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Schuldenpolitik zwischen Stabilisierung

und Konsolidierung

I.  Einleitung

Die Eurozone befindet sich nach verbreiteter Meinung in einer Staatsschulden-
krise. Einige européiische Staaten, allen voran Griechenland, haben das Vertrau-
en der Finanzmirkte verloren und gefihrden damit die Wihrungsunion. Mit
harter Sparpolitik und milliardenschweren Rettungspaketen versucht man, die
Staatsfinanzen zu konsolidieren, das Vertrauen der Mirkte zuriickzugewinnen
und den Euro zu retten. Fast schon verdringt scheint, dass die Misere mit einer
Finanz- und Bankenkrise begann, die den enormen Anstieg der Staatsschulden
in vielen Ldndern erst verursacht hat. Ebenso in den Hintergrund geraten ist die
Tatsache, dass in einigen Krisenstaaten vor allem die Auslands- und weniger die

Staatsverschuldung ein Problem darstellt.

Die insofern recht einseitige Diagnose verleitet zu einer inaddquaten Therapie.
Gewiss kann mit unsolider Finanzpolitik Vertrauen verspielt werden, aber durch
rigide Schuldenbremsen gewinnt man es nicht einfach zuriick. Sparen in der
Krise erzeugt eine Rezession, die auf die 6ffentlichen Haushalte zuriickschlégt.
Geringere Staatsausgaben oder héhere Steuern vermindern die staatliche oder
die private Nachfrage. Die daraus resultierenden Produktions- und Beschifti-
gungseinbuflen sorgen fiir riickldufige Staatseinnahmen und wachsende Ausga-
ben fiir Arbeitslose. Sparpolitik fithrt daher nicht zu geringeren, sondern zu hé-
heren Staatsdefiziten, was sich aktuell in der EU und speziell in Griechenland

auch zeigt.

Dieser makrodkonomische Grundzusammenhang wird, speziell in Deutschland,
gerne iibersehen oder doch wenigstens unterschitzt. Dazu trigt bei, dass kaum
ein finanzpolitisches Thema so emotional diskutiert wird wie die Staatsverschul-
dung. Einzelwirtschaftliche Denkweisen prigen die Debatte, wobei keineswegs
der wagemutige Unternehmer, der Kredite fiir rentable Investitionen aufnimmt,
den Mafistab liefert, sondern die sparsam wirtschaftende schwibische Hausfrau.
Staatsschulden sind damit negativ besetzt. Wer Schulden macht, lebt iiber seine

Verhiltnisse und versiindigt sich an seinen Kindern und Enkeln. Diese Verteufe-



lung ist volkswirtschaftlich unhaltbar und versperrt die Einsicht in die Chancen,

die ein rationaler Gebrauch der Staatsverschuldung eréffnet.

Il. Drei Arten der Staatsverschuldung

Ob die Verschuldung eines Landes seiner wirtschaftlichen Lage angemessen ist,
liisst sich nicht allein mit Blick auf die laufenden Defizite und den daraus auf
Dauer resultierenden Schuldenstand beurteilen. Den Schliissel zum Verstindnis
der Staatsverschuldung liefert erst die systematische Unterscheidung zwischen

drei Defizitarten:!

—  Das konjunkturbedingte Defizit entsteht durch Mindereinnahmen und Mehr-

ausgaben der 6ffentlichen Haushalte wegen einer Rezession.

—  Das antizyklische Defizit umfasst Fehlbetrige, die sich aus der zusitzlichen

Kreditfinanzierung von Konjunkturprogrammen ergeben.

—  Das vtrukturelle Defizit entspricht der Neuverschuldung, die auch in einer

normal ausgelasteten Wirtschaft vorliegen wiirde.?

Die verschiedenen Defizitarten sind mit unterschiedlichen 6konomischen Wir-
kungen verbunden, die in der 6ffentlichen Diskussion nur selten angemessen
gewiirdigt und gegeneinander abgewogen werden. Wir wollen im Folgenden die
Chancen und Risiken der Staatsverschuldung als Instrument der Wirtschaftspo-
litik taxieren. Hierzu miissen wir den Unterschied zwischen ,guten” und ,schlech-
ten” Schulden deutlich machen. Die Uberlegungen lassen sich zu folgenden Hy-

pothesen verdichten:

— Entgegen der &ffentlichen Meinung liegt das Hauptproblem der Staatsver-
schuldung nicht in der Belastung zukiinftiger Generationen, die im Falle

der Inlandsverschuldung nur sehr begrenzte Bedeutung hat.

—  Strukturelle Defizite sind mit negativen gesamtwirtschaftlichen Wirkungen
verbunden. Der Staat sollte solche Defizite vermeiden, wenn sich die Wirt-

schaft in einer Phase der Normalauslastung oder gar der Hochkonjunktur

befindet.

—  Konjunkturbedingte und antizyklische Defizite haben positive gesamtwirt-
schaftliche Wirkungen. Der Staat muss konjunkturbedingte Defizite in je-

1" Diese Differenzierung geht zuriick auf Qberbauser (1985, S. 340 ff). Eine analoge Unterschei-
dung verwendet Ebrlicher (1979, S. 31), bei dem das konjunkturbedingte Defizit als konjunktu-
relles Defizit im engeren und das antizyklische Defizit als konjunkturelles Defizit im weiteren
Sinne firmiert.

2 Der Sachverstindigenrat zur Bequtachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1981, S. 161) hat
zeitweise neben dem strukturellen Defizit die so genannte Normalverschuldung als (vermeintlich)
unbedenklichen Teil des Defizits bei Normalauslastung gesondert beriicksichtigt.
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dem Fall akzeptieren. Er benétigt auch einen Spielraum fiir den Einsatz an-

tizyklischer Defizite.

—  Jede Schuldenbremse muss sich daran messen lassen, ob sie die schlechten
Schulden verhindert und die guten Schulden erlaubt. Schuldenbremsen

sind gewiss gut gemeint, aber in der Regel nicht gut gemacht.

Im Weiteren geht es zunédchst um die Risiken struktureller und die Einsatzfelder
konjunkturbedingter sowie antizyklischer Defizite. Danach werden die Spielriu-
me fiir einen sinnvollen Schuldenabbau und die Rolle der Schuldenbremse hier-

bei erldutert.

I1l. Belastung zukiinftiger Generationen?

Das hiufigste Vorurteil tiber die Staatsverschuldung lautet, dass damit die zu-
kiinftigen Generationen — unsere Kinder und Enkel — belastet wiirden. Das ist
jedoch eine duflerst fragwiirdige Behauptung, die auf der falschen, zumindest
grob irrefiihrenden Gleichsetzung der &ffentlichen Verschuldung mit einem pri-

vaten Kredit basiert.

Bei einem privaten Kredit kann man sich heute mehr leisten, muss aber in Zu-
kunft Zinsen und Tilgung an die Gldubiger zahlen. Das ist beim &ffentlichen
Kredit nicht anders, mit einem wesentlichen Unterschied: Die Gesellschaft als
Ganzes ist bei der Inlandsverschuldung Gldubiger und Schuldner zugleich. Der
Kredit bleibt sozusagen in der Familie.5 Da zukiinftige Generationen die Schul-
den und die Staatspapiere erben, steigt nicht nur der Schuldenstand, sondern
zugleich auch die Vermégensbildung der Biirger gegeniiber threm Staat. Auch
die Zinsen zahlt die Gesellschaft an sich selbst. Als Steuerzahler finanziert der
Durchschnittsbiirger aus der einen Tasche, was ithm als Staatsgldubiger an Zin-

sen in die andere Tasche zuriickflief3t.

Der Zins-Steuer-Kreislauf hat Verteilungswirkungen, aber nicht zwischen den
Generationen. Vielmehr kann sich die funktionelle Verteilung durch Zins- und
Kreditmengeneffekte zulasten der Durchschnittssteuerzahler und zugunsten der
Zinseinkommensbezieher verschieben, die eher den oberen Einkommensschich-
ten angehéren (Gandenberger 1980, S. 494). Diese Umverteilung ist auch mit ei-
ner Verschiebung gefiihlter Lasten zwischen den Generationen verbunden. Zu-
kiinftige Steuerzahler werden den Griff in ihre Tasche zwecks Finanzierung der

Zinsen auf die Staatsverschuldung als Belastung empfinden, wihrend zukiinfti-

5 Diese Einsicht wird hiufig mit der Formulierung ,We owe it to ourselves” (Lerner 1948,

S. 256) assoziiert, so auch von Krugman (2012): ,... an over-borrowed family owes money to
someone else; U.S. debt is, to a large extent, money we owe to ourselves®.
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ge Staatsgldubiger ihre Zinsertrige als wohlverdienten Lohn fiir den Konsum-

verzicht in der Vergangenheit betrachten.4

Dennoch bewirken die Zinsen keine echte Lastverschiebung zwischen den Ge-
nerationen. Wird die Staatsverschuldung richtig eingesetzt, erzeugt sie gar keine
realen Lasten. Wird sie falsch eingesetzt, kénnen zwar reale Lasten entstehen,
aber diese lassen sich nicht in die Zukunft verschieben. Letzteres gilt fiir das
strukturelle Defizit, das auch bei normaler Auslastung des Produktionspotentials
existieren wiirde. Seine Wirkungen lassen sich am besten erkldren, wenn wir fiir

den Moment Vollbeschiftigung (im Sinne von Normalauslastung) voraussetzen.

Will der Staat in dieser Situation zusitzliche Ausgaben titigen, zum Beispiel fiir
neue Infrastrukturinvestitionen, dann steht er vor der Wahl, die Steuern zu er-
hshen oder einen zusitzlichen Kredit aufzunehmen. Egal wie diese Entschei-
dung ausfillt, in einer vollbeschiftigten Wirtschaft muss nun ein gréflerer Teil
des Sozialprodukts fiir staatliche Zwecke eingesetzt werden. Die zusitzlichen
Staatsausgaben verdringen somit zwangslidufig private Nachfrage. Hierin liegt
die reale Last: Der private Sektor muss zugunsten des Staates auf Giiter verzich-
ten. Beispielsweise kann ein Unternehmen, das 6ffentliche Gebdude saniert, die
dort eingesetzten Arbeitskrifte nicht zugleich im privaten Wohnungsbau be-
schiftigen.

Im Falle der Kreditfinanzierung erfolgt die Verdringung der privaten Nachfrage
iiber Inflation. Bei Vollbeschiftigung fithrt die Mehrnachfrage des Staates zu
Preissteigerungen, die das Realeinkommen der Arbeitnehmer und damit ihre
Kautkraft reduzieren. Die Bevélkerung leistet also Konsumverzicht und wird
dadurch nicht in der Zukunft, sondern heute real belastet. Die Unternehmer
profitieren davon, denn sie erzielen infolge der Mehrnachfrage héhere Preise
und steigern ihre Gewinne (Scherf 1994, S. 77 ff). Dieser Verteilungsmechantsmus,
der auf der Kreislauftheorie der Verteilung von Kaldor (1955/56, S. 94 ff) basiert,
ermdglicht eine Anpassung des Sparens an Verdnderungen der Nachfrage nach
investierbaren Mitteln und verhindert insoweit ein Crowding Out der Investitio-

nen bei wachsender Staatsverschuldung.

Somit kénnen wir festhalten: Die Staatsverschuldung ist nicht geeignet, den né-

tigen Verzicht auf Teile des Sozialprodukts in die Zukunft zu verlagern.® Sie hat

4 Buchanan (1958, S. 32 ff) hat die Nutzenbetrachtung auf individualistischer Basis als Gegen-
konzept zur Analyse gruppenbezogener realer Lasten entwickelt. Da die Ansiitze verschiedene
Lastbegriffe verwenden, ergiinzen sie sich eher, als dass sie miteinander konkurrieren.

5 Nur die Auslandsverschuldung ersffnet gesamtwirtschaftlich die Moglichkeit eines interge-
nerativen Realtransfers. Im Ausland aufgenommene Kredite kénnen zur Finanzierung von Gii-
terimporten verwendet werden, die das verfiigbare Giitervolumen heute erhéhen. Zins- und Til-
gungszahlungen kénnen im Gegenzug das verfiigbare Giitervolumen spéter reduzieren, falls sie
mit zusétzlichen Giiterexporten einhergehen. Zwingend ist der Realtransfer jedoch nicht, denn
es konnen auch dauerhafte grenziiberschreitende Glaubiger-Schuldner-Beziehungen etabliert
werden.
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zudem ungiinstige Nebenwirkungen auf die Preisniveaustabilitit und auf die
Einkommensverteilung. Weitere unerfreuliche Wirkungen k&nnen eintreten,
wenn die Zentralbank auf die Preissteigerungen mit einer restriktiven Geldpoli-
tik reagiert. Dann kénnen nicht nur Konsumausgaben, sondern auch private In-
vestitionen iiber héhere Zinsen verdringt werden. Soweit das geschieht, werden
auch zukiinftige Generationen durch ein relativ geringeres Wirtschaftswachstum
real belastet. Angesichts der erst einmal steigenden Gewinne diirfte sich die Last

in Form von Wachstumseinbuflen (#Modigliani 1961, S. 730 ff) allerdings in Gren-

zen halten.

Wiirde der Staat seine Mehrausgaben mit Steuern finanzieren, so wiirde sich an
der realen Belastung der heutigen Generation nichts dndern. Die Belastung
wiirde aber ehrlich ausgewiesen und wire mit geringeren Nebenwirkungen ver-
bunden. Das gilt jedenfalls bei einer Erh6hung der Einkommensteuer, die iiber-
wiegend eine Lohnsteuer ist. Die Arbeitnehmer wiren direkt und nicht erst iiber
hohere Preise zum Konsumverzicht gezwungen. lhr verfiigbares Einkommen
und ithre Konsumausgaben wiirden sofort sinken und der Volkswirtschaft bliebe
der Umweg iiber die Inflation erspart. Eine Erhhung der Mehrwertsteuer wire
demgegeniiber der schlechtere Weg. Auch die Umsatzsteuer erhsht die Preise,
so dass der hshere Staatsanteil am Sozialprodukt wie bei der Kreditfinanzierung

iiber Inflation herbeigefiihrt wird.

Somit kommen wir zu dem Ergebnis, dass der Staat in einer vollbeschiftigten
Wirtschaft keine neuen Schulden aufnehmen, sondern zusétzliche Ausgaben mit
einem Stabilititszuschlag auf die Einkommensteuer finanzieren sollte. Der
Grund liegt weniger in der Belastung zukiinftiger Generationen, denn die realen
Lasten fallen im Wesentlichen heute an. Die negativen Stabilitits- und Vertei-
lungseffekte der Staatsverschuldung sprechen aber gegen ithren Einsatz. Kurz-

um: Strukturelle Defizite sind in der Periode, in der sie eingegangen werden,

schlechte Schulden.

Das gilt auch, wenn damit 6ffentliche Investitionen finanziert werden. Viele
Okonomen vertreten zwar die Meinung, staatliche Investitionen diirften nach
dem Pay-as-you-use-Prinzip jederzeit mit Kredit finanziert werden, weil sie zu-
kiinftigen Generationen einen Nutzen stiften. Der zukiinftige Nutzen ist aber
auch bei Steuerfinanzierung gegeben und die Kreditfinanzierung ist keineswegs
geeignet, die zukiinftigen Generationen wirksam und passgenau zur Finanzie-

rung der staatlichen Investitionen heranzuziehen.

Uber die richtige Finanzierungsform entscheidet also in erster Linie die gesamt-
wirtschaftliche Lage zu dem Zeitpunkt, in dem die Staatsausgaben getitigt wer-
den. Bei Vollbeschiftigung und erst recht in der Hochkonjunktur gibt es keinen



guten Grund fiir eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher Ausgaben.® Das sieht al-
lerdings ganz anders aus, wenn man die Rolle der Staatsverschuldung in der Re-

zession betrachtet.

IV. Konjunkturbedingte Defizite

Die Deutschen sind ein Volk von Sparern. Jedes Jahr bilden sie neues Verms-
gen in dreistelliger Milliardenhshe. Die Gegenbuchung erfolgt bei drei Gruppen
von Kreditnehmern. Die deutsche Volkswirtschaft erzielt stindig Uberschiisse
im Auflenhandel, die mit einer Vermdgensbildung gegeniiber dem Rest der Welt
verbunden sind. Sparer geben inldndischen Unternehmen Kredit, die Investitio-
nen finanzieren wollen, und sie kaufen bereitwillig Staatspapiere.” Als Glaubiger
finden sie Kredite offenkundig in Ordnung. Dennoch halten sie die Schuldner —
ithre Geschiftspartner — manchmal fiir unseriése Gesellen. Die Kreditnehmer
werden leicht verdichtigt, tiber ithre Verhiltnisse zu leben. Logischerweise leben
die Glaubiger dann unter thren Verhiltnissen, was aber nicht als Teil des Prob-

lems begriffen wird.

In einer Rezession leben sogar ganze Volkswirtschaften unter ihren Verhiltnis-
sen. Sie schépfen ihre Produktionsméglichkeiten nicht aus und verzichten auf
Wohlstand, der mit den vorhandenen Ressourcen geschaffen werden konnte.
Die Unterauslastung des Produktionspotentials basiert typischerweise auf einer
zu geringen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Fiir Konsum und Investitionen
geben die inlindischen Wirtschaftssubjekte bisweilen weniger aus, als sie produ-
zieren konnen. Wenn das Ausland die Liicke nicht durch seine Nachfrage
schlief8t, kommt es zu Produktions- und Beschiftigungsverlusten. Dies hat Kon-
sequenzen fiir den 6ffentlichen Haushalt. Damit der private Sektor in der Krise
mehr einnehmen als ausgeben kann, muss sich der Staat verschulden, auf diese
Weise die iiberschiissigen Ersparnisse aufnehmen und nachfragewirksam ver-

Wenden.

Die Wechselwirkungen zwischen Staatshaushalt und Wirtschaftslage verdienen
besondere Aufmerksamkeit. Der Staat ist der wirtschaftlichen Entwicklung teils

6 Der Verzicht auf neue strukturelle Defizite bedeutet freilich nicht, dass die friither gebildeten
strukturellen Defizite bei Normalauslastung einfach wegfallen kénnen. Das Ausmaf} der Konso-
lidierung muss konjunkturvertriiglich sein. Daher sollte der Begriff des strukturellen Defizits im
engeren Sinne fiir den Teil der Verschuldung reserviert werden, der in einer normal ausgelasteten
Wirtschaft ohne negative Riickwirkungen auf Produktion und Beschiftigung abgebaut werden
kann (Scherf 1989, S. 147 ff).

7 Im Jahr 2011 verzeichnete die VGR fiir Deutschland folgende Finanzierungssalden: Private
Haushalte 136 Mrd. Euro, Kapitalgesellschaften 28,6 Mrd. Euro, Staat -19,6 Mrd. Euro und
Ubrige Welt -145 Mrd. Euro. Der positive Saldo der Kapitalgesellschaften bedeutet, dass diese
mehr gespart als netto investiert haben, was fiir einen nratiirlichen Defizitsektor ungewshnlich ist.
Die positive Vermdgensbildung gegeniiber dem Rest der Welt reflektiert die otrukturell iiber-
schiissige deutsche Leistungsbilanz.
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passiv ausgesetzt, teils beeinflusst er sie aktiv mit seiner Finanzpolitik. Wir be-

trachten zunichst die passive Komponente der Stabilititspolitik, die so genann-

ten automatischen Stabilisatoren (Scherf 2012, S. 171 ff).

Wenn die Wirtschaft aufgrund eines Ausfalls privater Nachfrage in die Rezessi-
on verfillt, kommt es typischerweise zu einem negativen Multiplikatorprozess,
zu einer Abwirtsbewegung, die weit iiber den Primireffekt hinausgeht. Der
Nachfrageausfall in der ersten Runde senkt Produktion und Einkommen, wo-
rauf die Konsumenten und Investoren in den Folgeperioden mit Ausgabekiir-
zungen reagieren. Je stirker diese Sekundireffekte ausfallen, umso stirker ge-
hen Produktion und Beschiftigung zuriick. Die Sozialproduktsverluste haben
Riick-wirkungen auf den &6ffentlichen Haushalt. Ohne dass der Staat irgendet-
was dafiir kann, treten Steuer- und Beitragsausfille sowie Mehrausgaben fiir die
Arbeitslosen ein, die den 6ffentlichen Haushalt belasten. Allein die konjunktur-
bedingten Defizite, die noch nichts mit expansiver Konjunkturpolitik zu tun ha-

ben, kénnen schon zu enormen Haushaltsbelastungen fithren.

Ein Beispiel soll diesen Sachverhalt illustrieren. Bei einer Konjunkturelastizitit
des offentlichen Haushalts® von 50 Prozent erhsht eine gesamtwirtschaftliche
Produktionsliicke von 6 Prozent das Staatsdefizit um 3 Prozent des Produkti-
onspotentials. Hat sich der Staat an die Vorgaben der EU gehalten und vor der
Rezession nur eine Defizitquote von 0,5 Prozent realisiert, dann liegt die Defi-
zitquote jetzt bei 3,5 Prozent des Produktionspotentials. Bezogen auf das tat-
sichliche Bruttoinlandsprodukt wiren das bereits 3,7 Prozent (0,035/0,94). Eine
kriftige Rezession fiithrt also auch bei zuvor seriser Finanzpolitik und noch
ganz ohne Konjunkturprogramme zu einer Uberschreitung des magischen 3-

Prozent-Defizitkriteriums.

Die konjunkturbedingten Defizite muss der Staat in jedem Fall eingehen, um
Schlimmeres zu verhiiten. Wiirde der Staat die konjunkturbedingten Defizite
nicht akzeptieren, dann wiirde er eine Parallelpolitik betreiben, wie Briining in
den 30er Jahren. Die Folgen wiren fatal. Der Staat miisste seine Ausgaben sen-
ken oder die Steuern erhéhen. In beiden Féllen wiirde er die Nachfrageausfille
vergréflern und zur Verschirfung der Rezession beitragen. Dass damit genau
die Haushaltslscher wieder entstehen, die man schlieflen wollte, sollte schon ge-

niigen, um von einer solchen prozyklischen Finanzpolitik Abstand zu nehmen.

8  Die Konjunkturelastizitit zeigt, wie stark der staatliche Budgetsaldo auf eine Verinderung
des Bruttoinlandsprodukts reagiert. Sie wird ,,.... im Rahmen der Berechnung struktureller Defi-
zite in Verbindung mit einem Schitzwert fiir die aktuelle, konjunkturelle Abweichung des Out-
puts auch dazu genutzt, die einzelnen Komponenten um den konjunkturellen Einfluss zu berei-
nigen” (Biittner et al. 2006, S. 25). Diese Vorgehensweise fiihrt jedoch nicht zu einem korrekten
Ausweis der strukturellen Verschuldung, wenn neben dem konjunkturbedingten auch ein anti-
zyklisches Defizit existiert, das den Auslastungsgrad des Produktionspotentials beeinflusst.
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Die konjunkturbedingten Defizite bilden die absolute Untergrenze einer ko-

IlOl’l'liSCh Vertretbaren Verschuldung.

Die automatischen Stabilisatoren wirken nur, wenn der Staat in der Rezession
seine Ausgaben fiir Giiter und Dienste relativ zum Produktionspotential auf-
rechterhilt und die konjunkturbedingten Mindereinnahmen und Mehrausgaben
in den 6ffentlichen Haushalten (inklusive der Sozialversicherungen) in Kauf
nimmt. Zu beachten ist auch, dass die automatischen Stabilisatoren den Ab-
schwung lediglich bremsen, die Wirtschaft aber nicht zur Normalauslastung zu-
riickfiithren. Thre positiven Wirkungen erkennt man nur im Vergleich zur Paral-
lelpolitik. Sie wirken im Verborgenen und werden daher leicht unterschitzt.
Immerhin werden konjunkturbedingte Defizite von Okonomen iiberwiegend
akzeptiert, weil sie automatische Stabilisierungseffekte sicherstellen und auch,
weil sie im Aufschwung scheinbar automatisch wieder verschwinden. Letzteres
stimmt freilich nur dann, wenn der Aufschwung ohne staatliches Zutun zustande

kommt.

V. Antizyklische Defizite

Wenn der Aufschwung auf sich warten lsst, schligt die Stunde der aktiven Sta-
bilitdtspolitik. Hierzu muss der Staat Ausgabenerhhungen oder Steuersenkun-
gen vornehmen. Der Staat, der schon durch die konjunkturbedingten Defizite
belastet ist, legt also zusitzlich expansive Konjunkturprogramme auf, deren Fi-
nanzierung anfangs eine weitere Erhshung der Staatsverschuldung erfordert.
Noch mehr Schulden erscheinen politisch kaum vertretbar und — bei oberflichli-
cher Betrachtung — auch 8konomisch problematisch. Der aktive Part der anti-
zyklischen Finanzpolitik kann sich jedoch sogar fiskalisch lohnen, denn gut ge-

machte Konjunkturprogramme finanzieren sich iiberwiegend oder ganz von

selbst (Scherf 2012, S. 173 ff).

Wie funktioniert ein solches Schuldenparadox? Der Staat bemiiht sich in der Re-
zession, die Nachfrageliicke zu schlieflen, z.B. durch vorgezogene und vermehr-
te 6ffentliche Investitionen. Die Mehrausgaben erfordern zunéchst ein antizykli-
sches Defizit in gleicher Hohe. Anschlielend kommt es jedoch zu einem Anstieg
des Sozialprodukts. Daraus resultieren Mehreinnahmen und Ausgabenerspar-
nisse des Staates, die das antizyklische Defizit wieder reduzieren. Der Multipli-
katorprozess, der die Wirtschaft in die Rezession gefiihrt hat, wirkt nun in die
andere Richtung. Der Nachfrageimpuls des Staates erhsht Produktion und Ein-
kommen, worauf die Konsumenten und Investoren mit Mehrausgaben reagieren.
Infolgedessen steigen Nachfrage, Produktion und Beschiftigung insgesamt um

ein Vielfaches der staatlichen Initialziindung.



Wegen des finanzpolitisch erzeugten Aufschwungs kann der Staat erhebliche
Selbstfinanzierungseffekte erwarten. Eine Selbst- und Uberkonsolidierung der
antizyklischen Defizite ist theoretisch durchaus méglich. Bei einer Konjunkture-
lastizitit des 6ffentlichen Haushalts von 50 Prozent reicht ein Multiplikator von
2 fiir eine komplette Selbstfinanzierung der Konjunkturprogramme aus. Staatli-
che Mehrausgaben von 100 Euro erhshen das Sozialprodukt in diesem Fall um
200 Euro. Der Staat erhilt 50 Prozent bzw. 100 Euro davon in Form von Mehr-
einnahmen und Ausgabenersparnissen zuriick. Das entspricht exakt der ur-

spriinglichen antizyklischen Verschuldung.

Wie realistisch ist ein solches Szenario? Nachdem die Fiskalmultiplikatoren in
der modernen Makrotkonomie klein geredet wurden, deutet sich vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Erfahrungen mit der Sparpolitik an, dass man die multi-
plikativen Riickwirkungen auf das Sozialprodukt wohl systematisch und deut-
lich unterschitzt hat (Blanchard/ Leigh 2012). Das gilt dann auch fiir die Selbstfi-
nanzierungseffekte expansiver Fiskalpolitik (DeLong/ Summers 2012, S. 235 ff).

Diese hdngen zudem stark von der konkreten Gestaltung der antizyklischen
Mafnahmen ab. Uber die Nachfragewirksamkeit und das davon abhingige
Ausmaf} der Selbstkonsolidierung entscheiden die Primireffekte der eingesetz-
ten Instrumente. Offentliche Investitionen schneiden hierbei gut ab, denn sie
sind in voller Héhe nachfragewirksam. Das unterscheidet sie positiv von Steuer-
senkungen, die das verfiigbare Einkommen erhshen und nur nach Mafigabe der
Konsumneigung der Steuerpflichtigen zu Mehrausgaben fithren. Noch besser
eignen sich Instrumente, bei denen der staatliche Mitteleinsatz schon in der ers-
ten Runde durch private Zusatzausgaben verstirkt wird. Das gilt beispielsweise
fiir Investitionsprimien oder Abschreibungsvergiinstigungen fiir zusitzliche In-
vestitionen, aber auch fiir die Férderung der Sanierung und Modernisierung von

Altbauten, die zudem vorwiegend der einheimischen mittelstindischen Wirt-

schaft hilft.
Ein Schuldenparadox ist also durchaus méglich. Allerdings hingt die Wirksam-

keit staatlicher Konjunkturprogramme nicht nur von der adiquaten Gestaltung
ab. Dariiber hinaus miissen andere Politikbereiche ihren Part iibernehmen. Zum
einen muss die Geldpolitik den Aufschwung mit niedrigen Zinsen finanzierbar
machen. Das wird sie aber nur tun, wenn Produktion und Beschiftigung steigen,
ohne dass zugleich oder gar dominant die Preise anziehen. Gefahr droht hier be-
sonders von der Lohnpolitik. Nominallohnerhshungen sind unproblematisch, so-
lange sie sich am Produktivititsfortschritt ausrichten. Gehen sie bei wieder an-
ziehender Konjunktur deutlich dariiber hinaus, so steigen Stiickkosten und
Preisniveau trotz Arbeitslosigkeit, was eine restriktive Geldpolitik und damit ei-
ne Stabilisierungskrise provoziert. Die Zinsen steigen und der Aufschwung wird

abgewiirgt, bevor er richtig in Gang kommt.
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Eine moderate Lohnpolitik ist zur Absicherung der Globalsteuerung zwingend
erforderlich (Oberbauser 1986). Die oftmals als keynesianwch deklarierte Kauf-
krafttheorie, nach der hshere Lohne die Wirtschaft ankurbeln, entspricht weder
der Theorie von Keynes, noch den empirischen Erfahrungen seit den siebziger
Jahren des 20. Jahrhunderts. Von einer konjunkturgerecht aufeinander abge-
stimmten Finanz-, Geld- und Lohnpolitik — einer konzertierten Aktion — profitie-
ren dagegen alle. Die konjunkturbedingten und antizyklischen Defizite sind
dann gut investiert. Die heutige Generation verfiigt iiber ein héheres Sozialpro-
dukt als das sonst der Fall wire. Zudem tétigen der Staat und die Unternehmen

hshere Investitionen, was auch den zukiinftigen Generationen zugutekommt.

Die konjunkturellen Defizite sind also die ,guten” Schulden. Auch wenn sich
nur der antizyklische Teil der Defizite wesentlich selbst finanziert, verursacht
die konjunkturelle Verschuldung kein dauerhaftes Problem. Uber den Konjunk-
turzyklus hinweg gleichen sich gute und schlechte Phasen halbwegs aus, so dass
konjunkturelle Uberschiisse in besseren Zeiten zum Ausgleich der Defizite in
der Rezession dienen kénnen. Eventuelle Restdefizite wachsen sich im wahrsten
Sinne des Wortes aus, denn sie verlieren in einer wachsenden Wirtschaft relativ

zum Sozialprodukt schnell an Bedeutung.

VI. Strukturelle Defizite

Wire das Konzept der antizyklischen Finanzpolitik die Richtschnur der haus-
haltspolitischen Entscheidungen, dann gibe es kein Schuldenproblem und wir
brauchten auch keine Schuldenbremse. Freilich hat die Politik in der Vergan-
genheit hiufig anders gehandelt. Konjunkturelle Spielrdume zur Haushaltssanie-
rung wurden nicht genutzt, im Gegenteil, oft genug hat man sich trotz guter
Konjunkturlage neu verschuldet. So sind die strukturellen Defizite entstanden,
der ,schlechte” Teil der Verschuldung. Hierin zeigen sich die finanzpolitischen

Siinden der Vergangenheit. Wie soll man mit diesem Problem umgehen?

Manche glauben, man sollte die strukturellen Defizite am besten sofort und ra-
dikal beseitigen, unabhidngig von der aktuellen Konjunkturlage. Das kann aber
nicht funktionieren. Diese Defizite bilden leider den Bodensatz an Verschul-
dung, auf dem die Stabilititspolitik aufbauen muss. Die positiven konjunkturel-
len Wirkungen der konjunkturbedingten und der antizyklischen Defizite kénnen
sich nur entfalten, wenn die bereits vorhandenen strukturellen Defizite vorldufig
hingenommen werden. In der Hochkonjunktur versdumte Sparpolitik ldsst sich
in der Rezession eben nicht nachholen. Im Gegenteil: Der Staat wiirde den Kon-
junktureinbruch verstirken und am Ende den &ffentlichen Haushalt weiter aus

dem Gleichgewicht bringen. Sparpolitik in der Rezession ist ein Problem, keine
Losung (Scherf 2012, S. 175 ff).
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Ein strukturelles Defizit kann nur beharrlich in konjunkturvertriglichen Schrit-
ten zuriickgefithrt werden. In der Rezession lésst sich der Druck der leeren Kas-
sen durchaus zur Haushaltskonsolidierung nutzen, denn er erleichtert unpopulé-
re Einschnitte in Staatsleistungen mit fraglicher Existenzberechtigung, insbe-
sondere im Bereich der vielfiltigen (Steuer-) Subventionen ohne nachvollziehba-
ren Lenkungszweck. Die restriktiven Nachfrageeffekte solcher Sparmafinahmen
miissen dann aber zeitweilig durch expansiv wirkende Instrumente kompensiert
werden. Beispielsweise kénnte man gruppenspezifische Vergiinstigungen durch

allgemeine, befristete Férdermafinahmen nach dem Stabilititsgesetz ersetzen.

Dariiber hinaus ist es unumginglich, die restriktive Kehrseite der keynesiancschen
Botschaft in Zukunft zu beachten und bei guter Konjunkturlage entstehende
Haushaltsspielriume konsequent fiir eine Riickfithrung der Defizite auszu-
schépfen. Wohltaten in Form von Steuersenkungen oder Zusatzleistungen kann
der Staat dann aber nicht mehr verteilen, auch und gerade nicht bei wieder an-
ziehender Konjunktur. Das schliefit Steuersenkungen nicht aus. Statthaft sind
sie aber nur, wenn die Politik im Gegenzug die Kraft aufbringt, iiberfliissige
Staatsleistungen abzubauen und insbesondere die zahlreichen Steuersubventio-

nen zu beseitigen, statt neue zu schaffen.

Vielleicht kann die Schuldenbremse dabei helfen, den Haushalt mittelfristig in
Ordnung zu bringen. Sie soll einen Budgetausgleich iiber den Konjunkturzyklus
hinweg erzwingen, erlaubt aber kurzfristige Abweichungen. In der Rezession
sind Defizite zulédssig, doch miissen sie in besseren Zeiten ausgeglichen werden,
was prinzipiell der Idee einer antizyklischen Politik entspricht. Allerdings hingt
das Ausmald der Defizite, die zur Uberwindung einer Wirtschaftskrise erforder-
lich sind, von der Linge und Tiefe der Rezession ab. Dies beriicksichtigt die
Schuldenbremse nicht, sondern verlangt eine symmetrische Vorgehensweise bei
Abweichungen und limitiert diese fiir den Bund auch noch auf 1,56 Prozent des

Bruttoinlandsprodukts.

Letzteres engt den Spielraum der Konjunkturpolitik allzu stark ein. Wenn die
Rezessionsphasen linger anhalten und kriftiger ausfallen als die Boomphasen,
gibt es keine volle Symmetrie der konjunkturellen Defizite und Uberschiisse.
Auf dem Kontrollkonto, das die auszugleichenden Betrige erfasst, bleiben dann
Defizite stehen, die womdglich nie, jedenfalls nicht kurzfristig und — so steht es
im Gesetz — ,konjunkturgerecht” zuriickzufiithren sind. Zudem ist nicht zu er-
warten, dass Defizite bis 1,56 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zur Stabilisie-
rung ausreichen. Diese Marge wird schon bei kleineren Rezessionen und rein
passiver Stabilisierung leicht iiberschritten. Das Bemiihen, sie dennoch einzuhal-
ten, erzwingt eine prozyklische Sparpolitik, obwohl in der gegebenen Lage das
Gegenteil konjunkturpolitisch richtig wire.
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Die Gefahr prozyklischer Wirkungen besteht noch aus einem anderen Grund.
Die empirische Wirtschaftsforschung separiert nicht trennscharf zwischen den
drei relevanten Defizitarten. Ublicherweise werden nur konjunkturbedingte und
strukturelle Defizite unterschieden. Damit begeht man jedoch einen gravieren-
den Messfehler, denn die antizyklischen Defizite zur Finanzierung expansiver
Konjunkturprogramme werden implizit als strukturell und nicht — wie es richtig
wire — als konjunkturell deklariert.” Das Vorgehen unterminiert den konjunk-
turgerechten Einsatz der Staatsverschuldung und erzeugt einen unzeitigen
strukturellen Konsolidierungsdruck. Die giéngigen Verfahren der Konjunkturbe-

reinigung forcieren diese Verzerrung.10

Gegen die Schuldenbremse spricht auch, dass sie das Problem der Riickfiihrung
vorhandener struktureller Defizite nicht befriedigend regelt. Diese Defizite kon-
nen — von den oben erwihnten budgetneutralen Umschichtungen abgesehen —
nicht in der Rezession, sondern erst nach Riickkehr zur Normalauslastung ab-
gebaut werden. Wann eine solche Situation gegeben ist und wie lange sie anhilt,
entscheidet iiber die Konsolidierungsméglichkeiten, nicht ein politisch ge-
wiinschter fixer Zeitplan. Daher kann man nur hoffen, dass die Schuldenbremse
in der finanzpolitischen Praxis hinreichend flexibel und unter Betonung des
Wortes ,konjunkturgerecht” gehandhabt wird. Sonst degeneriert sie zu einem
Hemmschuh der wirtschaftlichen Entwicklung, ohne den gewiinschten Defizi-
tabbau wirklich zu beférdern. Gerade die Befiirworter einer soliden Budgetpoli-
tik sollten daran kein Interesse haben. Eine negativ bewertete Sparpolitik wird
auf Dauer nicht durchzuhalten sein, eine konjunkturvertrigliche Konsolidierungs-

politik mit als gerecht empfundener Verteilung der Lasten dagegen schon.

VIl. Konjunkturgerechte Finanzpolitik

Das Fazit unserer Uberlegungen lautet: Wir benétigen keine Schuldenbremse,

sondern eine konjunkturgerechte Finanzpolitik. Diese umfasst folgende Elemente:

(1) Der Staat kann die vor der Rezession bereits bestehende Verschuldung
nicht in der Rezession beseitigen, denn konjunkturbedingte und antizykli-

sche Defizite bauen auf dem strukturellen Defizit auf.

9 Charakteristisch ist folgender Befund: ,Zwar ist ein grofRer Teil der Budgetdefizite durch die
tiefe Rezession bedingt, doch ist auch der strukturelle Fehlbetrag recht hoch, nicht zuletzt wegen
der teilweise sehr umfangreichen Konjunkturprogramme®” (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2009, S. 74).

10" Zum Beispiel zieht der Hodrick-Prescott-Filter in einer Rezession den Trendwert der Einnah-
men nach unten. Dadurch wird die konjunkturelle Liicke am aktuellen Rand zu gering ausge-
wiesen, das konjunkturbedingte Defizit unterschétzt und das strukturelle Defizit tiberschitzt.
Auch das intransparente und gestaltungsanfillige Verfahren zur Ermittlung des strukturellen
Defizits im Rahmen der Schuldenbremse des Bundes wirkt tendenziell prozyklisch (Zruger / Will,
2012).

12



(2) Der Staat muss in der Rezession konjunkturbedingte Defizite hinnehmen,

damit die automatischen Stabilisatoren funktionieren kénnen.

(3) In einer stirkeren Rezession sollte der Staat dariiber hinaus wirkungsvolle
Konjunkturprogramme auflegen. Die hierfiir nétigen antizyklischen Defizi-
te finanzieren sich weitgehend aus ithren expansiven Wirkungen auf das So-

zialprodukt.

(4) Bei Normalauslastung lassen sich neue Schulden zur Finanzierung von &f-
fentlichen Ausgaben oder Steuersenkungen nicht rechtfertigen, auch nicht

zur Finanzierung &ffentlicher Investitionen.

(6) Der Staat muss die wirtschaftlich guten Zeiten konsequent zur Riickfiih-
rung seiner Neuverschuldung und zum Abbau der strukturellen Defizite

nutzen.

Nach dieser Rezeptur, die im Grunde dem nach wie vor giiltigen Stabilititsge-
setz entspricht, kann man das Schuldenproblem im Griff behalten. Viel verspre-
chende Alternativen hierzu gibt es nicht. Was am wenigsten hilft, ist die panische
Angst vor einer weiteren Verschuldung, selbst wenn diese zur Konjunkturstabi-
lisierung nétig ist. Die Finanzpolitik erweist spiteren Generationen keinen Ge-
fallen, wenn sie sich der unterlassenen Hilfeleistung fiir eine angeschlagene Wirt-

schaft schuldig macht.

Man kann das auch positiv formulieren. Die Selbstfinanzierungseffekte einer an-
tizyklischen Finanzpolitik erleichtern die Haushaltskonsolidierung, denn nichts
entlastet den Staatshaushalt so stark wie ein hohes wirtschaftliches Wachstum.
Allerdings fillt Wachstum in der Wirtschaftskrise nicht vom Himmel, sondern
muss durch aktive Politik erst stimuliert werden. Die konjunkturbedingten und
antizyklischen Defizite sind also Voraussetzung fiir eine nachfolgende wirt-
schaftliche und fiskalische Erholung. Der vorzeitige Tritt auf die Schuldenbrem-
se gefihrdet beides. Daher ist eine flexible Auslegung der prinzipiell sinnvollen,
aber zu rigide konzipierten Schuldengrenze zu empfehlen. Haushaltskonsolidie-
rung erfordert in jedem Fall gentigend Wachstum und einen langen Atem, ver-

trigt aber keinen festen Terminkalender.

Eine Klarstellung erscheint vor dem Hintergrund der auflerordentlichen Schul-
denprobleme mancher Krisenlinder zum Schluss angezeigt. Antizyklische Glo-
balsteuerung verbunden mit dem Verzicht auf neue strukturelle Defizite ist ein
taugliches Konzept fiir Linder mit aktuell tragbarer Schuldenstandsquote. Die
vorhandenen strukturellen Defizite verlieren im Wachstum relativ zum Sozial-
produkt immer mehr an Bedeutung und sie kénnen in guten Zeiten auch aktiv
konsolidiert werden. Anders verhilt es sich in den Lindern, in denen die Staats-
verschuldung lange vor der aktuellen Krise aus dem Ruder gelaufen ist. Sie miis-

sen in relativ kurzer Zeit thre fundamentalen Defekte in Staat und Wirtschaft
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glaubwiirdig anpacken und schrittweise beheben. Nur in diesem Fall erscheint
es vertretbar, die Anpassungsprozesse durch auslindische Hilfen abzufedern
und den Spardruck zu reduzieren, der im Ubermaf} kontraproduktiv wirkt. Wirt-
schaftliche und politische Turbulenzen schaffen gewiss kein giinstiges Umfeld
fiir Haushaltskonsolidierung und europiische Zusammenarbeit, lassen sich aber
auch nicht ganz vermeiden, wenn die Reformbereitschaft allzu schwach ausge-

prigt ist.

Epilog

Alois Oberbauser war von 1963 bis 1995 Professor fiir Finanzwissenschaft an der
Albert-Ludwigs-Universitit Freiburg. Die zweite finanzwissenschaftliche Profes-
sur hatte von 1988 bis 2008 Hans-Hermann Francke inne. Die beiden Lehrstuhl-
inhaber vermittelten den Studenten unterschiedliche wirtschaftstheoretische und
wirtschaftspolitische Sichtweisen, wobei die sachliche Divergenz stets von einer
hohen persénlichen Wertschitzung begleitet war. Die kollegiale Zusammenar-
beit wurde nahtlos auf der Ebene der wissenschaftlichen Mitarbeiter fortgesetzt,
zu denen ich damals gehorte. Nach meiner Habilitation 1993 gab mir Hans-Her-
mann [rancke als Dekan Gelegenheit zur Vertretung einer Professur fiir Wirt-
schaftspolitik und vertraute mir dabei auch seine finanzwissenschaftliche Vorle-
sung an. Insbesondere auf dem Gebiet der &ffentlichen Verschuldung diirften
unsere Ansichten weiterhin etwas auseinander liegen. Umso reizvoller erschien
es, die Festschrift fiir Hans-Hermann Francke durch einen Beitrag zu bereichern,
der die personliche Wertschitzung unterstreichen und zugleich frithere Debatten

wiederbeleben soll.

Wolfgang Scherf

Erschienen in: Eschbach, A. u.a. (Hrsg.), Nach der Wirtschafts- und Finanzkrise: Ansitze
fiir eine erfolgreiche Geld-, Finanz- und Immobilienpolitik, Berlin 2013, 127-141.
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