euro in einem
vielleicht etwas verkleinerten Euroraum geleistet.

Die Staatverschuldung ernst nehmen

Natirlich muss man die von Christian Hecker (und nicht
nur von ihm) angesprochenen Probleme der Staatsver-
schuldung ernst nehmen. Unser Denken ist noch gepragt
von einer Zeit, in der man zu Recht sagen konnte: Kapital
ist knapp. Wir sind im Allgemeinen immer noch geistige
Sklaven des groBBen Eugen von Bohm-Bawerk, der uns ge-
lehrt hat: 1. Der Zins ist ein Preissignal fir das AusmaB der
Knappheit von Kapital und 2. Der natirliche Zins ist positiv.
Hieraus resultiert die Idee des Crowding Out: Die Ausga-
be von Staatsanleihen verdrangt den Kredit an Private und
verdréngt damit Investitionen, die zum Aufbau des Realka-
pitalstocks beitragen. In diesem Denken ist auch der Ka-
pitalmarkt verhaftet. Glaubt man, dass der Zins — wegen
der Knappheit des Kapitals — eines Tages wieder ansteigen
wird, dann fangt man als Gléubiger an zu zittern, wenn ein
staatlicher Schuldner eine sehr hohe Schuld vor sich her-
schiebt. Wenn dann Reinhart und Rogoff' anhand langer
historischer Reihen plausibel machen, dass hohe Staats-
verschuldung das Wachstum einer Volkswirtschaft bremst,

1 C. M. Reinhart, K. S. Rogoff: Growth in a Time of Debt, NBER Working
Paper 15639, Cambridge 2010.
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werden Glaubiger angesichts der jetzigen Staatsverschul-
dung erst recht nervds. Und dann kann es zu den katastro-
phalen selbstverstérkenden Prozessen kommen, vor denen
Christian Hecker warnt.

Mein Beitrag sollte dazu dienen, ein ,,neues Denken“ voran-
zubringen. Daher betone ich, dass es ja nicht nur die explizi-
te Staatsverschuldung gibt, sondern auch die noch viel gré-
Bere implizite Staatsverschuldung, die mit dem Umlagever-
fahren der gesetzlichen Rentenversicherung und ahnlichen
Institutionen des Sozialstaats einhergeht. Versteht man erst
einmal, dass rund die Halfte des Gegenpostens der priva-
ten Vermodgen (im weiteren Sinne unter Einschluss der kiinf-
tigen Renten- und Pensionsanspruiche) der westlichen Welt
und Chinas aus Staatsschulden besteht, dann denkt man
vielleicht um, und sieht bei der Staatsschuld nicht nur die
negative Seite, sondern auch den Gegenposten der priva-
ten Vermogen, die ohne die Staatsschulden in dieser GroBe
gar nicht hatten gebildet werden kénnen. Wenn der Kapi-
talmarkt eines Tages dieses neue Denken Ubernimmt, dann
verlieren manche groBen Staatsschuldbesténde auch ihren
Schrecken — und man ist froh, damit Anlageméglichkeiten
zu finden. Und man versteht, dass mit den Zahlen von Rein-
hart und Rogoff fir heute nichts zu beweisen ist, da sich
diese Uberwiegend auf Zeiten beziehen, in denen Kapital
noch knapp war.

Die Staatsschuldenquote D eines einzelnen Landes ist ein
sehr unzureichender Indikator fiir dessen Bonitét. Ein viel
besserer ist die Leistungsbilanz. Wenn in aller Welt heute
die Reduktion der staatlichen Nettoneuverschuldung an-
gestrebt wird, dann kann erwartet werden, dass das (risi-
kobereinigte) reale Weltzinsniveau bei Null oder darunter
verharren wird. Dann aber ist die Schuldentragfahigkeit der
Staaten weitaus héher als sie bei gleicher Staatsschulden-
quote D im ,,alten Denken“ war.

Dem ,,neuen Denken® entsprechen dann auch neue Finanz-
instrumente. Die Furcht vor der Inflation hat friiher zu in-
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flationsindexierten Anleihen gefihrt, die inzwischen bei
guter Bonitat des Staatsschuldners nur noch zu negati-
ven Renditen erworben werden kdnnen. Andere Formen
der Indexierung sind denkbar, z.B. eine Indexierung nach
der Leistungsbilanz. Je hdéher der Leistungsbilanzsaldo
ausfallt, desto geringere Zinsen missen bezahlt werden.
Deutschland wirde heute dann vielleicht einen ,,Coupon®
von -2% p.a. bezahlen, Frankreich einen von +2% p.a. Das
Signal an Frankreichs Fiskus ware: ,,Sparen“. Das Signal
an Deutschlands Fiskus ware: ,Investieren.” Horen die
Fisken auf diese Signale, dann schmelzen die Leistungs-
bilanzsalden ab. Die Erwartung darauf macht den Kauf
von Anleihen dieser Art trotz anfanglich negativer Ren-
diten attraktiv. Derartige Finanzinstrumente kénnten die
Schuldentragféhigkeit enorm steigern. Sie wirden die Er-
kenntnis in Finanzprodukte flieBen lassen, dass ein Land
mit positivem Leistungsbilanzsaldo in der Lage ist, seine
Staatsschulden zu bedienen.

Der Phantasie des Kapitalmarktes sind keine Grenzen ge-
setzt, wenn er erst einmal verstanden hat, dass ein neues
Zeitalter angebrochen ist: Bbhm-Bawerk ist ,,out”; der ,na-
tlrliche Zins" ist negativ. Das Zeitalter der Kapitalknapp-
heit ist vorbei. Die von Christian Hecker genannten Proble-
me der Staatsverschuldung kdnnen mittels der Kreativitét
des Kapitalmarktes eingegrenzt werden. Ich stehe nicht
an, jedem, der daran interessiert ist, ein halbes Dutzend
von ldeen zu présentieren, wie neue Finanzprodukte ent-
wickelt werden kdnnen, die den Birger auch mittels an-
gemessener Staatsverschuldung vom Vorsorge-Albtraum
befreien. Leitlinie einer méglichwerweise international ko-
ordinierten Fiskalpolitik kdnnte sein, den risikobereinigten
realen Weltkapitalmarktzins in der Nahe von Null zu hal-
ten. Dazu kdnnte gehoren, dass bei aktuell niedrigem Zins
Lander mit Leistungsbilanziberschiissen die Nettoneu-
verschuldung erhdéhen und L&nder mit Leistungsbilanzde-
fiziten die Nettoneuverschuldung reduzieren. Bei héherem
aktuellen risikobereinigten Zins wéren alle Léander aufge-
fordert, die Nettoneuverschuldung zu reduzieren.
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