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DOSSIER Staaten in der Schuldenfalle

Staaten in der Schuldenfalle

Die deutsche Sprache verwendet fiir finanziel-
le Verpflichtungen und fiir moralische Defizite
dasselbe Wort: Schuld. Die Sprache, die oft in-
telligenter ist als jene, die sie spontan beniitzen,
signalisiert, dass Verschuldung, sowohl fiir Private
als auch fiir Staaten, nicht problemlos ist, obwohl
sie in einer arbeitsteiligen, technisch zivilisierten,
kapitalistisch vernetzten Welt zur Normalitit ge-
hért. Schulden und deren Verzinsung sind ein
integrierter Bestandteil eines auf dem Austausch
von Vermogenswerten beruhenden Wirtschafts-
systems. Wenn der Staat als Wirtschaftssubjekt,
wie andere Wirtschaftssubjekte auch, gewisse
Aufgaben und Ausgaben durch Kreditaufnahmen
finanziert, ist dies noch kein Grund zum Alarmis-
mus. Staatsverschuldung wird dann zum Problem,
wenn eine nachhaltige Finanzierung des Schul-
dendienstes nicht gewihrleistet werden kann und
sich die Frage nach dem Staatsbankrott stellt, den
niemand véllig ausschliessen kann, {iber dessen
Folgen und deren Abwicklung aber auch unter
Fachleuten kaum klare Vorstellungen existieren.
Wenn ein Symposium dem Thema «Staaten
in der Schuldenfalle» gewidmet ist, kommt es fast
zwangsliufig zu einer Auseinandersetzung zwi-
schen jenen, die aus guten Griinden alarmieren
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und jenen, die aus ebenfalls guten Griinden be-
ruhigen. Am traditionellen 13. Zermatter Sym-
posium, gemeinsam durchgefiihrt von Avenir
Suisse und der Leipziger Wirtschaftspolitischen
Gesellschaft, in Verbindung mit der Aktionsge-
meinschaft Soziale Marktwirtschaft, wurde vom
26. bis 29. August 2007 in Referaten und Diskus-
sionen danach gefragt, welches die Auswirkungen
dieser Verschuldung auf die Volkswirtschaft sei-
en, wie eine Gesellschaft und wie die einzelnen
Wirtschaftssubjekte und Biirger in verschiedenen
Rollen agierten und verniinftigerweise reagieren
sollten, wenn die Politik aus der hohlen Hand
lebt. Da letztlich niemand wollen kann, dass
die offentlichen Haushalte definitiv aus dem
Lot geraten und dass die dafiir verantwortlichen
Regierungen «an die Wand knallen» (wie es der
Tiibinger Okonom Joachim Starbatty in seinem
Einleitungsreferat drastisch veranschaulichte),
drehten sich die Diskussionen um mégliche We-
ge aus der Schuldenfalle. Verschuldung ist, so
brachte es einer der Referenten — Paracelsus zitie-
rend — auf den Punke, eine Frage des Masses. Ob
sie ein Medikament oder ein Gift ist, entscheidet

sich bei der Dosierung.
Robert Nef
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DOSSIER Staaten in der Schuldenfalle

Anlass zur Sorge geben nicht in erster Linie die
ausgewiesenen Schulden der Staaten, sondern deren
implizite Verpflichtungen via Sozialwerke. Welche
Auswirkungen haben staatliche Schulden auf die
Volkswirtschaft? Und gibt es einen Weg aus der
Schuldenfalle? Am Zermatter Symposium suchten
Fachleute nach Losungen.

(1) Die Last der Verschuldung

Katja Gentinetta
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Staatsverschuldung ist zurzeit auf dreierlei Weise
in aller Munde. Lang ist zum einen die Liste jener
Staaten, die unter ihrer iiber Jahrzehnte ange-
hiauften Verschuldung leiden und keine Aussicht
darauf haben, diese in absehbarer Zeit abzubau-
en. Ganz anders klingen da so sensationelle Mel-
dungen wie jene der Stadt Diisseldorf, die sich
durch den Verkauf ihres Tafelsilbers nun steuer-
frei preisen darf. Schliesslich, und diese Form der
Staatsverschuldung stand beim 13. Zermatter
Symposium 2007 im Zentrum, gibt es die impli-
zite Verschuldung. Sie ergibt sich aus den Ver-
sprechen, die Staaten {iber den Weg ihrer Vorsor-
geeinrichtungen eingegangen sind, die sie jedoch
angesichts der demographischen Entwicklung
nur schwer werden einlosen konnen. Sorgen be-
reitet somit nicht mehr primir die in den Bilan-
zen ausgewiesene Staatsverschuldung, sondern
vielmehr der kaum mehr kontrollierbare Schul-
denanstieg durch die rasante Alterung der Bevél-
kerung und deren Folgen fiir die Sozialsysteme
der westlichen Staaten.

Noch haben etwa Deutschland, die Schweiz
und Grossbritannien ein stabiles AAA-Rating; die
Abwertung von Italiens Bonitit im Herbst 2006
ist jedoch ein erstes Anzeichen dafiir, dass die
Problematik nicht zu unterschirzen ist. Die laten-
ten Risiken werden — nicht nur von Rating-Agen-
turen, sondern auch von besorgten Biirgern — im-
mer aufmerksamer verfolgt. US-Notenbankchef
Ben Bernanke hat mit Blick auf die iiberlasteten
und dringend reformbediirftigen Gesundheits-
und Sozialprogramme der USA unlingst eine kla-

re Warnung ausgesprochen: «7he longer we wait,
the more severe, the more draconian, the more diffi-
cult the adjustment is going to be.»

Zwei Fragen dringen sich auf. Was sind die
Ursachen dieser Verschuldung? Und warum steht
das Problem nicht zuoberst auf der politischen
Traktandenliste? Tatsache ist, dass die nahezu
hemmungslose Defizitwirtschaft und das zumin-
dest rhetorische Abbuchen von Ausgaben unter
dem Titel «Investitionen» auch durch die
Maastriche-Kriterien nicht diszipliniert werden
konnte. Die Angst, mit Reformvorschligen die
Wihler abzuschrecken, sitzt tief.

«Schulden machen» und «verschuldet sein» hat
etwas Ambivalentes. Einerseits ist der Begriff
«Schuldenwirtschaft» negativ geprigt — er impli-
ziert Selbstiiberschitzung, mangelnde Disziplin
und Verantwortungslosigkeit. Zeugt Verschul-
dung von einer Uberschitzung der eigenen Mittel,
haftet dem Schuldenmachen sogar etwas mora-
lisch Verwerfliches an. Auf der andern Seite geho-
ren Schulden zu den Kernelementen unseres Wirt-
schaftssystems. Ihr Gegenstiick sind Kredite, ohne
die unsere Volkswirtschaft weder funktionsfihig
noch efhizient wire. Schulden machen bedeutet
also auch, sich der Mglichkeiten unseres Systems
zu bedienen, um mittelfristig, etwa durch Investi-
tionen in die Zukunft, Mehrwert zu schaffen.

Entsprechend ambivalent sind die politischen
Bewertungen staatlicher Verschuldung. Wihrend
die einen in ihr eine unverantwortbare Einschrin-
kung staatlicher Handlungsfreiheit sehen, da im-
mer mehr Mittel fiir Zinsen verwendet werden
miissen, lassen andere nicht lange mit dem Vor-
wurf der «Sparhysterie» auf sich warten, wenn nur
schon tiber eine etwas hohere Zuriickhaltung im
Gebrauch staatlicher Mittel nachgedacht wird.

Bisher — aus Schweizer Perspektive insbeson-
dere im Nachgang zu den wachstumsschwachen
1990er Jahren — wurde die staatliche Verschul-
dung primir im Kontext der Wachstumsschwi-
che betrachtet und ein Abbau der Verschuldung
gefordert. Heute gibt es einen breiten politischen
Konsens tiber die demographischen Verinderun-
gen und ihre méglichen Konsequenzen, und da-
mit riickt auch die implizite Verschuldung in den
Vordergrund der Diskussion. Es ist nicht mehr
der Blick auf die Staatsrechnung, der Sorgen be-
reitet, sondern die Kalkulation der nicht vorfinan-
zierbaren Leistungen bzw. die Summe aller Ver-
sprechungen, die der Staat nur schwer wird
einldsen kénnen. Der Fokus richtet sich neu auf
die Sozialwerke, allen voran die Altersvorsorge
und das Gesundheitswesen.
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Verschiedene 6konomische Modelle haben sich
zum Ziel gesetzt, die Héhe und Brisanz dieser
driickenden impliziten Verschuldung sichtbar zu
machen. Laurence Kotlikoff errechnet so den
«fiscal gap», der sich ergibt, wenn man mit den
heutigen Steuern die kiinftigen Versprechungen
finanzieren miisste. Die schweizerische Bundesver-
waltung stellt mit der «Nachhaltigkeitsliicke» fest,
wie gross der Korrekturbedarf bei den Staatsfinan-
zen heute ist, damit die Schuldenquote unter der
demographischen Last nicht steigt. Die Stiftung
Markewirtschaft schliesslich weist in der «Genera-
tionenbilanz» staatliche Gesamtverschuldung — als
Summe der ausgewiesenen und impliziten Schuld
— aus: sie betrigt fiir Deutschland akruell rund 320
Prozent des Bruttoinlandprodukts.

Angesichts dieser Zahlen ist man geneigt, die
lauten Klagen iiber die in den Staatsrechnungen
ausgewiesenen Defizite als «Nebenkriegsschau-
platz» zu werten, der nicht zuletzt zum Zweck
hat, von der viel brisanteren Form staatlicher Ver-
schuldung abzulenken und die damit verbundene
dringende Reformdebatte zu vermeiden. Aktuell
kommt hinzu, dass der wirtschaftliche Auf-
schwung wenig geeignet ist, das Problem der
Staatsverschuldung auf der Traktandenliste zu be-
halten. Allzu verfiithrerisch ist es, iiber die Ver-
wendung der sprudelnden Steuereinnahmen
nachzudenken. Der Verweis darauf, dass dieser
Aufschwung primir weltwirtschaftlich bedingt
und nicht auf erfolgreich bewiltigte strukrurelle
Reformen zuriickzuftihren ist, wird dabei gerne
iberhort.

Dennoch hat auch der neue Fokus auf die im-
plizite Verschuldung an der Ambivalenz wenig
geindert — ausser, dass sich die Fronten verscho-
ben haben. Linke Parteien, die sich zuerst dem
Prinzip der Nachhaltigkeit verschrieben haben,
sich darin aber gerne auf die Umweltpolitik be-
schrinken, halten die Reformbediirftigkeit der
Sozialwerke unter dem Druck der demographi-
schen Verinderungen fiir wenig dringend — sie
vertrauen auf das kiinftige Wachstum und wollen
ihre Wihler nicht vergraulen. Umso dringlicher
sorgen sich biirgerliche Parteien nun um die nach-
haltige Finanzierung der Sozialwerke — sowohl
aus Griinden der wirtschaftlichen Belastung, je-
doch auch mit Blick auf drohende Armutsfallen.

Gleichsam von der Gegenwart eingeholt wird
diese langfristige Sicht durch die Hypothekar-
zinskrise auf dem US-Markt, die Tausende von
Eigenheimbesitzern in den Privatkonkurs getrie-
ben hat. Lasche Kreditvergaben und iibermiitige
Kiufe haben zu einer Immobilienblase gefiihre,
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die nun, unter schlimmsten Folgen fiir Privatper-
sonen, geplatzt ist.

Damit stellt sich unweigerlich die Frage, ob es
sich bei der hohen, politisch zuwenig intensiv dis-
kutierten staatlichen Verschuldung und der im-
mer stirker zutage tretenden privaten Verschul-
dung um zwei lose Phinomene oder um eine
historische Koinzidenz handelt. Sollte es sich um
eine Koinzidenz handeln, konnen die Griinde da-
fiir — technisch — in mangelnder Regulierung oder
aber — moralisch — in einer problematischen Ein-
stellung gesucht werden.

Folgt man der zweiten Spur, ist ein Blick in
die Geschichte aufschlussreich. Wer seine Schul-
den nicht zuriickzahlen konnte, wurde frither
hart bestraft. Die Rdmer haben unter Berufung
auf das von ihnen gesetzte Obligationenrecht in-
solvente Schuldner gefesselt und hingerichtert.
Ein erster humanistischer Entwicklungsschub
fithrte dazu, dass ein Schuldner von seinem Gliu-
biger als Sklave verkauft werden konnte. Im Mit-
telalter kam, wer seine Schulden nicht zuriickzah-
len konnte, ins Gefingnis; immerhin konnte er
von seinen Verwandten freigekauft werden. 1847

Sparen ist out, man lebt auf Pump: die
Gegenwartspriferenz iibersteigt die Sorge um die

Zukunft um ein Vielfaches.

wurde die Schuldhaft abgeschafft, und zur Schul-
dentilgung wurde das Vermégen beigezogen. Da-
nach tauchten die ersten Abzahlvertrige auf. Seit-
her, so darf man folgern, ist ein funktionierendes
Regelwerk dafiir zustindig, dass private Verschul-
dung entweder gar nicht erst zum Problem wird
oder, sollte dies doch der Fall sein, ohne unzu-
mutbares Elend getilgt werden kann.

Die aktuellen Tendenzen sehen anders aus:
Leasing-Vertrige haben Hochkonjunktur, Kon-
sumkredite werden immer hiufiger gesprochen.
«Ich kaufe, also bin ich» scheint die Selbstdefini-
tion vieler zu sein, die dem Konsumangebot er-
liegen. Sparen ist out, man lebt auf Pump — oder
anders ausgedriicke: die Gegenwartspriferenz
tibersteigt die Sorge um die Zukunft um ein Viel-
faches.

Dennoch spricht offensichtlich einiges fiir
eine Wechselwirkung zwischen persénlichem
Verschulden und einem mangelnden Regelwerk.
Gerade von Bankfachleuten erklingt dieser Tage
mehrfach der Ruf nach einer stirkeren staatlichen
Regulierung — ein Eingestindnis des eigenen Un-
vermdogens, sich selbst Grenzen zu setzen.

KATJA
GENTINETTA,
geboren 1968,

promovierte in Ziirich

in Politischer

Philosophie. Seit 2001
ist sie stellvertretende
Direkrorin beim Think
Tank Avenir Suisse in

Ziirich.
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Bei 6ffentlicher Verschuldung greift das Haftungs-
prinzip nicht. Denn der durch die Verschuldung
ermdglichte aktuelle Konsum muss von Dritten — den
zukiinftigen Generationen — finanziert werden. Uber
den Circulus vitiosus eines kollektiv finanzierten
Sozialstaates.

(2) Die veruntreute Jugend

Joachim Starbatty

Zur Einschitzung der von Verschuldung ausge-
henden Gefahren soll die Kapital- und Zinstheo-
rie von Eugen von Bohm-Bawerk als Referenz-
rahmen herangezogen werden. Béhm-Bawerk
geht davon aus, dass Wirtschaftssubjekte gegen-
wirtigen Genuss zukiinftigem vorziehen und
zwei identische Giiterbiindel je nach zeitlicher
Verfiigbarkeit unterschiedlich einschitzen. Das
heutige Giiterbiindel wird hoher bewertet als das
zukiinftige. Damit also jemand auf den Genuss
cines gegenwirtigen Giiterbiindels verzichtet,
muss ihm hierfiir ein Aufgeld (Agio) gewihrt
werden. Auf die Zahl der Jahre bezogen, ergibt
sich dann der jeweilige Zins. Da dieser von der
Einschitzung der Giiterbiindel zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten abhingig ist, kénnen wir ihn
auch als Ausdruck der Zeitpriferenz betrachten:
je stirker die Wertschitzung des heutigen Giiter-
biindels, desto hoher der Zins. Derjenige, der den
Inhabern heutiger Giiterbiindel fiir deren Uber-
lassung verspricht, diese Giiterbiindel plus Agio
zu einem spiteren Zeitpunkt zuriickzugeben,
kauft damit Zeit. Entscheidend ist dann, wofiir er
die iiberlassene Zeit verwendet: zum Aufbau ei-
ner Produkdonsstrukeur, die zukiinftige Giiter-
strdme generiert, oder zum Vorziehen zukiinfti-
gen Konsums — «geniesse jetzt, zahle spiter» — ,
woraus sich das Problem der Bedienung und der
Tilgung der Schuld ergibt.

Aus dieser Perspektive sind die Gefahren indi-
vidueller Verschuldung rasch umrissen. Da die
Verschuldung Konsequenz individueller Ver-
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tragsschliessung ist, kdnnen daraus zwar Gefah-
ren fiir das Individuum erwachsen, nicht aber fiir
die Gesellschaft. Wenn individuelle Priferenzen
durch aggressive Werbung «verbogen» werden,
dann mégen Erziehung und Aufklirung indivi-
duelle Fehlentscheidungen zu verhindern suchen.
Anders sicht es aus, wenn Regierungen und No-
tenbanken im privaten Konsum eine willkomme-
ne Konjunkturstiitze sehen und Individuen —
durch eine hyperexpansive, zinsdriickende
Geldpolitik und dadurch verfilschte Zeitprife-
renzrate — massenhaft zu Investitionen, etwa in
den Kauf und den Bau von Hiusern, verlockt
werden, diese Investitionen dann nicht die er-
hoftten Ertrige generieren oder wegen spiter an-
steigender Zinsen nicht mehr finanziert werden
kénnen. Die Schuldner verlieren ihr Vermdgen
oder werden in einen persénlichen Konkurs ge-
trieben. Dies schligt dann auf Hypothekenban-
ken und Finanzinstitute zuriick, die sich auf solch
zweifelhafte Finanzierungen eingelassen haben.
Auf die Anklagebank gehéren aber die geldpoli-
tisch Verantwortlichen, weil ihre Geldschwemme
systematisch den Zins als Ausdruck der Zeitpri-
ferenz verfilscht hat.

Wihrend die Konsequenzen aus individueller
Verschuldung direke die jeweiligen Vertragspart-
ner treffen, so bleiben bei dffentlicher Verschul-
dung die Konsequenzen an unbeteiligten Dritten
hiangen. Der via Verschuldung erméglichte aktu-
elle Konsum muss von spiteren Generationen
finanziert werden. Das fiir markewirtschaftliche
Ordnungen zentrale Prinzip «Haftung» — diejeni-
gen, die die Entscheidungen treffen, miissen auch
fiir die damit einhergehenden Konsequenzen ein-
stehen — greift nicht. Fallen Entscheidung und
Haftung auseinander, so werden Fehlentschei-
dungen nicht korrigiert, sondern — wie im Falle
offentlicher Verschuldung — durch weitere Ver-
schuldung iiberlagert. Hier liegt das entscheiden-
de ordnungspolitische Problem: eine wachsende
offentliche Uberschuldung ist ein zeit- und regi-
meunabhingiges Phinomen. Das deutsche Nach-
richtenmagazin «Der Spiegel» hat seine Titelge-
schichte iiber die wachsende deutsche
Staatsverschuldung mit der Uberschrift «Die ver-
untreute Zukunft» versechen. Wenn wir diesen
Sachverhalt personalisieren, muss es heissen: «Die
veruntreute Jugend».

Daher wird oft vorgeschlagen, die Finanzmi-
nister mittels eines Verschuldungsverbots an die
Kette zu legen oder Verschuldung nur insoweit
zuzulassen, als sie den Ausbau der materiellen
und humanen Infrastrukeur méglich mache und
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daraus ein hoheres Wohlstandsniveau und héhere
Steuereinnahmen resultieren, aus denen die
Schuld bedient und getilgt werden kann. Bei sol-
chen Vorschriften miissen aber immer Ausnah-
men von der Regel zugelassen werden, um kon-
junkturellen Einbriichen oder irgendwelchen
Katastrophen zu begegnen. So ist die deutsche
Bundesregierung bei Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts in Form steigender
Arbeitslosigkeit nicht an die im Deutschen
Grundgesetz verankerte Regel (Art. 115) — die
jahrliche Verschuldung darf die Hohe der Investi-
tionsausgaben nicht tibersteigen — gebunden. Die
Klage von 293 Abgeordneten der CDU/CSU-
und FDP-Bundestagsfraktionen auf Verfassungs-
widrigkeit des Bundeshaushalts 2004 vor dem
deutschen Bundesverfassungsgericht war erfolg-
los, obwohl die Bundesregierung mehrere Jahre
hintereinander gegen diese Vorschrift verstossen
hatte. Die Argumentation der Mehrheit des ent-
scheidenden Senats ldsst sich wie folgt zusammen-
fassen: Immer dann, wenn eine Bundesregierung
gegen die Haushaltsregel des Art. 115 verstosst,
liegt eine Storung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts vor. Das abweichende Sondervo-
tum stellte daher fest: «Der Senat legr die einschli-
gige Vorschrift des Grundgesetzes zur Schuldenbe-
grenzung des Bundes so aus, dass sie keine Wirkung
zu entfalten vermag.» Entsprechendes lisst sich
auch {iber den «Schuldendeckel» des Stabilitits-
und Wachstumspakts zur finanzpolitischen Dis-
ziplinierung der Mitgliedstaaten der Europiischen
Wihrungsunion sagen: im finanzpolitischen
Tagesgeschift steuern nicht Regeln das politische
Verhalten, sondern politisches Verhalten steuert
die Regeln.

Daher muss ein anderer Weg gesucht werden,
um die Jugend vor Veruntreuung zu schiitzen.
Fiir Politiker ist es attraktiv, Gegenwartskonsum
gegeniiber Zukunftskonsum vorzuzichen, weil sie
annehmen, so ihr politisches Uberleben zu si-
chern. Sie verhalten sich wie verantwortungslose
Unternehmer, die aus ihren Betrieben zuneh-
mend Kapital fiir privaten Konsum entnehmen
und die Erhaltung und Erneuerung des Produk-
tionsapparates vernachldssigen. Seit 1970 6ffnet
sich in Deutschland die Schere zwischen Sozial-
ausgaben und Investitionen, und die Kluft wichst
weiter. Dies ldsst sich auch aus der Ausgaben-
struktur des Bundeshaushalts erkennen. Entfielen
im Jahre 1964 33 Prozent der Ausgaben auf sozi-
ale Verpflichtungen (darunter machten die Aus-
gaben fiir den Zinsendienst 1,9 Prozent aus) und
67 Prozent auf die {ibrigen Bundesausgaben, so
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hat sich mittlerweile das Verhiltnis umgekehrt:
66 Prozent der Ausgeben entfallen auf soziale
Verpflichtungen (darunter machen die Zinsaus-
gaben 15 Prozent [!] aus), 34 Prozent entfallen
auf die iibrigen Ausgaben. Die wachsende Ver-
schuldung moderner Wohlfahrtstaaten ist nicht
die Konsequenz cines Demographieproblems (in
Deutschland ist gerade die Arbeitslosigkeit unter
Jugendlichen iiberdurchschnittlich hoch), son-
dern eines fehlspezifizierten Sozialsystems:

— kollektiv finanzierte Umlagesysteme tendieren
zur Ausbeutung seitens der Akteure,

— sie setzen als «Schénwettersysteme» anhaltend
hohe Beschiftigung voraus,

— die steigende Belastung je Arbeitsplatz in
Form von Steuern und Abgaben ldsst im Zeit-
ablauf die Zahl sozialpflichtiger Vollerwerbsstel-
len schrumpfen.

Kollektiv finanzierte Sozialsysteme initiieren
einen Circulus vitiosus. Die Arbeitslosigkeit steigt
von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus auf
ein héheres Niveau, die damit einhergehenden
zusitzlichen Soziallasten driicken immer mehr
Arbeitsplitze unter die Wasserlinie; die Sozialaus-

Fiir Politiker ist es attraktiv, Gegenwartskonsum
gegeniiber Zukunftskonsum vorzuziehen, weil sie
annehmen, so ihr politisches Uberleben zu sichern.

gaben je Arbeitsplatz nehmen weiter zu, immer
mehr Menschen werden arbeitslos und so weiter
und so fort. Die derzeitige Bundesregierung will
diesen Teufelskreis nicht durch eine Umsteue-
rung der Sozialsysteme durchbrechen, sondern
verlagert die Finanzierungskosten auf die indirek-
ten Steuern. Dies verschafft ihr aber nur eine
Atempause.

Das gesellschaftliche Verschuldungsproblem
lasst sich nur losen, indem Entscheidung und
Haftung zusammengefiihrt werden. Dies gilt so-
wohl fiir die Akteure innerhalb der Sozialsysteme
als auch fiir die Politiker, die die Finanzierungs-
last fiir die jetzige und die zukiinftige Generation
offenlegen miissen. Im Prinzip ist schon viel ge-
wonnen, wenn die Biirger dariiber aufgeklirt
werden, wie teuer der Umverteilungsapparat sie
zu stehen kommt. Es geht um die Befreiung der
Biirger aus der Umklammerung des sich sozial
gebenden Leviathans. Diese Aufklirung will sie
zu selbstindigem Denken auch in sozialen Ver-
hiltnissen befihigen und ihnen Mut machen,
den Weg in die Freiheit zu wagen.
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Die durchschnittliche Verschuldung der Industrie-
nationen steigt. Eine Analyse der sozio-6konomischen
wie auch politisch-institutionellen Faktoren, die

den Schuldenaufbau wie auch die Konsolidierungs-
bemithungen beeinflussen.

(3) Die Schulden der

Industrienationen

Uwe Wagschal
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Nach dem Zweiten Weltkrieg war zunichst ein
lingerer Schuldenabbau in den wichtigsten In-
dustrienationen zu beobachten, der durch das
Wirtschaftswachstum des «goldenen Zeitalters»
bis Anfang der 1970er Jahre begiinstigt wurde.
So konnte auch die Schweiz ihren Schuldenstand
von 72,7 Prozent des Bruttoinlandproduktes
(BIP) im Jahr 1950 auf 40,1 Prozent (OECD-
Daten) substantiell abbauen, was ihr 1970 den 13.
Platz unter 21 vergleichbaren OECD-Lindern
einbrachte. In der Bundesrepublik Deutschland
wurde nach dem faktischen Staatsbankrott ein
Grossteil der Binnenverschuldung in der Wih-
rungsreform von 1948 entwertet. Die internatio-
nalen Verpflichtungen wurden dagegen 1953 im
Londoner Schuldenabkommen moderat geregelt.
So konnte die Verschuldung bis 1970 konstant-
gehalten werden, wobei die Bundesrepublik mit
einer Verschuldung in Héhe von 18 Prozent des
BIP auf Platz 6 von 21 OECD-Lindern lag.

Die durchschnittliche Entwicklung seit 1970
ist demgegeniiber von ecinem — in Friedenszei-
ten — bisher nie gekannten Schuldenanstieg ge-
prigt. Bis 1996, dem Jahr des Durchschnitts-
héchststandes von 75,9 Prozent des BIP in den
etablierten 21 OECD-Lindern, hatten sich die
Schuldenquoten erneut mehr als verdoppelt, seit-
dem sinken sie wieder leicht. Die Schweiz wich
wie wenige andere Linder von diesem Trend ab
und wies 1990 mit 29,9 Prozent den niedrigsten
Stand nach 1945 auf. Gegenwirtig (20006) liegt
sie nach OECD-Daten allerdings bei einer Quo-

te von 54,2 Prozent und verzeichnet damit den
viertstirksten Anstieg unter den Vergleichslin-
dern seit 1990. Auch Deutschland hat die Ver-
schuldung — teilweise bedingt durch die deutsche
Einheit — ausgeweitet und erlebte nach 1990 den
drittstirksten Schuldenanstieg, nur noch tber-
troffen von Frankreich und Japan, das 1970 mit
rund zehn Prozent des BIP die geringste Schul-
denquote aller OECD-Linder aufgewiesen hatte,
2006 jedoch zum Spitzenreiter mit einem Wert
von 179 Prozent aufstieg.

Die Griinde fiir Verschuldung sind vielfiltig.
Neben klassischen Ursachen wie Krieg, Staatszer-
fall und Systemwechsel sind es vor allem soziodko-
nomische Faktoren, die die Staatsverschuldung
beeinflussen. Ein starkes Wirtschaftswachstum
beispielsweise bremst dank mehr Steuereinnah-
men und weniger Arbeitslosigkeit den Schulden-
anstieg. Auch die Seniorenquote ist eine michtige
Triebfeder. Je grosser diese Bevolkerungsgruppe
ist, desto mehr geben die Regierungen auch fiir
sie aus. Ein eher moderater Einfluss dagegen ist
der Inflation zuzuschreiben. Historisch ist dies
zwar ein iibliches Mittel, um Verbindlichkeiten
abzubauen; unabhingige Notenbanken haben
diesem Vorgehen jedoch — verniinftigerweise
— Grenzen gesetzt.

Im internationalen Vergleich zeigt es sich, dass
auch politisch-institutionelle Faktoren die Ver-
schuldung beeinflussen. So wirken eine hohe politi-
sche Stabilitdt und eine geringe Streiktitigkeit dem
Anstieg der Schulden entgegen. Eine mittelstarke
Barriere sind auch Verfassungsvorschriften sowie
prozedurale Hiirden, wie beispielsweise erhéhte
Mehrheitserfordernisse fiir Schuldenaufnahmen
oder direktdemokratische Abstimmungen. Die
Erfahrungen der Schweiz mit Verfassungsregeln
sind hier eindeutig. Kantonale Regelungen wie in
Appenzell-Ausserrthoden und St. Gallen, wo es bei
ibermissigen Defiziten automatische Steuerer-
héhungen gibt, wirken verschuldungsdimpfend.
Eine missige Barriere ist indes der Foderalismus,
der lange als Bollwerk gegen Schulden angeschen
wurde. Aktuell findet sich unter den Lindern mit
niedriger Verschuldung mit Australien nur ein
einziges foderales Land.

Machen Parteien einen Unterschied bei der
Verschuldung? Gemeinhin wird angenommen,
dass linke Regierungen stirker als rechte Regie-
rungen verschulden. Dies trifft jedoch fiir die
Zeit von 1960 bis Mitte der 1990er Jahre nicht
zu, da es oftmals biirgerliche Regierungen waren,
die sich stirker verschuldeten (wie etwa in Irland,
Belgien, Italien, Japan, Kanada und den USA).
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Die Erklirung hierfiir liegt in den «Ideologie-
zielen» biirgerlicher Parteien. Einerseits wollen
diese Steuern senken, anderseits soll auch der
Haushalt ausgeglichen sein. In diesem Zielkon-
flike entschieden sich biirgerliche Parteien meist
fiir Steuersenkungen und weniger hiufig fiir eine
Reduktion des Defizits. Linksregierungen wiesen
demgegeniiber zwar generell hohere Ausgaben
auf, sorgten aber tiber héhere Steuern gleich-
zeitig auch fiir mehr Einnahmen, so dass ihre
Verschuldung tendenziell geringer ausfiel. Seit
Mitte der 1990er Jahre ist dieser Effekt jedoch
verschwunden, weil die Globalisierung und die
Maastricht-Regeln den fiskalischen Spielraum fiir
Regierungen eingeschrinkt haben.

In der wissenschaftlichen Literatur werden
noch verschiedene andere Ursachen diskutiert.
Prominent im Rennen ist dabei der politische
Konjunkturzyklus, also eine bewusste Verschul-
dung vor Wahlen. Ein solches Verhalten kann
jedoch empirisch fiir die OECD-Linder nicht
festgestellt werden. Ebenfalls erértert wird, ob
die Grosse von Regicrungen oder die Zahl der
Koalitionspartner die Schuldenquote beeinflusst;
allerdings konnte auch hier bisher kein bedeuten-
der Effeke gefunden werden.

Zwischen 1980 und 2005 haben verschiedene
Lander, wie etwa Belgien, Irland, Kanada, Neusee-
land, die Niederlande, Osterreich und Schweden,
ihre Budgets konsolidiert. Die quantitative Erfas-
sung dieser Anstrengungen basiert auf der Ent-
wicklung des Primirsaldos (das ist die Nettokre-
ditaufnahme abziiglich Zinszahlungen) und des
Schuldenstandes. Lag mindestens zwei Jahre lang
ein positiver Primirsaldo von mehr als zwei Pro-
zent des BIP oder iiber mindestens zwei Perioden
eine substantielle Verringerung des Primirdefizits
vor, dann war konsolidiert worden. Die Konsoli-
dierung war erfolgreich, wenn die Schuldenquote
im dritten Jahr nach der Konsolidierung kleiner
war als im letzten Konsolidierungsjahr. Fiir 23
OECD-Linder im Zeitraum von 1980 bis 2005
ergaben sich nach diesen Kriterien insgesamt 25
Konsolidierungsphasen in 17 Lindern, von denen
15 erfolgreich und zehn niche erfolgreich waren.
Die Schweiz und Deutschland hatten in dieser
Zeit keine Konsolidierung aufzuweisen.

Die Konsolidierungen seit 1980 hingen be-
sonders von den Skonomischen und politischen
Rahmenbedingungen ab, wobei das Wirtschafts-
wachstum eine zentrale — statistisch eindeutige
— konsolidierungsunterstiitzende Rolle spielte.
Aber auch internationale Rahmenbedingungen
haben die Anstrengungen der Regierungen beein-
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flusst. So brachte etwa das Ende des Kalten Krie-
ges cine Friedensdividende in Form sinkender
Verteidigungsausgaben. Die Ankiindigung einer
gemeinsamen europdischen Wihrung dnderte
zudem die Anreizbedingungen fiir mehr Sparen,
da die Teilnahme an der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion ausdriicklich an «gesunde» Finanzen
gekoppelt war,

Ein weiterer entscheidender Faktor war die
Ersparnis durch den Riickgang der Nominal-
zinsen in der gesamten OECD-Welt. Hochver-
schuldete Linder wie Neuseeland, Griechenland,
Belgien, Irland und Italien senkten ihre Zinssitze
sehr viel stirker als Linder wie die Schweiz und
Deutschland, die traditionell eine hohe Glaub-
wiirdigkeit auf den Finanzmirkten besassen. Im
OECD-Schnitt sank dadurch der Nominalzins
von einem Spitzenwert von 15,2 Prozent (1982)
auf 3,8 Prozent (2005). So haben Linder wie Ita-
lien (7,0 Prozentpunkte), Belgien (6,3 Prozent-
punkte), Portugal (5,7 Prozentpunkte), Irland
(5,4 Prozentpunkte) sowie Griechenland (4,4
Prozentpunkte) ihre jihrlichen Nettozinszah-
lungen in Relation zum BIP zwischen 1991 und

Biirgerliche Parteien entschieden sich meist
fir Steuersenkungen und weniger hiufig fiir eine

Reduktion des Defizits.

2005 besonders reduziert. Die Zinsdividende
— mitbedingt durch die Euroeinfithrung — ist ein
zentraler Fakror fiir die Erklirung der Haushalts-
konsolidierung in vielen Lindern.

Wichtig fiir den Erfolg der Haushaltssanierung
ist auch, ob diese ausgaben- oder einnahmenseitig
erfolgt. Die Entwicklung der Staatsausgabenquo-
ten (in Prozent des BIP) zeigt, dass erfolgreiche
Konsolidierer ihre Ausgaben stirker reduzier-
ten als Staaten, deren Konsolidierung erfolglos
blieb. Die Differenz zwischen erfolgreichen und
erfolglosen Konsolidierungen macht immerhin
4,3 Prozentpunkte aus. Durchschnittlich senkten
erfolgreiche Linder ihre Ausgaben um rund 6,8
Prozentpunkte und damit mehr als doppelt so
stark wie die gesamte OECD-Welt, weshalb sub-
stantielle Ausgabenkiirzungen als zentral fiir einen
Konsolidierungserfolg angesehen werden kénnen.

Welche Ausgabenbereiche wurden besonders
gekiirzt? Dies waren vor allem (1) die allgemeine
Verwaltung (hier werden auch die Zinszahlungen
erfasst), (2) wirtschaftspolitische Massnahmen
(z.B. Subventionsabbau) und (3) die Verteidi-
gung. Vergleicht man das Ausgabenprofil der
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Konsolidierer mit dem der Nicht-Konsolidierer,
zeigt sich, dass im Gegensatz zu den Konsoli-
dierern die Nicht-Konsolidierer ihre Ausgaben
besonders fiir Soziales und Gesundheit erhohten.
Zwar stiegen die Gesundheitsausgaben auch bei
den Konsolidierern, jedoch in geringerem Um-
fang. Die Sozialausgaben wurden bei den Konso-
lidierern dagegen generell zuriickgefahren, ganz
im Gegensatz etwa zu Deutschland, wo iiber 60
Prozent der Ausgaben inzwischen fiir diesen Be-
reich verwendet werden (OECD-Durchschnitt:
49,2 Prozent). Die Untersuchung erfolgreicher
Sanierungsstrategien ergab zudem, dass folgende
Instrumente bei der Ausgabenkiirzung erfolgver-
sprechend sind: (1) die Verinderungen von In-
dexierungen, (2) Verschirfungen der Bezugskri-
terien fiir Sozialleistungen, (3) Kiirzungen beim
Personal (Nullrunden, teilweise auch Abbau) und
(4) Verwaltungsreformen.

Auf der Einnahmenseite zeigt es sich, dass
erfolgreiche Konsolidierungen keine Steuererhs-
hungen bendtigen — bei acht erfolgreichen Kon-
solidierungen wurden die Abgaben sogar gesenkt.
Allerdings unterstiitzten einige Linder ihre An-

Es zeigt sich, dass Wirtschaftswachstum und
demographische Entwicklung die entscheidenden
Parameter in allen Zukunftsszenarien sind.
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strengungen auch durch eine moderate Einnah-
menerhéhung, Wichtig sind dabei begleitende
Reformen auf zentralen Feldern der Giiter- und
Arbeitsmirkte sowie des Sozialsystems.

Bemerkenswert waren Anderungen auf in-
stitutioneller Seite, wobei kein einziges Konso-
lidierungsland eine Verschuldungsgrenze in die
Verfassung aufnahm oder bestchende Grenzen
verschirfte. Anderungen fanden vielmehr auf
der Prozessebene statt. So wurde etwa das Bud-
getverfahren oft von einem Bottom-Up- in ein
Top-Down-Verfahren geindert und stirker zen-
tralisiert. Damit einher ging auch die Stirkung
der Finanzminister, vor allem in Mehrheitsde-
mokratien. Hilfreich waren tiberdies vorsichtige
Schitzungen der Budget- und Wirtschaftsdaten,
um bei den Eckdaten fiir den Haushalt auf der
«sicheren Seite» zu bleiben. Auch forderte die
Aufstellung mehrjahriger Haushalte bzw. eine
verbindliche mehrjihrige Finanzplanung die Zu-
kunftsorientierung. Die Ankiindigung von Aus-
gaben- und Defizitzielen wirkte zusitzlich diszi-
plinierend, was vor allem in konsensorientierten
Systemen erfolgreich war.

Wie wird sich die Verschuldung in Zukunft
entwickeln? Ein Ansatz ist die Ermittlung des Ge-
genwartswertes der gesamten Staatsverschuldung
durch Generationenbilanzen, die jedoch sehr von
den zugrundegelegten Annahmen abhingen. Fiir
Deutschland wurde in der Spitze eine implizite
Verschuldung von rund 270 Prozent des BIP aus-
gewiesen, zu der noch die explizite Staatsverschul-
dung von rund 70 Prozent kommt. Die Schweiz
steht hier etwas besser da: Als Spitzenwert findet
sich eine implizite Staatsschuld von etwa 180
Prozent.

Ein weiterer Ansatz sind Simulationsrechnun-
gen, die cinen langfristigen Grenzwert der Ver-
schuldung berechnen. Entscheidend ist dabei das
Verhiltnis von Nettokreditaufnahme und Wirt-
schaftswachstum. Bei einer konstanten Nettokre-
ditaufnahme von einem Prozent des BIP und bei
einem Prozent konstanten Wirtschaftswachstums
tendiert das Schuldenniveau langfristig immerhin
gegen 100 Prozent des BIP. Auch hier schneidet
die Schweiz besser ab als Deutschland: die Grenz-
werte (auf Basis der langfristigen Durchschnitte)
betragen 55,3 Prozent bzw. 165,9 Prozent.

Schliesslich existieren noch Nachhaltigkeits-
studien auf Basis von Projektionen der wichtig-
sten makrookonomischen Grossen. Damit soll
eine Tragfihigkeitsliicke der 6ffentlichen Finan-
zen berechnet werden. Fiir die Schweiz hat der
IMF eine Prognose vorgelegt, wonach die Schul-
denquote bis 2060 auf etwa 265 Prozent des BIP
ansteigt. Ursache hierfiir sind die demographie-
bedingten Ausgabensteigerungen.

Es zeigt sich, dass Wirtschaftswachstum und
demographische Entwicklung die entscheiden-
den Parameter in allen Zukunftsszenarien sind,
womit der Problemdruck der Verschuldung an-
steigen wird. So sinkt zum einen das langfristige
Wirtschaftswachstum seit geraumer Zeit, und
zum anderen wichst der Seniorenanteil. Dies
hat auch Riickwirkungen auf das politische
System, weil das Medianwihleralter (50 Prozent
der Wihler sind jiinger, 50 Prozent ilter als der
Medianwihler) in allen Lindern kontinuierlich
ansteigt. In Deutschland betrug es bei der ver-
gangenen Bundestagswahl exakt 50 Jahre. Durch
den politischen Wettbewerb werden deshalb zu-
schends die Interessen der Zlteren Bevélkerung
stirker reprisentiert. Im Zusammenspiel mit der
steigenden Kinderlosigkeit sinkt somit ein lang-
fristiges Interesse an soliden Finanzen, weil das
Vererbungsmotiv nachlisst und die Priferenzen
der Wihler vermehrt auf Gegenwartskonsum
und damit auf Schulden gerichtet sind.
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Gesunde Staatsfinanzen sind eine Voraussetzung fiir
eine langfristig erfolgreiche Geldpolitik. Dabei meint
«gesund» nicht unbedingt, dass die Staatsverschuldung
gegen null tendieren muss. Ein liquider Markt fiir
Staatsanleihen trigt zum Funktionieren der
Finanzmirkte bei. Eine Analyse der Vorteile und der

Gefahren.

(4) Geldpolitik und

Staatsverschuldung

Thomas J. Jordan

Der Text ist eine
gekiirzte Fassung cines
Vortrags, der unter
hetp://www.snb.ch/de/
ifor/media/id/media_
speeches zu finden ist.

Die Geldpolitik wurde in vielen Lindern immer
wieder zur Finanzierung von Staatsausgaben miss-
braucht. Das Ergebnis war ein Verlust der Kauf-
kraft des Geldes, d.h. eine hohe Inflation. Um
dieser Gefahr zu begegnen, wurde die Geldpolitik
in den vergangenen zwei Jahrzehnten in den mei-
sten Lindern an eine unabhingige Zentralbank
delegiert. Diese erhielt den Auftrag, vorrangig
Preisstabilitit zu gewihrleisten. Unabhingige
Zentralbanken sind keine Selbstverstindlichkeit.
Noch vor wenigen Jahrzehnten waren in den mei-
sten Lindern die Finanzministerien gleichzeitig
fir die Geld- und die Fiskalpolitik verantwort-
lich. Die Schweiz bildet hierbei eine Ausnahme.
Die fiir die Geldpolitik zustindige Schweizeri-
sche Nationalbank ist seit ihrer Griindung vor
100 Jahren mit einem hohen Grad von Unab-
hingigkeit ausgestattet. Die durchschnittliche
Inflation ist iiber diesen Zeitraum in der Schweiz
vergleichsweise tief ausgefallen.

Aber auch heute noch werden — sogar in der
Schweiz — immer wieder Rufe laut, die Geldpo-
litik sei fiir fiskalische Zwecke einzusetzen. Das
ist insbesondere in Zeiten hoher Budgetdefizite
oder bei Schwierigkeiten mit der Finanzierung
spezifischer Ausgaben der Fall. Ausufernde Bud-
getdefizite und Staatsschulden stellen somit,
trotz der formellen Unabhingigkeit der meisten
heutigen Zentralbanken, stets eine potentielle
Gefahr fiir eine stabilititsorientierte Geldpolitik
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dar. Trotzdem sind Staatsschulden aus der Sicht
der Geldpolitik nicht nur schlecht. Ohne Staats-
schulden wire eine moderne Geldpolitik schwer
zu fihren; ein liquider Marke fiir Staatsanleihen
ist eine Voraussetzung fiir einen modernen und
efhzienten Finanzmarkt, und funktionierende
Finanzmirkte wiederum eine Voraussetzung fiir
eine wirksame Geldpolitik.

Nicht nur aus geldpolitischer, sondern auch
aus konomischer Sicht sind Staatsschulden nicht
a priori etwas Schlechtes. Auch von einer Un-
ternchmung oder einem Individuum wird nicht
erwartet, grundsitzlich schuldenfrei zu sein. Falls
erfolgversprechendes Investitionspotential vor-
handen ist, sollte eine Unternehmung investie-
ren und sich dafiir bei Bedarf verschulden. Eine
Investition ist sinnvoll, solange der erwartete Ge-
winn die Kosten der Investition iibersteigt. Eine
Unternehmung, die auf Fremdkapital verzichtet
und nur mit Eigenkapital arbeitet, verpasst unter
Umstinden viele profitable Chancen und schopft
ihr Potential nicht voll aus. Nebst der Finanzie-
rung von Investitionen ist der Ausgleich nicht
zeitgleicher Einnahmen- und Ausgabenstréme
ein weiterer Verschuldungsgrund. Unterneh-
men kénnen mittels Verschuldung wirtschaftlich
schlechte Zeiten berbriicken, und junge Leute
kénnen zum Beispiel einen Ausbildungskredit
aufnehmen, den sie beim Eintritt ins Erwerbsle-
ben zuriickzahlen.

Diese Uberlegungen gelten analog auch fiir
den Staat. Wenn ein Staat vielversprechende
Neuinvestitionen mit Schulden finanziert und
dabei die Belastung iiber die Zeit verteilt, dann
handelt er nicht verwerflich. Voraussetzung ist
selbstverstindlich, dass die Investitionen einen
die Kosten iibersteigenden Nutzen stiften. Fer-
ner ist es sinnvoll, temporire Mindereinnahmen
durch Schulden zu iiberbriicken. Dadurch kén-
nen starke Schwankungen der Steuersitze verhin-
dert werden.

Die Moglichkeit, sich zu verschulden oder,
mit anderen Worten, die Existenz von Finanz-
mirkten ist ein zentraler Faktor fiir das Funk-
tionieren einer modernen Volkswirtschaft und
damit fiir Wohlstand und Wachstum. Finanz-
mirkte erméglichen die Transformation von
Ersparnissen in Investitionen. Ferner ermégli-
chen sie eine Entkoppelung von Einkommen
und Konsum bzw. von Steuereinnahmen und
Staatsausgaben und dadurch die Glittung des
Konsums iiber den gesamten Lebenszyklus so-
wie die Glittung der Steuersitze tiber den Kon-
junkturzyklus. Allerdings kann die Moglichkeit,
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sich zu verschulden, auch dazu fithren, dass man
eine Zeitlang {iber seine Verhaltnisse lebt und
die Ausgaben unverniinftig erhoht. Dies gilt fiir
Private wie fiir den Staat.

Staatsschulden in der Form liquider, an den
Finanzmirkten gehandelter Anleihen haben fiir
eine moderne Geldpolitik eine grosse Bedeutung.
Liquiditit bedeutet in diesem Fall, dass grossere
Mengen an Wertpapieren gekauft oder verkauft
werden konnen, ohne dass dies einen Einfluss
auf deren Preis hat. Die Existenz einer liquiden
Staatsverschuldung hat fiir die Geldpolitik in
dreierlei Hinsicht Vorteile.

Erstens stiitzt sich der geldpolitische Ent-
scheidungsprozess auf Informationen, die in der
Fristenstruktur der Renditen der Staatsanleihen
enthalten sind. Die Fristenstruktur gibt die Ren-
diten tiber das ganze Spektrum aller Restlaufzei-
ten, von einem Tag bis zu mehreren Jahrzehnten,
wieder. Die Renditen der Staatsanleihen spielen
auf den Finanzmirkten eine herausragende Rolle,
weil Staatsanleihen in entwickelten Lindern als
einzige Anleihen ohne Kreditrisiko gelten. Dank

Ein Land, das seine Schulden zuriickzahlen konnte,
mag trotzdem weiterhin Staatsanleihen

ausgeben, um das Funktionieren der Finanzmirkte

zu erleichtern.
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diesem risikolosen Zinssatz lassen sich fir die
Geldpolitik viele wertvolle Informationen, ins-
besondere iiber die Erwartungen der Markteil-
nechmer, gewinnen.

Zweitens spielen Staatsschulden eine wichti-
ge Rolle bei der Umsetzung der Geldpolitik. Die
Zentralbanken steuern das Zinsniveau auf dem
Marke, indem sie dem Bankensystem via gesicher-
te Kredite Liquiditdt zur Verfiigung stellen. Als
Sicherheit fiir diese Kredite iibernimmt die Zen-
tralbank von den Geschiftsbanken Wertpapiere.
Bei vielen Zentralbanken werden traditionell vor
allem Staatspapiere als Sicherheiten akzeptiert.

Drittens erhoht eine liquide Staatsverschul-
dung die Effizienz des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus. Der risikolose Zinssatz, d.h.
die Rendite von Staatsanleihen, ist die Grundlage
fir die Berechnung der Risikoprimien anderer
Anlagen. Die Zinsen auf Staatsanleihen stellen
folglich den Ausgangspunket fiir die Berechnung
simtlicher anderen Finanzmarketpreise dar, von
Unternehmensanleihen {iber Aktien und Kredi-
te bis hin zu Wechselkursen sowie zu praktisch

allen Derivaten. Ohne risikolosen Zinssatz wire
die Existenz der Finanzmirkte in ihrer heutigen
Form nicht moglich.

Eine Zentralbank ist auf funktionierende Fi-
nanzmirkte angewiesen, da die Transmission der
Geldpolitik auf das Wirtschaftsgeschehen aus-
schliesslich iiber die Finanzmirkte abliuft. Vom
geldpolitischen Instrument, dem Kurzfristzins,
tibertrigt sich der geldpolitische Impuls entlang
der Zinskurve auf die Langfristzinsen und beein-
flusst damit den Preis und die Verfiigbarkeit von
Fremdkapital und somit Investitions-, Spar- und
Konsumentscheidungen. Die Zinsen wirken zu-
dem auf die Wechselkurse und somit auf Exporte
und Importe. Zudem beeinflussen die Zinsen die
Preise von Aktien und Immobilien. Die Gesamt-
heit dieser Wirkungen, die von einem geldpoliti-
schen Impuls ausgehen und tiber die Finanzmirk-
te tibertragen werden, beeinflusst schliesslich die
Konjunktur- und die Preisentwicklung. Moderne
Finanzinstrumente, deren Bewertung auf dem ri-
sikolosen Zinssatz beruht, steigern die Effizienz
der Finanzmirkte. Dadurch erhoht sich die Wirk-
samkeit der Geldpolitik, da Impulse schneller und
praziser iibertragen werden.

Ein Mangel an Staatspapieren kann die Funk-
tionsweise von Finanzmirkten beeintrichtigen.
Es ist daher durchaus vorstellbar, dass ein Land,
sollte es sich in der komfortablen Situation be-
finden, seine Schulden zuriickzahlen zu konnen,
trotzdem weiterhin Staatsanleihen ausgibt, ein-
zig um das Funktionieren der Finanzmirkte zu
erleichtern. In diesem Fall sollten aber die auf-
genommenen Mittel niche fiir zusitzliche Staats-
ausgaben verwendet, sondern ertragbringend am
Finanzmarkt angelegt werden.

Neben den Vorteilen eines liquiden Staatsan-
lethen-Marktes fir die Geldpolitik miissen aber
auch die Risiken beachtet werden, die fiir die Geld-
politik von der Staatsverschuldung ausgehen. Im
Vordergrund steht dabei die Gefahr einer hohen
Verschuldung, zu deren Bedienung die Geldpoli-
tik herangezogen wird. Es gibt grundsitzlich zwei
Mechanismen, {iber die der Staat die Geldpolitik
zur Mittelbeschaffung missbrauchen kann.

Erstens kann der Staat versuchen, die Zen-
tralbank dazu zu bewegen, iiber eine langfristig
inflationire Geldpolitik die Seigniorage zu erhs-
hen. Seigniorage entspricht dem Zinsertrag auf
denjenigen Aktiven, die eine Zentralbank fir die
Ausgabe von zinslosem Geld erhalten hat. Die
Hohe der Seigniorage hingt direkt von der Ho-
he des Notenumlaufs und des Nominalzinssatzes
und somit der Inflationsrate ab. Es gibt mehre-

Nr.09/10, 2007 SCHWEIZER MONATSHEFTE



GALERIE Christian Rohner & Claude Hidber

«Zeitter»: Ziirich, 2007




DOSSIER Staaten in der Schuldenfalle

re Varianten, wie sich der Staat die Seigniorage
zueigen machen kann. In den Industriestaaten
transferiert die Zentralbank iiblicherweise einen
Teil ihrer Seigniorage an den Staat. In Entwick-
lungslindern kommt es aber auch heute noch vor,
dass der Staat seine Ausgaben direkt durch die
Notenpresse finanziert.

Ein zweiter Mechanismus, mit dessen Hilfe
die Geldpolitik zu fiskalischen Zwecken miss-
braucht werden kann, ist etwas weniger offen-
sichtlich und daher bedeutend heimtiickischer:
der Staat kann die Zentralbank dazu zwingen,
eine unerwartet expansive Geldpolitik zu be-
treiben. Dies fiihrt mit der Zeit zu einem iiber-
raschenden Anstieg der Inflation und somit zu
einem realen Wertverlust bestehender Nominal-
schulden. Der Staat inflationiert sozusagen seine
bestehende Schuldenlast weg. Auch dies ist eine
Art der Besteuerung, und zwar der Halter von
Staatsanleihen.

Es ist einer Volkswirtschaft nicht dienlich, die
Geldpolitik fiir fiskalische Zwecke einzusetzen.
Die Geldpolitik soll in erster Linie dazu verwen-

Je schlechter die Situation der Staatsfinanzen und je
geringer die Abschirmung der geldpolitischen
Behorde von der Politik, desto hoher die Gefahr,
dass die Geldpolitik als Besteuerungsinstrument
missbraucht wird.
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1963, ist habilitierter
Okonom und Mirglied
des Direktoriums
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det werden, Preisstabilitit zu gewihrleisten. Ein
Transfer der Seigniorage einer auf Preisstabilitit
ausgerichteten Geldpolitik an den Staat ist un-
problematisch. Ein Missbrauch der Geldpolitik
zur Erzielung zusitzlicher Einnahmen geht je-
doch immer auf Kosten der Kaufkraft des Geldes.
Besteuerung iiber die Geldpolitik fithrt somit zu
Inflation mit all ihren unerwiinschten Nebenwir-
kungen.

Die Geschichte des Geldes ist zugleich auch
die Geschichte des Missbrauchs der Geldpolitik.
Solcher Missbrauch kann schleichend vonstatten
gehen, indem der Staart iiber eine moderate Infla-
tion den Wert seines Geldes langsam verringert.
Der Missbrauch kann aber auch sehr rasch er-
folgen, was dann jeweils zu einer Hyperinflati-
on und einer anschliessenden Wihrungsreform
fithrt. Bekannt ist der beriihmte und oft ver-
wendete Satz von Milton Friedman: «/nflation is
always and everywhere a monetary phenomenon.»
Wenn man jedoch die historischen Inflationse-
pisoden betrachtet, ist man versucht zu sagen:

«Inflation is always and everywhere a fiscal pheno-
menon.» Der Grund fiir eine massive Geldver-
mehrung und somit die Geldentwertung lag in
vielen Fillen letzten Endes im Finanzbedarf des
Staates. Preisstabilitit ist nur mit einer nachhal-
tigen Entwicklung der Staatsfinanzen vereinbar.

Je schlechter die Situation der Staatsfinanzen
und je geringer die Abschirmung der geldpoliti-
schen Behorde von der Politik, desto hoher ist die
Gefahr, dass die Geldpolitik als Besteuerungsin-
strument missbraucht wird. Versuche dazu kon-
nen auch heute noch, selbst in hochentwickel-
ten Lindern mit unabhingigen Zentralbanken,
beobachtet werden. Dabei kdnnen ungesunde
Staatfinanzen die Geldpolitik sogar schon nega-
tiv beeintrichtigen, bevor die Zentralbank sich
in den Dienst der Staatsfinanzierung stellt. Eine
exzessive Verschuldung kann dazu fithren, dass
die Wirtschaftsteilnehmer ihre Inflationserwar-
tungen erhdhen, weil sie davon ausgehen, dass
die Bedienung der Staatsschuld schliesslich tiber
die Geldpolitik erfolgen wird.

Die im internationalen Vergleich tiefe Infla-
tionsrate in der Schweiz und der stabile Franken
sind nicht zuletzt auf die seit ihrer Griindung
bestehende weitgehende Unabhingigkeit der
Schweizerischen Nationalbank zuriickzufiihren.
Zwar gab es immer wieder Versuche, die Geld-
politik vermehrt fiir fiskalische Zwecke einzuset-
zen. Kiirzlich war dies in einem gewissen Sinne
mit der sogenannten KOSA-Initiative der Fall.
Diese Initiative sah eine Finanzierung der AHV
durch die Gewinne der Nationalbank vor. Die-
se Zweckbindung wiire vor allem angesichts der
demographischen Perspektiven und der absehba-
ren finanziellen Bediirfnisse dieses Sozialwerkes
dusserst problematisch gewesen. Das Schweizer
Volk hat aber diesem Begehren eine klare Absage
erteilt. Es gilt somit, auch in Zukunft dariiber zu
wachen, dass die Geldpolitik nicht zum Instru-
ment der Schuldenfinanzierung wird.
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Der Stabliltititspakt ist zu restriktiv. Stattdessen
konnte ein Gremium unabhingiger Fachleute

die fiskalische Disziplin gewihrleisten und entscheiden,
welches Defizit ein Mitgliedland eingehen darf.

(5) Flexibilitit
statt Stabilitdtspakt

Charles Wyplosz
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Weshalb hat die EU iiberhaupt die Fiskaldisziplin
der Mitgliedstaaten zu einer Gemeinschaftsaufga-
be erklirt? Gerade aus schweizerischer Perspektive
scheint diese Frage berechtigt, sind doch beispiels-
weise die einzelnen Kantone in ihrer Fiskalpolitik
autonom und an keinen wie auch immer ausge-
stalteten Stabilitdtspakt gebunden. Ein zentrales
Argument fiir den europiischen Stabilititspakt
liegt darin begriindet, dass seit Beginn der 1990er
Jahre eine erhebliche Zunahme der Staatsver-
schuldung in den Mitgliedslindern stattgefunden
hat. Die Verschuldungsquote im Euroland ist in
dieser Zeit von rund 50 auf 80 Prozent Mitte der
1990er Jahre angestiegen. Mit dem Stabilitdts-
und Wachstumspake glaubten die Politiker, die
Mitgliedstaaten disziplinieren zu kénnen.

Es gibt gute Griinde, die eine Verschuldung
sinnvoll erscheinen lassen, wie etwa ausserordent-
liche Krisensituationen, oder ein starkes Wirt-
schaftswachstum, das hohe staatliche Investitio-
nen erfordert. In allen tibrigen Fillen hingegen ist
ein Schuldenaufbau schidlich. Damit aber ist den
herkémmlichen Argumenten, die jeweils als Be-
griindung fiir den Stabilitdtspakt genannt werden,
mit Skepsis zu begegnen: weder wiirden {ibermas-
sige Defizite die gemeinsame Wihrung schwi-
chen, noch wiirden sie den gemeinsamen Zinssatz
in die Hohe treiben oder inflatorische Tendenzen
verursachen. Denn die Europiische Zentralbank
ist ja bekanntlich unabhingig. Fiir solche Behaup-
tungen fehlen die empirischen Evidenzen. Hinge-
gen kénnen iibermissige Defizite eine Vertrau-
enskrise auslosen — was jedoch ein sehr

Internationales in Genf. unwahrscheinlicher Fall ist.
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Weshalb also die Notwendigkeit eines Stabili-
titspaktes? Dieser sollte einem offensichtlichen
Staatsversagen zuvorkommen — etwa den Folgen
einer mangelnden Disziplin nationaler Politik.
Deshalb wurde der Stabilitdtspakt auf die héchste
institutionelle Ebene der EU gehoben, in der
Hoffnung, damit die Probleme der jeweils unte-
ren nationalen Ebenen regeln zu kénnen. Damit
stellt sich jedoch das gravierende Problem der
Missachtung staatlicher Souverinitit. Zudem
wird der Wettbewerb durch den Stabilititspake
genau dort ausgeschaltet, wo er am wirksamsten
wire, nimlich bei der Finanz- und Steuerpolitik.

Schliesslich sind die im Stabilitdtspakt festge-
legten Kriterien arbitrir und wenig Hexibel. Das
Jahresbudget eines Staatshaushalts ist eine zu spe-
zifische und eingeschrinkte Grosse, als dass sich
mit ihr eine mittel- oder gar langfristige Ausga-
ben- und Investitionspolitik der Staaten messen
und bewerten liesse. Dass zudem ein politisches
Gremium dariiber bestimmt, ob die Verletzung
des Stabilitits- und Wihrungspakes zu Sanktio-
nen fiihrt oder nicht, macht die Sache nicht ein-
facher. Genau hierin besteht der grosste Konflike
mit der nationalen Souverinitit.

Dass sich dieser Konflikt wiederum nur poli-
tisch losen ldsst, zeigt ein Blick auf das konkrete
Funktionieren des Stabilititspaktes und den bis-
herigen Leistungsausweis; es lohnt sich nimlich
offensichtlich, ein grosses Land zu sein. Wihrend
kleine Volkswirtschaften bislang im iibermissi-
gen Defizitverfahren gemiss den geltenden Re-
geln behandelt wurden, konnten sich die grossen
Volkswirtschaften — allen voran Deutschland,
Frankreich und Italien — relativ leicht iiber diese
hinwegsetzen. Problematisch ist der Stabilitits-
pakt auch seit dem Beitritt der Neumitglieder,
die sehr hohe Wachstumsraten und damit einen
hohen Investitionsbedarf aufweisen. Fiir diese ist
das Korsett des Paktes zu eng. Es besteht daher
die Notwendigkeit, nach flexibleren Lésungen zu
suchen.

Gerade um der nationalstaatlichen Souverini-
tit mehr Beachtung zu schenken, wiren anstelle
rigider Regeln flexible Institutionen einzurichten,
die die fiskalische Disziplin in den Mitgliedlin-
dern gewihrleisten konnten. Denkbar wire, nach
dem Vorbild der Zentralbank, eine Institution
mit weitgehender Unabhingigkeit, also ein unab-
hingiger Debt Council etwa. Die Skepsis gegen-
tiber einer solchen Institution ist aber genau des-
halb so gross, weil sie wiederum zu einem weiteren
Verlust staatlicher Souverinitit fithren wiirde.
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Um die Entwicklung einer zunehmenden Staatsquote
und einer gleichzeitigen Erhéhung der Bundesschuld
zu bremsen, wurde in der Schweiz vor vier Jahren
cine Ausgabenregel eingefiihrt. Ein Erfahrungsbericht
tiber die Erfolge, aber auch die Grenzen dieser
finanzpolitischen Massnahme.

(6) Die Schuldenbremse in der

Schweiz

Peter Siegenthaler

Gemessen an den finanzpolitischen Kenngrossen
schneidet die Schweiz im internationalen Ver-
gleich auf den ersten Blick recht gut ab. Mit einer
Staatsquote von etwas mehr als 35 Prozent und
einer Schuldenquote von rund 48 Prozent lag sie
Ende 2006 deutlich unter dem Mittel der OECD-
Staaten. Beunruhigend ist jedoch die markante
Verschlechterung dieser Kennzahlen seit 1990.
Gelingt es nicht, die Finanzpolitik auf den Pfad
ciner nachhaltigen und langfristig tragbaren Ent-
wicklung zuriickzuftihren, wird der frithere Vor-
sprung der Schweiz weiter schmelzen.

Die Analyse der Entwicklung seit 1990 zeigt
fiir den Bundeshaushalt zweierlei. Erstens ist der
Anstieg der Staatsquote entscheidend auf die
Zunahme der Transferzahlungen, insbesondere
im Bereich der sozialen Wohlfahrt, zuriickzufiih-
ren; der staatliche Konsum und die Investitionen
blieben hingegen weitgehend konstant. Zweitens
wurde das Ausgabenwachstum in den 1990er
Jahren vorwiegend iiber Defizite finanziert, was
zu einer Erhéhung der Bundesschuld fiihrte.

In der Folge haben die nicht, bezichungsweise
kaum steuerbaren Ausgaben im Bundeshaushalt
— Schuldendienst, Einnahmenanteile Drirtter so-
wie Sozialausgaben — deutlich zugenommen. Ihr
Anteil ist seit 1980 von rund einem Drittel auf
heute nahezu die Hilfte der Ausgaben angewach-
sen. Geht diese Entwicklung ungebremst weiter,
wird dieser Anteil bis 2030 auf gegen drei Viertel
des Bundeshaushalts ansteigen — ein Prozess, der
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in manchen Nachbarlindern bereits stattgefun-
den hat. Die Zunahme der nicht steuerbaren An-
teile bedeutet gleichzeitig, dass andere Ausgaben,
insbesondere auch solche in wachstumssensiblen
Bereichen, wie der Bildung und Forschung oder
der Infrastruktur, aus dem Budget verdringt
werden. Mithin schwindet auch der finanzpoli-
tische Handlungsspielraum fiir kiinfrige Heraus-
forderungen.

Als Antwort auf diese Entwicklungen wurde
im Jahr 2003 auf Bundesebene die Schulden-
bremse eingefiihrt — eine sogenannte Fiskalregel,
die die Finanzpolitik an verbindliche Vorgaben
kntipft. Die Schuldenbremse des Bundes zeich-
net sich durch eine Reihe von Merkmalen aus,
die gleichermassen als Grundsitze fiir erweiterte
Regelbindungen begriffen werden kénnen.

Einfachbeit. Eine gute Fiskalregel ist klar und
verstindlich, sie muss fiir das Parlament und die
Steuerzahler fasslich und tiberpriifbar sein. Die
Schuldenbremse ist eine einfache Ausgabenregel.
Sie begrenzt die Ausgaben {iber einen Konjunk-
turzyklus hinweg auf die Hohe der Einnahmen
und gewihrt so einen strukturell ausgeglichenen
Bundeshaushalt.

Konjunkrurvertrdglichkeir. Die Finanzpolitik
spielt im Konjunkturverlauf eine wichtige stabi-
lisierende Rolle. Eine Fiskalregel muss daher die
konjunkturelle Situation einbeziehen. Die Schul-
denbremse setzt die Hochstausgaben in Abhingig-
keit zur Konjunkrurlage fest. Im wirtschaftlichen
Aufschwung muss ein «konjunkrtureller Uber-
schuss» erzielt werden, im Abschwung wird um-
gekehrt ein «konjunkturelles Defizit» toleriert.

Umfassender Anwendungsbereich. Eine Fis-
kalregel ist umso wirksamer, je umfassender der
Ausgabenbegriff gewihlt wird. In der Schweiz
unterliegen auf Bundesebene alle Ausgabenarten
der Schuldenbremse, das heisst sowohl laufende
Ausgaben als auch Investitionen. Dies verhindert,
dass mit einer Uberdehnung des Investitionsbe-
griffs die Fiskalregel umgangen wird.

Flexibilitit. Eine Fiskalregel ist nur umsetzbar,
wenn sie fiir unvorhersehbare Situationen, in de-
nen mit grosser Dringlichkeit gehandelt werden
muss, Ausnahmeregelungen vorsieht. Damit wird
sichergestellt, dass der Staat auch in ausserordent-
lichen Situationen handlungsfihig bleibt. Die
Schweizer Schuldenbremse erlaubt namentlich
fiir ausserordentliche Ausgaben einen gewissen
Spielraum.

Transparenz. Abweichungen von der Regel,
die nicht als Ausnahmesituationen gelten, miis-
sen transparent dokumentiert werden. In der
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Schuldenbremse stellt das «Ausgleichskonto» ein
Gedichtnis fiir die Fiskalregel dar. In diesem (sta-
tistischen) Konto werden simtliche Uber- und
Unterschreitungen der héchstzulissigen Ausga-
ben aufgezeichnet. Dieses Instrument erméglicht
es, die Regelanwendung jederzeit zu iberpriifen.
Durchsetzbarkeit. Die Wirksamkeit einer Fiskal-
regel hingt massgeblich von einem glaubwiirdi-
gen Sanktionsmechanismus ab. Wenn Regierung
und Parlament die Vorgaben der Regel nicht
einhalten, kommen vordefinierte und im Gesetz
verankerte Sanktionen zum Tragen. Die Schul-
denbremse sieht abgestufte Sanktionen bei Uber-
schreitungen der héchstzuldssigen Ausgaben vor:
Fehlbetrige im «Ausgleichskonto» miissen grund-
sdtzlich in den Folgejahren kompensiert werden.
Uberschreitet cin Fehlbetrag die Schwelle von 6
Prozent der Ausgaben, so kommt eine verschirf-
te Sanktion zum Einsatz. Das Gesetz schreibt in
diesem Fall einen verbindlichen Zeitplan von drei
Jahren vor, um den Fehlbetrag wieder unter den
Grenzwert zu fithren.

Die Schuldenbremse hat sich in ihren ersten
vier Jahren bewihrt. Trotz gewissen Schwierig-
keiten bei der Einfithrung konnte das strukturelle
Defizit eliminiert werden. Im Jahr 2006 wurden
die Vorgaben der Schuldenbremse deutlich tiber-
troffen, derzeit werden strukeurelle Uberschiis-
se budgetiert. In der Folge haben sich auch die
Schulden stabilisiert. Die Schuldenquote hat
2005 einen Héchstwert von 28.6 Prozent erreicht
und ist seitdem riickldufig. 2007 wird mit einer
Quote von 24.6 Prozent gerechnet.

Auch der ausserordentliche Haushalt weist bis
heute einen Uberschuss aus: die Ausgaben, die
nicht der Schuldenbremse unterliegen, wurden
also bisher von den ausserordentlichen Einnah-
men ibertroffen. Allerdings stellt die Moglich-
keit, Ausgaben ausserordentlicher Natur von der
Schuldenbremse auszunehmen, eine Schwachstel-
le im Regelwerk dar. Es wird zurzeit gepriift, wie
die Ttr zu diesem Schlupfloch mit einer Ergin-
zungsregel strenger kontrolliert werden kann.

Bei all ihren Vorziigen ist die Schuldenbrem-
se aber kein finanzpolitisches Universalwerkzeug,
Sie hat ihre Grenzen. Da sie auf den Voranschlag
und die drei anschliessenden Finanzplanjahre an-
gewendet wird, ist sie nur auf kurze und mittlere
Sicht wirksam. Lingerfristige Belastungen hinge-
gen liegen ausserhalb ihrer Reichweite und kon-
nen auf diesem Weg nicht rechtzeitig erfasst und
abgewendet werden. Ebenso vermag die Schul-
denbremse den eingangs erwdhnten Verdrin-
gungsprozess im Budget nicht zu korrigieren.
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Eine grosse finanzpolitische Herausforderung
erkennen wir heute indes gerade in langfristigen
Prozessen, namentlich der demographischen Ent-
wicklung. Deren Bedeutung fiir die dffentlichen
Haushalte ist erheblich. Heute entfallen auf eine
Person im Ruhestand vier Personen im erwerbs-
fihigen Alter. In 40 Jahren werden es nur noch
rund zwei Personen sein. Die 6ffentlichen Haus-
halte werden von dieser Entwicklung, tiber die
Bereiche Altersvorsorge, Gesundheit und Lang-
zeitpflege sowie Invalidenversicherung, unmittel-
bar und substantiell betroffen sein.

Mit Blick auf die Grenzen der Schulden-
bremse bedeutet dies, dass die finanzpolitischen
Steuerwerkzeuge in zweifacher Weise erweitert
werden sollten. Es ist erstens nétig, dass die
langfristige Optik in der Finanzpolitik verstirkt
wird. Ein wichtiges Instrument dazu ist der in
Ausarbeitung stehende Nachhaltigkeitsbericht
des Bundes, der die aktuelle Situation der dffent-
lichen Finanzen gemiss heute geltendem Gesetz,
das heisst gemiss heutigem Leistungsverspre-
chen, 50 Jahre in die Zukunft projiziert und die
finanzpolitischen Folgen aufzeigt. Verschiedene

Als Instrumente der finanziellen Fithrung
sollen vermehrt Regelbindungen im Sozialbereich

eingesetzt werden.

andere 6ffentiche Verwaltungen (Deutschland,
Grossbritannien, EU) fithren dies bereits auf re-
gelmissiger Basis durch.

Als Instrumente der finanziellen Fithrung sol-
len zweitens vermehrt Regelbindungen im Sozial-
bereich eingesetzt werden. Dabei ist zu beachten,
dass die einfache Ausgabenregel der Schulden-
bremse nicht unverindert auf die Haushalte der
Sozialversicherungen {ibertragen werden kann.
Vielmehr sind die spezifischen Leistungs- und
Steuerungsbedingungen zu beriicksichtigen. Im
Fall der Altersversicherungen heisst dies beispiels-
weise, dass Leistungskorrekturen und Finanzie-
rungsmassnahmen mit langen Anpassungsfristen
zu planen sind.

Beide Erginzungen dienen dem Ziel, den Be-
darfstrukeureller Reformen friih zu erkennen und
die Politik rechtzeitig zum Handeln zu veranlas-
sen. Dies stirkt Verlisslichkeit und Vertrauen.
Und es trigt dazu bei, dass die Handlungsspiel-
riume fiir eine wachstums- und wohlfahresorien-
tierte Finanzpolitik erhalten werden kénnen.

PETER
SIEGENTHALER,
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Direktor der
Eidgendssischen
Finanzverwaltung.
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Das wahre Problem der Verschuldung ist nicht die
Belastung zukiinftiger Generationen. Zunehmende
Staatsverschuldung kann etwa zu Bodenwertverlusten
und auch zu hdheren Mietpreisen fiithren, unter denen
die gegenwirtige Generation leidet. Ein Ausweg sind
vom Volk gewihlte Gremien, die die Regierungs- und
Parlamentsarbeit kontrollieren, und zwar auf allen
Ebenen — von der Gemeinde bis hin zur EU.

(7) Schnitt ins eigene Fleisch

Reiner Eichenberger

*R. Eichenberger & M. Staatsschulden werden zumeist mit dem Argu-
Schelker: «Controlling 1 enye verdammy, sie belasteten zukiinftige Gene-
Government by . ; ; :
R rationen. Das klingt zwar moralisch, ist aber
Competing Political falsch und fithrt zu unsinnigen Diskussionen.
Agencies». In: Public Mal ehrlich. Wir Menschen sind doch ziemlich
Choice 130: 79-98, : o 5 s s
2007 eigenniitzig. Wire es also nicht grossartig, wenn
wir auf Kosten zukiinftiger Generationen leben
kénnten? Das Gegenargument, das seien ja unse-
re eigenen Kinder und Kindeskinder, ist schwach.
Viele von uns haben keine Kinder, viele unserer
Kinder werden im Ausland leben, und die
Schweiz wird dereinst stark von Kindern anderer
bevolkert sein. Also wire es nicht doch schén, ein
bisschen auf deren Kosten zu leben? Leider geht
es nichr,

Entgegen traditionellem Denken kann man
die Schuldenlast nicht auf zukiinftige Generatio-
nen verschieben. Illustrativ ist das Beispiel einer
Gemeinde: hohe heutige Schulden bedeuten ho-
he zukiinftige Steuern zur Bedienung der Schul-
den. Das wiederum heisst, dass diese Gemeinde
zukiinftig weniger attraktiv ist und dass deshalb
die Bodenpreise entsprechend fallen. Tiefere zu-
kiinftige Bodenpreise heissen aber, dass schon
heute die Preise gedriickt werden, weil der Bo-
denmarket systematische Preisbewegungen antizi-
piert. Die heutigen Bodenwertverluste jedoch
trigt die heutige Generation, weil ihr der Boden
gehort. Somit gilt: Mehr Staatsschulden heissen
einfach entsprechend tiefere Bodenwerte. Der
gleiche Mechanismus spielt auch fiir Kantons-
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und Bundesschulden, und zwar umso zielsiche-
rer, je mobiler die Bodennutzer und Steuerzahler
werden. Mit der Verschuldung schneiden wir uns
also nur ins eigene Fleisch. Verschuldung ist kei-
ne Umverteilung zwischen Generationen, son-
dern zwischen Immobilienbesitzern und Mietern.
Aber Vorsicht: es gibt auch Uberwilzung der
Schulden in héhere Mieten. In Gemeinden, die
mit Neuverschuldung die Steuern tief und die
Leistung hoch halten, steigt die Nachfrage nach
Mietobjekten und damit die Mieten. Die Haus-
besitzer werden dann fiir die sinkenden Boden-
preise mit hoheren Mieten kompensiert, und die
Verschuldung zahlen im Endeffekt die heutigen
Mieter. Bei wem die Schuldenlast hingen bleibt,
hiangt stark von der Flexibilitit der Mieten ab.
Wenn sie klein ist, profitieren die heutigen Mie-
ter von héherer Neuverschuldung. Erstaunlicher-
weise wurde Verschuldung bisher kaum so analy-
siert. Mein Mitarbeiter David Stadelmann und
ich untersuchen die Auswirkungen von Verschul-
dung auf die Bodenpreise in Ziircher Gemein-
den. Die ersten empirischen Ergebnisse stiitzen
die neue theoretische Sicht. Hohe Schulden be-
deuten einfach tiefe Bodenwerte.

Da wir die Schuldenlast also selbst tragen
miissen, lohnt es sich, ernsthaft iiber wirksame
Massnahmen gegen iibermissige Verschuldung
nachzudenken. Die bisherigen, wie Schulden-
bremsen und Stabilititspakte, haben den Nach-
teil, dass sie fiir aussergewdhnliche konjunkeurel-
le Umstinde und Investitionsprojekte zu starr
sind und gerade deshalb leicht umgangen werden
koénnen. Ubermissige Verschuldung und unsin-
nige Grossprojekte werden dann einfach als aus-
serordentliche Ausgaben deklariert. Wichtig ist es
also, flexiblere Mechanismen aufzubauen. Dazu
schlagen verschiedene Wissenschafter vor, tiber
die Hohe des Budgets und der Verschuldung soll-
te eine spezialisierte Kommission entscheiden.
Doch so eine Kommission wiirde dhnlich wie
heutige Parlamente und Regierungen funktionie-
ren und ebenfalls zu ibermissigen Ausgaben ten-
dieren. Zudem muisste sie sich — genauso wie die
starren Regeln — zu stark auf leicht messbare
Grossen wie die Verschuldung statt auf die viel
schwieriger zu erfassende, aber weit wichtigere
Effektivitit des Mitteleinsatzes fokussieren.

Vorteilhafter ist deshalb eine andere institu-
tionelle Losung: vom Volk majorz-gewihlte Gre-
mien, die die Regierungs- und Parlamentsarbeit
kontrollieren, politische Projekte analysieren, die
Biirger iiber deren Auswirkungen und mégliche
Alternativen informieren und eigene Vorschlige
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erarbeiten — aber nichts selbst entscheiden diirfen.
Solche «Kritik- und Beratungsgremien» haben be-
sonders starke Anreize, die Interessen der gewohn-
lichen Biirger zu vertreten, und ihr Tun stirke
auch die Anreize der Regierung und der Parla-
mentarier, ebenfalls vermehrt im Sinne der Biir-
ger zu politisieren.

In vielen Lindern existieren heute schon ver-
wandte Institutionen: die Rechnungshéfe. Thr
Einfluss blieb jedoch klein, weil sie Politikmass-
nahmen zumeist nur im Nachhinein evaluieren
und kritisieren diirfen und sie sich eher auf die
Rechtmissigkeit statt auf die Wirtschaftlichkeit
und Sinnhaftigkeit der Mittelverwendung kon-
zentrieren miissen, und weil sie nicht demokra-
tisch gewihlt sind. Wirklich starke unabhingige
Kontrollinstitutionen miissen die Projekte der
Regierung und Verwaltung im vornherein kriti-
sieren, konkrete Anderungsvorschlige vorbringen
und diese den Biirgern in Konkurrenz zu den
Vorschligen der Regierung zur Abstimmung vor-
legen kénnen.

Fast nirgends auf der Welt geniigen die Kon-
trollinstitutionen diesen Anspriichen. Die grosse
Ausnahme existiert auf kommunaler Ebene in der
Schweiz: die Rechnungspriifungs-, Geschiftsprii-
fungs- oder Finanzkommissionen (RPK). Diese
Kommissionen existieren in allen Gemeinden al-
ler Kantone, haben aber — je nach Kanton — sehr
unterschiedliche Kompetenzen. Sie kénnen so-
wohl die Ausgaben- wie auch die Einnahmenseite
der Gemeindefinanzen mitgestalten. Die starke
und unabhingige Stellung der RPK gilt insbeson-
dere fiir direke-demokratisch organisierte Ge-
meinden ohne Parlament, wo die Bevolkerung in
der Gemeindeversammlung selbst iiber die Ge-
schifte entscheidet. Dort wird die RPK genauso
wic die Regierung direkt vom Volk gewihlt. Je
nach kantonaler Gesetzgebung konnen die RPKs
nur die Jahresrechung im Nachhinein auf korrek-
te Verbuchung priifen, oder aber zu jedem einzel-
nen Vorschlag der Regierung an der Gemeinde-
versammlung und in Urnenabstimmungen im
vornherein Kritik iiben, konkrete Abinderungs-
antrige stellen und Abstimmungsempfehlungen
zuhanden der Biirger erlassen.

Die Ausgestaltung der RPK wirke sich {iber
verschiedene Kanile auf die 6ffentlichen Finan-
zen aus. Fiinf Aspekte sind besonders wichtig. Die
RPK informiert die Biirger tiber finanzpolitische
Fragen; sie bricht das Agendasetzungs-Monopol
der Regierung; sie steht im Wettbewerb mit der
Regierung um die Biirgergunst fiir ihre Vorschla-
ge; sie hat, anders als Regierungs- und Oppositi-
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onsparteien, kein Interesse an hohen Staatsausga-
ben, weil sie selbst keine Ausgabenentscheidungen
treffen kann; und sie hat Anreize, konstruktiver
zu politisieren als traditionelle Oppositionspar-
teien. Denn Oppositionsparteien haben starke
Anreize, Problemlésungen zu verhindern, weil
gute Politikergebnisse von den Wihlern der Re-
gierung zugerechnet werden. Dahingegen stehen
RPK-Mitglieder hinsichtlich der Wiederwahl
nicht direkt mit der Regierung in Konkurrenz
und konnen deshalb ihre Wiederwahlchancen
durch konstruktive Losungsvorschlige erhhen.

Mein Mitarbeiter Mark Schelker und ich ha-
ben die Auswirkungen der Kompetenzen der
RPK auf die Finanzpolitik der Schweizer Ge-
meinden, insbesondere die Ausgabenhohe und
die Steuerbelastung, intensiv untersucht. Tat-
sichlich erweist sich die Stirke der kommunalen
Rechnungspriifungskommission als die wichtig-
ste der untersuchten Institutionen.* Sie hat eine
dkonomisch héchst relevante und statistisch ro-
buste ausgaben- und steuersenkende Wirkung,
ohne dass die Verschuldung zunehmen wiirde.
Die anderen wichtigen institutionellen Regelun-

Unabhingige Kontrollinstitutionen miissen fiir
die Projekte der Regierung und Verwaltung
konkrete Anderungsvorschlige vorbringen und diese

den Biirgern zur Abstimmung vorlegen konnen.

gen, wie Foderalismus im Sinne hoher Gemein-
deautonomie und dezentraler Strukturen sowie
insbesondere die direkte Demokratie auf lokaler
und kantonaler Ebene, zeigen in unseren Daten
weniger Wirkung.

Die Folgerung aus unserer Forschung ist so-
mit klar: zur Gesundung der Finanzpolitik gilt es,
das Konzept der RPK auf Bund und Kantone zu
tibertragen. So kénnte eine Bundesrechnungs-
prifungskommission geschaffen werden, die vom
Volk in Majorzwahlen mit landesweiten Wahl-
kreisen gewihlt wird, und die zu allen Gesetzes-
und Verfassungsinderungsvorlagen Kommentare
verfassen und Anderungsantrige stellen darf, die
dann im Parlament und bei Volksabstimmungen
als konkurrierende Alternativen vorgelegt wer-
den. Es versteht sich von selbst, dass das Konzept
auch auf andere Linder und die EU angewandt
werden kann und soll.
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Hort man die Meinungen von Okonomen, dann
scheint es den meisten Industrienationen nicht an
Wissen, wohl aber an politischem Willen und somit an
Taten zum Ausbruch aus der Schuldenfalle zu fehlen.

(8) Abgrund oder Ausweg?

Markus Schir & Boris Ziircher

* vgl. dazu auch den
Beitrag von Thomas
Jordan auf den Seiten
21 bis 24 dieser
Ausgabe.

** vgl. dazu auch den
Beitrag von Peter
Siegenthaler auf den
Seiten 26 bis 27 dieser
Ausgabe.
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Wer den Status quo bewahrt, der bleibt nicht ein-
fach stehen — er rast moglicherweise mit hoher
Geschwindigkeit auf den Abgrund zu. Mit dieser
Warnung sorgte Laurence Kotlikoff, Wirt-
schaftsprofessor an der Universitit Boston, am
Zermatter Symposium 2007 fiir den spektakulir-
sten und am meisten kontroversen Beitrag. Sein
drastischer Pessimismus klang bereits im Titel
seines Referates an: «Staticide — America’s Pursuit
of Its Suicidal Status Quo». Aufgrund ihrer Ver-
schuldung, meint Kotlikoff, begehen die USA
Staatsselbstmord. Die Fortsetzung des gewohn-
ten Ausgabengebarens fithre zwangsliufig in den
Bankrott — eine von westeuropdischer Warte aus
erklirungsbediirftige Feststellung.

Die Fakten, mit denen Kotlikoff seine Vor-
aussage untermauert, beruhen im wesentlichen
auf der zu erwartenden demographischen Ent-
wicklung, also der dramatischen Zunahme der
Langlebigkeit und dem Riickgang der Geburten-
rate. Bereits heute schrumpft die Erwerbsbevol-
kerung in Europa und Japan, und die USA wer-
den sich diesem Trend nicht entziehen kdnnen.
Die ersten Babyboomer sind mittlerweile um die
60 Jahre alt; der Anteil der tiber 65jdhrigen in den
USA wird von heute rund 12 auf deutlich {iber
20 Prozent im Jahre 2030 ansteigen. Dies wird
vor allem fiir die beiden sozialen Auffangnetze
Medicare (fiir Altere) und Medicaid (fiir Bediirf-
tige) Konsequenzen haben.

Wihrend die explizite US-Staatsschuld zwar
besorgniserregend, aber noch einigermassen tiber-
schaubar ist, nimmt die implizite, also versteckte

Staatsschuld gigantische Dimensionen an. Kot-
likoff errechnet fiir die USA — ausgehend von der
Differenz zwischen dem Gegenwartswert der
Verpflichtungen und dem Gegenwartswert der
Einnahmen — eine Fiskalliicke von 70 Billionen
US-Dollar. Ein heutiger Rentner erhilt aus den
Gesundheitsprogrammen Leistungen von rund
30’000 US-Dollar, was ungefihr 80 Prozent des
durchschnittlichen jihrlichen Pro-Kopf-Einkom-
mens der USA entspricht. Bis zum Jahr 2035 sol-
len diese Leistungen auf 50’000 US-Dollar an-
steigen. Die jihrlichen Kosten der dannzumal 77
Millionen in Rente gegangenen Babyboomer
werden sich demnach auf 385 Milliarden US-
Dollar belaufen.

Dass die Nachhaltigkeit der Staatsverschul-
dung in den USA ernsthaft bedroht ist, lisst sich
auch daran ermessen, dass seit dem Jahr 2000 die
Verteidigungsausgaben um 60 und die iibrigen
Staatsausgaben um knapp 30 Prozent gestiegen
sind, wihrend der Zuwachs des realen Bruttoin-
landproduktes nur gerade 15 Prozent betrug —
also bei weitem nicht genug, um die ausufernden
Leistungsversprechen zu erfiillen. Um die sich
ausweitende fiskalische Liicke zu schliessen, miis-
ste die amerikanische Politik gemiss Kotlikoft
drastische Massnahmen ergreifen. So miissten
beispielsweise entweder die Einkommens- und
Unternehmenssteuern dauerhaft um 70 Prozent
oder die Lohnabziige um 109 Prozent erhoht
werden. Eine Besserung ist vorderhand freilich
nicht in Sicht, weil weder die notwendigen Refor-
men des Social-Security-Systems noch einschnei-
dende Steuerreformen eingeleitet wurden.

Und Europa? Professor Bernd Marin vom Eu-
ropiischen Zentrum fiir Wohlfahrtspolitik und
Sozialforschung in Wien zeichnete ebenfalls ein
disteres Bild: «Ewurope doesn’t work, because Euro-
peans don’t work enough.» Zwar herrscht in vielen
Lindern noch eine hohe Arbeitslosigkeit, aber sie
lasse sich vernachlissigen angesichts der Nichter-
werbstitigkeit, sei es aufgrund von Krankheit,
Mutterschaft, Invaliditit oder Friithpensionie-
rung. So fehlten Skandinavier wihrend ihres Be-
rufslebens insgesamt vier bis fiinf Jahre wegen
Krankheit. Mit diesem Befund zeigte Marin auch
einen Ausweg auf: die Europier konnten ihr So-
zialmodell ins Gleichgewicht bringen, wenn sie
wieder mehr Menschen mehr arbeiten liessen,
also eine hohere Erwerbsquote und vor allem eine
massvoll lingere Lebensarbeitszeit anstrebten.

Schwerer fillt dieser Ausweg in der Schweiz,
die im europiischen Vergleich bereits Hochst-
werte beim tatsichlichen Pensionsalter und bei
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der Beschiftigungsquote der 55- bis 64jihrigen
hat. Hier muss sich die Politik vor allem um die
berufliche Vorsorge kitmmern, wie Christoph
Schenk als Geschiiftsleiter der Pensionskasse der
UBS zeigte. Weil die zweite Siule im Kapitaldek-
kungsverfahren finanziert wird, glaubten die
Schweizer bisher unerschiitterlich an ihre Nach-
haltigkeit. Tatsichlich miisse aber aller Sozialauf-
wand aus dem Volkseinkommen der laufenden
Periode gedeckt werden, warnte Schenk. Nicht
zuletzt deshalb brauche das Land eine auf Wirt-
schaftswachstum ausgerichtete Fiskal- und Geld-
politik. Die Forderung nach Nachhaltigkeit ge-
bicte zudem, dass die Leistungen aus der
beruflichen Vorsorge auf 6konomisch richtigen
Sdtzen beruhten. Heute sei der staatlich vorge-
schriebene Rentenumwandlungssatz zu hoch. So
fithre fiir die Kassen jede Pensionierung zu einem
Verlust zu Lasten der Aktiv-Versicherten — in ei-
nem echten Kapitaldeckungsverfahren sei dies
systemfremd.

Professor Michael Heise, Chefékonom der
Allianz/Dresdner Bank, sah schliesslich, wie in

DOSSIER Staaten in der Schuldenfalle

Als zentrales Kriterium beim Bewerten von
Staatsanleihen bezeichnete er die JFihigkeit und
Willigkeir zu bezablen». Moody’s berticksichtige
dabei nicht nur die explizite Staatsverschuldung,
sondern beziehe auch die Verschuldungsdynamik
sowie die implizite Verschuldung in ihre Bewer-
tungen mit ein. Denn auch wenn eine Verschul-
dungsdynamik sich jetzt noch verstecken lasse, so
komme sie doch in einigen Jahren drastisch zum
Vorschein. Aber immerhin gendssen Staaten bei
der impliziten Verschuldung ein Privileg gegen-
iiber Privaten, stellte Kockerbeck fest: sie konn-
ten den Vertrag verindern, also Leistungen nicht
im versprochenen Umfang erbringen.

Wie aber konnen Staaten der Schuldenfalle
entrinnen? Das Symposium stellte nicht nur Pro-
bleme dar, sondern zeigte auch Therapien auf.
Die Flucht nach vorn, also eine «investive Sanie-
rung», empfahl Professor Ulrich Buller. Als Vor-
standsmitglied der Fraunhofer-Gesellschaft warb
er fiir Innovation — von der Schlankheitskur fiirs
Auto bis zur Medikamentenproduktion durch

den USA, auch in einigen EU-Lindern eine Zu-
nahme der privaten Verschuldung, die mit einem
Riickgang der Sparquote einhergehe. Als Griinde
fiir diese Entwicklung nannte er die langanhalten-
de Tiefzinsperiode, die Deregulierung der Finanz-

Europier konnten ihr Sozialmodell ins
Gleichgewicht bringen, wenn sie wieder mehr
Menschen mehr arbeiten liessen und vor allem eine
massvoll lingere Lebensarbeitszeit anstrebten.

mirkte und die Entstehung neuer Finanzproduk-
te sowie den Vermdgenseffekt, der sich aus der
Preissteigerung von Vermdgenswerten ergebe.
Zwischen der privaten und der 6ffentlichen Ver-
schuldung gebe es subtile Zusammenhinge, die in
einen Teufelskreis miinden kénnten. Wenn schon
die privaten Haushalte nicht sparten, hitte wenig-
stens der Staat sparen sollen. Deshalb forderte
Heise, der Staat solle privates Sparen fordern, be-
zichungsweise zumindest nicht entmutigen.

Schulden sind aber nicht nur schlecht. Als
Mitglied des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank zeigte Professor Thomas Jordan
auf, welche Bedeutung die risikofreien Staatsan-
leihen fiir den Finanzmarkt haben.* Und mit der
Osterreichischen Kontrollbank stellte Bankvor-
standsmitglied Johannes Attems cinen auch fir
die Schweiz wichtigen Emittenten vor. Mit ihren
Anleihen sorgt die Bank fiir die Exportfinanzie-
rung und -versicherung; dank der Garantie der
Republik Osterreich gehéren die Titel zu den si-
chersten und, angesichts der Knappheit an «Eid-
genossen», meistgefragten Anleihen.

Wie die — derzeit umstrittenen — Ratingagen-
turen arbeiten, erklirte schliesslich Alexander
Kockerbeck, Chefanalyst fiir Europa bei Moody’s.
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Pflanzen —, die auch auf dem alten Kontinent Eu-
ropa wieder Zukunftsmirkte schaffen kénne. Da-
gegen fragten sich die anderen Experten: Wie
konnen die demokratischen Staaten ihre Regie-
rungen und ihre Parlamente darauf verpflichten,
allen Begehrlichkeiten und Versuchungen zum
Trotz mit den Mitteln haushilterisch umzuge-
hen, also den spiteren Generationen keine un-
tragbaren Schulden aufzubiirden?

So stellte Jiirgen Stark, Chefokonom und
Direktoriumsmitglied der Europiischen Zentral-
bank, den Stabilitits- und Wachstumspakt der
Europiischen Wihrungsunion vor, den er als
Staatssekretir im deutschen Finanzministerium
mitgestaltet hat. Das Grundproblem der Politik
— wie lassen sich die 6ffentlichen Finanzen dauer-
haft ins Gleichgewicht bringen? — stellt sich in
jenen Lindern noch verschirft, die sich in den
1990er Jahren zur Europiischen Wihrungsunion
zusammengeschlossen haben. Bisher musste sich
jedes Land, das eine unsolide Geldpolitik betrieb,
von den globalen Finanzmirkten disziplinieren
lassen: der Wechsellkurs sank und die Zinsen stie-
gen. In der Wihrungsunion jedoch kénnen alle
Linder vom niedrigeren langfristigen Zinsniveau
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profitieren, ohne die Folgen ihrer nationalen Po-
litik tragen zu miissen. Im Gegenteil — mit unso-
lidem Haushalten gefihrden sie weniger die Sta-
bilitit in ihren eigenen Grenzen als jene im
gesamten Wihrungsraum. Dieses Trittbrettfah-
rer-Problem musste die Wihrungsunion gemiss
Jiirgen Stark [6sen.

Vor allem das deutsche Finanzministerium
dringte deshalb darauf, zwei der Maastriche-Kri-
terien fiir den Beitritt zur Europiischen Wih-
rungsunion fiir dauerhaft verbindlich zu erklaren.
Im Stabilitits- und Wachstumspakt verpflichte-
ten sich die Mitglieder, ihre Budgetdefizite auf
drei Prozent zu beschrinken und eine Gesamtver-
schuldung von mehr als 60 Prozent des Bruttoin-
landproduktes zu vermeiden. Zur Kontrolle miis-
sen die Staaten ihre Budgets der Kommission der
Europiischen Union einreichen. Falls diese ein
Uberschreiten der 3-Prozent-Marke feststellt,
kann sie mit dem «Blauen Brief» eine Frithwar-
nung auslosen. Und wenn die allzu grosse Ver-
schuldung tatsichlich eintritt, muss die Kommis-
sion ein Verfahren wegen iibermissigen Defizits

Politischer Druck sorgte dafiir, dass die EU-
Kommission trotz absehbarer Defizite die
Verwarnungen nicht aussprach. Statt die Regeln des
Stabilititspakts durchzusetzen, wurden sie

aufgeweicht.
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einleiten. Den fehlbaren Lindern drohen massive
Bussen.

Ausgerechnet die beiden grossten und wichtig-
sten Mirtglieder, Deutschland und Frankreich,
brachen aber 2003 den Pakt. Gewaltiger politi-
scher Druck sorgte jedoch dafiir, dass die EU-
Kommission im Vorjahr trotz absehbarer iiber-
missiger Defizite die Verwarnungen nicht
aussprach. Statt die Regeln des Stabilitdtspakts
durchzusetzen, weichten die EU-Behdérden sie auf.
Die Staaten kénnen sich jetzt mit linderspezifi-
schen Faktoren entschuldigen und auf die (erhoff-
ten) fiskalischen Effekte schuldentreibender Struk-
turreformen verweisen. Nur wenige Wochen nach
der Verpflichtung auf diese weicheren Regeln im
Frithjahr 2007 zeigte sich allerdings, dass wieder
zwel wichtige Mitgliedstaaten, Frankreich und
Italien, auch diese erneut nicht einhalten.

Das Problem seien also nicht die Regeln, stell-
te Jiirgen Stark fest, sondern das Fehlen des poli-
tischen Willens, sich ihnen zu unterwerfen. Die
Politik nutze die gegenwirtig guten Zeiten nicht
dazu, die Qualitit ihrer Ausgaben zu tiberpriifen;

sie diirfe nicht immer neue Budgetposten be-
schliessen, ohne auch alte zuriickzufahren. Denn
eigentlich miissten die Staaten mit 35 Prozentdes
Brurttoinlandprodukes auskommen — die Politik
werde nicht darum herumkommen, sich dieser
Frage zu stellen.

Der Status quo sei nicht nachhaltig, erkennt
EU-Kommissar Joaquin Almunia in seinem Re-
port «Sustainability of Public Finances» von
2006; deshalb kdnne er keine Option sein. Die
Griinde dafiir erklirte Barry Anderson, Chef der
Budgeting and Public Expenditures Division der
OECD, indem er die «Nachhaltigkeitsliicke» der
EU aufzeigte. Das strukturelle Defizit in den
Budgets der Mitgliedstaaten belduft sich auf 2,25
Prozent des Bruttoinlandprodukts; ohne Korrek-
turen wiirde deshalb die Gesamtverschuldung bis
2050 auf 190 Prozent hochschnellen. Das Pro-
blem sehen alle, doch sie einigen sich nicht auf
Losungen. Hohere Werte bei Wachstum, Pro-
duktivitdt oder Arbeitsmarktbeteiligung geniig-
ten nicht, meinte Anderson; die Staaten miissten
auch die versprochenen Beziige kiirzen — je frither
sie damit beginnen, desto leichter fiele es ihnen.

Als Hilfe empfiehlt der OECD-Experte den
Staaten Projektionen, dank deren sie die langfri-
stigen fiskalischen Auswirkungen von kurzatmi-
gen politischen Entscheiden erkennen kénnten.
Mit Sensibilititsanalysen lisst sich abschitzen,
wie Entwicklungen in der Demographie (Lebens-
erwartung, Einwanderung), in der Okonomie
(Produktivititswachstum, Arbeitskriftepotential)
und in der Sozialpolitik, wo die Gesundheitsko-
sten am stirksten driicken diirften, die Staats-
haushalte beeinflussen. Das diirfe aber keine aka-
demische Ubung bleiben, betonte Anderson. Die
Regierungen miissten bei ihren jihrlichen Bud-
getprisentationen auch die langfristigen Projek-
tionen aufzeigen, verstindlich fiir Medien, Poli-
tiker und Publikum. Denn nur «Predigen»,
betonten verschiedene Votanten in der Diskussi-
on, fithre in demokratischen Lindern zu einer
weitsichtigeren Politik.

Wie sich die Politiker selber ziigeln kdnnen,
zeigte schliesslich Peter Siegenthaler, Direktor
der Eidgendssischen Finanzverwaltung, am Bei-
spiel der Schuldenbremse auf.™* Sie habe sich
bisher bewihrt, stellte er fest. Fiir solche Zwangs-
mittel gilt allerdings in der Schweiz ebenso wie in
der EU, was er in ein schones Bild fasste: das Par-
lament hat sich, um dem Gesang der Sirenen zu
widerstehen, zwar an den Mast gebunden, aber
die Ohren nicht verstopft — jetzt diirfen die Strik-
ke nicht reissen.
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