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Notenbank und Staatsverschuldung

Stephan Schulmeister

Je niher die Verwirklichung einer einheitlichen EU-Wihrung riicke, desto hefti-
ger kimpft die Bundesbank fiir eine Stabilicitspolidk, welche zwar den Geldwert
und die Staatsfinanzen beriicksichtigt, nicht aber die Beschiftigungslage oder die
soziale Sicherheit. _

Die wissenschaftliche Legidmaton fiir diese Politik bietet der Neo-—beerahs—
mus (=Monetarismus), aus dessen Annahmen sich ergibt: das einzige wirschafts-
politische Ziel ist die Infladonsbekdmpfung, alle anderen Probleme 18sen die Marke-
krifte von selbst. Der »ausnfernde« Wohlfahrtsstaat hat jedoch die Privatwirtschaft
zuriickgedringt, er ist deshalb hauptverantwortich fiir die &ffentliche Verschul-
dung, die hohen Realzinsen und — gemeinsam mit den Gewerkschaften — fiir die
Arbeitdosigkeit.

Die politische Legitimation fiir diese Politik bieten die Maastricht-Kritenien,
welche im Geiste des monetaristischen Weltbilds formuliert wurden: sie nehmen
implizit an, daB es nur vom Willen der Regierenden abhingt, welches Ausmaf3
Budgerdefizit und Staatsverschuldung habcn niche aber anch von der Polidk der
Notenbanken.

Daf gerade die Bundesbank die Budgetkonsolidierung wirksam behindern kann
zeigte sich kurze Zeit nach der Maastrichi-Einigung: im Juli 1992 echéhte sie den
Diskontsatz auf das hdchste Niveau der Nachkriegszeit; dies konnten andere »Part-
ner« im Wechselkursverbund, insbesondere Grofibntannien, angesichts emner schwe-
ren Rezession nicht aushalten: Europa zerfiel in einen peripheren Weich- und
einen zentralen Hartwihrungsraum. Die Hochzinspolitk der Bundesbank und
ihre »Nebenwirkung«, die monetire Spaltung Europas, haben die Rezession 1993
verdeft, den Aufschwung gedimpft und so die Budgetkonsolidierung behindert.

Sparpolitik als Symptomkur

Aber auch die von den Notenbanken eingeforderte Sparpolitik kann — scheinbar

. paradox — zu einer Ausweitung des Budgetdefizits fiihren: eine solche Politik be-
- kimpft das wichtgste Symptom der-Krse, die steigenden Sozialausgaben, nicht
aber ihre (systemischen) Ursachen.

Versucht der Staat nimlich, sein Defizit durch Kiirzung der Sozialausgaben zu
verringern, so senke er zugleich die Umsitze der Unternehmen; denn die Sozial-
ausgaben kommen iiberwiegend den einkommensschwicheren Schichten zugu-
te, welche diese Einnahmen fiir den Konsum im Inland verwenden.
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Als Folge der Umsatzverschlechterung reduzieren die Unternehmen (verstind-
licherweise) Investitionen und Beschiftigtenstand, Jahr fiir Jahr sieht sich der Fi-
nanzminister am Ende mit einem viel hdheren Budgetdefizit konfrontiert als sbuch-
halterisch« geplant, und zwar nicht trotz, sondern wegen seiner Sparpolitik.

Die Entwicklung seit der Maastricht-Einigung (1991) auf einen kollektiven
Sparkurs demonstriert den »systemischen« Charakter von Arbeitslosigkeit und Staats-
verschuldung: hohe Realzinsen, destabilisierte Wechselkurse sowie insbesondere
eine »symptomorientierte« Sparpolitik haben die Staatsschuldenquote in der EU
stiirker steigen lassen als in jeder anderen Fiinfjahresperiode der Nachkriegszeit.
Gleichzeitig wuchs die Zahl der Arbeitslosen um 6 Millionen.

Besonders deutlich hat sich die Wirtschaftslage in jenem Land verschlechtert,
dessen Regierung und Notenbank sich zu den »Lehrmeistern des Sparens« ausge-
schwungen haben: in Deutschland stieg die Staatsschuldenquote von 42 auf 62
Prozent und die Arbeitslosigkeit von 2,6 auf 4 Millionen Menschen.

Trotz dieser Entwicklung ist die Zeit des Nach-Denkens noch nicht gekom-
men: es dominieren weiterhin jene »Symptomtherapien«, welche die Arbeitslo-
sigkeit durch Senkung von Lhnen und Arbeitdosengeldern und das Budgetdefizit
durch Kiirzung der Sozialausgaben zu senken versuchen; angesichts des »Maas-
tricht-Priifungsjahrs 1997« werden die Sparbemiihungen sogar noch weiter ver-
stiarkt werden.

Fillt das Wachstums 1997 deshalb auch nur um ein Prozent niedriger aus als
derzeit angenommen, so werden alle wichtigen EU-Linder die Richuwerte der fis-
kalischen Maastricht-Kriteren deutlich verfehlen, in Deutschland kdnnte dann
das Budgetdefizit mehr als 4 Prozent des BIP betragen.

Diese Situation wird alle offenen und verdeckten Gegner des Projekts einer
einheitlichen EU-Wihrung vereinen, insbesondere die Bundesbank wird vehe-
ment »Vertragstreue« und damit ein Abblasen des Projekts einfordern.

Angesichts dieser mdglichen Entwicklung scheint es nétig, folgende Fragen zu
stellen: Was sind die »systemischen« Ursachen einer steigenden Staatsschuldenquo-
te, wie haben die Notenbanken selbst zum Anwachsen dieses Problems beigetragen?

Budgetdefizit und Konjunktur

Folgende Aspekte sind fiir ein konkretes Verstindnis der Budgetentwicklung im

Konjunkturverlauf zu beriicksichtigen:

+ Der groBte Teil der Verbindlichkeiten des Untemehmenssektors (ohne Fi-
nanzsektor) besteht aus flexibel verzinsten Bankkrediten (in Deutschland etwa
65%, nur etwa 4% entfallen auf festverzinsliche Wertpapiere).

+ Die Finanzierungskosten des untemehmerischen Realkapitals werden deshalb
in viel h8herem MaB durch den (Bank)Kreditzins bestimmt als durch den An-
lethenzins.

.« Im Gegensatz zu dem am Kapitalmarkr gebildeten Anlethenzins wird der Kre-
- ditzins im wesentlichen durch die Leitzinsen der Notenbanken (=Refinanzie-
rungskosten der Geschifisbanken) determiniert.

« Als Folge der Zinspolitik der Notenbanken schwanken die Kreditzinsen viel

stirker als die Anleihenzinsen.
« Da sich Kreditzinsschwankungen auf den gesamten Bestand der unternehmeri-
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schen Bankverbindlichkeiten beziehen (im Gegensatz zum Anleihenzins), dn-

dern sie nachtriglich die Fremdfinanzierungskosten des gesamten R ealkapitals dra-

matisch: steigt etwa der Kreditzins von 5% auf 8%, so nehmen die Zinszahlun-
gen um 60% zu (»Zinsakzelerator«).

«  Als Folge dieses Akzeleratoreffekts wird die Entwicklung der Gewinnguote in
viel héherem AusmafB durch die gegenldufigen Schwankungen der Zinsquote
beeinfluBt als durch die sich relativ stabil entwickelnde Lohnquote (obwohl
letztere viel groBer ist als die Zinsquote). Dies wird deshalb kaum wahrgenom-
men, weil iiblicherweise nur zwischen Lohnsumme und Betriebsiiberschuf3
(einschlieBlich des Zinsaufwands) unterschieden wird.

« Die ausgeptigten Leitzinsvariationen der Notenbanken sind via »Zinsakzelera-
tor« auch die wichtigste Ursache, warum sich auch Eigen- und Fremdkapital-
rendite im Unternehmenssektor gegenliufig entwickeln (ein fundamentaler Wi-
derspruch zur herrschenden Theorte).

Im Zuge der zwei bis drei Jahre andauernden Phasen von Zinssteigerungen erg1bt

sich folgendes Entwicklungsmuster:

In der Hochkonjunktur erh&ht die Notenbank die Leitzinsen und damit auch
die Kreditzinsen mit dem Ziel einer Infladionsbekimpfung, als Folge des »Zinsak-
zelerators« nehmen die Zinszahlungen der Unternehmer viel stirker zu als die
Lohnsumme, ihre Einkommensposition und (Eigen)Kapitalrendite verschlechtern
sich.

Die Unternehmen fiihren zuniichst dennoch ihre in der Vorperiode geplanten
Investitionsprojekte durch und weiten daherihre Kreditaufnahme aus: die R elati-
on zwischen ihren Schulden und ihren Einkommen steigt sprunghaft an.

Bei fortgesetzt restriktiver Zinspolitik verschlechtern sich Einkommens- und
Finanzposition der Unternehmer weiter, etwa zwei Jahre nach Beginn des Zins-
anstiegs schrinken sie Investitionen, Kreditaufnahme und Beschiiftigung stark ein.

In der dadurch (mit)verursachten Rezession sinkt das Defizit des Unterneh-
menssektors, gleichzeitig steigt das Budgetdefizit wegen riickldufiger Steuerein-
nahmen und wachsender Zahlungen an Arbeitslose an; angesichts der Konjunk-
turverschlechterung senkt die Notenbank die Leitzinsen und damit indirekt die
Kreditzinsen, also in einer Phase, in der das Budgetdefizit (noch) steigt.

Die deutsche Budgetentwicklung seit 1988

Bis Mitte 1992 erhéhee die Bundesbank den Diskontsatz schrittweise von 3,5%
auf 8,75% (1), der Kreditzins (Prime Rate) stieg dementsprechend von 6,0% auf
11,3%. Dies lieB die Zinszahlungen der (westdeutschen) Untemehmen 1988/92
um 80,4% wachsen, die Lohnsumme nahm hingegen nur um 32,1% zu; dabei ist
zu beriicksichtigen, daB die Unternehmen mit den zusitzlichen Lohnkosten auch
mehr Arbeitsstunden und eine hdhere Produktivitit »einkauften«, wihrend der
- Zinsanstieg nachtriiglich nur die Finanzierungskosten des in der Vergangenheit
schon angeschafften R ealkapitals steigerte, nicht aber seine Produktivitit.

Die Unternehmereinkommen nahmen zwischen 1988 und 1992 nur um 8,3%
zu (bis 1990 stiegen sie allerdings kriftig), nicht zuletzt als Folge der gestiegenen
Zinszahlungen. Bis 1991 setzte sich der Investitionsboom fort, die Unternehmen
kompensierten die Verschlechterung ihrer Gewinnentwickiung durch eine Aus-
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weitung der Kreditaufnahme: die Relation zwischen den (Netto)Schulden und
ihren Gewinnen nahm sprunghaft zu (zwischen 1990 und 1992 um 41%), dies
trug wesentlich zur Riicknahme von Investitionen und Kreditaufnahme im Fol-
gejahr und damit zum Ausma8 der Rezession 1993 bei, die wiederum eine Aus-
weitung des Budgetdefizits nach sich zog. |

Angesichts des expansiven Sondereffekts der Wiedervereinigung und des Feh-~
lens weltwirtschaftlicher Turbulenzen Lifit sich sogar dariiber spekulieren, ob es
ohne die Hochzinspolitk der Bundesbank iberhaupt zu einer Rezession hitte
kommen miissen — zwar hat der Zusammenbruch der festen Wechselkurse in
Europa und die nachfolgende DM-Aufwertung die Investitionsbereitschaft zu-
sitzlich gedimpft, doch wurde auch diese Entwicklung durch die deatsche Hoch-
zinspolitik mitverursache.

Der (indirekte) Einflul der Notenbankpolitik auf die Ausweitung des Budget-
defizits wird durch eine Untersuchung der Entwicklung seit 1960 in den drei .
gréBten Industrielindern bestitigt: Die Abfolge von anhaltenden Zinssteigerun-
gen, Gewinndimpfung, Kreditausweitung, Anstieg der Relation zwischen Schul-
den und Gewinnen und schlieBlich einer starken Investitionssenkung kennzeich-
net die Vorgeschichte jeder Rezession, dem rezessionsbedingten Anstieg des
Budgetdefizits gingen immer zwei bis drei Jahre dauernde Zinserhdhungen durch
die Notenbanken voraus.

Zinssteigerungen sind somit nicht die Folge von Budgetdefiziten, sondern eine
ihrer wichtigsten Ursachen.

Bundesbank und Wiedervereinigung

Natiirlich wurde das Budget seit 1990 auch durch die Wiedervereinigung erheb-
lich belastet, allerdings hat die Bundesbank die Bewiltigung dieser Herausforde-
rung enorm erschwert: die ckonomische und soziale Integration der ehemaligen
DDR_ hitte eine viel stirkere Investitionsdynamik und damit eine bessere Beschif-
tigungsentwicklung erfordert, also ein niedriges und stabiles Zinsniveau (man stelle
sich vor, die Bundesbank hitte in der Wiederaufbauphase nach 1945 eine solche
Hochzinspolitik betrieben wie in den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung).

Zwar hatte die Bundesbank rein Skonomisch recht, daB der Umtanschkurs der
Ostmark »eins zu eins« viel zu hoch war, doch politisch hatte der Staatsmann Kohl
recht, als er die Wiedervereinigung mit dem gréBtmdglichen Druck vorantrieb,
und dazu gehédrte auch, die neuen Biirger nicht mit 30 oder auch 50 Westpfenni-
gen fiir eine Ostmark abzuspeisen. Leider hat der Wirtschaftspolitiker Kohl nicht
gesehen, daB kein Land eine reale Aufwertung um 200 bis 300 Prozent verkraften
kann (zum alten Wechselkurs war die DDR ~Industrie die beste des RGW-Raums
gewesen — die Bedeutung des Wechselkurs kann man auch an der giinstigen Ent-
wicklung der tschechischen Industrie ablesen): statt ein wachsendes Heer von Ar-
beitslosen mit Transfers zu stiitzen, hitte man diese Betrige fiir anfangs massive,
aber Jahr fiir Jahr sinkende Lohnsubventionen verwenden und so den Aufwer-
tungseffekt mildern k3nnen (wire der Wirtschaftspoltiker Kohl nur so klug wie
der Staatsmann Kohl, méchte man wiinschen, und denkt dabei auch an den EURO

und die Sparpolitik 3 la Maastricht).
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Inflationsbekimpfung durch Kostensteigerung?

Die Notenbanken, insbesondere die Bundesbank, rechtfertigen ihre anhaltenden
Zinserhthungen mit der Notwendigkeit einer Inflationsbekdmpfung, doch ist dieses
keynesianische Rezept aus zwei Griinden fragwiirdig (absehen davon, daf es eine
vollbeschiftigte Wirtschaft voraussetzt): Erstens erhoht ein Zinsanstieg die Produkti-
onskosten, und zwar wegen des »Zinsakzelerators« in stark iiberproportionalen
AusmaB, und zweitens dimpft er die Realkapitalbildung und damit das kiinftige
Angebotswachstum.

Der zweite Aspekt war gerade nach der Wiedervereinigung relevant: als Folge
héherer Wohnungsnachfrage stegen die Mieten von allen wichtigen Komponen-
ten des Verbraucherpreisindex bei weitem am stirksten, diese Entwicklung hitte
Impulse fiir den Wohnbau erfordert, also nicht hdhere, sondern niedrigere Zinsen.

Allgemein ist eine Inflationsbekimpfung durch Zinssteigerungen (=Kostener-
hthungen) dann besonders skontraproduktiv«, wenn hohe Arbeitslosigkeit be-
steht, die Inflation also nicht nachfrage-, sondern kostenbedingt ist: eine solche
Situation erfordert eine Dimpfung sowch! der Lohn- als auch der Zinskosten.

Indirekt kann eine Politik fortgesetzter ZinserhShungen natiirlich die Inflation
bremnsen, allerdings um den Preis einer Rezession nach dem skizzierten Ablaufs-
muster; eine solche Strategie bekimpft nicht spezifisch die Inflatdon, sondern ge-
wissermafien die Gesamtwirtschaft.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdynamik

Die bisher skizzierten Zusammenhinge lassen sich etwas allgemeiner aus der In-
teraktion der drei wichtigsten Sekroren einer Volkswirtschaft begreifen, die Un-
ternehmen, die Faushalte und der Staat (aus Griinden einer vereinfachten Dar-
stellung vernachlissigen wir den Finanzsektor sowie das Ausland): Die Haushalte
konsumieren nur einen Teil ihrer Einkommen, den Rest bildet ihr Sparen, sie
weisen somit permanente Finanzierungsiiberschiisse auf. Diese »iibernehmen« zum
Teil die Untemehmen in Form von Investitionskrediten und zu einem anderen
Teil der Staat in Form von Krediten zur Finanzierung des Budgetdefizits. Unter-
nehmen und Staat weisen also in der Regel Finanzierungsdefizite auf, sie sind
Schuldnersektoren.

In der Hochkonjunkeur ist die Investitions- und Kreditnachfrage der Unter-
nehmen so stark, daB sie den GroBteil der Uberschiisse der Haushalte »absorbie-
ren«: der Staat weist dann nur ein geringes Defizit auf. Denn bei starkem Wirt-
schaftswachstum sind die Stenereinnahmen hoch und die Sozialausgaben niedrig.

Geht die Investitions- und Kreditnachfrage der Untemehmen zuriick (etwa
infolge eines ausgeprigten Zinsanstiegs oder eines »Qlpreisschocks«), so sinkt die
Gesamtproduktion, die Arbeitslosigkeit steigt und damit auch das Budgetdefizit:
in der Rezession nimmt das Defizit des Unternehmenssektors ab und jenes des
Staates zu.

Dem Staat kann eine Reduktion seines Defizits nur dann gelingen, wenn gleich-
zeitig die Unternehmen bereit sind, ihre Investitionen und ihr Defizit zu steigern
und/oder die Haushalte ihre Uberschiisse senken, also weniger sparen und mehr
konsumieren. [st dies nicht der Fall, so senken die Versuche des Staates, zu sparen,
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nicht das Budgetdefizit, sondern das Wirtschaftswachstum (die »symptomorien-~
tierte« Sparpolitik ist der wichtigste Grund, warum erstmals in der Nachkriegszeit
ein Konjunkcuraufschwung bereits im zweiten Jahr »abrif3«).

Die Staatsverschuldung im Wachstumsprozel

Bis Ende der siebziger Jahre ist die Staatsschuldenguote langfristig stabil geblieben
oder sogar gesunken, seither ist sie in allen Industrielindern gestiegen (in Japan erst
seit Ende der achtziger Jahre). Die wichtigste Ursache fiir diese Trendwende liegt
im »Kippen« der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen: bis Ende der
siebziger Jahre lag der Zinssatz mittelfristig unter der Wachstumsrate, seither liegt
er in allen Industrielindern dariiber (in Japan erst seit Ende der achtziger Jahre).

Auf Grund der »dynamischen Budgetbeschrinkung« gelten nimlich folgende
Beziehungen:

« Liegt der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so kénnen Schuldnersektoren wie
die Unternehmen oder der Staat permanent mehr Kredite aufnehmen als sie an
Zinsen fiir die schon bestehenden »Altschulden« zu zahlen haben ohne dafl
ihre Schulden (notwendig) rascher wachsen als die Gesamtwirtschaft, sie kdn-
nen somit ein Primirdefizit aufrechterhalten. Fiir die Unternehmen bedeutet
dies, daB sie fiir Investitionen mehr ausgeben kénnen als sie an Gewinnen (vor
Abzug der Zinszahlungen) einnehmen.

+ Liegt der Zinssatz hingegen iber der Wachstumsrate, so miissen die Unterneh-
men und der Staat Primdriiberschiisse erzielen, damit ihre Schulden nicht rascher
wachsen als das BIP, ihre Nettokreditaumahme muf also kleiner sein als die
Zinszahlungen fiir ihre »Altschulden«. Dies schrinkt wiederum die Investiti-
onsméglichkeiten der Unternehmen, aber auch des Staates ein und dimpft so
das Wirtschaftswachstum.

Im »goldenen Zeitalters der Nachkriegszeit lag der von den Notenbanken stabil

gehaltene Zinssatz deutlich unter der Wachstumsrate: die Unternehmen »iiber-

nahmene den gréfBten Teil der Finanzierungsiiberschiisse der Haushalte, den sie
in Form von Investidonskrediten in Maschinen und Bauten und damit indirekt in

Arbeitsplitze stransformiertenc. Die Investitionsdynamik erméglichte ein so ho-

hes Wirtschaftswachstum, daB Vollbeschiftigung herrschte. Unter diesen Bedin-

gungen war das Budget der Sffentlichen Haushalte annihernd ausgeglichen, die

Staatsschuldenquote ging zuriick.

Seit den siebziger Jahren prigte der Monetarismus zunehmend die wirtschafts-
politische Praxis. Zunichst wurde das System fester Wechselkurse anfgegeben,
Ende der siebziger Jahre vollzogen die wichtigsten Notenbanken der Industrie-
linder einen deklarierten Kurswechsel zu einer monetaristischen Geldpolitk: sie
erhohten die Leitzinsen stirker als je zuvor, seither liegt das Zinsnivean perma-
nent i#ber der Wachstumsrate.

Die Unternehmen reagierten auf diesen »Regimewechsel« mit einer Verlage-
rung ihrer Aktivititen von Real- zu Finanzinvestitionen: die Reduktion ihrer
Nettokreditaufnahme fiel so groB aus, daB sich die Primirbilanz des Unterneh-
menssektors in einen permanenten Uberschuf} sdrehte«. Dafiir diirfte nicht nur
das Bestreben der Unternehmungen maBgeblich gewesen sein, ihre Schulden nicht
rascher wachsen zu lassen als thre Umsitze, sondern auch die héhere Profitabilitit
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von Finanzanlagen und die steigenden Gewinnchancen kurzfristig-spekulativer
Transaktionen auf den {derivativen) Finanzmirkten.

Die privaten Haushalte hielten einen Primdriiberschuff aufrecht, sie sparten also
weiterhin mebr als sie an Zinsertriigen einnahmen, ihre Finanzforderungen wuchsen
daher rascher als das BIP. '

Daraus resultierte folgendes ssystemische« Problem: Da die Summe aller Primir-
salden (bei annihernd ausgeglichener Leistungsbilanz) gleich Null ist, konnie es dem
Staat bei anhaltenden Primiriiberschiissen des Unternehmens- und Haushaltssek-
tors nicht gelingen, selbst Primiriberschiisse zu erzielen, er »erlitt« nahezu perma-
nent Primirdefizite: die Investitionsschwiche der Untemehmen dimpfte die Steu-
ereinnahmen und lief die Zahlungen an Arbeitslose steigen, da gleichzeitig die
Notenbanken das Zinsniveau iiber die Wachstumsrate hoben, ist die Staatsschuld
seit Ende der siebziger Jahre rascher gestiegen als die Gesamtwirtschaft.

Durch hohe Leistungsbilanz- und damit auch Primiriiberschiisse gegeniiber
dem Ausland kann es zwar einzelnen Lindern gelingen, dieses Dilemma zu mil-
dern (dies gilt etwa fiir Deutschland in den achtziger Jahren oder in jiingerer Zeit
fiir [talien), der Gesamtheit der EU-Linder ist dies hingegen nicht mdglich (der
LeistungsbilanziiberschuB der EU ist im Vergleich zum Gesamtprodukt vernach-
lissigbar gering).

Die Bedeutung des monetaristischen Kurswechsels der Notenbanken fiir die
Verlagerung von der unternehmerischen Realkapitalbildung zur Akkumulation
Sffentlicher Schuldtitel soll am Beispiel Deutschlands konkret skizziert werden.

Im Vergleich zu den siebziger Jahren hat der Unternehmenssektor seit 1980
seine Investitionsquote um ein Viertel verringert, obwohl die welrwirtschafili-
chen Rahmenbedingungen wegen der »QOlpreisschocks« in den siebziger Jahren
viel ungiinstiger gewesen waren,; gleichzeitig hat er in hdherem Ma8 als je zuvor
Finanzaktiva akkumuliert, diese wuchsen zwischen 1980 und 1992 um fast 50
Prozent rascher als das BIP, seine Netto-Schulden daher um etwa 10 Prozent
langsamer.

Da die Netto-Forderungen der Haushalte als Folge der relativ stabilen Spar-
quote weiterhin rascher expandierten als das BIP, und die Unternehmen nicht
mehr im fritheren Ausmal} bereit waren, diese zu »iibernehmen« und in Maschi-
nen und Arbeitsplitze zu sverwandeln«, wuchsen die Netto-Schulden des Staates
rascher als das BIP (die Summe aller Netto-Finanzpositionen betrigt Null).

Bis zur Wiedervereinigung wurde dieser Prozel durch hohe Leistungsbilanz-
tiberschiisse gemildert (einen Teil der Netto-Forderungen der Haushalte »liber-
nahme das Ausland als Netto-Schulden). Seit diese nicht mehr existieren, wurde
die gessmtwirtschaftliche Problematik eines permanent positiven Zins-Wachstumns-
Differentials auch in Deutschland offenkundig: in einem solchen Regime wird
das Sparen der Haushalte in abnehmendern MaB in Realkapital, also in Maschi-
nen und Bauten, transformiert und in steigendem MaB in Staatsanleihen, von
denen ein wachsender Teil von den Unternehmen des »non—ﬁnancial business«
selbst gehalten werden.

Bis Anfang der neuziger Jahre haben die Industncla.nder den Anstieg der Staats-
schuldenquote hingenommen und dadurch das Wachstum auf abgeschwichtem
Niveau stabilisiert. Seit Maastricht versuchen die EU-Linder mit »Sparkuren« das
Symptom zu bekimpfen und haben so seine Ausbreitung beschleunigt, weil die
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ssysternische« Hauptursache wirksam blieb: ein Zinsniveau, welches deutlich iiber
der — realisierten wie erwarteten — Wachstumsrate liegt.

Die Strategie der USA

In den USA wurde hingegen eine Strategie gewihlt, welche den »systemischen«
Charakter der beiden Hauptprobleme, Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung,
beruckmchugtc
Die Notenbank der USA senkte 1990 die Leitzinsen auf das niedrigste Niveau
der Nachkriegszeit und behielt dieses mehr als drei Jahre lang bei. Diese Politk
stirkte die Investitions- und Kreditbereitschaft der Untemmehmen nicht nur
direkt, sondern auch indirekt, weil sie eine anhaltende Unterbewertung des Dol-
larkurses forderte.

» Im Gegensatz zu den achtziger Jahren lag daher das Zinsniveau nur mehr ge-
ringfiigig iiber der Wachsturnsrate.

« Das Bundesbudget wurde unter Clinton primir einnahmenseitig konsolidiert und
zwar in erster Linie durch Beitriige der obersten Einkommensklasse: ihre margina-
le Belasrung mit Steuern und Sozialabgaben wurde von 31% auf 42% angeho-
ben; da deren (marginale} Konsumneigung relativ niedrig ist, dimpfte diese
Strategie die Gesamtmachfrage wenig.

« Gleichzeitig wurde die negative Einkommensteuer fiir die »working poor« stark

ansgeweitet (staatliche Zahlungen an jene Haushalte, deren jahrliches Einkom-
men unter 24.000 Dollar liegt): dadurch wurde die Nachfrage stimuliert, da
die sozial Schwichsten nahezu ihr gesamtes Einkommen konsumieren.
Die Budgetkonsolidierung der USA war somit darauf gerichtet, nicht den Kon-
sum, sondem das Sparen der Haushalte zu ddmpfen und zwar durch eine solche
Anderung des Steuertarifs, welche die Einkommen von oben nach unten um-
verteilt (angesichts der jiingsten Beschliisse des CDU-Parteitags tauchen die
Unterschiede zwischen dem Staatsmann Kohl und dem Wirtschaftspolitiker
Kohl wieder schmerzhaft auf).

+ Die Geldpolitik der US-Notenbank toleriert eine Inflationsrate von etwa 3
Prozent; erstens, weil die gemessene Inflation den tatsichlichen Preisaufirieb
iiberschitzt, und zweitens, weil dadurch die Realzinsen leichter auf einem sol-
chen Nivean stabilisiert werden kdnnen, das nur geringfiigig {iber der Wachs-
tumsrate liegt (dies ist bei einer Inflationsrate von Null Prozent unméglich).

+ Die Kohirenz der Geld- und Fiskalpolitik, eingebunden in eine expansive Ge-
samistrategie, ermoglichte den USA ein so hohes Wachstum, daBl sowohl die
Arbeitslosigkeit als auch die Staatsschuldenquote stark zuriickgingen.

« Erstmals in der Nachkriegszeit fiel das mittelfrisige Wirtschaftswachstum merk-
lich héher aus als in Europa (die deutsche Wirtschaft ist in den letzten fiinf
Jahren nur mehr urm 1,4% pro Jahr gewachsen).

Darmit auch in Europa eine »systemische orientierte Bewiltigung der beiden be-

driickendsten Probleme, Staatsverschuldung und Arbeitslosigkeit, in Angriff ge-

nommen werden kann, ist eine Uberwindung der Wechselkursinstabilitit und
eine einheitliche Zinspolitik erforderlich, welche sich an der mittelfristigen Wachs-
tumsrate orientiert, also die Realisierung des EUR O-Projekts.

Damit dieses Projekt trotz der Maastricht-Kriterien politisch durchgesetzt wer-
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den kann, ist eine umfassende Aufklirung erforderlich, auf welche Weise auch die
Notenbanken, insbesondere jene des europiischen Leitwihrungslandes, am Ent-
wicklungsprozeB von Arbeitslosigkeit und Staats-verschuldung beteiligt waren.!
Fine solche Anfklirung impliziert nicht den Vorwurf, die Bundesbank betrei-
be mit ihrer »Punkt-Komma-Null«-Auslegung der Maastricht-Kriterien bewuft
eine Politk des »Haltet den Dieb«. Denn ihre fiihrenden K&pfe befinden sich in
einem Theoriegebiude, von dem aus sie die »systemischen« Ursachen der steigen-
den Staatsverschuldung nicht wahrnehmen kénnen, insbesondere nicht ihre eige-

nen Beitrage.
Dies ist allerdings nur ein schwacher Trost.

Anmerkung

1 Fine detaillierte Dokumentation der in diesem Artikel skizzierten Zusammenhinge findet
sich in einer neven Studie des Osterreichischen Instituts fir Wirtschaftsforschung: »Zinssatz,
Investitionsdynamik, Wachstumsrate und Staatsverschuldungy, erhiltlich unter WIFO, Post-
fach 91, A~1103 Wien bzw. schu@wsrac.at



