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Handlungsanweisungen

1.Die sUdeuropdischen Lander muUssen vor allem inre Wettbewerbsfahigkeit
verbessern, um inr Budgetdefizit Uber Wachstumsimpulse zu verringern. Das

wichtigste politische Instrument dafUr ist die Industrie- und Technologiepolitik.

2. Die mittel- und nordeuropdischen Lander sollten vor allem die hohe
Sparquote der privaten Haushalte verringern, um dadurch inre Budgetdefizite

indirekt abzubauen.

3. Die Euro-Lander mit hohen Leistungsbilanziberschussen sollten ihre
Standortposition im eigenen Interesse nicht durch Lohnbremsung,
Sozialabbau und Steuerpolitik weiter gegenuber den Defizitldndern

ausbauen.

Zusammenfassung

Aus ,,naiver Sicht" verfehlen die europdischen Regierungen die

budgetpolitischen Ziele des StabilitGtspakts, weil sie an Machterhalt interessiert

sind und deshalb nicht genug Ausgaben einsparen. Der Zusammenhang


http://de.wikipedia.org/wiki/Makro%C3%B6konomie�

zwischen Staatsbudget und Wirtschaftsleistung wird dabei ausgeblendet. Aus
,Okonomischer Sicht" ist das Budgetdefizit eines Landes identisch mit dem
Leistungsbilanzdefizit plus dem Uberschuss der Sparens der Haushalte Uber die
Investitionskredite der Unternehmen. Die sGdeuropdischen Lander haben
hohe Budgetdefizite, well sie nicht wettbewerbsfdhig sind. Die Budgets der
mittel- und nordeuropdischen Lander sind meist im Minus, weil die reichen
privaten Haushalte mehr sparen als die Unternehmen an Investitionskrediten
brauchen. Der Policy Brief gibt eine Orientierung fUr den Stukturwandel, der

notwendig ist, um ausgeglichene Budgets zu erreichen.

Ziele der Wirtschaftspolitik

Es gibt viele wirtschaftspolitische Ziele: Wirtschaftswachstum,
Vollbeschdaftigung,Preisstabilitdt, saubere Umwelt und Vermeidung von

Leistungsbilanz- und Budgetdefiziten.

Die Europdische Union ist auf eines dieser wirtschaftspolitischen Ziele geradezu
fixiert: die Verhinderung von Budgetdefiziten. Wie wichtig ein Ziel genommen
wird, erkennt man daran, ob es quantitative Targets und Sanktionen bei
NichterfUllung gibt. In der EU sind im StabilitGtspakt genaue Budgetziele mit

Sanktionen festgelegt.

Wenn ein Ziel als weniger wichtig erachtet wird, dann gibt es dafir auch
keine quantitativen ZielgréBen: Das frifft in der EU fUr Arbeitslosigkeit und
Wirtschaftswachstum zu. FUr die Inflationsrate hat die Europdische Zentralbank
zwar eine ZielgroBe (2%) festgesetzt. Da die PreisstabilitGt aber in den letzten
Jahrzehnten wegen der hohen Arbeitslosigkeit und der Globalisierung kein
echtes Problem darstellte, war diese ZielgroBe mit Ausnahme einiger

Hochkonjunkturjahre weniger wichtig.



EU-Obsession: Vermeidung von Budgetdefiziten

Seit den Maastricht-Vertrdgen steht das Budgetziel in der EU ganz im
Vordergrund. Hier zeigt sich vor allem die ungeliebte Hegemonie
Deutschlands in der EU. Frankreich misst diesem Ziel geringere Bedeutung zu,

willigte aber in die Maastricht-Vertrage ein.

Die Dominanz des Budgetziels wurde in der EU nur kurzfristig nach dem Schock
der Finanzkrise unter massivem Druck der USA unterbrochen. Danach hat die
EU die expansivere wirtschaftspolitische Linie zu frGh verlassen, ehe die
Wirtschaft die Krise Uberwunden hatte — ganz dhnlich wie die USA unter
Roosevelt am Ende der dreiBiger Jahre. Die Wirtschaftsschwdche ist in der EU
heute anhaltender und ausgeprdgter als in den USA, obwohl die Immobilien-,
Finanz- und Wirtschaftskrise von den USA ausging. Die Wirtschaft des Euro-
Raums schrumpfte in den Jahren 2012 und 2013 um jeweils 2%, die US-

Wirtschaft wuchs um 2% pro Jahr.

Letztlich geht es bei wirtschaftspolitischen Zielen naturlich um politische
Wertungen und damit auch um MaBnahmen fur bestimmte
Interessensgruppen. Wenn in der Europdischen Union aber eine ausgeprdagte
Praferenz fUr ein ausgeglichenes Budget besteht, dann UGberrascht es umso

mehr, dass dieses Ziel schon vor der Finanzkrise so weit verfehlt wurde.

Diese Verletzung des Budgetziels hdngt meines Erachtens damit zusammen,
dass die Budgetdefizite auf naive Weise betrachtet werden und die
dkonomischen bzw. saldenmechanischen Zusammenhdnge vernachldssigt

werden.

Naive Sicht der Budgetdefizite



Unter ,naiver Sicht" verstehe ich, dass ein Budgetdefizit bloB als ein
Uberschuss der Staatsausgaben Uber die Staatseinnahmen um einen
bestimmten Betrag verstanden wird. Man brauche also nur die
Staatsausgaben um diesen Betrag kirzen (oder die Steuersdtze erhdhen) ,
dann sei alles wieder im Lot. Die Politikerinnen seien aber dazu nicht in der
Lage, well sie standig auf Wahlerfang aus sind und ihre Klientele nicht
vergrdmen wollen. Deshallb musse Uber blaue Briefe und Drohungen Druck

auf sie ausgelbt werden.

Diese Meinung vertreten nicht nur Journalistinnen und Stammtischrunden,
sondern auch viele Okonominnen. Mit dieser ,,naiven Sicht* 1asst sich freilich
schwer erkldren, warum die Budgets in den sechziger und siebziger Jahren in
den meisten Landern weitgehend ausgeglichen waren, heute aber hohe
Defizite aufweisen. Waren die Politikerinnendamals vernUnftig und gieren sie
erst heute Uberall nach Wdahlerstimmen und Machterhalte Das ist hdchst

unwahrscheinlich.

Bei dieser ,,naiven Sicht* wird der Einfluss einer KUrzung der
Staatsausgabenauf die Nachfrage und damit auf die Staatseinnahmenund
die Arbeitslosenzahlungen vernachldssigt.Das spricht nicht unbedingt gegen
solche Ausgabenkirzungen, aber gegen die Ubersch&tzung ihrer Wirkung auf
das Budgetdefizit.

Viele orthodoxe (,strenggléubige*) Okonominnen glaubten sogar, dass eine
massive Kurzung der Staatsausgaben das Vertrauen und die Stimmung
dermaBen steigert, dass die Wirtschaft rasch wieder anspringt. Das ist reine
lllusion. Mit solchen Ideen wurde aber die Sparpolitik in SUdeuropa
untermauert.Die Erfahrungen mit den rigorosen Sparprogrammen in
Griechenland, Italien, Spanien und Portugal haben die Okonomen eines
Besseren belehrt. Auch der Internationale Wahrungsfonds muss heute
eingestehen, dass die negativen Auswirkungen von Sparprogrammen weit

hoher sind als erwartet.



Okonomische Sicht der Budgetdefizite

Ich pladiere hier fur eine ,,6konomische Sicht* der Budgetdefizite, welche den
Zusammenhang des Budgetdefizits mit der Leistungsbilanz und dem Spar-

bzw. Investitionsverhalten in den Vordergrund stellt.
Aus der Volkswirtschaftlichen Gesamitrechnung (VGR)- der
makrodkonomischen Buchhaltung - kdnnen wir folgende

Definitionsgleichung ableiten':

Budgetdefizit = Leistungsbilanzdefizit + Spartberschuss

Das Budgetdefizit ist exakt so hoch wie das Leistungsbilanzdefizit (laut VGR)
plus der Uberschuss der laufenden Ersparnisse der privaten Haushalte Uber die
Unternehmenskredite fUr Investitionen. Bei dieser Gleichung handelt es sich
um eine Identitat, sie sollte also unumstritten sein. In welche Richtung die
Kausalitat in dieser Definitionsgleichung verlduft, kann allerdings je nach

spezifischer historischer Situation unterschiedlich sein.

Die dargestellte Definitionsgleichung beruht auf einem ganz einfachen
Prinzip: Was sich einer ausborgt, muss ihm ein anderer borgen. Wenn der Staat
zusatzliches Geld braucht, muss er sich das per Saldo entweder im Ausland
(im Fall eines Leistungsbilanzdefizits) oder bei den Sparern im Inland

ausborgen.

Das Budgetdefizit ist also umso hdher, je stérker die Leistungsbilanz im Minus ist
und je gréBer der Uberschuss des laufenden Sparens der Privathaushalte Uber
die Investitionskredite ist. Welche Schlussfolgerungen kdnnen wir daraus

ziehen?

! Josef Steindl wies bereits vor Jahrzehnten auf diesen Zusammenhang hin: Josef Steindl, Economic Papers
1941-88, MacMillan, London 1990, S.185, 210 und 217



Erstens: Ein Versuch zur Verringerung des Budgetdefizits durch
Ausgabensenkung oder Steuererhdhung kann nur dann erfolgreich sein,
wenn sich dadurch die Leistungsbilanz verbessert und/oder der SparUberhang
zurickgeht. Im Normalfall wird eine KiUrzung der Staatsausgaben die Importe
verringern und damit die Leistungsbilanz verbessern — aber nur relativ wenig.
Entscheidend und umstritten ist der Einfluss einer AusgabenkUrzung auf das
Spar- und Investitionsverhalten. Die Vorstellung, dass eine massive KUrzung der
Staatsausgaben zu einem raschen Investitionsaufschwung fUhrt, ist spatestens
nach den Erfahrungen in SUdeuropa nicht haltbar. Die Wirtschaft ist in allen
sUdeuropdischen Landern nach den Sparprogrammen abgesturzt, die

Bevdlkerung erleidet die groBten Entbehrungen seit der Nachkriegszeit.

Zweitens: Wir kdnnen den definitorischen Zusammenhangauch umgekehrt
interpretieren. Wenn es gelingt, die Wettbewerbsfahigkeit und damit die
Leistungsbilanz zu verbessern, dann wird dadurch das Budgetdefizit ,,quasi-
automatisch* abgebaut, weil mehr Steuern in die Staatskasse flieBen. Wenn
es weiters gelingt, den Sparuberschuss der privaten Haushalte zu verringern,
dann wird das Budgetdefizit ebenfalls durch hdhere Steuern ,,quasi-
automatisch* geringer. Der Abbau des Budgetdefizits erfolgt aus dieser Sicht

also letztlich Uber hdheres Wachstum.

In der EU gibt es zwei divergierende Landergruppen: Die sGdeuropdischen
Lander leiden besonders seit der EinfUhrung des Euro unter mangelnder
Wettbewerbsfdhigkeit. Sie haben langfristig deutlich hdhere Inflationsraten,
kdnnen aber im Euro-Raum nicht mehr abwerten. Selbst wenn die
Gewerkschaften nur die Abgeltung der Inflation fordern, verlieren diese
Lander standig an Wettbewerbsfdhigkeit (ohne reale Verbesserungen). Die
sUdeuropdischen Lander weisen deshalb sehr hohe Leistungsbilanzdefizite
und folglich auch hohe Budgetdefizite auf.In Griechenland kamen noch

exzessive Budgetausgaben dazu.



Deutschland, Osterreich und die nordeuropdischen Lander sind dagegen
international wettbewerbsfdhig. Sie weisen anhaltend hohe
LeistungsbilanzUberschusse auf, und der Euro schitzt sie vor einer massiven
Aufwertung. In diesen Ldndern geht jedoch die Sparneigung der privaten
Haushalte weit Uber die Kredite fUr die Investitionstatigkeit im Inland hinaus.
Hier h&ngen die (mdaBigeren) Budgetdefizite unmittelbar mit dem
Spartberhang zusammen: Die reichen Privathaushalte sparen einen groen
Teil ihres Einkommens, die Investitionschancen der Unternehmen im Inland
schwinden dagegen wegen der Globalisierung und der geringen
Wachstumsaussichten. Uberdies sind die einbehaltenen Gewinne oft so hoch,

dass wenig Investitionskredite bendtigt werden.

Schlussfolgerungen

Zwei wirtschaftspolitische Konsequenzen liegen fur die EU nahe:

1. Die sUdeuropdischen Ladnder mussen vor allem inre Wettbewerbsfahigkeit
(z.B. durch Technologiepolitik) verbessern, um damit auch ihre
Investitionstatigkeit zu steigern und so indirekt ihr Budgetdefizit zu verringern.
Entscheidend fur die Wettbewerbsfahigkeit ist das technologische Niveau,
aber auch das Preisniveau im Export und im Fremdenverkehr.

2. Deutschland, Osterreich und die nordeuropdischen Lander sollten einen
geringeren Handelsbilanziberschuss gegenUber den sUdeuropdischen
Ladndern akzeptieren und nicht ihre hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit
durch niedrige Lohnsteigerungen, Sozialabbau (Agenda 2010 in Deutschland)
und steuerliche MaBnahmen noch weiter verbessern. Denn damit
verschlimmern sie die Lage in den sideuropdischen Ladnder noch. Die
Europdische Wahrungsunion kann nur funktionieren, wenn die
wettbewerbsfahigen Lander bereit sind, inre UberschUsse abzubauen, und die
konkurrenzschwachen Lander in der Lage sind, ihre Leistungsbilanzdefizite zu

verringern.



In erster Linie sollten aber Deutschland, Osterreich und die nordeuropdischen
Lander die hohe Sparquote der privaten Haushalte verringern, um dadurch

die Budgetdefizite indirekt abzubauen.

John Maynard Keynes hat in einem groBartigen Aufsatz 1943 vorhergesagt?:
Es wird nach dem Krieg mehrere Jahrzehnte geben, in denen Spar- und
Investitionsneigung weitgehend Ubereinstimmen werden: Was die privaten
Haushalte sparen, werden die Unternehmen an Krediten fUr Investitionen
brauchen. Die Staatsbudgets werden in dieser Zeit Uber den Zyklus keine
hohen Defizite aufweisen. In diesen Jahrzehnten ist vor allem die Beseitigung
von Konjunkturschwankungen angesagt (antizyklische ,keynesianische*
Politik).

Danach wurden jedoch die Investitionschancender Unternehmen in den
reichen Landern allmdahlich geringer werden und nicht mehr an das hohe
Sparniveau der privaten Haushalte heranreichen. Dabei konnte Keynes noch
nichts ahnen von globalisierungsbedingten Investitionsverlagerungen in
Niedriglohnl&nder und von extfremen Bonuszahlungen an

Finanzspekulantinnen und Managerinnen.

In dieser Phase gehe es dann — nach Keynes - wirtschaftspolitisch vor allem
um die Koordination von Sparen und Investieren, um ein wirtschaftliches

Gleichgewicht zu erreichen und hohe Budgetdefizite zu vermeidens.

Die OECD hat seit Jahrzehnten den Strukturwandel auf ihre Fahnen
geschrieben. Aber sie meinte damit vor allem die Liberalisierung der Finanz-

und Arbeitsmdarkte sowie Privatisierungen. Der groBe Strukturwandel, der

“sieche dazu Ewald Walterskirchen, Langfristige Perspektiven von Keynes und die aktuelle
Wirtschaftsentwicklung, in Chaloupek G./Marterbauer M., 75 Jahre General Theory,
Wirtschaftswissenschaftliche Tagungen der Arbeiterkammer Wien, Band 17, Wien 2012
Diese Position von Keynes scheint auch unter Fachleuten weitgehend unbekannt zu sein.
Sonst wirde der Wirtschaftshistoriker und Bestsellerautor Niall Ferguson dem Okonomen
Keynes nicht vorwerfen, dass er fur hohe Budgetdefizite pladierte, weil er homosexuell war
und sich deshalb nicht um kinftige Generation kUmmerte:
http://www.theguardian.com/books/2013/may/04/niall-ferguson-apologises-gay-keynes



heute zu bewadltigen ist — gerade wenn in der EU ein ausgeglichenes Budget
als oberstes Ziel angesehen wird - liegt in der RUckfUhrung der Sparquote der
privaten Haushalte auf das bescheidenere Investitionsniveau. Eine Anhebung
der Investitionsquote in den reichen Staaten auf das hohe Sparniveau der
Privathaushalte wird nicht mehr méglich sein, insbesondere infolge der

Investitionsverlagerungen in NiedriglohnlGnder.

Die Bewadltigung dieses Strukturwandels ist die Voraussetzung fur ein
ausgeglichenes Budget. Denn bei ausgeglichener Leistungsbilanz entspricht
das Budgetdefizit dem SparUberschuss. Die Beseitigung des weltweiten
SparUberhangs (Bernanke: ,,savings glut”)4 kann heute im Wesentlichen auf
zwei Wegen erfolgen:
- durch Steigerung der Kredite an private Haushalte fir Hauser und
Konsum, wie es in den USA und GroBbritannien versucht wurde, oder
- durch Einkommensumverteilung zu den drmeren Bevolkerungsschichten
und durch Entmutigung des Sparens, das jahrhundertelang eine
notwendige Tugend war. Eine solche Verhaltensédnderung vom Sparen
zum Konsumieren wird fur die dltere Generation immer ein Sakrileg

bleiben, bei der jungen Generation ist sie jedoch bereits im Gange.

* http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/
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