Die Reform des Europadischen Stabilitits-
und Wachstumspakts - Aufweichung oder
sinnvollere Ausgestaltung?

Jiirgen Kromphardt

In diesem Beitrag werden die Pro- und Contra-Argumente zu den Beschliissen des Europiischen Rates zur Reform des Europiischen
Stabilitéits- und Wihrungspakts vom Mirz 2005 gegeneinander abgewogen. Bei der Diskussion iiber diese Beschliisse haben sich die
Deutsche Bundesbank und die Europiische Zentralbank besonders hervorgetan und diese als Aufweichung des Paktes vehement kri-
tisiert. Es wird dargelegt, dass die meisten vorgebrachten Argumente nicht stichhaltig sind. Mittelfristig ist eine Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte vor allem wegen der andernfalls steigenden Zinslastquote unumginglich, aber sie darf die gesamtwirtschaftlichen
Kreislaufzusammenhinge und die konjunkturellen Aspekte nicht vernachléssigen.

Einleitung

Im Mirz 2005 hat der Europiische Rat ei-
ne Reihe von Anderungen des Stabilitits-
und Wachstumspakts (SWP) beschlossen.
Zwar werden die Ziele des Pakts beibehal-
ten, namlich ein mittelfristig ausgegliche-
ner Haushalt und die schon im Maast-
richtvertrag vorgeschriebene Einhaltung
einer Defizitquote von 3 % und einer
Schuldenstandsquote von 60 %, aber es
werden die Regeln des Uberschreitens die-
ser Referenzwerte deutlich gelockert und
die Fristen zur Korrektur dieser Abwei-
chungen verlidngert. So wird eine Reihe von
Tatbestinden aufgezihlt, mit denen die
Mitgliedsstaaten in Zukunft Uberschrei-
tungen rechtfertigen kénnen, und es wird
empfohlen, den Kurs der Haushaltskonso-
lidierung von der Konjunkturlage abhidn-
gig zu machen: Bei guter Konjunkturlage
soll mehr getan werden, um das strukturel-
le Defizit zu verringern, in schlechten Zei-
ten darf man sich dafiir etwas mehr Zeit
lassen (siehe im Einzelnen die Aufstellung
in: Deutsche Bundesbank 2005, S. 17).

In diesem Beitrag werden die Argu-
mente fiir und gegen diese Reform vorge-
stellt und bewertet. Die Contra-Argumen-
te, denen zufolge die Reform als schidliche
Aufweichung zu betrachten und zu kriti-
sieren sei, sind besonders deutlich von der
Deutschen Bundesbank und der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) vorgebracht wor-
den und werden in Abschnitt 2 kurz pri-
sentiert. In Abschnitt 3 wird die als Be-
griindung herangezogene ,,Inflationsgefahr
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durch hohe Haushaltsdefizite“ als kaum
existent zuriickgewiesen. In Abschnitt 4
wird das Argument, durch kreditfinanzier-
te Staatsausgaben wiirden kiinftige Steuer-
zahlergenerationen belastet, auf die Gefahr
einer steigenden Zinslastquote reduziert,
die ein Argument fiir eine mittelfristige
Konsolidierungspolitik liefert.

Da die Zinslastquote vom Zinsniveau,
der aufgelaufenen Staatsschuld, der aktuel-
len Neuverschuldung und dem Wachs-
tumstempo beeinflusst wird, werden in Ab-
schnitt 5 die moglichen Wachstumswir-
kungen kreditfinanzierter Staatsausgaben
gegen ihren Einfluss auf die Zinslastquote
abgewogen. Im Ergebnis ist eine mittelfris-
tige Konsolidierungsstrategie, die durch die
Reform des SWP zulidssig wird, einer kurz-
fristigen Defizitreduktion, die der bisheri-
ge SWP verlangte, deutlich vorzuziehen.
Ein Fazit schlie3t den Beitrag ab.

Die Argumente von
Bundesbank und EZB

Die Bemithungen um eine Flexibilisierung
des starren Regelwerks des SWP haben vor
allem die Deutsche Bundesbank und die
EZB von Anfang an sehr kritisch kommen-
tiert. Erstere nahm bereits die am 3. Sep-
tember 2004 von der Europidischen Kom-
mission unterbreiteten Vorschlige zum
Anlass, sich in einer Erkldrung gegen jede
materielle Aufweichung des Pakts und der
Verfahren auszusprechen; denn damit wiir-
den sich die Rahmenbedingungen fiir die
Geldpolitik in der Wiahrungsunion ver-

schlechtern. Den Zusammenhang zwi-
schen dem finanzpolitischen Gebaren und
der Geldpolitik stellt sie mit folgender Be-
hauptung her: ,Gesunde Staatsfinanzen
sind eine wesentliche Voraussetzung dafiir,
dass das Europdische System der Zentral-
banken Preisstabilitit bei relativ niedrigen
Zinsen dauerhaft gewihrleisten kann.“
(Deutsche Bundesbank 2004, S. 9).

Diese sieht sie durch jede Aufweichung
gefahrdet. Der neue Prasident der Bundes-
bank, Axel A. Weber (2005 S. 3), geht sogar
so weit, bei den Regierungen die Gefahr ei-
ner absichtlichen Inflationspolitik zu se-
hen: ,,Bei Haushaltsproblemen der 6ffent-
lichen Hand besteht stets die Gefahr, dass
moglicherweise Druck auf die Zentralbank
ausgetibt wird, tiber eine Lockerung der
Geldpolitik den realen Wert der Staats-
schulden zu reduzieren.

Die Bundesbank (2004, S. 9) weist in
ihrer Erklirung auch darauf hin, dass die
Regeln des SWP eine wichtige Vorausset-
zung fiir die Einfihrung des Euro in
Deutschland gespielt haben. Mit diesem
Hinweis bezieht sie sich darauf, dass in
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Deutschland in der Mitte der 90er Jahre die
damalige Bundesregierung bemiiht war,
den Deutschen die Angst vor einem wei-
chen Euro u.a. dadurch zu nehmen, dass sie
den SWP durchsetzte, der die im Maast-
richtvertrag getroffenen Regelungen fiir
Europa verschirft.

Einen Zusammenhang zwischen den
offentlichen Haushalten und der Preissta-
bilitat unterstellt auch die EZB, die sich in
ihrem Monatsbericht vom August 2005
ausfiihrlich mit der Reform des Stabilitits-
und Wachstumspakts beschiftigt. Als
Hauptgrund dafiir, die Finanzpolitik an
Regeln zu binden, fiihrt sie jedoch an, ,,dass
Regierungen versucht sind, mehr auszuge-
ben, als sie sich leisten konnen, und die Be-
lastung darauf auf kiinftige Steuerzahler-
generationen abwilzen® (EZB 2005, S. 70).
Auflerdem wiirden hohe Defizite die wirt-
schaftlichen Aussichten nachhaltig ver-
schlechtern kénnen: ,Hohe Defizite und
Schuldenstinde haben hohere langfristige
Zinsen zur Folge und wirken sich dimp-
fend auf die privaten Investitionen aus, da
sie um die privaten Ersparnisse konkurrie-
ren® (EZB 2005, S.70).

Erst an dritter Stelle nennt die EZB die
inflationdren Folgen defizitirer Haushalte
und ihre Konsequenzen fiir die Geldpolitik:
»S0 konnen hohe Defizite einen Nachfrage-
und Inflationsdruck nach sich ziehen und
die fiir die Geldpolitik verantwortlichen
Entscheidungstriager eventuell dazu zwin-
gen, das kurzfristige Zinsniveau héher zu
halten als ansonsten erforderlich wire.“

Trotz dieser moglichen Gefahren soll-
ten —so die EZB — die finanzpolitischen Re-
geln ,der Finanzpolitik Spielraum zur
Glittung der wirtschaftlichen Entwicklung
und Vermeidung einer prozyklischen Fi-
nanzpolitik ... verschaffen. Insbesondere
automatische Stabilisatoren, die aus kon-
junkturellen Schwankungen der Staatsein-
nahmen und -ausgaben resultieren und
wihrend des Konjunkturzyklus ,,automa-
tisch und zeitnah wirken, haben sich fiir
die Glittung von Produktions- und Nach-
frageschwankungen als wirksam erwiesen
(EZB 2005, S. 71).

Haushaltsdefizite und
Preisentwicklung

Weder Bundesbank noch EZB noch ande-
re Kritiker der Reform des SWP haben sich

die Mithe gemacht, den Zusammenhang
zwischen Haushaltsdefiziten und der Preis-
entwicklung niher darzulegen und theore-
tisch zu untermauern. Dies soll nun als
Erstes anhand der bestehenden Inflations-
theorien nachgeholt werden.

Die Formulierung der EZB, wonach
hohe Defizite einen Nachfrage- und Infla-
tionsdruck nach sich ziehen kénnen, ldsst
sich dahingehend interpretieren, dass die
Autoren fiir diesen Zusammenhang an die
Nachfragesoginflationstheorie und an die
quantititstheoretisch fundierte Inflations-
theorie gedacht haben, nicht hingegen an
die Kostendruck- bzw. Anbieterinflations-
theorie, die hier auch keinen Anhaltspunkt
fiir eine Erkldrung liefern wiirde.

Die Nachfragesogtheorie ist fiir die ak-
tuelle Situation in den Staaten des Euro-
raums mit ihrer (abgesehen von einigen
kleineren Mitgliedsstaaten) hohen Arbeits-
losigkeit und geringen Kapazititsauslas-
tung nicht geeignet, von hohen Defiziten
der offentlichen Haushalte ausgehende In-
flationstendenzen zu begriinden: Es sind
geniigend freie Produktionskapazititen
vorhanden, um eine hohere Nachfrage zu
befriedigen. Die Nachfragesogtheorie, die
Keynes (1929) bekanntlich fiir die Kriegs-
situation Grof3britanniens mit ihren voll
ausgeschopften Ressourcen an Material
und an Arbeit entwickelt hat, ist daher of-
fenkundig nicht anwendbar.

Damit bleibt als Erkldrungsansatz die
quantititstheoretisch fundierte Inflations-
theorie tibrig, die einen engen Zusammen-
hang zwischen dem Wachstum der Geld-
menge und der Inflation behauptet. In
Friedmans (1968) neu formulierter Quan-
titatstheorie fihrt eine hohere Wachstums-
rate der Geldmenge auf Dauer zu einer
hoheren Inflationsrate, da die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes langfristig kons-
tant ist und die produzierten Mengen nur
kurzfristig auf eine erhohte Geldmenge
reagieren, sodass auf Dauer nur Preisreak-
tionen bestehen bleiben.

Will man diese Inflationstheorie auf
den Zusammenhang zwischen hohen
Staatsdefiziten und Inflationsraten anwen-
den, ist als Erstes zu fragen, ob tiberhaupt
durch ein hohes o6ffentliches Defizit die
Geldmenge steigt. Eine ndhere Betrachtung
zeigt, dass nicht die hohen Staatsdefizite
per se, sondern die Art ihrer Finanzierung
dartber entscheidet, wie sich die Geld-
menge entwickelt. Drei Arten der Finan-
zierung sind hier zu unterscheiden:

(1) Die Staatspapiere, mit denen die 6f-
fentlichen Haushalte ihre Defizite finanzie-
ren, werden von den privaten Haushalten
gekauft. Die Zentralbank wird von solchen
Kaufvorgingen iiberhaupt nicht tangiert.
Bei den Geschiftsbanken dagegen finden
Umschichtungen auf der Passivseite zwi-
schen den Einlagen der privaten Haushalte
und des Staates in Hohe der gekauften
Staatspapiere statt. Es dndert sich also we-
der die Zentralbankgeldmenge noch die
Geldmenge (im Sinne von M1, M2 oder
M3).

(2) Die Kreditbanken kaufen die Staatspa-
piere und schreiben den Gegenwert den
Konten der 6ffentlichen Haushalte gut, so-
dass die mindestreservepflichtigen Einla-
gen des Staates steigen; die Geldmenge
nimmt zu. Dies geht nur, wenn die Zen-
tralbank gentigend Zentralbankgeld zur
Verfiigung stellt, damit die Geschiftsban-
ken ihr Mindestreservesoll erfiillen konnen
und auflerdem tber das nétige Zentral-
bankgeld fiir den Fall verfiigen, dass die
Einlagenbesitzer von den erhohten Einla-
gen einen Teil als Bargeld abheben moch-
ten. Die Zentralbank muss diese Form der
Defizitfinanzierung also nicht wehrlos hin-
nehmen: Sie verfiigt iiber alle notwendigen
Instrumente, um den Kreditbanken so lan-
ge Zentralbankgeld zu entziehen, bis diese
keine Staatspapiere mehr kaufen kénnen
oder anderweitig ihre Geldschopfung re-
duzieren miissen. Ohne Mitwirkung oder
Tolerierung der Zentralbanken gibt es kei-
ne Erhohung der Geldmenge.

(3) Die Staatsdefizite werden direkt durch
die Notenbank finanziert. In diesem Fall
wird die Bilanz der Zentralbank direkt
bertihrt: Auf der Passivseite steigen die Ein-
lagen des Staates um die Hohe der gekauf-
ten Wertpapiere, die sich gleichzeitig auf
der Aktivseite als erhohter Wertpapierbe-
stand niederschlagen. In diesem Fall wiir-
den die Zentralbankgeldmenge und die
Geldmenge ansteigen. Eine solche direkte
Finanzierung ist jedoch der EZB verboten;
sie ist fiir die Diskussion um den Stabili-
tatspakt irrelevant.

Wie wirkt nun die (im Fall (2) mogliche)
Erhohung der Geldmenge auf die Infla-
tionsrate? Die Ableitung ihrer inflationdren
Wirkung beruht auf der Annahme, dass die
hohere Geldmenge sich langfristig nur in
hoheren Preisen niederschligt. Friedman
(1968) hatte diese Behauptung fiir den Fall
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abgeleitet, dass sich in der Ausgangssitua-
tion die Arbeitslosigkeit auf ihrem ,,natiir-
lichen“ Niveau befindet, das sich aus den
strukturellen Gegebenheiten in der Volks-
wirtschaft ergibt. Solange jedoch in den
groflen europiischen Volkswirtschaften ei-
ne tber diese strukturelle Arbeitslosigkeit
hinausgehende Arbeitslosigkeit besteht, die
aus der zu schwachen Giiternachfrage (in
Deutschland ist dies bekanntlich die zu ge-
ringe Binnennachfrage) resultiert, kann ei-
ne durch die defizitfinanzierten Staatsaus-
gaben hervorgerufene zusitzliche Nachfra-
ge nach Giitern durch eine hohere Produk-
tion befriedigt werden, ohne dass deswegen
die Preise steigen. Nur fiir Volkswirtschaf-
ten, deren Arbeitslosigkeit der natiirlichen
Arbeitslosenrate entspricht, muss daher
das kurzfristige Zinsniveau hoher sein als
ansonsten erforderlich wire. Staaten, die in
dieser relativ gliicklichen Situation sind,
brauchen jedoch keine Staatsdefizite, um
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage auf ei-
nem vertretbaren Niveau zu halten.

Insgesamt ist die Behauptung, Staats-
defizite konnten zu hoherer Inflation
fithren, theoretisch unfundiert und steht
auf tonernen Fiiflen. Es ist Krupp (2005)
zuzustimmen: ,,Der Zusammenhang zwi-
schen Pakt und Euro folgt nur aus deren
Geschichte: Der Pakt verdankt seine Ent-
stehung der deutschen Diskussion um die
Europiische Wahrungsunion, er sollte die
Skepsis gegen diese tiberwinden.

An dieser Schlussfolgerung dndert auch
die Sorge der EZB nichts, die privaten Wirt-
schaftsakteure konnten zu dem Schluss ge-
langen, die tibermiflige Kreditaufnahme
des Staates werde letztlich durch Geld-
schopfung finanziert. Hier unterschitzt die
EZB ganz offenbar ihre lingst erworbene
Reputation als unabhingige Zentralbank.
Sie tite besser daran, die Akteure von die-
sem Schluss abzuhalten, indem sie es ab-
lehnt, mogliche inflationsfordernde Effek-
te der Staatsdefizite hinzunehmen, und be-
tont, die Zeiten seien endgltig vorbei, in
denen abhingige oder nicht stabilititsori-
entierte Zentralbanken sich vor den Karren
der Staatsfinanzierung spannen lieflen. Da-
mit entfiele allerdings fiir sie die Begriin-
dung dafiir, wegen des Ziels der Preisstabi-
litit die Finanzpolitik an starre Regeln bin-
den zu wollen.
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Hohe Zinslast engt finanz-
politische Spielraume ein

In der wirtschaftspolitischen Diskussion
wird hiufig aus der Tatsache, dass die kiinf-
tigen Steuerzahler fiir die Schulden, die
heute gemacht werden, Zinsen und Til-
gungsraten zu zahlen haben, eine Belastung
kiinftiger Steuerzahlergenerationen durch
heutige Staatsdefizite abgeleitet. Diese Aus-
sage ist jedoch aus zwei Griinden tibertrie-
ben: Erstens ist dieser Belastung der Nutzen
gegeniiberzustellen, den die kiinftigen Ge-
nerationen aus manchen durch die héhe-
ren Staatsdefizite heute ermoglichten staat-
lichen Ausgaben ziehen. Wird z. B. ein Teil
der Ausgaben fiir Bildung tiber Kredite fi-
nanziert, so fillt der Nutzen spiter an,
wenn die heutigen Schiiler und Studieren-
den erwerbstitig sein und dank hoéherer
Produktivitit auch ein hoheres reales Ein-
kommen erzielen werden. In dem Umfang
entspricht die Kreditfinanzierung der heu-
tigen Ausgaben dem Aquivalenzprinzip
bzw. dem Pay-as-you-use-Prinzip. Auch
Ausgaben fur Verkehrsinfrastruktur, fir
den Klimaschutz und fiir andere Infra-
strukturen werfen fiir spitere Generatio-
nen Nutzen ab.

Diese Uberlegung hat die Viter und
Miitter des Grundgesetzes veranlasst, in Ar-
tikel 115 Abs. 1 die Kreditfinanzierung im
Umfang der im Haushaltsplan veranschlag-
ten Ausgaben fiir Investitionen zuzulassen.
OD Investitionen in Sachkapital der geeig-
nete Maf3stab sind, ist diskussionswiirdig.
Er ist zu weit, weil er alle Arten von Investi-
tionen einbezieht, auch solche, deren Nut-
zen fiir spitere Generationen fraglich ist; er
ist zu eng, weil er sich auf Sachinvestitionen
beschrinkt und damit vor allem Investitio-
nen in Humankapital ausschliefit.

Zweitens belastet die Bedienung der
Staatsschulden die kiinftigen Generationen
nichtals Ganze. Vielmehr stehen den kiinf-
tigen Steuerzahlern die kiinftigen Empfin-
ger der Zinsen, die auf die Staatsschuld be-
zahlt werden miissen, gegentiber; denn die
Zinszahlungen erfolgen an die dann leben-
den Besitzer der Staatspapiere. Daher wer-
den alle, die sehr viel Geldvermogen in die-
ser Form akkumuliert haben, Nettoemp-
fanger sein, wihrend die meisten Netto-
zahler sein werden. Durch die heutige
Staatsverschuldung wird kiinftigen Gene-
rationen damit ein Verteilungsproblem

vererbt, das umso gravierender ist, je mehr
die Vermogen noch stirker konzentriert
sind als die Einkommen und die daraus
resultierende Steuerbelastung. Hitten bei
geringerer Staatsverschuldung die Ver-
mogensbesitzer Papiere privater Unterneh-
men gekauft, miisste der Unternehmens-
sektor die entsprechenden Zinszahlungen
leisten.

Dieses Verteilungsproblem ist zugleich
ein wirtschaftspolitisches Problem: Wegen
der Zinslast kann ein beachtlicher Teil der
Steuereinnahmen nicht zur Finanzierung
der staatlichen Aufgaben verwendet wer-
den, weil er fiir die Zinszahlungen benétigt
wird. Sollen diese Aufgaben nicht beein-
trachtigt werden, miissen die 6ffentlichen
Haushalte ihre Einnahmen mit steigender
Zinslast erhohen. Dies war schon immer
im politischen Prozess nicht leicht durch-
setzbar. Im heutigen globalen Wettbewerb,
der auch zu einem internationalen Wettbe-
werb um niedrige Steuersitze (insbeson-
dere auf die Einkommen mobiler Fakto-
ren) fithrt, ist dieser Weg nur noch begrenzt
gangbar. Deshalb ist es notwendig, die
Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte
dauerhaft mindestens zu begrenzen, wenn
nicht zu senken.

Maf3stab fiir die Zinsbelastung ist die
Zinslastquote, die aussagt, welchen Teil sei-
ner Einnahmen der Staat fir Zinszahlun-
gen bereitstellen muss. Da die Zinslastquo-
te von der Schuldenstandsquote abhingt,
sei zunéchst diese abgeleitet:

(1) Schuldenstandsquote
St— 1 + St - St— 1
BIP,  BIP,

St
(5Q) = BIP,

Da BIP, = BIP,_;(1+wy) ist (mit wy als der
Wachstumsrate des BIP) und der letzte
Ausdruck der Defizitquote (DQ) in t ent-
spricht, folgt aus (1)

SQi-1

1+WY

(2) SQt =

+DQq,

Die Schuldenstandsquote sinkt also umso
mehr, je rascher die Volkswirtschaft wichst,
und sie steigt umso mehr, je hoher die ak-
tuelle Defizitquote ist.

Bezeichnet man die durchschnittliche
Steuerquote mit g, so erhilt man fiir die
Zinslastquote (ZQ) :

- Sy i SQy

1
(3) zQ.=- =
' q,Y; q:(1+wy)

Die Zinslastquote reprisentiert die ,Alt-
last“ aus den vor der aktuellen Periode auf-



gelaufenen staatlichen Schulden. Sie ver-
ringert sich bei gegebenem Zinssatz durch
wirtschaftliches Wachstum. Der Staat kann
also eine steigende Staatsschuld ohne er-
hohte Zinslastquote nur dann erreichen,
wenn die Neuverschuldung den Marktzins
nicht erhéht und die tber sie finanzierten
Ausgaben in der nidchsten Periode wachs-
tumswirksam werden. Wirken diese erst
spéter, so steigt die Zinslastquote vortiber-
gehend an.

Um sie konstant zu halten oder gar
zu vermindern, gibt es — wie die Gleichun-
gen (1) und (2) zeigen — vier Ansatzpunk-
te: Niedrigere Zinsen (auf sie hat die
Finanzpolitik keinen Zugriff), eine hohere
Steuerquote (dieser Weg wird durch den
internationalen Steuerwettbewerb stark er-
schwert), rascheres Wachstum und niedri-
geres Budgetdefizit, damit die Schulden-
standsquote langsamer steigt.

Gerade zwischen den beiden letzten
Ansatzpunkten kann ein Trade-off beste-
hen, falls der Abbau von Budgetdefiziten
das Wachstum abbremst. Konsolidierung
ist also notwendig, aber das ,,Wie® ist um-
stritten.

Kurzfristige Defizitreduk-
tion oder mittelfristige
Konsolidierung?

Der bisherige SWP scherte sich um die
moglichen Wachstumswirkungen des De-
fizitabbaus wenig und forderte die Einhal-
tung der Maastricht-Kriterien von 3 % in
jedem Jahr und eine ziigige Anndherung an
einen nahezu ausgeglichenen offentlichen
Haushalt, auler bei Naturkatastrophen
oder sehr schweren Rezessionen, in denen
das BIP um 2 % und mehr schrumpft. Der
Rat kann auch eine Schmilerung um
0,75 % bis 2,00 % akzeptieren. FEine
Beriicksichtigung der konjunkturellen Si-
tuation war dariiber hinaus nicht vorgese-
hen. Nach der Reform ist dies anders. Ist
dies als Aufweichung zu kritisieren oder als
Flexibilisierung zu begriiflen?

Die Antwort auf diese Frage hingt vor
allem davon ab, wie man die makrodkono-
mischen Auswirkungen des Abbaus von
Defiziten einschitzt. Ein Argument dafiir,
sie fiir unwesentlich zu halten, ist die so ge-
nannte Ricardianische Aquivalenz. Laut
Ricardo (1821) ist es bei niichterner Be-
trachtung und geniigend langem Zeithori-

zont fiir den Durchschnitt der Haushalte
dquivalent, ob der Staat bestimmte zusitz-
liche Ausgaben durch Steuern oder durch
Kreditaufnahme finanziert: Zwar verrin-
gert sich bei Kreditaufnahme das aktuelle
verfugbare Einkommen nicht, aber die
Zinsen, die der Staat zahlen und die Steu-
erzahler aufbringen miissen, reduzieren
tiber die Laufzeit des Kredits das verfiigba-
re Einkommen der Steuerzahler genauso
stark (herabdiskontiert auf die Gegen-
wart), wie die Steuerzahlung heute dies ti-
te. Die Haushalte wiirden daher, wenn sie
ihren Konsum intertemporal glitten wol-
len, bereits heute ihren Konsum reduzie-
ren, um mit den dadurch erméglichten Er-
sparnissen spiter die zusitzlichen Steuern
zu zahlen und ihren kinftigen Konsum
entsprechend weniger einzuschrinken. Ri-
cardo fiigt dieser Uberlegung jedoch sofort
hinzu, die Leute empfinden so nicht. Viel-
mehr gelte (S. 163): ,Das System der Kre-
ditaufnahme...ist ein System welches uns
dazu verleitet weniger sparsam zu sein —
unsere reale Situation auszublenden....
(Der Steuerzahler) tiduscht sich selbst, in-
dem er glaubt, genauso reich zu sein wie
zuvor.“ Die Aquivalenz bestehe also, sei
aber empirisch nicht relevant.

Dafir spricht: Selbst wenn der einzelne
Steuerzahler die Ricardianische Uberle-
gung anstellt, weifd er nicht, inwieweit er in-
dividuell von den kiinftigen hoheren Steu-
ern belastet sein wird, da unbekannt ist,
welche Steuern der Staat erhohen wird, um
die Zinsen zu zahlen, und in welcher Situa-
tion sich der Steuerzahler in der Zukunft
befinden wird. Es ist daher nicht zu erwar-
ten, dass sich die Ricardianische Aquiva-
lenz als verhaltensleitende Norm empirisch
tiberzeugend nachweisen lésst.

Ein zweites Argument fiir eine geringe
Nachfragewirksamkeit kreditfinanzierter
Staatsausgaben verweist auf die internatio-
nale Verflechtung moderner Volkswirt-
schaften und behauptet — salopp gespro-
chen — die expansiven Wirkungen der kre-
ditfinanzierten Staatsausgaben verpufften
im Ausland. Es flie8t jedoch nur ein Teil der
Multiplikatorwirkungen ins Ausland (in
Abhingigkeit von der gesamtwirtschaftli-
chen Importquote). Dadurch wird der
Multiplikator zwar deutlich reduziert, aber
er behilt einen positiven Wert. Jiingste Be-
rechnungen von Plotscher u.a. (2005, insb.
S. 24) erhalten fiir Deutschland — ange-
sichts der deutschen Importquote von ca.
33 % unglaubwiirdig hohe — Multiplikato-
ren, ndmlich einen mittelfristigen Staats-

ausgabenmultiplikator von 2,44 und einem
Steuermultiplikator von -1,78.

Als drittes Argument wird auf die par-
tielle Verdringung privater Investitionen
durch hohere Zinssitze verwiesen. Dieses
Crowding Out resultiert aus dem traditio-
nellen IS/LM-Modell, in dem unter der An-
nahme einer gegebenen Geldmenge jede
Expansion des Volkseinkommens (sei sie
nun durch héhere private oder hohere
staatliche Ausgaben hervorgerufen) tiber
eine erhohte Geldnachfrage ein steigendes
Zinsniveau bewirkt. Dies gilt so lange, wie
die Zentralbank fur die expansive Fiskal-
politik kein zusitzliches Zentralbankgeld
bereitstellt. Dementsprechend schreiben
Tobin/Buiter (1980, S. 222): ,In der Situa-
tion der Unterbeschiftigung ist jegliches
crowding out, welches aufgrund von Liqui-
ditdtsknappheit entsteht, das Werk der
Zentralbank. Je mehr jedoch die Zentral-
banken von einer strikten Geldmengen-
steuerung zu einer Zinssteuerung tiberge-
hen, desto weniger ist mit einem solchen
Verhalten der Zentralbanken zu rechnen.

Uber den Kapitalmarktzins lisst sich
ein Crowding Out auch nicht besser be-
griinden: Wire das Angebot an Geldkapital
eine gegebene Grofe, misste bei zusitzli-
cher Nachfrage nach Geldkapital notwen-
digerweise der Zinssatz steigen. Der Staat
legt jedoch die aufgenommenen Gelder
nicht still, sondern gibt sie wieder aus, so-
dass sie an Unternehmen oder Haushalte
zuriickfliefSen und dadurch einen Multipli-
katorprozess auslosen, in dessen Verlauf die
Einkommen, die Ersparnisse und damit
auch das Geldkapitalangebot ansteigen.
Die Unternehmen brauchen dann weniger
Kredite nachzufragen, um ihre Ausgaben
zu finanzieren, und die Haushalte konnen
mehr Geldkapital anbieten.

Keynes hatte das Argument eines er-
heblichen Finanzierungs-Crowding Out
tiber den Kapitalmarkt schon 1929 ad ab-
surdum gefiihrt; denn die Argumente fiir
das Finanzierungs-Crowding Out von zu-
sdtzlichen Staatsausgaben miissen auch
analog fiir zusitzliche kreditfinanzierte
private Investitionen gelten. Wire dies aber
der Fall, dann hitte es noch niemals einen
Aufschwung nach einer Rezession geben
konnen, weil dieser immer zum grof3en Teil
durch zusitzliche kreditfinanzierte Investi-
tionen der Unternehmen getragen wird.

Die EZB konzediert fiir die kurzfristige,
konjunkturelle Betrachtung kreislaufmafi-
ge Multiplikatorwirkungen kreditfinan-
zierter Staatsausgaben; denn sie schreibt
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(EZB2005,S.71) ,,Automatische Stabilisato-
ren ... haben sich fiir die Glattung von Pro-
duktions- und Nachfrageschwankungen als
wirksam erwiesen® Sie schrinkt diese Aus-
sage allerdings gleich wieder ein: ,,Sind al-
lerdings die Defizite und die Verschuldung
hoch, kann der daraus resultierende weitere
Anstieg des Defizits das Vertrauen in die
kiinftige Soliditit der 6ffentlichen Finanzen
untergraben. Private Wirtschaftsteilnehmer
konnten sich veranlasst sehen, verstirkt zu
sparen und dadurch die Wirkung der auto-
matischen Stabilisatoren neutralisieren. Da
der EZB-Rat ,seine ernsthafte Sorge iiber die
vorgeschlagenen Anderungen“ (EZB 2005,
S.63) des SWP zum Ausdruck gebracht hat
kann dies nur heifen, dass in solchen Fillen
die Defizitgrenze und die Defizitreduktion
Vorrang vor den automatischen Stabilisato-
ren haben sollen.

Dartiber hinaus wird der Begriff der
konjunkturellen Schwankungen sehr eng
ausgelegt und Phasen einer linger anhal-
tenden Wachstumsschwiche (wie seit 2001
in Deutschland) werden ausgeschlossen.
Aber auch in solchen Phasen, in denen die
Defizite wegen der schwachen Einnahmen
hoch sind, sind die Kreislaufwirkungen ei-
nes Defizitabbaus zu betrachten. Zur Be-
griindung ist auf eine Grunderkenntnis
okonomischer Analyse zu verweisen, dass
ein Akteur nur dann Einnahmen erzielen
kann, wenn ein anderer Akteur Ausgaben
titigt. Diese Uberlegung gilt auch fiir Ag-
gregate. Jedes Aggregat (z. B. die privaten
Haushalte) erhilt nur dann Einnahmen
von den anderen Sektoren (Unternehmen,
Staat), wenn diese ihrerseits Ausgaben fiir
Leistungen dieses Aggregats titigen.

In allen modernen Industriestaaten er-
zielt der Sektor ,,private Haushalte Finan-
zierungs-(Budget-) Uberschiisse, titigt also
weniger Ausgaben, als er Einnahmen erhalt.
Solche Budgetiiberschiisse sind nur mog-
lich, wenn die anderen Sektoren zusam-
mengenommen Budgetdefizite aufweisen.

Fir Deutschland zeigt die Finanzie-
rungsrechnung der Deutschen Bundes-
bank folgendes Bild:

Tabelle 1 zeigt einen extremen Um-
schwung in den Finanzierungssalden: Bis
1999 hatten dank der regen Investi-
tionstitigkeit die inlindischen Sektoren
insgesamt Finanzierungsdefizite. Sie gaben
insgesamt mehr aus als sie einnahmen. Die
Budgetdefizite der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften und des Staates waren
hoher als die Finanzierungsiiberschiisse
der privaten Haushalte und der finanziel-
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Tabelle 1: Sektorale Einnahmen-/Ausgabeniiberschiisse

in Deutschland - Mrd. € -

Sektor

Private Haushalte®

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?)
Finanzielle Sektoren

Staat

Inldndische Sektoren zusammen
Ausland

1) Einschl. Einzelunternehmen; 2) Einschl. Personengesellschaften.
Quelle: Deutsche Bundesbank (2004a), S. 23; Deutsche Bundesbank (2005a, S. 18).

len Sektoren (Banken und Versicherun-
gen). Insbesondere 1999 war die private In-
vestitionstatigkeit sehr stark, sodass sich
dank gestiegener Einnahmen der Staat we-
niger verschuldete als in den Jahren zuvor.

In der Stagnationsphase 2002-2004
ging die private Investitionstitigkeit dras-
tisch zuriick: Die Einnahmetiberschiisse
der privaten Haushalte und Einzelunter-
nehmen stiegen dementsprechend deutlich
an, und das tbliche Finanzierungsdefizit
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
schlug in Uberschiisse um. Die Unterneh-
men titigten nicht einmal Investitionen in
Hohe ihrer Gewinne plus Abschreibungen;
dies kommentiert die Bundesbank so: ,Die
Innenfinanzierungsquote stieg auf den
auflerordentlich hohen Wert von fast
120 % der gesamten Mittelverwendung®
(Deutsche Bundesbank 2005a, S. 22).

Es wire daher ausgesprochen proble-
matisch, das mittelfristige Ziel eines fast
ausgeglichenen Haushalts in wenigen Jah-
ren erreichen zu wollen, solange sich an der
Investitionszuriickhaltung des privaten
Sektors nichts dndert. Die Zurtickfithrung
des Staatsdefizits wiirde den Einnahme-
tiberschuss der inlindischen Sektoren un-
ter sonst gleichen Bedingungen weiter er-
hohen. Das Ausland miisste also bereit sein,
entsprechend hohere Leistungsbilanzdefi-
zite hinzunehmen. Sollte die deutsche Po-
litik auf diese Verschuldungsbereitschaft
setzen, so hief8e das — da Deutschland be-
reits einen hohen Leistungsbilanziiber-
schuss aufweist — die weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichte weiter zu verstarken und
vor allem die USA dazu zu bringen, in noch
stirkerem Umfang die ,Globale Spar-
schwemme* durch eigene Leistungsbilanz-
defizite auszugleichen, auf die Bernanke
(2005), der Vorsitzende des US-amerikani-
schen ,,Council of Economic Advisors®, der
inzwischen als Nachfolger von Greenspan
nominiert ist, hinweist und deren Haupt-
verursacher neben Deutschland vor allem
Japan und China sind.

1993 1996 1999 2002 2004
72,5 61,7 69,4 114,3 131,3
-43,0 -13,6 -68,7 12,8 11,9
12,1 7.2 12,0 12,5 94
-51,5 -61,7 294 -74,3 -80,1
9,9 7.4 -16,7 65,2 72,5
99 7.4 16,7 -65,2 -725

Hans Bockler
Stiftung m—

WSI

Dem Hinweis auf den globalen Spar-
tiberschuss wird zuweilen entgegengehal-
ten, die Alterung der Bevolkerung (der
»demografische Faktor®) fithre zu einer
sinkenden Sparquote und dies beein-
trachtige das Wachstum. So wird in einer
Studie aus der Europiischen Kommission
(Mc Morrow/Réger 2003) ein Sinken der
Sparquote der Privaten belegt und daraus
auf eine sinkende Investitionsquote ge-
schlossen. Diese negative Auswirkung be-
steht jedoch nur, wenn die Ersparnisse die
Investitionen begrenzen, was nur bei Voll-
beschiftigung aller Ressourcen der Fall ist.
In Deutschland und den meisten anderen
Industriestaaten sind die Investitionen
(und generell die Produktion) auf abseh-
bare Zeit nicht ressourcen-, sondern nach-
fragebeschrankt.

Will man in einer Stagnationsphase das
Staatsdefizit reduzieren, so muss dies er-
stens schrittweise und zweitens so erfolgen,
dass die so genannten nichtkeynesiani-
schen expansiven Effekte (mehr Zukunfts-
vertrauen, mehr Eigeninitiative dank Biiro-
kratieabbau, etc.) zu mehr Konsum- und
Investitionsausgaben fithren und die direk-
ten negativen Multiplikatoreffekte sinken-
der Staatsausgaben iiberkompensieren.
Letztere konnen gering ausfallen, wenn we-
nig nachfragewirksame Ausgaben (wie Ei-
genheimzulage und andere Subventionen)
abgeschafft oder verringert werden. Da die
Umsetzung und Wirkung dieser Mafinah-
men Zeit erfordert, ist es vorteilhaft, wenn
die Fristen einer Haushaltskonsolidierung
—wie durch die jetzige Reform — verldngert
und flexibilisiert werden.

Der Versuch, das Budgetdefizit durch
kurzfristige ,Sparrunden® zu senken, kann
dagegen — wie die Erfahrung der letzten
Jahre zeigt — scheitern, wenn er das Wachs-
tum abschwicht und damit die 6ffentli-
chen Einnahmen verringert.

Deshalb ist es sinnvoller, fiir die Kon-
solidierung nicht am Defizit selbst anzu-
setzen (das von der Politik nicht direkt



steuerbar ist), sondern einem mittelfristi-
gen Konsolidierungspfad zu folgen, auf
dem die konjunkturunabhingigen Staats-
ausgaben langsamer als das nominale So-
zialprodukt wachsen (Horn/Truger 2005).
Eine derartige Strategie ist mit dem refor-
mierten SWP deutlich besser vereinbar als
mit dem SWP alter Fassung.

Fazit

Die Reform hat zu einer sinnvolleren Aus-
gestaltung des Europdischen Stabilitits-
und Wachstumspaktes gefithrt; denn sie

zwingt die betroffenen Mitgliedsstaaten
nicht mehr, kurzfristig unerreichbare oder
wohlfahrtsmindernde Ziele anzustreben.
Er sollte jedoch um eine klare und umsetz-
bare Verpflichtung auf eine mittelfristige
Konsolidierungsstrategie erginzt werden,
um die auf Dauer unumgingliche Stabili-
sierung der Zinslastquote zu erreichen.
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