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FORUM

Michael Brauninger

Konjunkturbedingte Budgetdefizite und
die Entwicklung der Staatsschulden

Im Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise steigen die Budgetdefizite der Staaten zum Teil
dramatisch an. Dies kann notwendig und sinnvoll sein. Welche langfristigen Konsequenzen
kdnnen sich daraus ergeben?

urzfristig wird die Wirtschaftsentwicklung wesentlich

durch die Nachfrageentwicklung bestimmt. Sofern
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zurtickgeht, sinken
die Produktion, das Einkommen und die Beschéaftigung.
Typischerweise geben Ruckgénge bei Investitionen oder
Exporten den AnstoB3 zu einer Konjunkturkrise. Dieser
wird aber durch einen Multiplikatorprozess verstérkt.
Wenn Beschéftigung und Einkommen zurlickgehen,
sinkt der Konsum und damit wiederum die Nachfrage,
die Beschéftigung und das Einkommen. Staatliche Ak-
tivitdt dampft diesen Multiplikatorprozess. Steuern und
Abgaben filhren dazu, dass die Anderung der Nettoein-
kommen geringer ausfallt als die Anderung der Bruttoein-
kommen. Ein Teil der Einkommensénderung wird an den
Staat weitergegeben und deshalb nicht auf den Konsum
durchschlagen. Schon wenn der Staat seine Ausgaben
nicht verdndern wirde, wirde dies den Multiplikator
dampfen. Genauso wirken die Sozialversicherungen wie
die Kranken- und die Rentenversicherung. Deren Ein-
nahmen schwanken bei konstanten Beitragssatzen im
Konjunkturverlauf, wahrend ihre Ausgaben unabhéngig
von der Konjunktur sind. Noch starker stabilisieren So-
zialversicherungen, bei denen die Ausgaben in der Kri-
se steigen. So nehmen insbesondere Transferleistungen
wie Arbeitslosengeld und Sozialhilfe in der Krise zu. In
diesem Sinne wirken das Steuer- und das Transfersys-
tem als automatische Stabilisatoren. Diese Wirkungen
sind jedoch international sehr unterschiedlich.

Die Kehrseite der automatischen Stabilisatoren sind
zyklische Anderungen des Budgets. In der Konjunktur-
krise gehen die staatlichen Einnahmen zuriick, wahrend
die staatlichen Ausgaben steigen. Die Folge sind Bud-
getdefizite. In Phasen schwacher Konjunktur sind diese
unproblematisch, sofern in konjunkturellen Boomphasen
entsprechende Uberschiisse entstehen. Dann wére das
staatliche Budget Uber den Konjunkturzyklus ausgegli-
chen. Deshalb ist es konjunkturpolitisch auch nicht sinn-
voll, ein in jeder Periode ausgeglichenes Budget zu for-

Dr. Michael Brduninger, 45, ist Leiter des Kom-
petenzbereichs Wirtschaftliche Trends des Ham-
burgischen WeltWirtschaftsinstituts HWWI.
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dern. Vielmehr sollte das Budget strukturell, das heiBt in
der konjunkturellen Normalsituation, ausgeglichen sein.

In den letzen Jahrzehnten hat es in Deutschland wie
auch in den meisten groBen Industrienationen keine nen-
nenswerten Budgetlberschiisse gegeben. Tatsachlich
lagen auch in konjunkturell guten Phasen Budgetdefizite
vor. In der Rezession sind die Budgetdefizite dann deut-
lich angestiegen und haben die in den Maastricht-Krite-
rien festgelegten Grenzen Uberschritten. Die Folge war,
dass in Krisen SparmaBnahmen durchgefiihrt werden
mussten. Damit hat sich der Staat prozyklisch verhalten
und die Krise verstérkt.

Aktive Stabilisierungspolitik

Es stellt sich die Frage, ob in Konjunkturkrisen explizite
fiskalpolitische MaBnahmen in Form von Konjunkturpro-
grammen mit dem Ziel der Verstetigung von Wachstum
und Beschéftigung ergriffen werden sollten. Tats&chlich
haben die meisten Okonomen in den beiden letzten Jahr-
zehnten aktive Konjunkturpolitik und insbesondere die
Fiskalpolitik eher abgelehnt." In der aktuellen Krise 2009
ist dies anders. Die Ursache ist aber nicht ein Meinungs-
wechsel, sondern eine andere dkonomische Situation.
Geld- und Fiskalpolitik beeinflussen die Nachfrage und
sind deshalb in erster Linie geeignet, Schocks, die die
gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage betreffen, zu be-
kadmpfen. Beide Instrumente wirken aber erst mit Verzo-
gerungen. Deshalb sollte eine aktive Konjunkturpolitik auf
massive Schocks mit einer langer andauernden Wirkung
beschrankt bleiben. Reagiert die Politik schon auf kleine
Schocks, besteht die Gefahr, dass die Wirkung der Poli-
tikmaBnahme erst eintritt, wenn sie nicht mehr notwen-
dig ist und dann schlimmstenfalls sogar kontraproduktiv
wirkt.2 Die groBen Schocks der letzten Jahrzehnte waren
die Anstiege der Olpreise in den 70er Jahren, der Anstieg
der Zahl der Erwerbspersonen in den 80er Jahren und

' Vgl. dazu: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fur
Wirtschaft und Technologie: Zur Begrenzung der Staatsverschuldung
nach Art. 115 GG und zur Aufgabe des Stabilitdts- und Wachstums-
gesetzes, Gutachten Nr. 01/2008.

2 Das Time Lag der Konjunkturpolitik war eine der wesentlichen Kri-
tikpunkt von Friedman an einer aktiven Stabilisierungspolitik, vgl. M.
Friedman: A Program for Monetary Stability, New York 1960.
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Abbildung 1
Fiskalpolitische MaBnahmen im internationalen
Vergleich, 2008 bis 2010
(in % des BIP)
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Quellen: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009); HWWI.

die deutsche Wiedervereinigung in den 90er Jahren. Dies
waren durchgehend Angebotsschocks. Diese Schocks
erfordern Kostenanpassungen und die Schaffung wett-
bewerbsféhiger Arbeitplatze. Die alleinige Ausweitung
der Nachfrage hilft bei ihrer Bewaltigung nicht.

Die Wirtschaftskrise 2009 ist das Resultat einer gro-
Ben weltweiten Verunsicherung. Ausgangspunkt der
Krise war das Platzen der Immobilienblase in den USA,
die zu einer weltweiten Krise im Finanzsektor gefiihrt hat.
Innerhalb des Bankensektors wurden keine Kredite mehr
vergeben. Aber die Zentralbanken sprangen ein und ver-
sorgten die Banken mit Liquiditét, so dass die Kreditver-
sorgung der Realwirtschaft zun&chst kaum tangiert wur-
de.® Bis zum September 2008 blieb die Realwirtschaft
(die Produktion von Gtern) weitgehend verschont. Mit
der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
kam es dann aber zu einem drastischen Wechsel. Inner-
halb kurzester Zeit zeigten alle Vertrauensindizes einen
dramatischen Riickgang der Zukunftserwartungen von
Konsumenten und Investoren. Investitionspléane wurden
revidiert. Auftrdge wurden storniert oder nicht mehr ver-
geben. Weltweit kam es zu einem Riickgang der Nach-
frage, der Produktion und des Handels. Insofern handelt
es sich bei der Krise 2009 um eine Nachfrage- und Ver-
trauenskrise.

In der Regel sollte die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge Uber die Geldpolitik stabilisiert werden. Dabei kann
eine kleine offene Volkswirtschaft Uber die Geldpolitik
den Wechselkurs und den Export beeinflussen. Die Krise
2009 ist aber global, weshalb diese Mdglichkeit entféllt.
Dafiir kann eine weltweit expansive Geldpolitik (iber den
Zinssatz Investitionen anregen. Damit steigt nicht nur die
private Nachfrage, sondern auch der Kapitalstock und
das Produktionspotenzial wachsen. Es ist jedoch frag-

3 Aus diesen Grinden war die Konjunkturprognose des HWWI im
September noch mit der Uberschrift: ,,Rezessionsgefahr gering* iiber-
schrieben, vgl. dazu M. Brauninger, J. Hinze: Konjunkturschlag-
licht: Deutschland in der Rezession, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 88.
Jg. (2008), H. 12, S. 823 f.
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Tabelle 1
Finanzierungssalden' ausgewahliter 6ffentlicher
Haushalte, 2006 bis 2010

(in % des nominalen BIP)

2006 2007 2008 2009 2010
Deutschland -1,5 -0,2 -0,1 -3,7 -5,5
Frankreich -2,4 -2,7 -3,4 -6,3 -8,1
Italien -3,4 -1,6 -2,5 -4,5 -5,8
Spanien 2,0 2,2 -3,4 -7,5 -8,9
Niederlande 0,6 0,3 1,0 -2,1 -2,9
Belgien 0,3 -0,3 -0,9 -3,9 -4,5
Osterreich -1,5 -0,4 -0,3 -3,8 -4,4
Griechenland -2,8 -3,5 -3,4 -4,6 -5,4
Finnland 41 5,3 4,5 0,5 -1,5
Irland 3,0 0,2 -6,3 -13 -14
Portugal -3,9 -2,6 -2,2 -5,3 -6,9
Euroraum? -1,3 -0,6 -1,7 -4,9 -6,4
China -0,7 0,9 -0,3 -3,6 -3,6
GroBbritannien -2,6 -2,6 -5,4 -9,8 -10,9
Japan -4,0 -2,5 -5,6 -9,9 -9,8
USA -2,2 -2,9 -6,1 -13,6 -9,7

" GemaB Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. 2 Summe der
Lander, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2007 in Euro.

Quellen: Gemeinschaftsdiagnose: Im Sog der Weltrezession, Ge-
meinschaftsdiagnose Friihjahr 2009, Essen 2009; International Mone-
tary Fund: The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term
Policies After the 2008 Crisis, Washington 2009; International Mone-
tary Fund: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial
Crisis, Washington 2009.

lich, ob die Geldpolitik in der Krise 2009 in der Lage ist,
die konjunkturelle Entwicklung zu stabilisieren. So ist zu
beflrchten, dass eine expansive Geldpolitik nicht zu ei-
nem Sinken der Kreditzinsen fiihrt. Dies ist insbesonde-
re dann der Fall, wenn die Marktakteure mit sinkenden
Wertpapierkursen rechnen. Die Wirkung der Geldpolitik
wird auch dadurch limitiert sein, dass Zinsen zwar sin-
ken, aber aufgrund von Kreditrestriktionen Kredite teil-
weise nicht vergeben werden, weil die Banken Risiken
vermeiden. Und schlieBlich bleibt noch die Frage, ob
sinkende Zinsen in Zeiten von pessimistischen Absatzer-
wartungen Uberhaupt zu steigenden Investitionen fiih-
ren wirden. Das heiBt aber, dass der Attentismus der
Wirtschaftsakteure die sonst stimulierende Wirkung der
Geldpolitik beschrankt. In solchen Situationen ist eine
aktive Fiskalpolitik notwendig.

Aktive Fiskalpolitik notwendig

Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik ist auch durch die
GroBe der Volkswirtschaft und das Wechselkursregime
bestimmt. In einer kleinen offenen Wirtschaft mit flexib-
lem Wechselkurs flhrt eine Ausweitung der staatlichen
Nachfrage zu einer Aufwertung und damit zu einer Ver-
dréngung der Exporte. Bei fixiertem Wechselkurs ist die
Fiskalpolitik hingegen sehr wirksam. Tats&chlich leben
wir in einer Welt gemischter Wechselkurse, in der diese
zum Teil fixiert und zum Teil flexibel sind. Die Wahrungs-
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Abbildung 2
Staatsschulden und fiskalpolitische Ausgaben,
relativ zum Jahr vor der Krise (2007)
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raume, innerhalb derer die Wechselkurse endguiltig fixiert
sind (Wahrungsunion), sind in der Regel groB, so dass
die Entwicklung innerhalb der Wahrungsrdume Einfluss
auf die Weltwirtschaft hat.* Innerhalb der Wahrungsrau-
me sind die Lander wirtschaftlich sehr eng miteinander
verflochten. Deshalb flihren die Nachfrage stimulieren-
den MaBnahmen in einem Land zu Streueffekten, d.h.,
die Produktionssteigerung findet nicht nur im eigenen,
sondern vor allem in den umliegenden Landern statt.
Die Multiplikatorwirkung im Inland ist damit sehr gering.
In dieser Situation besteht die Gefahr, dass jedes Land
auf eine aktive Fiskalpolitik in den umliegenden Léndern
wartet und selbst nichts unternimmt.

Da kein Land Uber die nationale Fiskalpolitik allein die
Weltrezession mildern oder gar abwenden kann, sind
gemeinsame Anstrengungen der Weltwirtschaft notwen-
dig. Diese wurden auch explizit vom IMF und von der
Europaischen Kommission eingefordert.® Dabei hat die
EU-Kommission anerkannt, dass eine besondere kon-
junkturelle Lage vorliegt, die zu einem Uberschreiten der
Grenzwerte der Maastricht-Kriterien fir Budgetdefizite
berechtigt. Es wurde vorgeschlagen, dass jeder Staat ei-
nen positiven fiskalischen Impuls in der GréBenordnung
von 1 bis 1,5% des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr leis-
ten solle. Dies wiirde einen Impuls von etwa 90 Mrd. Euro
implizieren, von dem Deutschland mindestens 25 Mrd.
pro Jahr zu tragen hétte. Abbildung 1 zeigt den Umfang
der fiskalpolitischen MaBnahmen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt fiir einen Landerquerschnitt.

4 Fur die Fiskalpolitik in der Wahrungsunion vgl. M. Carlberg: Euro-
pean Monetary Union, Heidelberg, New York 1999.

5 Vgl. D. Strauss-Kahn: Wanted urgently: a comprehensive and
global solution, in: Financial Times vom 8.10.2008, <http://www.
ft.com/cms/s/0/f8c6ccae-955a-11dd-aedd-000077b07658.htmi>. fir
den IMF und J. M. Barroso: Europe and Asia must be involved with
their global partners in finding solutions to this global crisis, Rede auf
dem ASEM-Gipfel am 24.10.2008, http://europa.eu/rapid/pressRelea-
sesAction.do?reference=SPEECH/08/557 &format=PDF&aged=0&Ian
guage=EN&guiLanguage=de fir die Europaische Kommission.
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Abbildung 3
Zinssatze fiir Benchmark Bonds
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Quelle: Bundesbank Federal Reserve Datastream, HWWI.

Aus konjunkturpolitischer Sicht ist eine mdglichst
massive Fiskalpolitik sinnvoll. Dennoch muss die Politik
auch langfristig durchgehalten werden kénnen. Sie darf
deshalb nicht zu Ubermé&Bigen Defiziten flhren. Tabelle
1 zeigt die erwarteten Defizite fur die Eurolédnder. Es wird
deutlich, dass einige Lander erhebliche Defizite aufwei-
sen werden, obwohl der fiskalpolitische Impuls aus die-
sen Landern relativ gering ist. Dies kénnte an besonders
starken automatischen Stabilisatoren liegen. Die Ent-
wicklung der Defizite legt jedoch nahe, dass in diesen
Landern erhebliche strukturelle Defizite den Spielraum
flr konjunkturelle MaBnahmen begrenzen. Abbildung 2
stellt die Relation zwischen der vorliegenden Verschul-
dung von Léndern und deren fiskalpolitischen MaBnah-
men dar. Es wird deutlich, dass sich Lander mit einer
hohen Verschuldung systematisch weniger an der Sta-
bilisierung der Weltkonjunktur beteiligen als Lander mit
einer niedrigen Verschuldung.

Ein wesentliches Argument gegen aktive Fiskalpolitik
besteht in zukinftigen Belastungen, die diese auslésen.
Im Wesentlichen wird argumentiert, dass eine zusétzliche
Verschuldung heute zukiinftig héhere Steuern erforderlich
mache. Haushalte antizipieren dies und sparen deshalb
heute mehr und konsumieren weniger. Diese Reduktion
des Konsums macht die expansive Wirkung der Staats-
verschuldung zunichte.® Tatsachlich setzt dieses Argu-

& Dieses als Ricardianische Aquivalenz bekannte Theorem wurde zu-
néchst von Barro in die Diskussion eingebracht. Auch in der aktuel-
len Debatte um Fiskalprogramme hat es eine erhebliche Bedeutung.
So argumentieren Cogan, Cwik, Taylor, Wieland, dass die zukinftige
Steuerbelastung zu Multiplikatoren kleiner Eins fihrt. Dies wiirde im-
plizieren, dass eine Ausweitung der Staatsausgaben um 100 das ge-
samtwirtschaftliche Einkommen um weniger als 100 erhéht. Vgl. R.
Barro: Are Government Bonds Net Wealth?, in: Journal of Political
Economy, Jg. 82 (1974), H. 6, S. 1095-1117; J. . Cogan, T. Cwik,
J. B. Taylor, V. Wieland: New Keynesian versus Old Keynesian
Government Spending Multipliers, <http://www.imfs-frankfurt.de/do-
cuments/CCTW_Mar_1.pdf>, 2009.
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Tabelle 2
Annahmen fiir Defizitquoten und Wachstumsraten
(in %)
Defizitquoten Wachstumsraten
2000- 2000-
Land 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Deutschland 231 614 537 239 -626 -1,35
USA 328 968 840 478 -184 034
GroBbritannien 2,56 10,94 926 500 -2,02 147
Frankreich 315 645 579 382 -203 147
Japan 6,66 982 919 0,111 -531 -0,22
Italien 320 592 538 353 -349 0,31

Quellen: IMF, Berechnungen des HWWI.

ment aber voraus, dass jedem Individuum sowohl die
genaue makrodkonomische Konsequenz der Staatsver-
schuldung, als auch die genauen Verteilungswirkungen
der Steuern bekannt ist. Es ist jedoch selbst fur profes-
sionelle Beobachter in der Krise schwierig, die genaue
Wirkung von Konjunkturprogrammen vorherzusagen.
Notwendig wére ein Vergleich zukunftiger Steuersatze
ohne Konjunkturprogramme bei einer groBeren Rezes-
sion mit den Steuerséatzen, die sich mit Konjunkturpro-
grammen bei einer zumindest abgemilderten Rezession
ergeben. Die Wirkungen zukunftiger Steuern auf Einkom-
men unterschiedlicher Héhe sind abhangig von der in der
Zukunft praktizierten Verteilungspolitik, die sich ebenso
schwierig abschétzen l&sst. Insofern spricht vieles dafir,
dass die intertemporalen Verschiebungen nicht zu einem
deutlichen Ruickgang der Multiplikatoren fuhren.

Letztlich stellt sich die Frage, ob fiskalpolitische MaB-
nahmen eher auf der staatlichen Einnahmen- als auf der
Ausgabenseite ansetzen sollten. Fir staatliche Ausgaben
spricht, dass diese direkt Nachfrage entfalten und somit
direkt wirken. Der Nachteil liegt darin, dass viele staatli-
che Ausgaben zu langfristigen strukturellen Verschiebun-
gen fuhren. Insbesondere wenn die Ausgaben mit einer
Ausweitung der staatlichen Beschéftigung verbunden
sind, kdnnen einmalige Erhéhungen bei besserer Kon-
junktur nicht einfach rickgangig gemacht werden. Da
dies in der Regel nicht erwilinscht ist, bleiben nur staat-
liche InfrastrukturmaBnahmen fir die Konjunkturpro-
gramme. Diese sind aber in der direkten Wirkung auf die
Bauwirtschaft beschrankt. Um eine breitere Wirkung der
Nachfragepolitik zu erzielen, muss der Konsum geférdert
werden. Dies ist nur méglich, wenn das verfligbare Ein-
kommen der Haushalte steigt. Dazu kénnen Senkungen
der Steuern Uber die Erhéhung des Freibetrags, die Sen-
kung des Eingangssteuersatzes sowie die Senkung des
Beitragssatzes zur Krankenversicherung Uber staatliche
Zuschusse genutzt werden. Diese MaBnahmen flihren
schon kurzfristig zu steigenden Nettoeinkommen der
Haushalte. Die Reformen sind auch nachhaltig, d.h., sie
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Abbildung 4
Verschuldungsprognose

(in % des BIP)
120

m2010 =2020 =2030

1004
80
60
40
20

USA  GroBbritannien Frankreich

o7Deutschland
Quelle: Berechnungen des HWWI.

Italien

mussen nicht rlickgangig gemacht werden: Mit steigen-
den Einkommen und Preisen werden viele Steuerzahler
ohnehin wieder in die Progression hineinwachsen, und
eine Absenkung der Beitragssatze zur Sozialversiche-
rung entlastet die Lohnkosten und vergroBert den Ab-
stand zwischen Lohn- und Transfereinkommen. Damit
steigen langfristig die Arbeitsanreize. In diesem Sinne ist
auch diese Reform dauerhaft sinnvoll.”

Zinseffekte

Staatliche Budgetdefizite und steigende Schulden
kénnen schon kurzfristig zu zuséatzlichen Belastungen im
Staatshaushalt fuhren. Abbildung 3 zeigt die Entwicklung
der Zinsen fir Staatsanleihen in Deutschland, Irland und
Griechenland. Obwohl in Deutschland im Zuge der Wirt-
schaftskrise die Defizitquote® im Jahr 2009 auf 3,7% und
2010 auf 5,5% steigen kdnnte, hat sich der Abstand der
Zinsen auf Staatsanleihen zu den Notenbankzinsen nicht
wesentlich erhoht. Dies stellt sich fur Iland und Grie-
chenland anders dar. Dabei sind die Ursachen fiir den
Zinsanstieg unterschiedlich. Der irische Staatshaushalt
verzeichnete bis in das Jahr 2007 Uberschiisse. Im Zuge
der Finanzkrise werden aber Defizite von bis zu 14% des
Sozialprodukts erwartet. Darliber hinaus sind die irischen
Banken besonders durch die Finanzkrise belastet, und
der irische Staat hat weitreichende Garantien (ibernom-
men. In Griechenland sind nur Defizitquoten von 4,6%
bzw. 5,4% zu erwarten. Allerdings erhdhen diese Defizite
erheblich die Staatsschulden. So liegen die Staatschul-
den in Griechenland bei 100% des Sozialprodukts, in
Deutschland hingegen bei 65%.°

7 Eine empirische Untersuchung des IMF zeigt, dass eine Kombinati-
on von staatlichen Ausgabenprogrammen mit einer Erhéhung der ver-
fligbaren Einkommen die beste Wirkung erzielt, vgl. A. Spilimber-
go, S. Symansky, O. Blanchard, C. Cottarelli: Fiscal Policy
for the Crisis, IMF Staff Position Note, 2008.

8 Die Prognosen fur die Defizitquoten stammen aus der Gemein-
schaftsdiagnose: Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose
Frihjahr 2009.

9 Vgl. Eurostat: Schuldenstand des Staates, <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>, 2009.
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Abbildung 5
Verschuldungsprognose in alternativen Szenarien
(in % des BIP)
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Projektionen

Im Folgenden werden drei Projektionen zu der mogli-
chen Entwicklung der Schuldenquoten in ausgewahlten
Landern dargestellt. Getrieben wird die Schuldendyna-
mik durch das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
und durch die Entwicklung der Budgetdefizite. Hier
werden drei Szenarien analysiert. Im Basisszenario
ergibt sich nach der derzeitigen Krise eine Rickkehr
zum Normalen. Sowohl die Wachstumsraten als auch
die Defizitquoten gehen hier mittelfristig wieder auf das
durchschnittliche Niveau der letzten Jahre zuriick (nor-
male Entwicklung). Dann werden verschiedene Varia-
tionen Uber die Entwicklung der Wachstumsraten und
Defizitquoten dargestellt.

Ausgangspunkt des Basiszenarios ist die globale Kri-
se, in der sich fur die Jahre 2009 und 2010 eine deut-
licher Ruckgang der Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts und ein starker Anstieg der Defizitquoten
ergeben. Dabei werden fiir Wachstumsraten und Defi-
zitquoten der Jahre 2009 und 2010 die Prognosen des
Internationalen Wahrungsfonds genutzt. Dabei steigt
mit den zurlckgehenden Sozialprodukten auch die
Schuldenquote deutlich an. Fiur die Zeit nach der Krise
wird die Riickkehr zum Normalen unterstellt. So werden
die Wachstumsraten ab 2010 wieder dem Durchschnitt
der letzten fUnf Jahre vor der Krise entsprechen. Fir die
Defizitquoten wird eine graduelle Riickkehr zur mittel-
fristigen Entwicklung unterstellt. Es wird angenommen,
dass die Defizitquoten Uber finf Jahre zu dem durch-
schnittlichen Niveau der Jahre vor der Krise zuriick-
gefiihrt werden. Tabelle 2 enthélt die Annahmen Uber
Wachstumsraten und Schuldenquoten fiir die Lander.

Abbildung 4 zeigt die resultierende Entwicklung der
Schuldenquoten. Entsprechend dieser Projektion wird
es den dargestellten Landern gelingen, den Schulden-
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langsames Wachstum

stand bis 2020 und dann noch einmal bis 2030 zu ver-
ringern. Den USA und GroBbritannien gelingt es trotz
hoéherer Defizitquoten, den Schuldenstand schneller
zu senken als z.B. Deutschland. Der Grund liegt in ei-
nem sehr viel hdheren Wachstum. Die Wachstumsraten
des nominalen Sozialprodukts in den USA und GroB-
britannien liegen Uber 7% wéhrend sie in Deutschland
nur etwas Uber 4% liegen. Eine andere Entwicklung der
Schuldenquoten zeigt Japan. Diese ist aufgrund der
anderen Dimension der Schuldenquoten nicht in der
Abbildung dargestellt. In Japan liegt der Schuldenstand
2010 bei 220%. Bei sehr geringem Wachstum und ho-
her Neuverschuldung wird der Schuldenstand kontinu-
ierlich weiter steigen und 2030 bei 260% ankommen.

Die Annahmen im Basisszenario werden in zwei al-
ternative Szenarien variiert. Im zweiten Szenario wird fir
die Lander flr die Zeit ab 2015 ein einheitliches Wachs-
tum des nominalen Sozialprodukts von 4% unterstellt.
Bei einer angenommenen Inflationsrate von 2% be-
deutet dies fir alle Lander auBer Japan eine deutliche
Verlangsamung. Insofern wird hier angenommen, dass
die derzeitige Krise zu einem langfristig schwacheren
Wachstumspfad fuhrt (langsames Wachstum). Dies
kénnte z.B. der Fall sein, wenn im Zuge der Krise pro-
tektionistische MaBnahmen ergriffen wiirden, die den
Globalisierungsprozess nachhaltig stéren wirden. Im
dritten Szenario wird unterstellt, dass die Wachstums-
raten zu ihrem alten Niveau zurlickkehren, wobei der
Konsolidierungsprozess langer als im ersten Szenario
bendtigt (langsamer Abbau). So wird die durchschnitt-
liche Defizitquote der Jahre 2000 bis 2008 nicht schon
2015 sondern erst 2020 wieder erreicht. Abbildung 5
zeigt die Verschuldungsquoten fir die drei Szenarien.
Der Ruckgang der Verschuldungsquote wird sowohl
durch die langsame Konsolidierung als auch durch das
langsame Wachstum aufgehalten.
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