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Zeitgesprach

Fiskalpolitik nach der Krise

Die 6ffentlichen Haushalte sind durch die Wirtschafts- und Finanzkrise stark in Anspruch
genommen. AuBerdem wurde, noch bevor der Ausgang der Krise absehbar war, in Deutschland
die Schuldenbremse beschlossen. Bei den Autoren besteht Einigkeit dariiber, dass die
Nachkrisenzeit einer sensiblen Fiskalpolitik bedarf. Uber deren Ausgestaltung gehen die

Auffassungen jedoch auseinander.*

Clemens Fuest

Die fiskalpolitischen Handlungsspielraume Deutschlands mit der

Schuldenschranke

Die Finanzkrise und der mit ihr verbundene Einbruch des
Wirtschaftswachstums haben in den &ffentlichen Haus-
halten in allen OECD-Landern tiefe Spuren hinterlassen.
Nun stellt sich die Frage, wie die Fiskalpolitik der kommen-
den Jahre gestaltet werden soll. Die aktuelle Konjunktur-
entwicklung zeigt deutliche Erholungstendenzen, gleich-
zeitig wird jedoch vielfach beflrchtet, dass die wirtschaft-
liche Erholung in Europa erlahmen kénnte. Der wichtigste
Grund fUr diese Sorge besteht darin, dass viele Lander
die Staatsverschuldung so weit in die Hohe getrieben
haben, dass ihre Bonitat an den Finanzmérkten in Zwei-
fel gezogen wird und diese L&nder nun gezwungen sind,
ihre Staatsausgaben teils drastisch zu kirzen und Steuern
zu erhdhen. Das gilt vor allem fur die hoch verschuldeten
Lander in der Eurozone, aber auch flr andere, beispiels-
weise fUr GroBbritannien.

Auch in Deutschland ist die Neuverschuldung im Laufe der
Krise stark angestiegen, gleichwohl ist die Verschuldungs-
situation hier weniger kritisch. Die Bonitat Deutschlands
wird an den Finanzméarkten nicht in Zweifel gezogen, ganz
im Gegenteil. Entsprechend sind die Zinsen deutscher
Staatsschuldtitel sehr niedrig. Hinzu kommt, dass die kon-
junkturelle Entwicklung in der Eurozone derzeit asymme-
trisch verlauft. In Deutschland scheint die wirtschaftliche
Erholung deutlich dynamischer zu verlaufen als im Rest
der Eurozone. Im Jahr 2010 wird das Wirtschaftswachs-
tum voraussichtlich zwischen 3% und 4% liegen, wahrend
die Eurozone insgesamt wohl bei weniger als 2% Wachs-
tum bleiben wird. Einige Lander werden mdéglicherweise
sogar wirtschaftlich stagnieren. Dabei ist allerdings zu
berlicksichtigen, dass die Wirtschaftsleistung in Deutsch-

* Dieses Zeitgesprach basiert auf: Panel 3: Fiskalpolitik nach der Krise,
der Jahrestagung 2010 des Vereins fiir Socialpolitik in Kiel.
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land 2009 starker eingebrochen ist als in den meisten an-
deren L&ndern. Nach vorliegenden Prognosen wird die
Wachstumsrate in Deutschland 2011 auch wieder niedri-
ger sein und bei etwa 2% liegen. Dennoch wird der deut-
schen Fiskalpolitik im In- und Ausland vorgeworfen, an-
gesichts der Méglichkeiten zu wenig fiir die Erholung der
Weltwirtschaft zu tun und zu viel Gewicht auf die Ruckfih-
rung der Staatsverschuldung zu legen.

Dieser Kritik halt die Bundesregierung entgegen, in
Deutschland bestehe kein Konflikt zwischen Haushalts-
konsolidierung und wirtschaftlicher Erholung, weil es in der
Bevdlkerung eine ausgepréagte Abneigung gegen Staats-
verschuldung gebe, vor allem wegen der mit 6ffentlicher
Verschuldung verbundenen Inflationsgefahren. Daher sei
der Abbau der Defizite in den &ffentlichen Haushalten kein
Hindernis, sondern wegen seiner Vertrauen schaffenden
Wirkung geradezu eine Voraussetzung fir eine Rickkehr
des Wirtschaftswachstums. Wichtiger als eine kurzfris-
tige Stimulierung der Konjunktur sei eine nachhaltige Fi-
nanzpolitik. Auch vor dem Hintergrund der alternden und
schrumpfenden Bevdlkerung in Deutschland verbiete sich
eine weitere Ausdehnung der Verschuldung. Hinzu kom-
me, dass die Fiskalpolitik in Deutschland durch die neuen
Verschuldungsregeln im Grundgesetz, die so genannte
Schuldenschranke, in ihren Spielrdumen fir expansive
Fiskalpolitik begrenzt sei.

Die Regelungen zur Schuldenschranke verpflichten die Po-
litik in Deutschland in der Tat dazu, das strukturelle Defizit
im Bundeshaushalt bis 2016 weitgehend abzubauen. Bis

1 Vgl. Wolfgang Schéuble: Nachhaltiges Wachstum durch nach-
haltiges Sparen - die deutsche Finanzpolitik ist auf dem richtigen
Weg, Gastbeitrag im Handelsblatt vom 24.6.2010, http://www.
bundesfinanzministerium.de/nn_88146/DE/Presse/Reden-und-
Interviews/20100624-Handelsblatt-D.html.
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2019 missen die Bundeslander folgen. Das bedeutet, dass
die vorhandenen Spielrdume nicht allein von der wirtschaft-
lichen Lage bestimmt werden, sondern auch von den be-
stehenden Verfassungsregeln. Wegen der herausragenden
Bedeutung dieser Regeln ist die Debatte tber die deutsche
Fiskalpolitik zu einem guten Teil zu einer Debatte Uber die
Frage geworden, ob die Schuldenschranke die deutsche
Fiskalpolitik tGber Gebihr einschrankt und daher eventu-
ell reformbeddrftig ist. Das Pro und Contra der Schulden-
schranke steht deshalb auch im Mittelpunkt dieses Bei-
trags.

Die Argumente, die gegen die Schuldenschranke vorge-
bracht werden, lassen sich in zwei Gruppen einteilen. Ers-
tens werden grundsétzliche Argumente dagegen vorge-
tragen, die Finanzpolitik zu ausgeglichenen Haushalten zu
verpflichten. Zweitens wird vorgebracht, die aktuelle wirt-
schaftliche und demographische Lage Deutschlands, die
von der Wirtschaftskrise und der Alterung der Bevélkerung
gepragt ist, spreche dagegen, zum gegenwartigen Zeit-
punkt eine Schuldenbremse einzufihren.

Grundlegende Einwande gegen die Schuldenschranke

Zunachst zu den grundlegenden Einwénden. Ist es sinn-
voll, die Handlungsspielrdume der Politik in Hinblick auf die
Verschuldung durch Regeln einzuengen? Es gibt durch-
aus gute Argumente dafiir, dem Staat das Instrument der
Verschuldung nicht ganz aus der Hand zu nehmen. Richtig
eingesetzt kann das Instrument Staatsverschuldung sehr
nitzlich sein. Genau an diesem Punkt setzen die Kritiker
der Schuldenschranke an. Sie argumentieren, dass eine
Begrenzung der Verschuldungsspielrdume beispielsweise
eine konjunkturgerechte Finanzpolitik verhindere. Denn es
ist sinnvoll, in Zeiten schlechter Konjunktur Staatsdefizite
zuzulassen, die dann in Zeiten guter Konjunktur wieder aus-
geglichen werden kénnen. Es kann dartber hinaus sach-
gerecht sein, 6ffentliche Investitionen mit Krediten zu finan-
zieren, um zu verhindern, dass gegenwartige Generationen
zu Gunsten kinftiger Generationen UberméBig belastet
werden. Spricht all dies nicht dafiir, dass die Einflhrung der
Schuldenschranke ein Fehler war, geboren aus einer kurz-
sichtigen Aversion gegenliber dem ,,Schuldenmachen“?

Das Argument, dass die Schuldenschranke im Grundge-
setz nicht gebraucht wird, weil man damit einer optimalen
Verschuldungspolitik die Spielrdume nimmt, beruht auf ei-
nem Missverstandnis. Wenn die Politik das Instrument der
offentlichen Verschuldung bisher so eingesetzt hatte, wie
es die Theorie der optimalen Staatsverschuldung verlangt,
dann hatte das dazu gefihrt, dass bei schlechter Konjunk-
tur Schulden aufgenommen worden wéren, die bei guter
Konjunktur wieder getilgt worden wéren; gréBere Investitio-
nen wéren mit Krediten finanziert worden, aber in dem Aus-

maB, in dem der 6ffentliche Kapitalstock sich abnutzt, hatte
man die Kredite wieder getilgt. Wenn die Welt so aussehen
wlrde, kdme wohl niemand auf die Idee, eine Schulden-
schranke ins Grundgesetz zu schreiben. Die Realitat sieht
aber ganz anders aus.

Die Finanzpolitik der letzten vier Jahrzehnte bestand gera-
de nicht darin, bei schlechter Konjunktur Defizite zuzulas-
sen und sie bei guter Konjunktur wieder auszugleichen. Tat-
séchlich wurde stets mehr ausgegeben, als der Staat ein-
nahm. Dabei galt die Maxime, dass man dem Abschwung
nicht ,hinterhersparen®, den Aufschwung aber auch nicht
sKkaputtsparen“ darf. Es kann auch keine Rede davon sein,
dass die Finanzpolitik besonderes Gewicht auf eine ge-
rechte Lastenverteilung zwischen heutigen und kinftigen
Generationen gelegt hitte. Stattdessen sind die Interessen
kunftiger Generationen vernachléssigt worden. Die Einflh-
rung der Schuldenbremse ist gerade eine Reaktion darauf,
dass es unter den bisherigen finanzpolitischen Spielregeln
nicht gelungen ist, den Anstieg der Staatsverschuldung zu
begrenzen.

Indessen sind die Regelungen der Schuldenschranke kei-
neswegs so starr, wie oft behauptet wird. Sie lassen durch-
aus gewisse Spielrdume fir offentliche Verschuldung zu.
Beispielsweise sind die Verschuldungsspielrdume bei
schlechter Konjunktur gréBer als in Boomjahren. Die Kritik,
dass die Regeln zur Berechnung der zulédssigen Defizite
unvollkommen sind, ist zweifellos berechtigt. Es wére auch
empfehlenswert, diese Regeln immer wieder zu evaluieren
und sie gegebenenfalls anzupassen. Wenig Uberzeugend
ist es jedoch, die Schuldenschranke mit dem Argument zu
kritisieren, sie hindere die Politik daran, eine hypothetisch
denkbare, ideale und jeweils situationsgerechte Finanzpoli-
tik zu betreiben. Man misste schon darlegen, dass die real
existierende, aus dem demokratischen Prozess hervorge-
hende Finanzpolitik ohne die Schuldenschranke zu besse-
ren Ergebnissen flhrt.

Das kénnte man unter Verweis auf zumindest zwei auBer-
gewdhnliche Ereignisse versuchen. Das eine ist die Wieder-
vereinigung Deutschlands. Sie wére ohne Staatsverschul-
dung kaum zu bewaltigen gewesen. Das andere Ereignis ist
die jingste Finanzkrise. Im Fall der Finanzkrise wiirde wohl
die in den Regelungen der Schuldenschranke vorhande-
ne Klausel greifen, dass in Notsituationen eine zusatzliche
Kreditaufnahme mdglich ist. Im Fall historischer Umwalzun-
gen wie der deutschen Wiedervereinigung hingegen wiirde
die Klausel fur Notfélle vermutlich nicht greifen. In solchen
Situationen wurde die Politik sich aber sicherlich auf eine
Grundgesetzanderung verstandigen kdnnen, die eine zeit-
lich begrenzte Ausdehnung der Verschuldung zulieBe. Der-
artige Ausnahmesituationen sollten jedoch nicht die institu-
tionellen Regeln fur den Normalfall bestimmen.
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Gegen die Schuldenschranke wird auch das folgende Ar-
gument angefiihrt: Um die Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen zu sichern, brauche man nur sicherzustellen, dass die
Schuldenquote sich stabilisiert. Daflr benétige man keinen
ausgeglichenen Haushalt. Ein ausgeglichener Haushalt
flhre dazu, dass die Staatsschuldenquote dauerhaft ge-
gen Null konvergiere, gehe also zu weit. Dazu kann man nur
sagen: Richtig, aber fir die heute lebenden Generationen
wohl nicht relevant. Auch wenn der Staat in Deutschland
sofort aufhdrt, neue Schulden zu machen, wird es vie-
le Jahrzehnte dauern, bevor die Schuldenquote sich dem
Wert Null ndhert. Wenn das eintritt, wird sicherlich niemand
etwas dagegen haben, neu Uber die Verschuldungsregeln
nachzudenken.

Einwande gegen die Einfiihrung der Schuldenschranke
in der aktuellen Lage Deutschlands

Der Plan, eine Schuldenschranke im Grundgesetz zu veran-
kern, ist im Rahmen der Féderalismuskommission Il lange
diskutiert und vorbereitet worden. Die entscheidenden Be-
schliisse wurden aber im Mai 2009 geféllt. Das ist insofern
bemerkenswert, als dies der Zeitpunkt war, an dem die ak-
tuelle Wirtschaftskrise ihren Hohepunkt bereits tberschrit-
ten hatte, aber durchaus unklar war, wann eine wirtschaftli-
che Erholung eintreten wirde. Es ist also nicht so, dass die
Schuldenschranke eingefihrt wurde, weil man nicht genug
Phantasie hatte, sich eine Wirtschaftskrise mit den Ausma-
Ben der jingsten Finanzkrise auszumalen. Trotzdem wird
gegen die Schuldenschranke immer wieder angefihrt, die
aktuelle Krise erfordere groBere Spielrdume flir den Staat,
sich zu verschulden und die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage zu starken. Daher komme die Schuldenschranke zum
falschen Zeitpunkt.

Ich halte diese Kritik nicht fur stichhaltig. Ganz im Gegenteil
war es sogar sehr hilfreich, gerade im Mai 2009 die Schul-
denschranke zu verabschieden. Das hat den folgenden
Grund. Fir die Wirksamkeit einer expansiven Fiskalpolitik
kommt es nicht nur auf die unmittelbare Nachfragewirkung
an, sondern auch auf die Auswirkungen auf die Zukunfts-
erwartungen von Konsumenten und Investoren. Um Ver-
trauen zu schaffen, ist es wichtig, nicht nur kreditfinanzierte
Ausgabenprogramme aufzulegen, sondern eine Strategie
fur den Ausstieg aus dieser Politik und den Abbau der De-
fizite zu liefern. Erst die Kombination aus beidem erlaubt es
der Fiskalpolitik, in schweren Wirtschaftskrisen einen Bei-
trag zur Stabilisierung zu leisten. Aus diesem Grund kam
die Schuldenschranke nicht zum falschen, sondern genau
zum richtigen Zeitpunkt. Sie definiert einen sanften, schritt-
weisen Abbau der 6ffentlichen Defizite und verleiht diesem
Ausstiegsplan eine hohe Glaubwirdigkeit. Die Schulden-
schranke ist ein wichtiger Grund dafir, dass Deutschland
trotz eines recht hohen Niveaus 6ffentlicher Verschuldung

Wirtschaftsdienst 2010 | 11

Zeitgesprach

die Rolle eines Stabilitdtsankers in der Eurozone spielen
kann.

Eine andere Form der Kritik setzt an der demographischen
Lage Deutschlands an und ihren Implikationen fir die Las-
tenverteilung zwischen den Generationen. Der vorgesehe-
ne Defizitabbau auf Null innerhalb des kommenden Jahr-
zehnts setzt die derzeit im Berufsleben stehende Genera-
tion einer Doppelbelastung aus: diese Generation muss
nicht nur héhere Steuern zahlen und auf &ffentliche Leis-
tungen verzichten, damit der Staatshaushalt ausgeglichen
wird. Sie muss wegen der zunehmenden Alterung der Be-
vélkerung auch hdéhere Sozialversicherungsbeitrage zah-
len und stérker private Altersvorsorge betreiben. Deshalb
sei diese Generation zu sehr belastet. Dieses Argument ist
nicht falsch, aber unvollstédndig. Es ist gleichzeitig in Rech-
nung zu stellen, dass die geburtenstarken Jahrgange sich
derzeit in der Mitte ihres Erwerbslebens befinden und diese
Generation weniger fir Kinder sorgen muss als vorange-
hende Generationen. Damit besteht derzeit so etwas wie ei-
ne ,,demographische Dividende in Deutschland“?, die man
unter allen Umsténden dazu nutzen sollte, die Staatsver-
schuldung abzubauen oder sie zumindest einzuddmmen.
Der stérkste Anstieg der finanziellen Belastung der sozialen
Sicherungssysteme durch die Alterung ergibt sich voraus-
sichtlich erst in den Jahren ab 2020. Wenn es bis dahin ge-
lingt, den Anstieg der Staatsverschuldung einzuddmmen,
ist schon viel gewonnen.

Gleichwohl muss man einrdumen, dass es bei den heutigen
jungeren Beitragszahlern Uber den Lebenszyklus hinweg zu
einer erheblichen Belastung kommt. In einer idealen Welt
wirde die Politik die Lasten aus der bislang angeh&uften
expliziten und impliziten Staatsverschuldung unter allen
kiinftigen Generationen vielleicht gleichm&Big verteilen
oder flir eine andere auf gesellschaftlichem Konsens be-
ruhende Lastenverteilung sorgen. Aber darauf zu setzen,
dass dieser Idealzustand eintritt, wenn man auf die Schul-
denschranke verzichtet, ist unrealistisch. Vermutlich wirde
die bisherige Praxis, Lasten durch Verschuldung in die Zu-
kunft zu verlagern, weitergehen.

Verschiedentlich wird auch argumentiert, selbst ein hoher
Schuldenstand des Staates sei dann kein Problem, wenn
die éffentlichen Schuldtitel von Inldndern gehalten werden
und dartiber hinaus die Zinsen so niedrig sind wie gegen-
waértig. Denn der inléndischen Staatsverschuldung steht
dann entsprechendes inlédndisches Vermdgen gegenuber.
Das ist zwar prinzipiell richtig, &ndert aber nichts daran,
dass die Bedienung der Staatsschuld mit Steuern finanziert

2 Vgl. B. Wigger: Raus aus der Schuldenfalle: Der Weg zu mehr Wachs-
tum, Vortrag beim 17. Forum fur Zukunftsfragen, Bad Neustadt a.d.
Saale, 19.10.2010.

713



714

Zeitgesprach

werden muss, deren Erhebung hohe Kosten mit sich bringt.
Diese mégen noch Uiberschaubar sein, solange die Zinssét-
ze niedrig sind. Aber niemand weiB, wann die Zinsen wie-
der steigen werden. Vielleicht wiirde das bereits eintreten,
wenn Deutschland von seinem Kurs der Konsolidierung
der Staatsfinanzen abweichen wirde. Ein hoher Schulden-
stand bringt fir den Staatshaushalt ein Zinsdnderungsrisi-
ko mit sich, das umso gréBer ist, je kiirzer die Laufzeiten der
Schuldtitel sind. Die hoch verschuldeten Staaten der Euro-
zone leiden derzeit unter den Auswirkungen eines solchen
Zinsanstiegs. Hinzu kommt, dass eine hohe Schuldenquote
spédtestens dann von Nachteil ist, wenn die néchste Wirt-
schaftskrise kommt. Aus diesen Griinden ist es durchaus
wichtig, auch bei niedrigen Finanzierungskosten die Schul-
denstandsquote zu senken. Wenn die Zinsen ansteigen,
kdnnte es daflr zu spat sein.

Schlussfolgerungen

Die Fiskalpolitik der kommenden Jahre wird in Deutsch-
land wie in vielen anderen L&ndern davon geprégt sein,
dass die Folgen der Finanzkrise Giberwunden werden mis-
sen. Die Schuldenschranke steckt dabei den Rahmen ab,
in dem die Staatsverschuldung sich bewegen kann. Dass
sie einen klaren Pfad zu einem schrittweisen Defizitabbau
vorgibt, starkt die Glaubwurdigkeit der deutschen Finanz-
politik und erleichtert insofern die Uberwindung der Krise.
Gleichzeitig ist klar, dass die Schuldenschranke nicht alle
finanzpolitischen Probleme I6sen kann. Sie kann die Politik
beispielsweise nicht daran hindern, von expliziter auf impli-

Philipp Rother, Ludger Schuknecht, Jurgen Stark*

Konsolidierung ist ohne Alternative

»The curious tasks of economics is to demonstrate to men
how little they know about what they imagine they can
design.”

Die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen ist in den meisten
Industrielandern bedroht. Defizite, Staatsausgaben und
Staatsschulden bewegen sich auf Rekordniveau. Hinzu
kommen fiskalische Lasten durch die Bevélkerungsalte-
rung und potentieller, weiterer Interventionsbedarf auf-
grund der Verschuldung des Privatsektors insgesamt und

Wir danken Krzysztof Bankowski fiir Forschungsassistenz und
Fédéric Holm-Hadul-la fir Kommentare. Die hier dargestellten Mei-
nungen sind die der Autoren und nicht notwendigerweise die der Eu-
ropédischen Zentralbank. Sie basieren auf P. Rother, L. Schuknecht, J.
Stark: The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters, ECB
Occasional Paper 121, 2010.

1 F. A. Hayek: The Fatal Conceit, Chicago 1960.

zite Verschuldung auszuweichen. Wenn &ffentliche Bauten
im Rahmen von sogenannten Public Private Partnerships
mit privatem Kapital gebaut werden, statt mit 6ffentlichen
Krediten finanziert zu werden, und der Staat den privaten
Kapitalgebern dann entsprechende Mieten zahlen muss, ist
damit unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen letztlich wenig gewonnen. Jedenfalls dann nicht, wenn
mit dieser Form der Finanzierung nicht sonstige Effizienz-
vorteile verbunden sind. Die Schuldenschranke kann die
Politik auch nicht daran hindern, statt auf der Einnahmen-
seite auf der Ausgabenseite kurzsichtig zu handeln. Gerade
wenn es nun darum geht, auch bei den Landern die Haus-
halte auszugleichen, wird es wichtig sein, zu verhindern,
dass das auf Kosten der Zukunftsinvestitionen geht. In den
Landerhaushalten spielen Zukunftsinvestitionen wie etwa
Bildungsausgaben ein zentrale Rolle. Aber das Problem der
Vernachléssigung von o&ffentlichen Investitionen war auch
schon zu Zeiten vor der Schuldenschranke wichtig.

Die Schuldenschranke wird Deutschland auch nicht davor
bewahren koénnen, fiir die Schulden anderer Mitgliedstaa-
ten der Eurozone haften zu missen, wenn es nicht gelingt,
die fiskalpolitischen Institutionen in Europa so zu reformie-
ren, dass eine derartige Solidarhaftung verhindert werden
kann. Die Herausforderungen, denen die Fiskalpolitik nach
der Krise begegnen muss, gehen weit Uber die Fragen der
nationalen Haushalte hinaus. Trotzdem ist die Schulden-
schranke nicht als eine hinderliche Einengung, sondern als
eine wichtige Stutze der deutschen Fiskalpolitik der kom-
menden Jahre zu sehen.

der Banken im Speziellen. Dies birgt groBe Risiken fur Sta-
bilitdt und Wachstum in der Zukunft. Neu ist dabei, dass
die UbermaBige Verschuldung mit der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise zu einem globalen Problem geworden ist. Und
neu ist die Wucht und Geschwindigkeit, mit der Schiefla-
gen in den Staatsfinanzen, dem Finanzsystem und der Re-
alwirtschaft interagieren, auch Uber Landergrenzen hinaus.
Dies kannte man bisher nur von Schwellen- und Entwick-
lungsléndern.

In diesem Umfeld ist die Haushaltskonsolidierung oberstes
Gebot, nicht nur aus langfristiger, sondern auch aus kurz-

fristiger Perspektive, um makrotkonomische Stabilitt und
Wachstum nicht zu gefahrden.? Die Fortsetzung des keyne-

2 P. Rother, L. Schuknecht, J. Stark, a.a.O.
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Tabelle 1
Offentliche Finanzen
in % des BIP
Budgetsaldo Verschuldung Zunahme der alters- Notwendige
abhéngigen Ausgaben Konsolidierung
(%-Punkte des BIP)
2010 1999 2007 2010 2007-2060 2010-20
Belgien -5,0 113,7 84,2 99,0 6,9 4,7
Deutschland -5,0 60,9 65,0 78,8 4,8 4,0
Irland -11,7 48,5 25,0 77,3 8,9 9,8
Griechenland -9,3 94,0 95,7 124,9 15,9 9,2
Spanien -9,8 62,3 36,2 64,9 9,0 9,4
Frankreich -8,0 58,8 63,8 83,6 2,7 8,3
Italien -5,3 113,7 103,5 118,2 1,6 41
Zypern -7 51,8 58,3 62,3 10,8 -
Luxemburg -3,56 6,4 6,7 19,0 18,0 -
Malta -4,3 57,1 61,9 71,5 10,2 -
Niederlande -6,3 61,1 45,5 66,3 9,4 5,5
Osterreich -4,7 67,2 59,5 70,2 3,1 4,7
Portugal -8,5 51,4 63,6 85,8 3,4 7,8
Slowenien -6,1 23,9 23,4 41,6 12,8 4,0
Slowakei -6,0 47,9 29,3 40,8 5,2 41
Finnland -3,8 45,7 35,2 50,5 6,3 4,4
Eurozone -6,6 7,7 66,0 84,7 5,2 -
Kanada -3,4 91,4 65,0 81,7 - 4,4
Japan -7,6 127,0 167,0 199,2 - 13,1
GroBbritannien -12,0 43,7 447 79,1 51 9,0
USA -10,7 60,4 61,9 89,6 - 12,0
G7-Durchschnitt -8,7 77,3 78,8 106,7 - 10,0

Quellen: Européische Kommission: Economic Forecast, Frihjahr 2010 (AMECO); und OECD Economic Outlook (Juni 2010) fur Kanada, Japan und USA.
Die Gewichte fur die Berechnung des G7-Durchschnitts basieren auf BIP-Daten aus OECD Economic Outlook (Juni 2010). Die Daten Uber notwendige
Konsolidierung entstammen IMF: Fiscal Monitor (Mai 2010). Die Angaben zum Anstieg der altersabhangigen Ausgaben stammen aus European Commis-

sion und EPC: Ageing Report, 2009.

sianischen Experiments der letzten zwei Jahre mit mehr
sfiscal fine-tuning“ ware dagegen extrem riskant.

Rekordbelastung der Staatsfinanzen

Die Tatsachen sind unbestritten: die Haushaltsdefizite der
Industrieldnder haben mit der Finanzkrise extreme Aus-
maBe angenommen und zu einem massiven Anstieg des
Schuldenstands gefiihrt. Das Defizit der Eurozone wird laut
Frihjahrsprognose der EU-Kommission fir 2010 bei 6,6%
des BIP gesehen. Fir die G7 betragt es sogar knapp 9%
(vgl. Tabelle 1). Die Staatsverschuldung wird in der Eurozo-
ne dieses Jahr beinahe 85% erreichen und in der G7 deut-
lich Gber 100% liegen. Die hieraus resultierende fiskalische
Belastung wird in den kommenden Jahren durch steigende
Ausgaben flr die Sozialsysteme einer alternden Bevdlke-
rung noch weiter verscharft werden.® So sieht der IWF den

3 European Commission and Economic Policy Committee: 2009 Ageing
Report: Economic and Budgetary Projections for the EU-27 Member
States (2008-2060), in: European Economy, Nr. 2, 2009.
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Konsolidierungsbedarf der G7 fiir die nadchsten Jahre im
Schnitt bei 10% des BIP.4

Aber das sind noch nicht alle potentiellen Belastungen fiir
die Staatsfinanzen. Erhebliche Zusatzkosten kdnnten aus
den Rettungsschirmen firr die Bankensysteme, dem in eini-
gen Landern Uberschuldeten Privatsektor und léandertiber-
greifenden Finanzhilfen (wie im Rahmen des européischen
EFSF) entstehen.® Zwar steht die Eurozone als Ganzes er-
heblich besser da als die USA, Japan oder GroBbritannien.
Aber ohne rasche und ambitionierte Konsolidierungsschrit-
te gerat die Schuldendynamik auch hier in den meisten
Landern auf einen explosiven Pfad (vgl. Abbildung 1).

Der Anstieg der Haushaltsdefizite ist groBtenteils die Folge
eines starken Anstiegs der staatlichen Prim&rausgaben vor

4 International Monetary Fund: Fiscal Monitor, Mai 2010, Washington
DC 2010.

5 A. van Riet: Euro area fiscal policies and the crisis, ECB Occasional
Paper Nr. 109, 2010.
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Abbildung 1

Mittelfristige Entwicklung der durchschnittlichen
Schuldenquote in der Eurozone 2010-2020

in % des BIP
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Quelle: EZB.

Die drei Szenarien basieren beziiglich Primérsaldo und Schuldenquote
2010 auf Européische Kommission: Economic Forecast, Friihjahr 2010.
Ab 2011 basieren die fiskalischen Entwicklungen auf drei unterschiedli-
chen Szenarien. Szenario 1 sieht eine relativ rasche Konsolidierung von
1 Prozentpunkt pro Jahr vor, bis ein ausgeglichener Haushalt erreicht ist.
Szenario 2 beruht auf einem weniger ehrgeizigen Konsolidierungsplan.
Der Primérsaldo verbessert sich nur um 0,5 Prozentpunkte des BIP pro
Jahr, bis ein ausgeglichener Haushalt erreicht ist. Szenario 3 enthélt kei-
nerlei KonsolidierungsmaBnahmen. Der Primérsaldo bleibt Gber den Pro-
jektionszeitraum konstant. Es gelten die folgenden makro6konomischen
Annahmen: Nominales Wachstum des BIP aus IMF World Economic Out-
look (April 2010) bis 2015; anschlieBend ist das Wachstum gleich dem
durchschnittlichen Wachstum der Jahre 1996-2015 von 3,4% (Schéatzung
aus IMF World Economic Outlook). Der implizite Nominalzins auf die
Staatsschuld bleibt konstant auf dem Niveau von 2008 (Werte fur 2009
kénnten durch die Finanzkrise verzerrt sein).

und wéhrend der Krise. Nur Deutschland, Osterreich und
Finnland und auBerhalb Europas Kanada haben das letzte
Jahrzehnt fur die deutliche Verringerung der Staatsquote
genutzt (vgl. Tabelle 2). Schon in der ,,guten Zeit" haben die
USA, GroBbritannien und einige Eurozonenmitglieder ihre
Ausgaben nominal und sogar relativ zum BIP massiv nach
oben gefahren. In der Krise haben dann die Fortflihrung
der hohen Ausgabendynamik und der Einbruch des BIP
zu Staatsausgabenquoten gefiihrt, die Uber oder nahe an
den bisherigen historischen Rekordsténden lagen. Fur den
Durchschnitt der Eurozone und GroBbritanniens erwartet
die Kommission 2010 eine Staatsquote von Uber 50% mit
einem Hoéchstwert von ca. 56% flr Frankreich. Nur Kana-
da, Deutschland und Osterreich liegen etwa auf demselben
Niveau wie 1999. Die Staatsquote in den USA stieg von ca.
1/3 des BIP auf deutlich Gber 40%.

Konsolidierung und die lange Frist
Der langfristige Nutzen von Konsolidierung und soliden

Staatsfinanzen ist unumstritten. In einem Umfeld sicherer
Erwartungen Uber zukiinftige Entwicklungen resultiert die-

Tabelle 2
Offentliche Ausgabenquote
in % des BIP
Gesamtausgaben Veranderung
(in %-Punkten des BIP)
2010 1999-2007 2007-2010
Belgien 53,7 -1,8 5,4
Deutschland 48,0 -4,4 4,4
Irland 471 2,5 10,5
Griechenland 48,4 0,4 3,7
Spanien 45,7 -0,6 6,5
Frankreich 56,1 -0,3 3,8
Italien 51,3 -0,3 3,4
Zypern 48,3 54 6,1
Luxemburg 43,2 -3,0 7,0
Malta 46,0 -0,6 3,5
Niederlande 52,3 -0,5 6,8
Osterreich 52,5 -5,0 3,9
Portugal 51,0 2,5 5,3
Slowenien 50,7 -41 8,3
Slowakei 40,3 -13,8 6,0
Finnland 55,9 -4,4 8,6
Eurozone 50,8 2,1 4,8
Kanada 43,2 -3,5 4,0
Japan 40,8 -2,7 4,9
GroBbritannien 52,6 5,3 8,4
USA 41,6 2,6 4,8
G7-Durchschnitt 44,8 1,0 4,5

Quellen: Europaische Kommission: Economic Forecast, Friihjahr 2010
(AMECO); und OECD Economic Outlook (Juni 2010) fir Kanada, Japan
und USA. Die Gewichte fur die Berechnung des G7-Durchschnitts basie-
ren auf BIP-Daten aus OECD Economic Outlook (Juni 2010).

ser im Wesentlichen aus der niedrigeren Absorption von
gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen durch den Staat.
Diese Ersparnisse stehen dann flir andere, produktive
Investitionen zur Verfigung, die das langfristige Wachs-
tumspotential steigern. Erfolgt die Konsolidierung auf der
Ausgabenseite, erhdht sich der positive Effekt, da nach er-
folgreicher Ausgabensenkung verzerrende Steuern redu-
ziert und somit Wachstumshemmnisse vermindert werden
kénnen.

Von mdglicherweise groBerer Bedeutung ist die Redu-
zierung der Unsicherheit durch solidere Staatsfinanzen.
Unsicherheit Uber die Nachhaltigkeit der &ffentlichen
Haushalte treibt die Risikoprédmien flir Kreditzinsen in der
gesamten Volkswirtschaft nach oben, wodurch die Attrak-
tivitét von Investitionen im Privatsektor abnimmt. Darlber
hinaus werden Unternehmer ihre Investitionsentschei-
dungen verzégern, wenn sie (mdéglicherweise abrupte)
kunftige Steuererhdhungen aufgrund entstehender Haus-
haltsnotlagen befiirchten mussen. Das Gleiche gilt fur In-
vestitionen von Haushalten in Bildung und den Aufbau von
Humankapital.
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Empirisch liegt inzwischen einige Evidenz fiir die wirtschaft-
liche Relevanz dieser Effekte vor. Insbesondere wurde ein
positiver Einfluss des staatlichen Schuldenstandes auf das
Zinsniveau beobachtet. Mehrere Studien belegen zudem
den negativen Zusammenhang zwischen hohen Staats-
schulden und wirtschaftlichem Wachstum auch in Industri-
elandern.®

Im gegenwértigen Umfeld gilt zusétzlich zu bedenken, dass
hohe Staatsschulden nicht mehr ein vereinzeltes, sondern
ein weltweites Phdnomen geworden sind. Dieser Umstand
sowie das insgesamt volatile globale Umfeld werden die
negativen Effekte von ,crowding out“ und Unsicherheit auf
Investitionen und Wachstum in der Zukunft eher noch ver-
stérken.

Konsolidierung und die kurze Frist

Der kurzfristige Nutzen der Konsolidierung erscheint auf den
ersten Blick gemischt oder vielleicht sogar negativ. Denn Aus-
gabensenkungen und Steuererhdhungen wirken zun&chst
einmal ddmpfend auf die Gesamtnachfrage. Neben diesen
skeynesianischen” Effekten ist jedoch im gegenwartigen Um-
feld von bedeutsamen ,nicht-keynesianischen Effekten aus-
zugehen. Diese sind zwar in den vergangenheitsbezogenen,
empirischen Studien nur selten gefunden worden. Dies ist
jedoch vor allem darauf zurlickzufiihren, dass die bisherige
Datengrundlage dieser Studien notgedrungen aus ,ruhigeren
Zeiten" stammt und daher nur begrenzt représentativ ist fur
die gegenwartige Situation. Die 6konomische Theorie gibt
wichtige Anhaltspunkte dafir, dass die rein keynesianische
Sicht zu kurz greift.

e Erstens sind angesichts der gegenwartigen Ungleichge-
wichte und der Schuldendynamik hohe ricardianische Ef-
fekte zu erwarten. Diese drlicken sich darin aus, dass Kon-
sumenten und Investoren bei einer Ausweitung der Staats-
tatigkeit zukunftige gegenlaufige MaBnahmen des Staats
antizipieren. Folglich stellen sie sich darauf ein, dass eine
Ausweitung des Staatskonsums oder Steuersenkungen
konterkariert werden missen und steigern ihre Sparquote,
statt zusétzliches verfligbares Einkommen flir den Kon-
sum zu verwenden. In Zeiten, in denen die Konsumenten
und Investoren Uber die Zukunft der Staatsfinanzen stark
verunsichert sind, ist zu erwarten, dass diese Effekte
besonders ausgepragt sind und eine zusatzliche fiskali-
sche Expansion weitgehend ins Leere liefe. Wahrend die
Nachfrage in Deutschland z.B. im Laufe des Jahres 2010
wieder anzuspringen begann und gleichzeitig eine fiskali-
sche Konsolidierung in Aussicht gestellt wurde, ist es nicht

6 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, 2010.
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Tabelle 3
Wer hélt die Staatsschulden?!

in % der Gesamtverschuldung

national international

1999 2009 1999 2009
Deutschland 65,1 47,0 34,9 53,0
Spanien 73,2 54,8 26,8 45,2
Frankreich 72,0 321 28,0 67,9
Italien 66,3 57,2 33,7 42,8
Niederlande 67,0 28,9 33,0 71,1
Eurozone 67,5 46,5 32,5 53,5
Kanada - - - -
Japan 93,2 94,0 6,8 6,0
Grossbritannien 82,7 71,8 17,3 28,2
USA 60,8 47,5 39,2 52,5

G7-Durchschnitt - - - _

" Aufgrund unterschiedlicher Definitionen von Verschuldung sind die Da-
ten nicht notwendigerweise zwischen den einzelnen Léndern vergleich-
bar. Fir einige Lander beziehen sie sich nur auf Teile der gesamten 6f-
fentlichen Verschuldung (z.B. marktfahige Schulden, unterschiedliche
regionale Abgrenzung).

Quellen: Nationale Quellen (Deutschland — Bundesbank; Spanien — Teso-
ro Publico; Frankreich — Agence France Trésor; ltalien — Banca d'ltalia;
Niederlande — Dutch State Treasury Agency; Japan — Bank of Japan;
GroBbritannien — Debt Management Office; USA — Department of The
Treasury) und ESZB fur die Eurozone.

unwahrscheinlich, dass ein weiteres Konjunkturpaket das
Vertrauen der Birger untergraben und damit kontrapro-
duktiv auf die Nachfrage gewirkt hatte. Auch GroBbritanni-
en hat sich mit dem Argument des Vertrauensgewinns auf
den Pfad der Konsolidierung begeben.

e Zweitens sind alle Eurozonenlander konkrete Konsolidie-
rungsverpflichtungen unter dem Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt eingegangen. Deren Einhaltung stellt ein we-
sentliches Bekenntnis zu den Prinzipien fiskalischer Dis-
ziplin dar, die fur das Funktionieren der Wirtschafts- und
Wahrungsunion unabkdmmlich sind. Die hiermit verbun-
denen positiven Effekte auf das Vertrauen von Birgern
und Glaubigern wirde allen Landern zusétzliche Stabilitat
verleihen und den direkten keynesianischen Effekten ent-
gegenwirken.

e Drittens erfolgt die Konsolidierung weitgehend auf der
Ausgabenseite, und die Beschleunigung struktureller Re-
formen zur Wachstumsférderung ist Teil der Konsolidie-
rungsprogramme. Dazu z&hlen unter anderem die Reduk-
tion Uberhdhter Léhne oder Sozialleistungen vom Staat,
die Verringerung verschiedener Negativanreize fir die
Aufnahme von Arbeit, und die Férderung von Konkurrenz.
All diese Faktoren sollten die negativen keynesianischen
Effekte der Konsolidierung weitgehend wenn nicht voll-
standig kompensieren.
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Abbildung 2

Renditeaufschlage auf deutsche Staatsanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit
Jan. 2008 - 15. Okt. 2010, Monatsendwerte bis Mitte 2008, danach tégliche Daten
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream und EZB Berechnungen.

Interdependenzen zwischen Staatsfinanzen und
Finanzsektor

Es gibt einen weiteren Aspekt, der im gegenwértigen Umfeld
besonders wichtig ist. Die Aussichten fir die Staatsfinanzen
sind seit der Krise zunehmend mit denen fir den Finanzsek-
tor und flr die Realwirtschaft verknlpft. Die Aussichten fur
die Staatsfinanzen beeinflussen direkt die Vermégenswerte
und damit die Konsum- und Investititionsbereitschaft des
Privatsektors sowie die Méglichkeit, besicherte Kredite auf-
zunehmen. Zudem sind die Erwartungen zur ,,Gesundheit”
der Staatsfinanzen und des Finanzsektors zunehmend ver-
quickt. Die Auswirkungen auf Finanzstabilitdt und Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Banken wiederum beeinflussen die
Realwirtschaft. Die Starke, Geschwindigkeit und Unbere-
chenbarkeit dieser Interaktion kénnen sehr groB sein, wie im
Friihjahr-Sommer 2010 anschaulich wurde.

Zu dieser Argumentationslinie sind einige interessante Fak-
ten zu nennen. Eine wichtige Veranderung gegenuber friihe-
ren Jahrzehnten ist der Riickgang des so genannten ,home
bias* bei Investitionen in Staatsanleihen. Dies ist Symptom
und Ursache der groBeren und schnelleren internationa-
len Verquickung der Finanzmérkte und der Staatsfinanzen
zugleich. W&hrend 1999 nur ca. 1/3 der Staatsanleihen der
Eurozonenlander von Auslédndern gehalten wurden, lag die-

ser Anteil 2009 bei Uber der Hélfte (vgl. Tabelle 3). Die Zah-
len fur die USA sind &hnlich. Diese Entwicklung kann die
wirtschaftliche Stabilitdt erhdhen, da auch die Ausfallrisiken
starker international gestreut sind. Aber aus gegenwartiger
Perspektive ist vielleicht wichtiger, dass die Finanzierung
der Staaten stérker vom Vertrauen internationaler Investoren
abhangt, die eher und massiver als einheimische Investoren
einem ausléndischen Markt den Riicken kehren mégen (und
auch nicht durch staatlichen Einfluss daran gehindert wer-
den kdnnen).

Die Reaktion von Mérkten auf die Entwicklung der Staats-
finanzen lasst sich an den Renditeaufschldgen (Spreads)
gegenuber deutschen 10-jéhrigen Staatsanleihen verdeutli-
chen (vgl. Abbildung 2). Diese waren vor dem Ausbruch der
Finanzkrise sehr gering. Sie stiegen nach dem Fall von Leh-
man Brothers zwar deutlich an.” Aber erst mit der Ankiindi-
gung eines zweistelligen Defizits in Griechenland im Herbst
2009 begannen die Aufschldge zu explodieren. Anfang Mai
erreichten Aufschldge fiir griechische Staatsanleihen Uber
900 Basispunkte und die von anderen betroffenen Landern
Uber 300 Basispunkte. AuBerdem begannen einige Mérkte

7 L. Schuknecht, J. von Hagen, G. Wolswijk: Government Bond Risk
Premiums in the EU Revisited: The Impact of the Financial Crisis, in:
European Journal of Political Economy, im Erscheinen.
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Abbildung 3
Credit-Default-Swap-Pramien fiir LAnder und Banken'
1. Sep. 2008 - 15. Okt. 2010
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"Fur jedes Land wurden die CDS-Pramien der groBten Banken zur Berechnung der durchschnittlichen Banken-CDS-Pramie herangezogen.

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream und EZB Berechnungen.

auszutrocknen, weil Marktteilnehmer selbst zu hohen Zinsen
nicht bereit waren, bestimmte Staatsanleihen zu kaufen.

Bis zum Herbst 2009 war die Bewertung der Banken in den
Finanzmaérkten eine weitgehend bankspezifische Angele-
genheit. Aber danach begann ein Transmissionskanal zu
wirken, der in Industrieldndern bisher keine Rolle zu spielen
schien: die empfundene Solvenz und die Bereitschaft zur
Finanzierung des Banksektors waren eng mit der Kredit-
wirdigkeit der jeweiligen Regierungen verknupft (vgl. Abbil-
dung 3). Ab Winter 2009/10 bewegten sich z.B. griechische
und spanische Credit Default Swaps, die ein MaB fir das
Kreditausfallrisiko darstellen, im Einklang, wéhrend sie vor-
her nicht eng korreliert waren.

Man kénnte argumentieren, dass dies nur fiir die L&nder am
Abgrund ein wirklich schlagendes Argument fur eine Konso-
lidierung ist. Wir sind anderer Meinung. Erstens sind Lander
betroffen gewesen, deren Schuldenstand nicht auf beson-
dere Probleme hinwies, wie beispielsweise Spanien (mit ei-
ner Schuldenstandsquote von ca. 65% im Jahr 2010). Solche
Schuldensténde wurden vorher nur fir Schwellenlédnder als
wirklich riskant angesehen. Zweitens wissen wir seit dem
Fruhjahr 2010, dass internationale finanzielle Unterstiitzung
zur Wahrung der (systemischen) Finanzstabilitat auch fur In-
dustrieldnder nétig sein kann.

Wirtschaftsdienst 2010 | 11

Aber dies setzt voraus, dass es zur Versicherung von Prob-
leml&dndern auch L&nder gibt, die genligend Glaubwdirdigkeit
besitzen, um andere Lander zu ,versichern“. Und die Prob-
lemlander diirfen nicht so groB und zahlreich sein, dass sie
den interstaatlichen Versicherungsrahmen sprengen. Ent-
sprechend geht von der Konsolidierung in allen Eurozonen-
l&ndern eine positive Externalitét aus. Dies gilt natUrlich auch
auf globaler Ebene.

Politikempfehlungen

Was schlieBen wir daraus? Konsolidierung ist oberstes Ge-
bot. Die Unsicherheit Gber die Effekte der Fiskalpolitik, die
Nachhaltigkeit der staatlichen Verpflichtungen und ihre Inter-
aktion mit einem nervésen Finanzumfeld spricht klar gegen
weitere Versuche des ,fiscal fine-tunings“. Die Alternativen
sind nicht ,moderates Wachstum mit Konsolidierung“ oder
»,mehr Wachstum mit weniger Konsolidierung“. Die Alterna-
tive ist, ,moderates Wachstum mit Konsolidierung“ oder ein
Risikospektrum von ,,noch weniger Wachstum® bis hin zu
»Systemischer Instabilitat“.

Es ist offensichtlich, dass die Konsolidierungsgeschwindig-
keit die jeweilige Situation der Staatsfinanzen in Betracht zie-
hen muss. Aber spétestens mit den Budgets fur 2011 sollte
sie Uberall beginnen. Das Maastrichter Kriterium der Schul-
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denobergrenze von 60% des BIP und das Ziel eines nahezu
ausgeglichenen Haushalts entpuppen sich im Nachhinein
als weise gewahlte ZielgréBen.

Konsolidierung sollte auf der Ausgabenseite erfolgen und
wachstumsfreundlich sein. Deshalb muss Konsolidierung von
weiteren Strukturreformen vor allem der Arbeitsanreize und
Sozialsysteme begleitet werden. Am wichtigsten ist aber wohl
die weitere Gesundung des Finanzsektors, damit dieser nicht
langer eine potentielle Biirde flr die Staatsfinanzen darstellt.

Carl Christian von Weizséacker

Des Weiteren ist eine Rickbesinnung auf mittelfristige, insti-
tutionengestutzte Finanzpolitik entscheidend. Die deutsche
Schuldenregel ist ein entscheidender Schritt in diese Rich-
tung. Auf européischer Ebene ist eine erhebliche Starkung
des fiskalischen Regelwerks nétig.

Mit dieser Art von Konsolidierung und Reformen wird Ver-
trauen gebildet. Es wird auch die Arbeit der Zentralbanken
in Europa und global erleichtert, die Preisstabilitdt zu si-
chern.

Die Notwendigkeit von Staatsschulden

Vorsorge fir die eigene Zukunft, fiir die Hinterbliebenen, fiir
die eigenen Kinder ist ein Grundbedirfnis des Menschen.
Erst die zweite Halfte des zwanzigsten Jahrhunderts schuf
in den reichen Landern fUr einen Uberwiegenden Teil der
Bevdlkerung die Mdglichkeit einer einigermaBen sicheren
Alters- und Krankheitsvorsorge. Entscheidend waren hier
ein funktionsféhiger Sozialstaat und ein ann&hernd stabi-
les Geld. Wichtig hierfir war unter anderem die Schaffung
von Institutionen, die den Sparvorgang vom risikoreichen
unternehmerischen Investieren in Realvermégen abgekop-
pelt haben — wenn auch zu einem Preis: die risikofreie Ren-
dite auf Ersparnisse ist wesentlich geringer als die Durch-
schnittsrendite unternehmerischer und daher stark risikobe-
hafteter Investitionen.

Ein Gedankenexperiment: Das Spardreieck

Ich beginne mit dem Spardreieck. Betrachten wir einen
Menschen, der a Jahre berufstétig ist und der danach noch
b Jahre im Ruhestand lebt, ehe er stirbt. Durch regelméaBi-
ge Spartétigkeit sorgt er fur sein Alter vor. Er will im Alter
pro Jahr genau so viel konsumieren wie in seiner aktiven
Zeit. Wir ignorieren Veréanderungen des Lebensstandards
wéhrend seiner Lebenszeit, und wir ignorieren die Verzin-
sung der Ersparnisse. Sein jahrlicher Konsum wird auf 1
normiert. Sein Vermégen steigt wéhrend seiner Berufstétig-
keit aufgrund seiner Spartétigkeit linear an und erreicht das
Maximum bei seinem Wechsel in den Ruhestand. Von da
an nimmt es jedes Jahr um 1 ab, um zum Zeitpunkt seines
Todes wieder Null zu erreichen. Das Vermdgensmaximum
ist b, also die Summe des Konsums wéhrend seines Ruhe-
stands.

Betrachten wir nun eine stationdre Bevdlkerung, die aus ei-
ner gleich groBen Anzahl von Menschen jeden Alters von der
oben beschriebenen Art besteht. Der durchschnittliche Ver-
mogensstand dieser Bevolkerung ergibt sich als die Hélfte

des Maximums b, also als 2 b. Da der Konsum pro Kopf auf
1 normiert ist, ergibt sich als Relation zwischen dem durch-
schnittlichen Vermdgensstand (einer BestandsgréBe) und
dem jahrlichen Konsum (einer StrémungsgréBe) die GréBe
Y2 b, also die halbe Ruhestandsperiode b. Dieses Verhaltnis
zwischen Vermdgensstand und jéhrlichem Konsum nenne
ich die ,Sparperiode®. Sie ist in diesem vereinfachten Fall
50% der Ruhestandsperiode.

Naturlich entspricht die Wirklichkeit nicht genau den Be-
dingungen des ,Spardreiecks”. So ist der private Konsum
im Ruhestand in der Regel geringer als in der Aktivzeit. An-
dererseits konsumiert man im Alter wesentlich mehr Leis-
tungen, die die Allgemeinheit bezahlt. Man denke nur an
die starke Altersabhangigkeit der Gesundheitsdienstleis-
tungen. Entsprechendes gilt fur Pflegeleistungen. So ist die
Annahme gleichmaBigen Konsums in erster Approximation
gerechtfertigt. Auch sind in der Realitdt weder Zins noch
Wachstumsrate gleich Null. Indessen ergibt sich das glei-
che, wenn realer Zinssatz und reale Wachstumsrate zwar
von Null verschieden, aber gleich groB sind. Wenn der Zins-
satz unter der Wachstumsrate liegt, dann vergréBert sich
unter sonst gleichen Bedingungen die Sparperiode.

Naturlich gibt es eine Fllle weiterer Abweichungen vom
Modell des Spardreiecks. Aber sie kdnnen die Grundten-
denz nicht verandern: Die volkswirtschaftliche Sparperiode
zwecks Altervorsorge steigt ungeféhr proportional mit der
Dauer des Ruhestands. Der Proportionalitdtsfaktor liegt in
der GréBenordnung von 0,5.

Sparperiode in der OECD und China
Eine der groBen Errungenschaften der modernen Welt ist
der Anstieg der Lebenserwartung. In den reichen Landern

liegt diese in der GréBenordnung von 80 Jahren mit stei-
gender Tendenz. Ahnliches gilt fiir China. Indessen hat sich
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das durchschnittliche Eintrittsalter in den Ruhestand in den
letzten Jahrzehnten nicht erhdht. Somit hat sich die durch-
schnittliche Ruhestandsperiode parallel mit der Lebenser-
wartung verlédngert. Die durchschnittliche Rentenbezugs-
dauer bei der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung
ist in den letzten 40 Jahren von zehn Jahren auf 17 Jahre
gestiegen. Dem entspricht nach dem Kalkdll des ,,Spardrei-
ecks*” eine Sparperiode von 8 2 Jahren, wéhrend es vor 40
Jahren erst funf Jahre waren. Fiir die Gesamtbevélkerung
Deutschlands ist die Ruhestandsperiode noch hdher. Bei
den freien Berufen betrégt sie rund 22 Jahre.

Bei gleichbleibendem Konsum musste daher allein fiir die
eigene Altersvorsorge mit einer durchschnittlichen Sparpe-
riode von neun Jahren oder mehr gerechnet werden. Dazu
kommen die Vorsorge flr Hinterbliebene und der ausge-
pragte Wunsch, den Kindern Vermdgen zu vererben oder
sich durch eine wohltétige Stiftung oder durch die Weiter-
gabe des Unternehmens an die ndchste Generation ein
Denkmal zu setzen. Fiir den Durchschnitt der Bevélkerung
im OECD+China-Raum (OECD+C-Raum) schéatze ich eine
gewuinschte Sparperiode von zwoélf Jahren.

In diese Schéatzung ist mit einbezogen, dass der Staat in
der Form der Sozialversicherung, insbesondere der ge-
setzlichen Rentenversicherung, einen wesentlichen Bei-
trag zur Erhdhung der Sparperiode leistet. Es ist dies eine
Art Zwangssparen. Der Sozialstaat schafft im groBen Stile
kiinftige Anspriiche auf Rentenzahlungen und andere Leis-
tungen. Denen entsprechen frihere Beitragszahlungen der
Anspruchsberechtigten und ihrer Arbeitgeber, die wie Spar-
leistungen aufgefasst werden kénnen und insofern in die
Sparperiode mit einflieBen. In einem Land wie China, in dem
bisher eine derartige gesetzliche Rentenversicherung nicht
vorhanden ist, betrégt die Sparquote der privaten Haushal-
te rund 40%. Dies hangt ohne Zweifel mit der Notwendig-
keit zusammen, flir das Alter vorzusorgen. Wiirde man die
Rentenbeitrdge und den Sparanteil der Beitrdge zur Kran-
kenversicherung und zur Pflegeversicherung den Ersparnis-
sen der privaten Haushalte hinzurechnen, dann k&me man
in Deutschland auf eine Sparquote von rund 33%. Eine so
berechnete Sparquote entspricht einem Verhéltnis von Kon-
sum und Sparen wahrend der Aktivzeit von 2:1. Dem wirde
im Spardreieck eine Zeit der Berufstatigkeit von zweimal der
Ruhestandszeit entsprechen, was bei der gesetzlichen Ren-
tenversicherung auf 34 Jahre hinauslauft. Das passt in etwa
zu dem tatséchlichen Durchschnitt.

Die private Nachfrage nach Kapital:
Die Produktionsperiode

Kann innerhalb der reichen Lander und Chinas dieses Ka-

pitalangebot in der Privatwirtschaft bei einem positiven
Realzinssatz untergebracht werden? Ich halte dies flir un-
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mdglich. Wie schon Eugen von Béhm-Bawerk gelehrt hat,
ist Kapital verdinglichte Zeit. Es reprasentiert den durch-
schnittlichen zeitlichen Abstand zwischen dem Input der
origindren Produktionsfaktoren und dem Output der daraus
letztlich entstehenden Konsumguter. Man spricht von der
durchschnittlichen Produktionsperiode. Ich habe vor eini-
gen Jahrzehnten die Béhm-Bawerksche Theorie moderni-
siert und damit auch die frilheren Einwénde gegen diesen
theoretischen Ansatz entkraftet.' Insbesondere habe ich ge-
zeigt, dass in einem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht
einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staatsschulden
die durchschnittliche ,Sparperiode” und die durchschnitt-
liche ,Produktionsperiode” gleich groB sein missen.? Ein
durchschnittlicher zeitlicher Vorlauf der entlohnten Arbeits-
leistung vor dem Konsum (,Sparperiode”) bei den Haus-
halten kann nur implementiert werden, wenn derselbe
durchschnittliche zeitliche Vorlauf der Arbeitsinputs vor der
Konsumguterproduktion (,,Produktionsperiode”) im Produk-
tionssektor verwirklicht ist. Es ist die Rolle des Zinssatzes,
die durchschnittliche Sparperiode und die durchschnittliche
Produktionsperiode zur Deckung zu bringen. Der Zinssatz,
der diesem Gleichgewicht entspricht, ist der Wicksellsche
ynattrliche® Zins.

Angesichts der im Zeitverlauf stark gestiegenen Sparperi-
ode liegt der ,natlrliche” Zins ohne Staatsverschuldung
wahrscheinlich im negativen Bereich. Bei Preisstabilitat und
damit der Mdglichkeit einer risikolosen Vorsorge entsteht
eine Risiko-Asymmetrie im Verhéaltnis von privatem Kapital-
angebot und privater Kapitalnachfrage. Letztere ist immer
mit Risiken verbunden: der Investor kann sich der Rendite
fur seine Investition nicht sicher sein. Er investiert daher nur,
wenn er eine Rendite erwartet, die merklich héher liegt als
die Rendite fiir risikofreie Anlagen. Und es gibt nur eine be-
grenzte Menge an Investitionsmdglichkeiten mit merklich
positiver Renditeerwartung.

Im OECD+C-Raum liegt der Bestand an privatem Netto-
Realkapital etwa beim Vierfachen des jéhrlichen privaten
und staatlichen Konsums. Die private Produktionsperiode
betrégt damit vier Jahre. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsperiode ist langer als diese GréBe, da das staatliche
Realvermdgen (insbesondere die &ffentliche Infrastruktur)
noch hinzu gerechnet werden muss. Indessen absorbiert
das staatliche Realvermdégen in der hypothetischen Welt
ohne Staatsschulden natlrlich kein privates Kapitalangebot.
Deshalb wird fir dieses Gedankenexperiment die private
Produktionsperiode der privaten Sparperiode gegen-
Ubergestellt. Man beachte, dass diese Ausstattung des
OECD+C-Raums mit privatem Realkapital Ergebnis einer

1 C.C. von Weizsécker: Steady State Capital Theory, Berlin-Heidel-
berg-New York 1971, insbesondere S. 79-96.
2 Ebenda, S. 87.
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seit anderthalb Jahrzehnten andauernden Niedrigzinsphase
ist, in der sich zudem noch erhebliche Uberinvestitionen in
der Form von Immobilienblasen angesammelt haben. Und
Immobilien machen 80% bis 90% des Realkapitals aus. Es
ist daher selbst bei einer andauernden Niedrigzinsperiode
nicht zu erwarten, dass sich die Absorption von Kapital
durch den privaten Sektor schneller entwickelt als der pri-
vate und 6ffentliche Konsum. Es kann jedenfalls keine Rede
davon sein, dass sich eine Sparperiode von geschéatzt zwolf
Jahren bei einem risikofreien Realzins von Null auch nur an-
ndhernd durch die private Produktionsperiode absorbieren
lieBe.

Staatsschulden heute

Ich hatte oben geschétzt, dass im OECD+C-Raum zwi-
schen tatsachlicher Sparperiode und tatsachlicher privater
Produktionsperiode eine Licke von rund acht Jahren oder
dem doppelten der privaten Produktionsperiode besteht.
Ein kleiner Teil dieser Liicke mag sich in einer positiven Net-
toposition dieses Raums gegentiber der Ubrigen Welt wie-
derfinden. Das macht aber allenfalls wenige Monate des pri-
vaten und staatlichen Konsums des OECD+C-Raums aus.
Ganz Uberwiegend wird die Licke durch die Staatsschuld
Uberbriickt.

Der Staatsschuld stehen die Anspriiche der Birger auf kiinf-
tige Leistungen des Staats gegenuber. Diese sind Teil ihres
Vermégens, ja der Uberwiegende Teil ihres Vermdgens, das
ihrer Sparperiode von rund zwdlf Jahren entspricht. Dabei
unterteilt man in die explizite und in die implizite Staats-
schuld. Im Durchschnitt der L&nder des OECD+C-Raums
belduft sich die explizite Staatsschuld auf rund das an-
derthalbfache des jahrlichen Konsums, mithin auf rund 18
Monate der Sparperiode. Der gréBere Teil der Staatsschuld
ist die implizite Staatsschuld, die rund die Halfte der ge-
samten Sparperiode ausmacht. Die genaue Quantifizie-
rung dieser impliziten Staatsschuld ist nicht méglich, da sie
ganz Uberwiegend nicht aus ein fiir allemal feststehenden
Zahlungsverpflichtungen besteht. So hangen die kinftigen
Zahlungen an die Rentner der gesetzlichen Rentenversi-
cherung von kinftigen Ereignissen ab. Ferner gibt es viele
Eventualverpflichtungen, etwa bei der Sozialhilfe oder beim
Sparanteil der gesetzlichen Krankenversicherung. Deren
Héhe héngt von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwick-
lung, aber auch von den Fortschritten in der Heilkunst ab.
SchlieBlich gibt es Eventualverpflichtungen wie die staatli-
che Garantie fiir Bankeinlagen oder neuerdings die Biirg-
schaften des einen Staates fir die expliziten Schulden an-
derer Staaten.

In Analogie zum Begriff der Sparperiode und der Produk-
tionsperiode, kann von der Staatsschuldenperiode gespro-
chen werden. Damit ist das Verhéltnis der BestandsgréBe

sStaatsschulden® zur StrdmungsgroBe ,jahrlicher volkswirt-
schaftlicher Konsum“ gemeint.

Fur den OECD+C-Raum kénnen die oben angegebenen
Schétzungen in der folgenden Gleichung zusammengefasst
werden: Private Sparperiode (ca. 12 Jahre) = Private Pro-
duktionsperiode (ca. 4 Jahre) + explizite Staatschuldenperi-
ode (ca. 1,5 Jahre) + implizite Staatsschuldenperiode (ca. 6
Jahre) + Nettoposition (ca. 0,5 Jahre).

Wirkungen einer ,Schuldenbremse*

Deutschland hat sich in seine Verfassung eine Schulden-
bremse geschrieben. Im Sinne des Kantschen kategori-
schen Imperativs (,Handle so, dass die Maxime deines
Willens jederzeit zugleich als Prinzip einer allgemeinen
Gesetzgebung gelten kénne“) werden im Folgenden die
hypothetischen Konsequenzen einer fir alle L&nder des
OECD+C-Raums geltenden Schuldenbremse untersucht.
Diese bezieht sich, wie in Deutschland, nur auf die explizi-
ten Staatsschulden. In der folgenden Analyse wird ange-
nommen, dass die Nettoposition des Raums gegenuber der
Ubrigen Welt und die Sparperiode von einer Absenkung der
expliziten Staatsschuld im OECD+C-Raum nicht betroffen
werden. Dann gibt es zwei Méglichkeiten.

1. Steigende Produktionsperiode. Die traditionelle neoklas-
sische Position, die auch der heutigen Mehrheitsmeinung
in Deutschland entspricht, ist die, dass eine Reduktion
der expliziten Staatsschuldenperiode zu einer Anhe-
bung der Produktionsperiode fiuhrt. Es ist dies die Idee
des ,,crowding-out” von privaten Investitionen durch die
Staatsverschuldung. Diese Idee hat ohne Zweifel ihre
Berechtigung, wenn der reale Zinssatz durch eine Ver-
minderung der Staatsverschuldung gesenkt werden
kann. Unter Bedingungen der Preisstabilitdt kann dies
aber nur erfolgen, wenn der Nominalzins sinkt. Dieser
hat aber eine untere Schranke bei Null. Ist diese Schran-
ke erreicht, dann kann eine Senkung der Staatsschuld
den Zins nicht weiter senken. Insofern kann dann eine
Verminderung der expliziten Staatsschuld nicht zu ei-
ner Erhéhung der privaten Investitionstétigkeit flhren.

Man kann natirlich von dem Regime der Preisstabilitat
abgehen. Dann ist es mdéglich, einen negativen Realzins
mit Hilfe einer geplanten Inflation und einem Nominalzins
von Null zu realisieren. Das war vor einigen Monaten der
Vorschlag des Chefékonomen des IWF, Olivier Blan-
chard. Dieser wurde allerdings gerade in Deutschland mit
Vehemenz zurlickgewiesen. Selbst wenn man aber das
Opfer der Preisstabilitdt bringen wiirde, muss man sich
fragen, welches MaB an Zukunftstréchtigkeit Investitio-
nen haben, die sich nur bei einem negativen Realzinssatz
rentieren.
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2. Steigende implizite Staatsverschuldungsperiode. Ist
man bei einem Realzins von Null angelangt und behalt
ein Regime der Preisstabilitdt bei, dann kann die Pro-
duktionsperiode durch eine Verminderung der explizi-
ten Staatsschuld nicht erhdht werden. Es gibt dann kein
scrowding-out“ von privaten Investitionen durch Staats-
verschuldung. Der Ubergang zu einer verminderten ex-
pliziten Staatsschuldenperiode ist durch verminderte
Staatsausgaben und/oder erhdhte Steuereinnahmen
charakterisiert. Es kann dann die wohlbekannte Keynes-
sche Nachfragellcke entstehen. Da die Geldpolitik bei
einem Zinssatz von Null schon weitgehend an das Ende
ihrer Klinste angelangt ist (,Liquidity Trap®), ist erneut
die Fiskalpolitik gefordert. Man bricht dann entweder die
Ubung einer Verminderung der expliziten Staatsschuld
ab und féhrt wieder einen expansiven, starker defizitéren
Haushalt oder man findet Mittel und Wege, die expansive
fiskalische Wirkung durch eine Vermehrung der impliziten
Staatsschuld zustande zu bringen. Hierflr gibt es Vorbil-
der. So bedeutet der im Mai geschaffene Garantiefonds
fur die Staatsschulden der mediterranen Mitgliedstaaten
nichts anderes als eine Ausweitung der impliziten Staats-
schuld Deutschlands und der anderen Garantiegeber.

Man kann sich viele Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen
denken, die einer Erhéhung der impliziten Staatsschuld
gleich kommen, die aber letztlich die marktwirtschaftliche
Ordnung untergraben. Burgschaften fir die Schulden gro-
Ber Unternehmen sind hierfir ein Beispiel. Protektionismus
ist ein anderes Beispiel, indem man kurzfristige Stimulierung
durch eine kunftige Kontraktion erkauft, die die Folge des
Protektionismus der anderen Staaten ist. Wenn darulber hi-
naus eine schwéchere Konjunktur aufgrund einer Reduktion
der expliziten Staatsverschuldung zu vermehrter Frihver-
rentung flhrt, so ist auch das ein Beispiel dafir, dass ex-
plizite Staatsschuld in implizite Staatsschuld umgewandelt
worden ist.

Heiner Flassbeck, Friederike Spiecker
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Internationale Externalitaten

Wenn der natirliche Zins im Sinne von Wicksell positiv und
gar hoéher als die Wachstumsrate ist, dann ist eine Redukti-
on der expliziten Staatsverschuldung nicht nur binnenwirt-
schaftlich sinnvoll, indem damit private Investitionen stimu-
liert werden. Es ist dies auch fiir andere Lénder gunstig, weil
der dadurch gesunkene Zins auf den Weltkapitalmarkten
der privaten Investitionstatigkeit in den anderen Landern
aufhilft. Es entsteht quasi ein positiver externer Effekt fur die
anderen L&nder.

Genau das Gegenteil ist richtig, wenn der natUrliche Zins na-
he Null oder gleich Null ist. Ein einzelnes Land mag sich dann
eine Reduktion der expliziten Staatsverschuldung leisten, weil
es darauf hoffen kann, dadurch mehr Kapital zu exportieren,
sprich, die eigene Leistungsbilanz in eine positive Richtung
zu verschieben. Indessen, der Kapitalexport eines Landes ist
der Kapitalimport anderer Lénder, deren Leistungsbilanz sich
dadurch in negative Richtung verschiebt. Das, was einem
Land gelingen kann, nédmlich die expliziten Staatsschulden
zu reduzieren, ohne die impliziten zu erhdéhen, kann in dieser
Nullzins-Situation nicht allen gelingen. Den anderen Landern
wird durch die Konsolidierung der Staatsfinanzen im ersten
Land die eigene Konsolidierung schwerer gemacht.

Daraus folgt, dass die Gefahr eines lGberméBigen Abbaus
von Staatsschulden im gesamten Raum entsteht. Wenn
durch die Schuldenbremse in Deutschland die Konjunktur in
Europa schlechter |&uft, dann hat das negative Auswirkun-
gen auf die Konjunktur in den USA oder in China.

Fazit
Eine generelle Schuldenbremse fir alle Ldnder des OECD+C-

Raums als Verfassungsvorschrift ist ein Irrweg. Sie ist damit
auch fur ein Land wie Deutschland héchst problematisch.

Vom Retter zum Siindenbock? Aufgaben einer rationalen

Fiskalpolitik

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die zu einem in der Ge-
schichte der Bundesrepublik nie dagewesenen Einbruch
der Wirtschaftsleistung fiihrte, hat das hiesige Staatsde-
fizit und den 6ffentlichen Schuldenstand weit Uber die im
Maastricht-Vertrag vereinbarten Grenzen hinaus erhoht.
Verschiedene Rettungsschirme, die fir Banken, Unter-
nehmen und fir den Euro gespannt wurden, belasten den
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Staatshaushalt aktuell oder stellen ein hohes Risiko in den
nachsten Jahren dar. Viele Menschen beflirchten, dass ei-
ne so dramatisch wachsende Schuldenlast zur Handlungs-
oder Zahlungsunfahigkeit des Staates und/oder zu hoher
Inflation fihren wird. Sie beflrworten daher wie die meis-
ten politischen Parteien einen strikten Sparkurs der 6ffent-
lichen Hand.
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Doch wird die Fiskalpolitik damit ihren Aufgaben gerecht?
Spéatestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise kann sich
niemand mehr der Einsicht entziehen, dass der Staat das
immanent instabile System der privaten Marktwirtschaft
stabilisieren muss, wenn es durch einzelwirtschaftlich ra-
tionales, aber in seiner Summe gesamtwirtschaftlich de-
sastrds wirkendes Verhalten in eine Schieflage geréat, aus
der es sich nicht mehr selbst befreien kann. Der Staat ist
dazu als einziger Akteur in einer Volkswirtschaft in der La-
ge, weil nur er mit seinem Recht, Steuern zu erheben, mit
seinem Geldmonopol und seinem quasi unendlichen Zeit-
horizont nicht nach einzelwirtschaftlich rationalen Maxi-
men handeln muss, sondern sich den Standpunkt der Ge-
samtwirtschaft, das Gemeinwohl also, zu eigen machen
und entsprechend gesamtwirtschaftlich rational handeln
kann. Dazu ist der Staat aber auch verpflichtet, denn er
soll die Interessen der Gesamtheit der Birger vertreten.

Gesamtwirtschaftliche Stabilisierungsfunktion

Bevor ein sich selbst verstarkender Abwartsstrudel in
Gang kommt, mussen Geld- und Fiskalpolitik massiv ge-
gensteuern. Normalerweise gelingt das schon dadurch,
dass zum einen die Geldpolitik die kurzfristigen Zinsen
senkt, auf diese Weise auch die langfristigen herunter
schleust und so die Finanzierung von Investitionen er-
leichtert. Zum anderen federt die Fiskalpolitik durch die
automatischen Stabilisatoren die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ab.

In schweren Krisen, vor allem in solchen, bei denen durch
schuldenfinanzierte Spekulationsgeschéfte die Bilanzen
sehr vieler privater Akteure ,unter Wasser“' sind, geht die
gesamtwirtschaftliche Stabilisierungsfunktion der Fis-
kalpolitik jedoch weit Uber diese ,passive” Abfederung
hinaus. Denn trotz niedriger Zinsen werden keine zusétz-
lichen, sondern weniger Ausgaben getétigt. Die Fiskal-
politik versucht, die Auslastung der privaten Kapazitaten
direkt durch kreditfinanzierte Nachfrage zu férdern, um
den Einbruch der privaten Investitionstétigkeit zu stoppen
und die negative Entwicklung umzukehren. Je heftiger und
verbreiteter die Krise ist, desto schwerer tut sich die Fis-
kalpolitik allerdings, einen geniigend groBen Impuls fir die
privaten Sachinvestoren zu setzen, der die Abwértsspirale
beendet und der Volkswirtschaft zu neuer Wachstumsdy-
namik verhilft.

In dieser Situation befand sich Japan vor zwanzig Jahren
und befindet sich die Weltwirtschaft und mit ihr die deut-
sche Wirtschaft seit 2008/2009. In beiden Féllen hatte die
Wirtschaftspolitik das Krisenpotenzial selbst geschaffen,

1 Vgl. R. C. Koo: The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from
Japan’s Great Recession, Singapur 2008.

weil sie dem privatwirtschaftlichen Spekulationsunwesen
auf den Finanzmérkten durch Deregulierung Vorschub
geleistet und so die Rahmenbedingungen dramatisch ver-
schlechtert hatte, unter denen Geld- und Fiskalpolitik ihrer
Stabilisierungsaufgabe nachkommen mussen. Der Bedarf
der Privatwirtschaft, sich nach dem Platzen spekulativer
Preisblasen zu entschulden, war so groB, dass nur enor-
me Rettungspakete fur die Finanzwirtschaft und immense
Konjunkturprogramme einen Zusammenbruch des Weltfi-
nanzsystems und der Realwirtschaft verhindern konnten.

Verfehlte Ordnungspolitik auf den Finanzmérkten

Unter dem Gesichtspunkt einer verfehlten Ordnungspoli-
tik auf den Finanzmérkten féllt die Beurteilung der Fiskal-
politik wesentlich differenzierter aus, als es in der aktuel-
len Debatte geschieht. Fir jede monetare Marktwirtschaft
ist die Funktionstiichtigkeit des Geld- und Kreditwesens
unerlésslich. Sie muss aber von ordnungspolitischer Sei-
te garantiert werden, diese Aufgabe kdénnen Geld- und
Fiskalpolitik nicht tbernehmen. Solange sich die Finanz-
marktordnungspolitik zum Buttel der Finanzindustrie ma-
chen I&sst, steht der Geld- und Fiskalpolitik ein Fass ohne
Boden gegenuber, in das sie beliebig viele billige Kredite
und Steuergelder schitten kdnnen, ohne dass es jemals
dauerhaft gefillt werden kann. Die Fiskalpolitik im Nach-
hinein fiir den krisenbedingten zusatzlichen Schuldenberg
verantwortlich zu machen und ihr die Erflllung ihrer weite-
ren Funktionen durch eine Schuldenbremse unmdoglich zu
machen, heiBt, an den einen groBen Fehler den ndchsten
reihen.

Es ist grotesk, dass die Finanzmarktakteure, die die
Schieflage der o6ffentlichen Hand fast ausschlieBlich zu
verantworten haben und die ohne die Rettung durch die
offentliche Hand I&ngst von der 6konomischen Bildflache
verschwunden wéren, nun die so entstandene fiskalische
Schieflage als ,,Beweis” daflir anflihren, wie sehr ein Staat
der Volkswirtschaft durch seine Schuldenpolitik schade.
Sie maBen sich sogar an, den Abbau der Staatsschulden
nun als oberste Prioritdt zu fordern, und setzen darauf,
dass sich der Staat von der Finanzindustrie bei der Re-
gulierung der Finanzmérkte beraten lasst, um private Ka-
pitalgeber nicht zu ,verschrecken“ und die Finanzierung
der Staatsschulden, aber auch der dringend benétigten
privaten Investitionen nicht durch ,Uberregulierung® un-
verantwortlich zu verteuern. Die Sorge, es kénne an Kapi-
tal mangeln, ist obendrein véllig unbegriindet: Die Kapital-
markte signalisieren fir Deutschland, dass inzwischen ein
enormes Angebot an Kapital bereit steht. Die langfristigen
Zinsen sind so niedrig wie nie zuvor, weil die Nachfrage
nach langfristigem Kapital von Seiten privater Sachinves-
toren vergleichsweise schwach ist. Dem deutschen Staat
droht also keineswegs eine Kreditklemme.
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Verantwortbares Wachstum 6ffentlicher Schulden

Natirlich ist die Stabilisierungsaufgabe der Fiskalpolitik
kein Freibrief fur beliebiges Schuldenmachen der 6&ffentli-
chen Hand. Die Lehre aus der Krise besteht ja gerade darin,
dass Schulden — und zwar 6&ffentliche wie private —, denen
keine realen Investitionen gegentberstehen, in der Tat sehr
problematisch sind, weil sie das Vertrauen in die Funktions-
tlchtigkeit des Geld- und Kreditwesens untergraben und es
letztlich lahmlegen. Werden jedoch im Krisenfall fur die Sta-
bilisierung der Wirtschaft zusatzliche &ffentliche Schulden
aufgenommen, kdnnen sie verstérkt fir 6ffentliche Sachin-
vestitionen verwendet werden. Dann erhdht sich nicht nur die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, sondern in der Regel auch
die gesamtwirtschaftliche Produktivitat, was die Aussichten
verbessert, die Finanzierung der Zinsen auf die zusétzlichen
offentlichen Schulden durch zukinftiges Wachstum und
daraus resultierende Steuereinnahmen zu bewaltigen, ohne
dass die Steuer- und Abgabensétze erhéht werden missen.

Diese zusétzlichen Einnahmen des Staates sollten dann aber
auch tatsé&chlich fiir die Bedienung 6ffentlicher Schulden ver-
wendet und nicht durch das dauernde Absenken der Steu-
er- und Abgabensétze verschenkt werden. Senkt man die
Steuern, sobald sich die Wirtschaft belebt, ist ein schnelleres
Wachstum der Staatsschulden im Vergleich zur Gesamtwirt-
schaft unvermeidlich. Das ist zwar nach Meinung von Markt-
fetischisten genau der Sinn von Steuersenkungen, nédmlich
den 6ffentlichen Sektor mit der Drohkulisse UberméBig wach-
sender Staatsschulden jederzeit zu knebeln und 6ffentliche
Ausgaben in die Zukunftsféhigkeit und den Zusammenhalt
der Gesellschaft auf diesem Wege zu verhindern. Doch be-
steht keine Notwendigkeit, sich auf diese Diskussionsebene
zu begeben, wenn man verstanden hat, warum Staatsschul-
den genau so wenig wie Schulden privater Unternehmen je-
derzeit per se etwas 6konomisch Schlechtes sind.

Viele Ausgaben des Staates dienen n&mlich dem Erhalt
bzw. der Erweiterung des &ffentlichen Kapitalstocks, den
die Gesellschaft jetzt und in der Zukunft braucht, um privat-
wirtschaftlich erfolgreich produzieren zu kénnen. Zur (min-
destens teilweisen) Vorfinanzierung der entsprechenden &f-
fentlichen Investitionen ist eine Schuldenaufnahme genau so
sinnvoll wie bei einem Privatunternehmen, das nicht alle In-
vestitionsausgaben aus Gewinnen (d.h. den bereits erzielten
Markterfolgen), sondern auch mit Krediten finanziert. Dabei
gilt fir den Staat genau wie flr ein privates Unternehmen,
dass er nicht Uberschuldet ist, solange sein Schuldenstand
den Wert seiner Aktiva nicht Ubersteigt, solange also den
offentlichen Schulden ein mindestens gleich groBer &ffentli-
cher Kapitalstock gegeniibersteht.?

2 Dass dessen Bewertung in der Praxis Schwierigkeiten bereitet, an-
dert an dieser grundsatzlichen Uberlegung nichts.
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Wiurde in der Privatwirtschaft kein Unternehmen mehr Kredi-
te aufnehmen, stiinde es um die privatwirtschaftliche Investi-
tionstatigkeit schlecht und gélte dies als Alarmzeichen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung eines Landes. Genauso ist bei
auf Dauer stagnierenden oder gar sinkenden Staatsschulden
zu fragen, ob der Staat seiner Aufgabe, der Gesellschaft ei-
nen ausreichenden 6&ffentlichen Kapitalstock zur Verfligung
zu stellen, noch gerecht wird. Wird er das nicht (mehr), hin-
terlasst das unweigerlich Bremsspuren in der Entwicklung
der Privatwirtschaft, was die Wachstumschancen in der Ge-
genwart und damit das Ausgangsniveau des Wohlstands zu-
kiinftiger Generationen mindert.?

Eine Zunahme der 6ffentlichen Schulden, die sich langfristig
in einer GréBenordnung des durchschnittlichen Wirtschafts-
wachstums bewegt, ist daher sinnvoll. Sie geht mit einem
konstanten Schuldenanteil am Bruttoinlandsprodukt einher,
weil der Staat dann im Laufe der Jahre einen gleichbleiben-
den Anteil an den realwirtschaftlichen Ressourcen durch
Kredite beansprucht.

Unverantwortbares Wachstum von Auslandsschulden

Eine wichtige Ausnahme von der Regel, dass Staatsschul-
den in Héhe des Wirtschaftswachstums unbedenklich zu-
nehmen kdnnen, gibt es allerdings: Sollte eine Volkswirt-
schaft insgesamt, d.h. Privat- und Staatssektor zusammen-
genommen, jedes Jahr steigende Schulden gegenliber dem
Ausland verbuchen, geréat sie und mit ihr der Staatshaushalt
in eine bedenkliche Schieflage. Verbraucht und investiert das
Land als Ganzes dauerhaft mehr Guter, als es erwirtschaftet,
stellt sich friiher oder spéter fiir die Glaubiger im Ausland die
Frage, ob das Land, d.h. seine Blrger die daraus resultieren-
den Schulden eines Tages auch zurlickzahlen kénnen, ob es
also das Potenzial hat, sich von einem Land mit Leistungsbi-
lanzdefiziten zu einem Uberschussland zu entwickeln.

Je unwahrscheinlicher das ist — und die Akkumulation von
Defiziten Uber viele Jahre ist ein entscheidender Indika-
tor —, desto mehr ist die Bonitat des Landes an den Kapi-
talmarkten in Gefahr. Hier werden Schulden aufgetiirmt,
deren fristgerechte Bedienung nicht allein in der Hand der
Inldnder liegt. Nur wer international erfolgreich wirtschaftet,
kann auch internationale Schulden bedienen. Erfolg ist je-
doch relativ: Wenn ein Land zwar produktiver wird, die in-
ternationale Konkurrenz das aber in noch stérkerem MaBe

3 Unter Wachstum verstehen wir dabei weniger eine wachsende Zahl
von Autos oder Fernreisen. Vielmehr kann es sich um die Schonung
der begrenzten natirlichen Ressourcen, um eine Zunahme der Frei-
zeit oder der Lebenserwartung handeln. Das wird trotz vieler Lippen-
bekenntnisse etwa zum Klimaschutz von vielen Wirtschaftspolitikern
und Unternehmern anders gesehen. Wie sonst kdnnten etwa die Ex-
porterfolge der deutschen Autoindustrie so gefeiert werden ohne jede
kritische Uberlegung, welche Umweltfolgen das in den Empfénger-
landern zeitigt?
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zustande bringt, kann das Land im internationalen Handel
nicht mithalten, weil es zu relativ héheren Preisen anbie-
tet. Es gewinnt dann trotz technischen Fortschritts nicht an
Wettbewerbsfahigkeit, was es misste, um seine Schulden
abzubauen. Besonders aussichtslos ist der Kampf um ei-
ne bessere Wettbewerbs- und Schuldenposition, wenn die
preisliche Uberlegenheit der Konkurrenten nicht in erster
Linie auf technischen Faktoren beruht, sondern auf Kos-
tendeflation, vor allem auf Lohndumping. Dann findet kein
Wettbewerb im produktiven Sinne statt, der die Gesell-
schaft voranbringt, sondern nur das verzweifelte Kopieren
der Deflationsmechanismen, das nie zum Erfolg fiihrt, son-
dern in einen Wettlauf nach unten miindet, der alle Beteilig-
ten schadigt.

Der naive Glaube, solche Schwierigkeiten wirden die frei-
en Devisenmarkte durch die Anpassung der Wechselkurse
auf Dauer ausrdumen, ist von der Realitat vieler Wahrungs-
krisen eindrucksvoll widerlegt worden. Leistungsbilanzsal-
den werden zwar von Wechselkursen einschlieBlich inter-
nationaler Inflationsdifferenzen beeinflusst, doch gilt das
umgekehrt kaum. Denn auf freien Devisenmarkten gebil-
dete Wechselkurse sind ihrerseits weit stérker von Speku-
lation als von Handelsungleichgewichten getrieben. Daher
liegt hier ein besonders dringender Handlungsbedarf der
internationalen Politik vor, ein Weltwahrungssystem zu ent-
wickeln, das derartige Verschuldungssituationen verhin-
dert.*

Fiskalpolitik und Euro-Rettung

So fern der deutschen Wirtschaftspolitik eine Unterstiit-
zung dieser internationalen Koordinationsaufgabe liegt,
so weit ist sie auch in der Euro-Krise von einer nachhal-
tigen Losung entfernt: Deutschland versucht, Strategien
zu unterlaufen, mit denen die Ursachen der Kapitalmarkt-
klemmen einzelner Mitgliedslander der EWU, namlich die
lohnbedingten Wettbewerbsdivergenzen, beseitigt werden
kénnen. Stattdessen verschérft die unsinnige Fokussie-
rung auf 6ffentliche Sparanstrengungen anstelle einer Ab-
stimmung der fiskalischen Impulse innerhalb der EU die
Schwierigkeiten der von den Kapitalmarkten attackierten
Staaten noch, weil sie deren Wachstumsaussichten aus-
héhlen und damit jede Perspektive auf Rickzahlung der
Auslandsschulden zunichte machen. Daher ist kein Ende
der Euro-Krise abzusehen und die Furcht vor weiteren fis-
kalischen Belastungen Deutschlands nur allzu berechtigt.

Innerhalb einer Wéhrungsunion gibt es nur das Mittel der
Lohnkoordinierung, um reale Ab- und Aufwertungen und
die sich daraus ergebenden Handelsungleichgewichte zu

4 Vgl. H. Flassbeck, F. Spiecker: Warum wir eine globale Geldordnung
brauchen, in: Zeit online vom 1.11.2010.

verhindern. Die Schwierigkeiten, vor denen eine Reihe un-
serer EWU-Partnerlédnder stehen, sind entsprechend nur
durch viele Jahre einer europaweit koordinierten Lohn- und
Fiskalpolitik zu 16sen.® Es grenzt an Absurditét, dass groBe
Teile der wirtschaftswissenschaftlichen Berater in Deutsch-
land das Urteil der Finanzmarktakteure teilen, sprich: eben-
falls den Schuldenabbau der 6ffentlichen Hand europaweit
und auch auf das Uberschussland Deutschland bezogen
als dringlich einstufen,® wahrend sie sich an das heiBe Ei-
sen einer europaweit koordinierten Lohnpolitik mit dem
bequemen Hinweis auf die Tarifautonomie nicht herantrau-
en und in der Finanzmarktordnungspolitik den Mangel an
internationaler Kooperationsbereitschaft als Begriindung
fur Stillstand akzeptieren. Die Fiskalpolitik, so die offizielle
Begriindung fiir die Einsparforderungen,” kénne nur dann
mdgliche zuklinftige Desaster abfedern, wenn sie sich aus
der Bewaltigung der Folgen der zurlickliegenden Finanz-
krise rasch verabschiede, um geniigend finanziellen Spiel-
raum zurtickzugewinnen. Ob sie dadurch die n&chste Krise
mit heraufbeschwért, wird nicht diskutiert. Genau darum
geht es aber.

Deutschland wéchst mittlerweile zwar wieder kréftig, aber
das Wachstum ist mindestens so einseitig auf Export aus-
gerichtet wie zuvor. Dank seiner extrem hohen Wettbe-
werbsfahigkeit hat Deutschland von dem durch &ffentliche,
namentlich chinesische Konjunkturprogramme angesto-
Benen Aufschwung der Schwellenldnder am meisten pro-
fitiert. Aber es Ubernimmt die Rolle der Konjunkturlokomo-
tive ausweislich seiner Uberschussposition beim Handel
weder in Europa noch in der Welt und wird dafiir im Rah-
men der G 20 und in Europa massiv kritisiert.

Deutschlands Wirtschaftspolitiker glauben, die wachs-
tumsbedingte Entlastung des Staatshaushalts zur Schul-
denreduktion nutzen und den EWU-Partnern das Gurtel-
enger-Schnallen vorschreiben zu kdnnen, ohne selbst eine
Anstrengung zur Beseitigung der auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte unternehmen zu mussen. Deutschland
ignoriert einerseits die Vorschldge der EU-Kommission
zum Abbau der makrodkonomischen Ungleichgewichte,?
gibt sich aber andererseits kompromisslos, wo es um die
Begrenzung der 6ffentlichen Defizite in Europa geht. Die

5 Vgl. H. Flassbeck, F. Spiecker: Lohnpolitische Konvergenz und Soli-
daritét oder offener Bruch, in: Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 3.

6 Eine rihmliche Ausnahme bildet hier Carl Christian von Weizsacker,
der in einem Interview mit dem Handelsblatt am 13.10.2010 zur Sinn-
haftigkeit einer niedrigeren Staatsverschuldung feststellte: ,Ich glau-
be, die Finanzkrise hat gezeigt, dass wir hier umdenken missen... In
Deutschland ware ein Abbau der Staatsverschuldung falsch.”

7 Vgl. ,Deutschland im Aufschwung — Wirtschaftspolitik vor wichtigen
Entscheidungen®, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2010, S. 8; oder
auch J. Stark: Europa braucht strengere Regeln, in: Financial Times
Deutschland vom 25.10.2010, S. 24.

8 Legislativpaket der EU-Kommission vom 29.9.2010, Pressemitteilung
1P/10/1199, abrufbar auf europa.eu.
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offen zu Tage tretenden EWU-internen Spannungen, die
bis hin zum Untergang des Euro fihren kénnen, die Deflati-
onsgefahren, der vom brasilianischen Finanzminister offen
als weltweiter ,Wahrungskrieg“ bezeichnete Abwertungs-
wettlauf und die konkrete Gefahr von Protektionismus und
Nationalismus werden von hiesigen Wirtschaftspolitikern
bestenfalls am Rande wahrgenommen, aber nicht in ur-
séchlichen Zusammenhang mit der eigenen Politik ge-
bracht. Und das alles nur, weil man vom Dogma ,6ffentli-
che Schulden sind generell schlecht” nicht lassen will.

Wie viel Staat darf es sein?

Mit den Uberlegungen zur Entwicklung von Staatsschul-
den ist allerdings noch nicht geklart, welchen absoluten
Anteil der 6ffentliche Sektor an der Gesamtwirtschaft auf
Dauer haben sollte. Das optimale Verhéltnis von &ffentli-
chem zu privatem Kapitalstock respektive von &ffentlichen
zu privaten Schulden ist genau so wie das Verhaltnis von
Primér- zu Transfereinkommen eine (gesellschafts-)politi-
sche Frage, die nicht allgemein giiltig beantwortet werden
kann. Sie muss stets neu vor dem Hintergrund der aktuel-
len und langerfristigen Schwierigkeiten diskutiert werden,
vor denen die Gesellschaft konkret steht. Die Wohlstands-
mehrung weiter Teile der gegenwértigen und zuklnftigen
Bevdlkerung und nicht nur einzelner Gruppen sollte dabei
als Spiegelbild unserer demokratischen Verfassung den
MaBstab fiir den optimalen Mix von &ffentlicher und priva-
ter Wirtschaftsaktivitat darstellen.

Daraus folgt, dass sich die Fiskalpolitik in ,normalen“ Zei-
ten einen Ausgabenpfad als Richtschnur setzen sollte, der
die allgemeinen wirtschaftspolitischen Ziele so gut wie
mdglich widerspiegelt. Die Mischung aus Steuern und
Krediten zur Finanzierung des Pfades muss sich am durch-
schnittlich erwarteten Wirtschaftswachstum orientieren,
genauso wie das die Geldpolitik mit ihrem Zinsniveau tun
sollte. Dariiber hinaus darf das Niveau der Staatsausgaben
im Vergleich zur gesamtwirtschaftlichen Aktivitat nicht zu
gering sein, damit die Fiskalpolitik ihrer Stabilisierungs-
funktion in Krisenzeiten gerecht werden kann.

Friederike Spiecker, Dipl.-Volks-
wirtin, ist freie Wirtschaftspubli-
zistin.
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