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Der Staat als Schuldner — Quadratur des Bosen?

In der Eurokrise werden Schuldnerstaaten in ein strenges Austeritatsprogramm gedréangt.

Die Autoren des Beitrags zeigen, dass die Defizite des Staates nicht unabhangig von den
Finanzierungssalden der librigen Sektoren der Volkswirtschaft sinnvoll analysiert werden kénnen.
Das systematisch auf die Verschuldung des Auslands setzende deutsche Wirtschaftsmodell
tragt deshalb die Hauptverantwortung fiir die Eurokrise. Nur ein Schumpeterianisches
Verstandnis der Funktion von Krediten hilft, mit dem Thema Schulden gesamtwirtschaftlich
rational umzugehen und es nicht zur Demontage des Staates zu missbrauchen.

An allen Ubeln der dkonomischen Welt sind letztlich die
Schuldenmacher Schuld, so die weit verbreitete Meinung.
Dagegen ist das Sparen die wichtigste Tugend, ob als Ab-
federung des demographischen Wandels oder gegen 6ko-
nomische Krisen schlechthin.! Auch die Krise des Euro wird
als Folge zu hoher Staatsschulden interpretiert.2 Uberhaupt
kommt nach dieser Auffassung die Kombination von Staat
und Schulden einer Quadratur des Bdsen gleich.

Entsprechend wird zur Behebung der Krisen und zur Ver-
meidung zuklnftiger Fehlentwicklungen das Sparen zur All-
zweckwaffe erklart. Da man den Privaten das Sparen nicht
vorschreiben kann, ist es fast immer die 6ffentliche Hand,
die den Grtel enger schnallen soll. Damit schlagt man ei-
ne zweite Fliege mit der gleichen Klappe: Indem man den
Staat zwingt ,sparsam“ zu wirtschaften, reduziert man
seinen Einfluss generell. Denn das Credo, dass der Staat
besser nicht auf hdhere Steuern zurlckgreifen sollte, um
seine Finanzierungsprobleme zu I&sen, wird inzwischen
dank jahrzehntelanger angebotspolitischer Indoktrination in
Wissenschaft® und Medien und gezielter Lobbyistenarbeit*
kaum noch hinterfragt.

Das sicherste Mittel gegen private wie &ffentliche Schul-
denkrisen wére es offenbar, wenn sich tiberhaupt niemand
mehr verschuldete oder zumindest Kredit fur private Inves-
titionen nur dann gegeben wirde, wenn er sich unmittel-
bar aus der Ersparnis der Privaten speiste. Der Staat soll-
te nach dieser Logik tendenziell weniger ausgeben, als er
an Steuermitteln einnimmt, damit er beginnen kann, seine

-

Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Mai 2011, S. 10-11.

2 Vgl. J. Weidmann: Keine weiteren Risiken!, Gastbeitrag in der Sud-
deutschen Zeitung vom 14.6.2011.

3 Vgl. etwa Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR): Die Zukunft nicht aufs Spiel set-
zen, Jahresgutachten 2009/2010, Ziffern 271 und 275; oder ders.:
Zwanzig Punkte fiir Beschaftigung und Wachstum, Jahresgutachten
2002/2003, Ziffern 606, 607.

4 Vgl. Bundesverband der Deutschen Industrie: BDI-Investitionsagen-

da, www.bdi.eu, April 2011.

Schuldenberge abzutragen. Verhielten sich die Wirtschafts-
subjekte in allen Landern so, gdbe es auch keine nennens-
werte Verschuldung der Staaten untereinander mehr, auBer
ein Land wollte per Saldo sparen und ein anderes wollte so-
zusagen parallel dazu mehr investieren.

Sparen gut, Verschulden schlecht?

Doch wie sieht der Mechanismus aus, der dafiir sorgt, dass
die einen Sparpléne haben und die anderen genau die Men-
ge an erwlnschter Ersparnis investieren? Zundchst muss
man sich klarmachen, was Sparen bedeutet und ob Erspar-
nisse Voraussetzung fir das Wachstum einer Wirtschaft
sind. Weil unsere arbeitsteilige monetdre Marktwirtschaft
keine primitive Tauschwirtschaft ist, in der es individuel-
le Absprachen zwischen Sparer und Investor geben mag,
sondern ein System, in dem auf anonymen Markten Papier-
und Giralgeld genutzt werden, muss es Signale vom Sparer
hin zum Investor geben, die fiir die Umwandlung des Spar-
kapitals in Investitionen sorgen.

Realwirtschaftlich betrachtet kann man nur sparen, indem
man etwas produziert, das man nicht selbst verbraucht,
und es jemand anderem gegen das Versprechen Uberlasst,
der andere werde einem eines Tages Giiter in gleichem
Wert zurlickgeben, normalerweise vermehrt um Zinsen.
Man lebt unter seinen Verhaltnissen, weil man weniger ver-
braucht, als man herstellt. Findet man niemanden, der Uber
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seinen Verhaltnissen leben, also mehr verbrauchen will, als
er selbst hergestellt hat, gibt es kein Sparen. Dann sinkt das
Einkommen, das man mit seiner Produktion erzielen will,
genau um den Teil gesunken, den man sparen will, weil man
ihn nicht los wird. Die Ersparnis selbst ist null.

An diesem Zusammenhang &ndert sich prinzipiell nichts,
wenn der gleiche Vorgang von der monetéren Seite be-
trachtet wird. Sparen duBert sich nun darin, dass man sein
erzieltes Geldeinkommen nicht vollstdndig ausgibt, son-
dern einen Teil davon als Geldvermoégen z.B. auf einem
Bankkonto hélt oder in Wertpapieren anlegt. Diese Erspar-
nisse kdnnen nur dann einen Zinsertrag erbringen, wenn
sich andere Wirtschaftsakteure verschulden und mit dem
geliehenen Geld etwas Produktives anfangen, so dass sie
am Ende der Laufzeit des Kredits in der Lage sind, neben
der Tilgung auch noch Zinsen zu zahlen. Gibt es diese Ver-
schuldung nicht, bleibt das Geld also ungenutzt auf dem
Bankkonto liegen, fehlt auf dem Guitermarkt Nachfrage in
exakt der Hohe des gesparten Einkommens. Dann erzielen
die Unternehmen insgesamt ein geringeres Einkommen.
Zusétzliche Ersparnis ist nicht zustande gekommen. In der
Summe Uber alle Wirtschaftssubjekte hinweg sind die Er-
sparnisse der Volkswirtschaft exakt gleich geblieben, ob-
wohl der Wunsch mehr zu sparen vorhanden war.

Geldschulden und Geldersparnisse sind jederzeit genau
gleich, weil das Geldvermdgen des einen die Geldschulden
des anderen sind.® Das liegt daran, dass in der Welt insge-
samt nur verbraucht werden kann, was produziert worden
ist, egal wem die Produktion gehért und wer sie verbraucht.
Verbraucht jeder wertmé&Big das, was er produziert hat,
d.h. leben alle entsprechend ihren Verhaltnissen, entste-
hen weder Ersparnisse noch Schulden. Lebt jemand tber
seine Verhéltnisse, verbraucht also mehr, als er produziert
hat, verschuldet er sich und muss das Mehr an Giitern von
den Sparern bekommen, denjenigen, die unter ihren Ver-
héltnissen leben wollen, also weniger verbrauchen, als sie
produziert haben.® Umgekehrt gilt das Gleiche: Niemand
kann weniger verbrauchen als produzieren, sprich: sparen,
wenn kein anderer mehr verbraucht als produziert, d.h. sich
verschuldet.’

Daraus folgt, Sparen ohne Verschulden ist unmdglich.
AuBerdem kann Sparen zu einer groBen Belastung fir die

5 Werden Geldersparnisse auf einem Konto nicht fir Kredite ,genutzt”,
ist immer noch die Bank der Schuldner des Kontobesitzers.

6 Die Weltinsgesamt kann deshalb nicht ,lber ihre Verhaltnisse” leben,
auch wenn dies gelegentlich behauptet wird, z.B. in der Neujahrsan-
sprache der Bundeskanzlerin Angela Merkel vom 31.12.2008.

7 Natdrlich gibt es noch die Mdglichkeit, produzierte und nicht abge-
setzte, d.h. nicht verbrauchte Giter zu lagern. Finden diese Guter
auf Dauer keinen Kaufer, wandern sie auf den Mill. Wieder zeigt sich,
dass ein erfolgloser Sparversuch das Einkommen insgesamt senkt.
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dynamische Entwicklung einer Volkswirtschaft® werden,
wenn der Sparversuch scheitert. Ist niemand bereit sich zu
verschulden, sinkt das Einkommen in Héhe des Sparver-
suchs, weil auf Halde produziert wurde; die Ersparnis bleibt
null. Der zu den herrschenden Preisen unverkaufliche Teil
der Produktion signalisiert den Produzenten einen Mangel
an Nachfrage. Darauf reagieren sie mit Einschrankung der
Produktion, so dass die Kapazitatsauslastung zurlickgeht,
und mdglicherweise mit Preissenkungen. Beides, geringere
Auslastung wie niedrigere Preise, ddmpfen die Investitions-
neigung. Jeder Sparversuch setzt demnach potenziell eine
Kettenreaktion in Gang, die zu sinkendem Einkommen flhrt,
wenn nicht gentigend starke Impulse von anderer Seite den
sparbedingten Riickgang der Nachfrage ausgleichen. Dass
solche Impulse nicht dauerhaft aus dem Ausland kommen
kénnen, ist eine der wichtigen Lehren aus der Eurokrise. Die
Geldpolitik kann solche Impulse durch Zinssenkung geben,
wenn sie das als ihre Aufgabe akzeptiert.

Gewinn, Sparen und Investitionen

Trotz ihrer negativen gesamtwirtschaftlichen Wirkung ste-
hen Sparbemiihungen in hohem Ansehen, signalisieren sie
doch den aus einzelwirtschaftlicher Sicht rationalen, weil
vorsorglichen und risikoscheuen Umgang mit Geld. Dem
gesamtwirtschaftlichen Argument, Sparen vermindere die
Nachfrage und wirke so zumindest auBerhalb konjunkturel-
ler Boomphasen tendenziell destabilisierend, wird entgeg-
net, alles gesparte Geld flieBe dem Kapitalmarkt zu und rie-
fe auf diesem Wege Zinssenkungen hervor. Die wiederum
glichen den sparbedingten Nachfrageausfall mindestens
aus, so dass die Investitionsdynamik nicht leide: Konsum
werde durch Sparen zurlickgedrangt und via Investitionen
in Fortschritt und zukinftige Konsummadglichkeiten trans-
formiert. Hinzu komme die Beschéftigung schaffende Wir-
kung von Investitionen. Beides zusammen, Vorsorge flr die
Zukunft und Senkung der Arbeitslosigkeit, seien die Friich-
te des Sparens, auf die eine Volkswirtschaft nicht verzich-
ten kdnne.

Diese Uberlegungen verkennen den saldenmechanischen
Zusammenhang von Gewinnen und Sparen vollkommen.
Gewinne sind unmittelbar abhéngig von der Sparentschei-
dung der privaten Haushalte, aber nicht im positiven, son-
dern im negativen Sinne: Steigende Ersparnis der privaten
Haushalte bedeutet sofort sinkende Gewinne.

Diese Erkenntnis haben im Gefolge der Weltwirtschaftskri-
se mehrere Okonomen nahezu gleichzeitig entwickelt. Einer

8 Es geht also um eine Wirtschaft, die nicht neoklassisch ohne Wachs-
tum oder mit unerklartem, exogen vorausgesetztem Wachstum in
jederzeitiger Vollbeschaftigung verharrt, sondern um eine, in der
Schwankungen der Kapazitatsauslastung an der Tagesordnung sind
und deren Einkommensentwicklung endogen erklarbar ist.
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davon war Wilhelm Lautenbach, ein Beamter des Reichs-
wirtschaftsministeriums wahrend der groBen Krise 1929/30.°
Er hatte in groBer Klarheit gesehen, dass die damals (und
heute) herrschende Lehre einen entscheidenden logischen
Defekt aufwies: Sie operierte zwar mit dem sogenannten
Say’s Law, dem Satz also, wonach das Angebot die Nachfra-
ge schafft, analysierte aber die Wirtschaft zugleich auf eine
Weise, die unterstellte, dass Angebot und Nachfrage nicht
nur flr das einzelne Unternehmen und den einzelnen Haus-
halt unabhéngig voneinander gegeben seien, sondern auch
fir die Gesamtwirtschaft. Das aber konnte nicht stimmen,
folgerte Lautenbach, wenn richtig war, dass das Angebot die
Nachfrage schafft.

Um seinen Punkt zu zeigen, teilte Lautenbach das gesamte
Einkommen der Volkswirtschaft (auf der Angebotsseite so-
zusagen) in Unternehmer-Einkommen und Nichtunterneh-
mer-Einkommen auf. Auf der Verwendungsseite besteht das
gesamte Volkseinkommen (einer geschlossenen Volkswirt-
schaft oder der Welt insgesamt) aus Konsum und Investitio-
nen. Zieht man auf beiden Seiten das Nichtunternehmer-Ein-
kommen ab, bleibt auf der Angebotsseite das Unternehmer-
Einkommen Ubrig. Auf der Verwendungsseite ergibt sich Fol-
gendes: Man stelle sich das Nichtunternehmer-Einkommen
als Summe des Konsums der Nichtunternehmer und ihrer
Ersparnisse vor; dann féllt durch die genannte Subtraktion
auf der Verwendungsseite der Teil des Konsums weg, den die
Nicht-Unternehmer bezahlen, d.h. es bleibt nur der Konsum
Ubrig, den die Unternehmer tatigen; auBerdem bleibt die Er-
sparnis der Nichtunternehmer als Minusposten stehen. Die
Investitionen sind von der Rechenoperation unberihrt. Es
gilt also saldenmechanisch stets folgender Zusammenhang:
Das Einkommen der Unternehmer ist gleich dem Wert des
Verbrauchs der Unternehmer und der Investitionen abztiglich
der Ersparnis aller Nichtunternehmer.® Das Einkommen der
Unternehmer ist aber nichts anderes als ihr Gewinn. Das be-
deutet, Gewinne und Ersparnisse stehen in einem eindeutig
negativen Zusammenhang.

Die Nicht-Unternehmer kann man in die privaten Haushal-
te, den Staat und - fir eine offene Volkswirtschaft — in das
Ausland aufspalten. Jede zusétzliche Ersparnis der privaten
Haushalte vermindert die Unternehmensgewinne sofort. Der

9 Wolfgang Stitzel hat im Jahr 1952 die gesammelten Werke Lauten-
bachs in einem Band herausgegeben: W. Lautenbach: Zins/Kredit
und Produktion, Ttbingen 1952.

10 Vgl. W. Lautenbach, a.a.O., S. 26; und H. Flassbeck: Gesamtwirt-
schaftliche Paradoxa und moderne Wirtschaftspolitik — Wolfgang
Stutzels Beitrag zu einer rationalen Okonomie, in: W. Stitzel: Moder-
ne Konzepte fir Finanzmaérkte, Beschaftigung und Wirtschaftsverfas-
sung, hrsg. von H. Schmidt, E. Ketzel, S. Prigge, Tubingen 2001, S.
409 ff. In Gleichungsform: E, + E,, =1+ C,+ C . DaE ,=C, + Sy,
gilt: E, =1+ C, - S, wobei E flir Einkommen, | fiir Investitionen, C fur
Konsum, S fir Ersparnis und U fur Unternehmer und NU fiir Nicht-
Unternehmer stehen.

Zins spielt keine Rolle, weil sich die Menge des auf den Fi-
nanzmarkten zur Verfligung stehenden Kapitals (das sind die
Ersparnisse und die Gewinne) durch die Sparversuche nicht
andert. Denn was hier an Ersparnissen hinzukommit, féllt dort
an Gewinnen weg."" Der gleiche negative Zusammenhang
zwischen Gewinnen und Sparen gilt natlrlich auch fur die an-
deren beiden Akteure: Versucht der Staat, seinen Haushalt zu
konsolidieren bzw. seine Schulden abzubauen, sinken die Un-
ternehmensgewinne; sie tun das ebenso, wenn das Ausland
vermehrt spart, also steigende Leistungsbilanziiberschisse
respektive sinkende Leistungsbilanzdefizite realisiert. Spa-
ren zu Investitionszwecken funktioniert also nicht, weil es die
Gewinne senkt. Dieser Zusammenhang ist von Uberragender
Bedeutung flr die gesamtwirtschaftliche Analyse und wird
doch viel zu oft stréflich vernachlassigt.

Die saldenmechanische Logik lehrt auch, dass sich Spar-
versuche innerhalb eines Sektors gesamtwirtschaftlich nicht
auszahlen. Senkt etwa ein Unternehmen seine Kosten fiir
Vorleistungen und erhéht so seine Gewinne, fallen Gewinne
bei einem anderen Unternehmen in gleicher H6he weg. Da-
her kann es nie eine Selbststabilisierung des Systems durch
reine Kostensenkung geben. Kostensenkung als Folge inves-
titionsbedingter Produktivitatssteigerung ist etwas anderes,
weil sie Investitionen und damit Ausgaben (also das Gegenteil
von Sparversuchen) voraussetzt. Zu Investitionen kommt es
durch Sparanstrengungen aber gerade nicht.

AuBerdem folgt aus der Lautenbachschen Logik, dass Steu-
ersenkungen fur die Unternehmen nicht den gewilinschten
Erfolg bringen, wenn sie durch Einsparungen im &ffentlichen
Haushalt gegenfinanziert werden. Alle Hoffnungen auf Effi-
zienzgewinne durch private anstelle staatlicher Geldverwen-
dung werden zunichte gemacht durch das Signal, das die
Mérkte zuerst konkret erreicht, ndmlich der Rickgang der
(6ffentlichen) Nachfrage; noch bevor die steuerlichen Wohlta-
ten ihre Wirkung auf die Gewinne entfalten kdnnen, sind diese
schon gesunken.

Umgekehrt schlagt eine Verringerung der Ersparnis der
Nichtunternehmer unmittelbar bei den Gewinnen positiv zu
Buche. Das ist z.B. der Fall, wenn der AuBenhandelssaldo
steigt, also die Verschuldung des Auslands zunimmt. Die
Frage ist allerdings, auf welche Weise die zusétzliche Ver-
schuldung zustande kommt und wie nachhaltig sie ist. Ver-
schuldet sich das Ausland etwa deshalb, weil es internatio-

11 Alle Theorien, die im Zinssatz das Ausgleichsinstrument zwischen Er-
sparnis und Investitionen sehen, basieren auf Modellen, in denen es
keine Unternehmergewinne im eigentlichen Sinne des Wortes, nam-
lich jenseits von Zinszahlungen und Unternehmerlohn, gibt. Ihnen lie-
gen Annahmen zugrunde, die mit einer monetéren, sich dynamisch
entwickelnden Marktwirtschaft nichts zu tun haben. Vgl. H. Flass-
beck, F. Spiecker: Das Ende der Massenarbeitslosigkeit, Frankfurt/
Main 2007, S. 233 ff.
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Abbildung 1
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" Nettoschuldenposition eines Wirtschaftssektors im Verhéltnis zum
Bruttonationaleinkommen (BNE). Gestrichelte Linien: Daten vom Bun-
desfinanzministerium; durchgehende Linien: Daten aus der AMECO Da-
tenbank. Gleitende Dreijahresdurchschnitte. Bis 1991 Westdeutschland,
ab 1991 Deutschland. 1995: Umbuchung von geschéatzten 100 Mrd. Euro
der Schulden der Treuhandanstalt vom Staats- auf den Unternehmens-
sektor. 2000: Umbuchung der UMTS-Lizenzeinnahmen in Héhe von 50,8
Mrd. Euro vom Staats- auf den Unternehmenssektor.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Abgrenzung teilweise abwei-
chend von ESA95, Stand: 1991; AMECO Datenbank, Stand: Mai 2011.

nal an preislicher Wettbewerbsféahigkeit verloren hat, kann
es dem Inland nicht auf Dauer ein Plus an Nachfrage bieten.
Denn irgendwann kann es seine Schulden mangels Vertrauen
der Glaubiger in seine Bonitat nicht mehr erhéhen, sondern
muss die Schulden stabilisieren und letztlich begleichen, al-
so selbst Leistungsbilanziiberschiisse erzielen. Ist der Verlust
an preislicher Wettbewerbsféhigkeit des Auslands obendrein
einer Lohndumping-Strategie des Inlands geschuldet, geht
der positive Impuls aus dem Ausland automatisch mit einem
inlandischen Nachfrageddmpfer einher. Damit ist jedoch ei-
ne stabil hohe Auslastung der Kapazitaten, auf die eine pro-
sperierende Angebotsseite auf langere Sicht angewiesen ist,
nicht gewahrleistet.

Wenn weder Sparanstrengungen noch Lohnmoderation hel-
fen, was sorgt dann auf Dauer fiir eine stabile, gewinntréchti-
ge Auslastung, die Investitionen und Wachstum stimuliert und
die Beschaftigung erhdht? Zwei wichtige Bausteine sind n6-
tig. Der eine ist eine Nachfrage, die mit den Produktivitatsstei-
gerungen der Gesamtwirtschaft Schritt halt. Sie ist nur durch
ein angemessenes Wachstum der Masseneinkommen er-
reichbar. Das heiBt flr die Lohnabschlisse konkret, dass der
nominale Stundenlohn im Durchschnitt der Volkswirtschaft
um die durchschnittliche Steigerung der Stundenprodukti-
vitét plus die Zielinflationsrate der Zentralbank (bei uns 2%)
wachsen muss. Eine solche produktivititsorientierte Lohn-
politik — und nur sie — garantiert, dass dem Doppelcharakter
der Lohne, einerseits fiir die Unternehmen Kosten, anderer-
seits fiir die Beschéftigten nachfragewirksames Einkommen
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Abbildung 2
Investitionsquote auf dem Riickzug
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" Ausriistungs- und Wirtschaftsbauinvestitionen im Verhaltnis zum Brut-
toinlandsprodukt; bis 1991 Westdeutschland, ab 1991 Deutschland.

Quelle: AMECO Datenbank, Stand: Mai 2011.

darzustellen, so Rechnung getragen wird, dass es weder zu
inflationér wirkendem Nachfragewachstum kommt noch zu
deflationér wirkender Unterauslastung.

Zum Durchsetzen einer solchen produktivitdtsorientierten
Lohnpolitik gehdrt die dringend notwendige Wiederbelebung
des Flachentarifvertrags. Unternehmen, die in einem solchen
Rahmen von auBen vorgegebenen Léhnen unterliegen, sind
gezwungen, sich auf ihre eigentlichen Stérken zu konzentrie-
ren, also den Erfindungsreichtum fir neue und bessere Pro-
dukte sowie die Erhéhung ihrer Produktivitét. Das dient der
Wirtschaft insgesamt. Kein Raum dagegen bleibt dann mehr
fur diejenigen, deren Hauptaugenmerk auf der Senkung der
Lohnkosten durch zéhes Verhandeln auf der Ebene des Ein-
zelbetriebs, durch Offnungsklauseln, durch optimierte Kons-
truktionen unter Einsatz von Zeitarbeitsfirmen oder derglei-
chen liegt. Der andere wichtige Baustein sind die Kredite fiir
Investitionen.

Das deutsche Wirtschaftsmodell setzt systematisch auf
Schuldner im Ausland

In den vergangenen Jahren hat sich das deutsche Wirt-
schaftsmodell fundamental verandert. Abbildung 1 zeigt die
Finanzierungssalden (also das Sparen oder die Verschul-
dung) der einzelnen Sektoren in Deutschland in jedem Jahr
seit 1960 in % des Bruttonationaleinkommens (BNE).?

In den Zeiten des deutschen Wirtschaftswunders bis hin zur
Mitte der achtziger Jahre war die sektorale Verteilung der

12 Um die Vergleichbarkeit der historischen Daten des Bundesfinanz-
ministeriums, die bis 1960 zurlickgehen und sich auf das Bruttona-
tionaleinkommen (BNE) stlitzen, mit den aktuelleren aus der AMECO
Datenbank, die héchstens bis in die siebziger Jahre zurtickreichen,
zu verbessern, wurde als Bezugsbasis nicht das nominale Bruttoin-
landsprodukt (BIP), sondern das nominale BNE (friiher Bruttosozial-
produkt) verwendet. Die Unterschiede sind jedoch gering.
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Schulden und Ersparnisse eine vollkommen andere als in
den letzten Jahren. Zwar sparten die privaten Haushalte in
der zweiten Halfte des vergangenen Jahrhunderts wie heute
einen nicht unerheblichen Teil ihres Einkommens. Doch die
Salden sowohl des Auslandes als auch des Staates waren bis
Mitte der achtziger Jahre relativ ausgeglichen. Den Gegen-
posten zu den Ersparnissen der privaten Haushalte bildeten
damals vor allem die Unternehmen, die sich in hohem Ma-
Be verschuldeten, zugleich aber sehr dynamisch investierten
(vgl. Abbildung 2).

Der Kontrast zur gegenwaértigen Situation kénnte nicht groBer
sein. Seit 2002 ist den deutschen Unternehmen das ,,Kunst-
stlick® gelungen, zu Nettosparern in Héhe von immerhin 2%
des BNE zu werden. Der Gegenposten dazu ist insbesonde-
re in der jungsten Phase ein extrem stark gestiegenes Defizit
des Auslandes (wie das auch schon in der zweiten Hélfte der
achtziger Jahre der Fall war, wenn auch nicht in so ausge-
pragter Form). Gleichzeitig investieren die Unternehmen we-
niger als jemals in den letzten vierzig Jahren zuvor (vgl. Ab-
bildung 2). Statt das erwirtschaftete Geldvermdgen in Sach-
anlagen zu investieren und sich zu verschulden, behalten die
Unternehmen es offenbar lieber und legen es als Finanzinves-
titionen auf dem Kapitalmarkt an. Dieses Verhalten lasst sich
rational nur damit erkléren, dass die Unternehmer auf den
Finanzmérkten, namlich mutmaBlich im globalen Spielkasino
des Investmentbanking, héhere Renditen erwarten und kurz-
fristig realisieren kdnnen, als sie durch realwirtschaftliche Un-
ternehmeraktivitaten langfristig fir erzielbar halten.'

Der Mechanismus, Uber den diese dramatische Saldenver-
schiebung gelaufen ist, war die jahrelange Lohnzuriickhal-
tung™ und die dramatische Steuersenkung auf Einkommen
aus Unternehmertatigkeit und Vermdgen'. Das ist ein Bruch
der wirtschaftspolitischen Konzeption in einer nur historisch
zu nennenden Dimension: In Deutschland wurde die Politik
einer einseitigen Férderung der Unternehmensgewinne durch
den Staat und durch die Tarifpartner, lange Zeit ,,Angebots-
politik“ genannt, offenbar so weit getrieben, dass die Un-
ternehmen buchstablich nicht mehr wissen, wohin mit dem
Geld. Diese Beggar-thy-neighbour-Strategie gegentiber dem
Ausland brachte einen riesigen Gewinn an internationaler
Wettbewerbsféhigkeit fir die deutschen Unternehmen. Das
war Uber zehn Jahre nur dadurch realisierbar, dass seit 1999,
also seit Beginn der Européischen Wéhrungsunion (EWU), die
den Hauptteil der deutschen Handelspartnerlander umfasst,

13 Vgl. H. Flassbeck: Investoren oder Zocker, in: Wirtschaft und Markt,
Mai 2010.

14 Die realen Stundenléhne (auf Preisbasis des BIP) blieben in Deutsch-
land von Beginn der EWU 1999 bis 2010 hinter der Stundenproduktivitét
um jahrlich 0,3 Prozentpunkte zuriick; im Zeitraum 1999 bis 2007 (also
ohne krisenbedingtes Kurzarbeitergeld) sogar um 0,8 Prozentpunkte.

15 Vgl. Eurostat: Pressemitteilung vom 28.6.2010, http://europa.eu/ra-
pid/pressReleasesAction.do?reference=STAT/10/95&format=HTML&
aged=0&language=de&guiLanguage=de.

keine Aufwertung einer deutschen Wahrung mehr méglich
war, wie dies etwa in den 80er Jahren bei dhnlichem Ausei-
nanderdriften der Wettbewerbsféhigkeit zwischen den Han-
delspartnern immer wieder der Fall gewesen war. Die in der
EWU vereinigten Lander nahmen die deutsche Wettbewerbs-
strategie nicht ernst oder verstanden sie nicht und vor allem
erwiderten sie sie nicht, wohl im Vertrauen auf das gemein-
sam vereinbarte Inflationsziel.'®

Fur diese deutsche Strategie sind zwei Preise zu zahlen: Der
eine in Form der HilfsmaBnahmen fir die Partnerlander in
der EWU, die inzwischen als Uberschuldet gelten und nur zu
prohibitiv hohen Zinsen Geld am Kapitalmarkt leihen kénnen.
Unter den Begriff ,HilfsmaBnahmen® fallen dabei Gelder flr
Rettungsschirme genauso wie direkte Transfers oder die Ent-
wertung von Gléubigerpositionen, egal ob freiwillig gewéhrt
oder durch eine eskalierende Entwicklung auf den Finanz-
mérkten erzwungen. Der andere Preis féllt in Form einer seit
Jahren lahmenden deutschen Binnenwirtschaft an: Wéhrend
die Binnennachfrage in den EWU-L&ndern ohne Deutschland
mit 1,3% pro Jahr ungeféhr im Einklang mit dem gesamten
Wirtschaftswachstum zulegte (1,2% pro Jahr), hinkte sie in
Deutschland auffallend hinterher. Seit 2000 ist die inldndische
Nachfrage, also Konsum und Investitionen, hierzulande jahr-
lich im Durchschnitt nur um 0,3% gestiegen bei einem durch-
schnittlichen Wirtschaftswachstum von 0,9%. Der Anteil des
Exports am Bruttoinlandsprodukt hat sich hingegen in dieser
Zeit in nominaler Rechnung von 33% auf 46% erhoht, in rea-
ler Rechnung sogar auf 50%.

Es ist also genau das eingetreten, was keynesianisch ausge-
richtete Okonomen immer vorhergesagt haben: Man kann mit
relativer Lohnsenkung den Handelspartnerldndern Markt-
anteile abjagen, wenn die lohnbedingten Preisvorteile nicht
durch eine Aufwertung der Wahrung ausgeglichen werden
oder werden kdnnen (wie im Fall einer Wahrungsunion); doch
verliert ein Land, das eine solche Strategie einschlégt, bei der
Binnenkonjunktur mehr, als es beim Export gewinnen kann.

Das gesamte magere Wachstum der letzen zehn Jahre war
groéBtenteils dem Zuwachs des Exportliberschusses zuzu-
rechnen. Da die Unternehmen ihre enormen Gewinne fast
ausschlieBlich im AuBenhandel erzielten, die inlandische
Nachfrage aber nahezu stagnierte, war die Auslastung der
Kapazitdten insgesamt so schwach, dass sich Steigerungen
der Sachinvestitionen hierzulande und die damit verbunde-
ne Verschuldung des Unternehmenssektors nicht mehr in
gleichem MaBe wie friher rechneten und zurlickgefahren
wurden. Die jahrelang von Unternehmerseite beschworene,

16 Vgl. H. Flassbeck, F. Spiecker: Monetarismus und ,Wettbewerb
der Nationen® sind die Totengréber des Euro, in: Wirtschaftsdienst,
91. Jg. (2011), H. 6, S. 377-381.

Wirtschaftsdienst 2011 | 7



von Wirtschaftswissenschaftlern gestutzte'” und von Wirt-
schaftspolitikern zur Handlungsgrundlage'® gemachte These,
Unternehmen missten zuerst und Uber einen langeren Zeit-
raum satte Gewinne machen, bevor sie zu einer verstarkten
Investitionstétigkeit bereit seien, hat sich empirisch als védllig
haltlos herausgestellt. Das ist kein Wunder, denn die Condi-
tio sine qua non jeder Sachinvestition sind eine gute aktuelle
Auslastung und positive Absatzaussichten. Beides ist jedoch
ohne eine die Produktivitédt ausschépfende Lohnpolitik auf
Dauer nicht zu haben. Durch inlédndisches Kostendumping
im Ausland erzielte Gewinne stellen langfristig niemals eine
solide Nachfragebasis dar, die zur Ubernahme unternehme-
rischer, also realwirtschaftlicher Risiken in allen Wirtschafts-
zweigen anregt.

Denn, auch das wussten keynesianisch inspirierte Volkswirte
schon vor zwanzig Jahren, der Exporterfolg ist nicht nach-
haltig, weil die Nachbarn - vor allem in einer Wahrungsuni-
on —irgendwann nicht mehr bereit oder in der Lage sind, ihre
auBenwirtschaftlichen Defizite weiter zu erhdhen. Die Zeit
der Abrechnung ist jetzt gekommen, wo selbst Deutschland
dréngt, die anderen mussten ihre Schulden abbauen und zu
diesem Zweck ihre Lohne relativ oder sogar absolut senken.
Das muss aber, hier ist die Logik unerbittlich, zulasten von
Deutschlands AuBenhandelstberschiissen gehen, weil nicht
der eine Marktanteile gewinnen, der andere aber seine be-
halten, oder der eine seine Defizite abbauen, der andere aber
seine Uberschiisse behalten kann.

Eine groBe Koalition hat inzwischen in die Verfassung ge-
schrieben, dass sich der Staat im Normalfall nicht verschul-
den darf. Damit ist das deutsche Wirtschaftsmodell der
letzten Jahrzehnte endgiiltig zum Scheitern verurteilt. Es ist
vollstdndig von der Bereitschaft des Auslandes abhéngig,
sich immer weiter zu verschulden. Das Ausland, insbeson-
dere das européische, hat aber jetzt die Grenzen seiner Ver-
schuldungsféhigkeit erreicht. In der G20, die immerhin mehr
als drei Viertel des Weltsozialproduktes représentieren, steht
Deutschland neben China in der Kritik. Deutschland kann
noch einige Zeit versuchen, Asien als neue und einzige Quelle
seines Wohlstands zu missbrauchen, bevor auch dort Gren-
zen erreicht sind. Dann muss es zurlckfallen in Stagnation,

17 Der SVR hat seine Empfehlung zur Lohnzuriickhaltung jahrelang mit
der Notwendigkeit der Pflege der Gewinne und Gewinnerwartungen
begriindet. Vgl. etwa SVR: Wirtschaftspolitik unter Reformdruck, Jah-
resgutachten 1999/2000, Ziffer 337; und ders.: Erfolge im Ausland
— Herausforderungen im Inland, Jahresgutachten 2004/2005, Ziffer
701 ff.

18 Und zwar zur Handlungsgrundlage insbesondere bei der Steuer-
politik, aber auch bei Veranderungen der Rahmenbedingungen des
Arbeitsmarktes zu Lasten der abhéngig Beschaftigten (Stichwort
Hartz IV) sowie bei der Beeinflussung der Lohnpolitik durch die politi-
sche Unterstutzung von Tariféffnungsklauseln und durch die jahrelan-
ge Blockade eines Mindestlohns — (ibrigens wiederum alles vom SVR
beflirwortete MaBnahmen.
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weil es die Voraussetzungen fir ein gesundes Wachstum aus
eigener Kraft nicht geschaffen hat.

Kredite ohne Ersparnisse?

Dass es Ersparnisse ohne Verschuldung nicht gibt und dass
der Ausgangspunkt einer positiven ékonomischen Entwick-
lung niemals die Ersparnisbildung sein kann, wurde gezeigt.
Kann es aber Verschuldung ohne Ersparnis geben, sozusa-
gen aus dem Nichts?

Stellen wir uns vor, ein Unternehmer fragt bei einer Bank nach
einem Kredit, um mit dem geliehenen Geld ein Investitions-
gut, etwa eine neue Maschine zu kaufen. Kann die Bank dann
nur so viel Kredit herausgeben, wie sie Einlagen hat? Nein,
die Bank kann weit darliber hinaus Kredite vergeben, weil
sie aus Erfahrung weiB3, dass normalerweise nie alle Sparer
zugleich ihr Geld zurlckverlangen, sondern immer nur ein
bestimmter Prozentsatz der Einlagen abgezogen wird, den
sie als Reserve halten muss. Folglich kann die Bank Geld
schaffen (schépfen), indem sie dem Investor eine Kreditlinie
Uber ihre Spareinlagen hinaus einrdumt, die ihm erlaubt, die
fur seine Investitionen notwendigen Kéufe zu tétigen. Der
Unternehmer entfaltet dadurch wirklich zusatzliche Nachfra-
ge.!® Hinzu kommt selbstversténdlich, dass alle Notenbanken
dieser Welt auch unmittelbar Wachstum finanzieren, indem
sie zusétzliche Liquiditat zur Verfigung stellen, die nicht auf
schon vorhandenem realen Einkommen beruht, sondern auf
zukunftiges reales Einkommen setzt. Der Investor gleicht also
nicht nur eine durch das Sparen entfallende Nachfrage aus,
sondern er erhdht dartber hinaus die Auslastung der Indus-
trie oder der Dienstleistungswirtschaft unmittelbar. Dort ent-
stehen entsprechend mehr Einkommen, darunter Gewinne.
Nimmt der Unternehmer die neue Maschine in Betrieb und
steigt die Produktivitét in seinem Betrieb, erhdht das seine Er-
|6se und er ist in der Regel in der Lage, die verlangten Zinsen
zu zahlen. Der Kredit bewirkt demnach eine Einkommensstei-
gerung in der Gegenwart und in der Zukunft, und zwar — ab-
zulesen an der gestiegenen Gitermenge — eine reale.

Voraussetzung fiir das Funktionieren der durch Kredit ge-
schaffenen Nachfrage ist selbstversténdlich, dass die Sach-
investition ein Erfolg ist, dass sie also ein potenziell produk-
tives Projekt darstellt und das mdégliche Mehr an Produktion
auch seine Abnehmer findet. Denn nur dann bringt die Sa-
chinvestition so viel Geld in die Kassen des Investors, dass
er nicht nur die urspringliche Kreditsumme, sondern auch
noch zusétzlich Zinsen flr sie bezahlen kann und obendrein
per Saldo einen Gewinn macht. Mit anderen Worten: Ver-

19 Vgl. dazu J. A. Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung,
unveranderter Nachdruck, 9. Aufl., Berlin 1997; sowie C. Binswanger:
Die Wachstumsspirale: Geld, Energie und Imagination in der Dynamik
des Marktprozesses, 3. Aufl., Marburg 2009.
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schuldung aus dem Nichts kann das Einkommen, mit dessen
Hilfe sie verzinst und getilgt werden soll, schaffen. Auch jetzt
ist der Gleichstand von Geldschulden und Geldvermdgen
insgesamt immer gegeben. Weil der Kredit zu zusatzlicher
Nachfrage und damit zu steigenden Einkommen einschlieB-
lich steigender Gewinne fuhrt, bleibt mehr Geldeinkommen
Ubrig, als ausgegeben wurde. Es ist also im Nachhinein Er-
sparnis in Form hdherer Gewinne entstanden. Geldvermo-
gen und Geldschulden sind aber auch dann gleich, wenn die
Investition misslingt. Wenn der Kredit nicht bedient werden
kann, entwertet sich die Glaubigerposition der Bank oder des
Besitzers der Schuldverschreibung oder des Aktionérs. Der
technische Fortschritt, der sich durch Sachinvestitionen aus-
breitet, ist ein Suchprozess, in dessen Verlauf auch manche
Sackgasse befahren wird. Das ist kein Problem, wenn sich
der Anteil der Flops an allen gewéhrten Krediten in Grenzen
hélt. Da das bei Unsicherheit niemals automatisch gewéhr-
leistet ist, ist ein funktionierendes und institutionell auf die
Dienstleistungsfunktion fir die Realwirtschaft begrenztes
Bankensystem von groBer Bedeutung.

Jede erfolgreiche Verschuldung setzt eine Kettenreaktion
nach oben in Gang, denn mit der kreditbedingt steigenden
Auslastung nimmt entweder die Investitionsneigung weiterer
Unternehmer zu oder die steigende Nachfrage flhrt bei be-
reits hoher Auslastung der Kapazitdten zu héheren Preisen.
Letztere signalisieren den Unternehmern, dass sich eine Aus-
dehnung der Angebotskapazitdten lohnt, was die Investiti-
onsneigung erst recht starkt.?°

Wachstum und Kredite ,,aus dem Nichts*

Dass Kredite ,,aus dem Nichts“ fiir eine moderne Geldwirt-
schaft absolut unabdingbar sind, wird haufig nicht verstan-
den.?' Zweifler mdgen fragen, ob es nicht gerade wegen des
logisch zwingenden Ausgleichs von Schulden und Vermégen

20 Diese fir das Wachstum einer Wirtschaft entscheidende Funktion
steigender Preise wird von Vertretern des Monetarismus wie der neo-
klassischen Theorie regelmaBig ausgeblendet. Nach diesen Theorien
sind steigende Preise generell schadlich, was an dem bereits erwahn-
ten Fehlen ,echter” Gewinne und dem daraus folgenden Defizit an en-
dogener Erklarung des Wachstumsprozesses einer Wirtschaft in den
entsprechenden Modellen liegt.

21 Die Kontroverse zwischen G. Horn, F. Lindner einer- und H.-W. Sinn
andererseits (vgl. Financial Times Deutschland vom 23.5.2011 ,Die
Mé&r vom deutschen Kapitalabfluss“ und vom 30.5.2011 ,Das Mar-
chen vom Kredit aus dem Nichts®) férdert in groBer Klarheit zu Tage,
dass die neoklassische Theorie bei der Erklarung einer monetaren
Markwirtschaft versagt. Wer sich mit seinen Uberlegungen wie Hans-
Werner Sinn nur auf eine Wirtschaft mit voll ausgelasteten Kapazita-
ten und ohne endogenes Wachstum bezieht, sollte sich wirtschafts-
politischer Empfehlungen fur eine unterausgelastete Wirtschaft, die
auf Wachstum setzt, enthalten. Es ist erschreckend, dass Joseph
Schumpeters genau 100 Jahre alte Erklarung der Dynamik marktwirt-
schaftlicher Systeme einschlieBlich der iberragenden Bedeutung des
,Kredits aus dem Nichts* von Hans-Werner Sinn, der zudem ein gro-
Bes, zur wirtschaftspolitischen Beratung gegriindetes Institut leitet,
ausgeblendet wird.

zu jedem Zeitpunkt des Wirtschaftens gleichgultig ist, ob
Sachinvestitionen teilweise mit neu geschaffenem Giralgeld
oder komplett mit Sparguthaben bezahlt werden. Sind nicht
gar durch Sparguthaben finanzierte Investitionen irgendwie
sicherer oder vertrauenswuirdiger oder mit weniger Inflati-
onsgefahren verbunden?

Unbestritten sind die Sachinvestitionen der Motor jeder
funktionierenden Marktwirtschaft. Sie sind der wichtigste
Trager des Produktivitatsfortschritts und damit der Wohl-
standssteigerung. Ohne Sachinvestitionen brache eine ar-
beitsteilig organisierte Wirtschaft in kurzer Zeit zusammen,
weil viele Menschen in der Investitionsguterindustrie arbei-
ten. Genau das aber, den Motor der Marktwirtschaft und
das von ihm generierte gesamtwirtschaftliche Wachstum,
kann es ohne Kredite ,,aus dem Nichts“ Uberhaupt nicht ge-
ben.

Einzelwirtschaftlich gesehen kdnnen aus bereits angespar-
tem Vermdgen, aus bereits erzielten Gewinnen Investitions-
glter bezahlt, also nicht auf Pump gekauft werden. Dann
schichtet ein einzelner Unternehmer sein Vermdgen von
Geldvermdégen in Richtung Sachvermégen um. Die Ver-
schuldungssituation der Gesamtwirtschaft bleibt gleich,
denn bei einem nicht durch (geschopfte) Kredite finanzierten
Kauf wechselt nur das zur Bezahlung verwendete Geldver-
maogen den Besitzer; die spiegelbildlich zu diesem Geldver-
maogen existierenden Schulden bleiben davon vollkommen
unberihrt.

Kaufen alle Wirtschaftsakteure nur mit ihrem vorhandenen
Geldvermdgen, kann nichts Zuséatzliches entstehen, weil
die Wirtschaftssubjekte immer nur untereinander Geldver-
maogen und bereits vorhandene Sachanlagen (oder auch
Konsumgtiter), tauschen. Damit entsteht niemals ein neues
(Investitions-)Gut und keine zusétzliche Produktivitat. Nur
wenn ein Gut mit Hilfe von neu geschaffenem Kredit gekauft
wird, kann zusétzliche Nachfrage entstehen.?

Nun mag man einwenden, dass die Inbetriebnahme eines
bereits vorhandenen Investitionsguts, das nicht auf Pump
gekauft wurde (also der einfache Tausch von Geld- ge-
gen Sachvermoégen), die Produktivitdt genau so gut stei-
gern kann wie ein noch nicht produziertes. Das ist richtig.
Nur fehlt der anféngliche Effekt der zuséatzlichen Nachfrage
durch den Kredit. Und der ist entscheidend, wenn es um
die gesamtwirtschaftliche Auslastung und das Wachstum
geht. Bleibt die Auslastung gleich, gibt es keinen Grund flr
eine Ausdehnung der Produktion insgesamt. Dem in Betrieb

21 Vgl.dazu J. A. Schumpeter, a.a.0., S. 140 ff. Auf eine Verdnderung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu setzen, fihrt wirtschaftspoli-
tisch nicht weiter, weil sie nicht systematisch steuerbar ist wie etwa
der Zinssatz durch die Zentralbank.
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genommenen Investitionsgut (oder gesamtwirtschaftlich
gesehen irgendeiner anderen Sachanlage) fehlt es dann an
zusétzlicher Nachfrage, um aus der potenziellen Produktivi-
tatszunahme eine tatsachliche werden zu lassen.?

Eine arbeitsteilig organisierte Geldwirtschaft kann wach-
sende Kapazitaten nur dann stabil auslasten — ohne auf ei-
ne dauernde Verschuldung des Auslands zu bauen —, wenn
die Wirtschaftspolitik dafiir sorgt, dass Kredite ,aus dem
Nichts“ und damit Nachfrage ,aus dem Nichts“ jederzeit
gewahrt werden kdnnen. Eine Marktwirtschaft ohne Investi-
tionsgutersektor braucht solche Kredite nicht, aber sie kann
auch nicht wachsen.

Kredite fiir Wetten?

Kredite ,aus dem Nichts“ sind also notwendig fir das
Wachstum einer monetédren Marktwirtschaft. Werden Kre-
dite jedoch fir Aktivitdten gewéhrt, die definitionsgeman
keinerlei Produktivitdtssteigerung und damit auf langere
Sicht keinen gesamtwirtschaftlich zahlbaren Ertrag mit sich
bringen kénnen, dann wird der Sinn und die Glaubwirdig-
keit des Kreditwesens ad absurdum geflihrt. Unter solche
Aktivitaten fallen z.B. alle Spekulationsgeschéfte mit Aktien,
Wahrungen, Immobilien oder Rohstoffen?* oder die daraus
abgeleiteten Wetten mit Derivaten oder Zertifikaten, wie sie
dank der Liberalisierung der Finanzméarkte in den letzten
zehn Jahren erheblich zugenommen haben. Nimmt diese
Art von Finanzgeschéften gemessen an allen vergebenen
Krediten einen immer gréBeren Teil ein, werden einerseits
die Preise fir Rohstoffe, Wahrungen und andere Giiter,
die Grundlage von Sachinvestitionsentscheidungen sind,
verzerrt, was erfolgreiche Sachinvestitionsentscheidun-
gen erschwert. Andererseits werden die Renditeerwartun-
gen allgemein wéhrend des Aufbaus solcher spekulativer
Preisblasen in unrealistische Hohen geschraubt, was dazu
fuhrt, dass produktive Sachinvestitionen von unproduktiven
Schneeballspielen verdrédngt werden. Solange Unterneh-
men Wettgewinne machen kdnnen, weil Kasinoaktivitdten
auf den weltweiten Finanzmérkten institutionell nicht unter-
bunden werden, sind sie nicht gezwungen, in Sachanlagen
zu investieren, um Gewinne zu erzielen.

SchlieBlich fuhlt sich gar die Geldpolitik aufgerufen, den spe-
kulativen Ubertreibungen bei den Preisen mit Zinsanhebun-

23 Die Alternative, den realen Nachfragezuwachs durch Preissenkung zu
ermoglichen, ist keine realistische, weil Deflation immer investitions-
hemmend wirkt.

24 Vgl. dazu etwa fur den Bereich der Rohstoffspekulation UNCTAD: Pri-
ce formation in financialized commodity markets: the role of informa-
tion, New York, Genf, Juni 2011; oder fur den Bereich der Wahrungs-
spekulation UNCTAD: Building a global monetary system: the door
opens for new ideas, UNCTAD Policy Briefs, Nr. 17, 09.11.2010.

Wirtschaftsdienst 2011 | 7

Analysen und Berichte Staatsverschuldung

gen Einhalt zu gebieten, was aber nicht nur die Kasinoge-
schéafte oder zumindest diese nicht zuerst trifft, sondern vor
allem die Sachinvestitionen. Die kdnnen namlich steigende
Zinskosten nie so leicht verkraften wie von Herden betriebe-
ne Spekulationsgeschéfte, deren kurzfristige (Schein-)Ren-
dite ein Vielfaches der langfristigen Sachinvestitionsrenditen
betragen kann.

Schlégt die Stimmung bei der Mehrheit der Herde der Spe-
kulanten schlieBlich um, etwa weil offensichtlich wird, dass
die Realwirtschaft die Folgen des Finanzkasinos nicht mehr
verkraften kann, platzen die Preisblasen und das gesam-
te Kreditwesen gerét in eine Schieflage. Jeder Schuldner,
gleichglltig ob Spekulant oder Sachinvestor, versucht sich
zu entschulden und keiner will sich neu verschulden. Die-
se gleichzeitigen Sparbemiihungen setzen eine starke Ab-
wartsspirale in Gang, die Zentralbanken und Regierungen
zwingt, den Zusammenbruch des Kreditwesens und damit
der Volkswirtschaften durch Bereitstellung riesiger Liquidi-
tatsmengen, durch die Ubernahme von Wettschulden des
Finanzkasinos und durch das Auflegen groBer Nachfrage-
programme auf der Basis von Krediten ,aus dem Nichts” zu
verhindern.

Die Verschuldung der &ffentlichen Hand steigt auf diesem
Weg rasant an, und die Bilanzen der Zentralbanken wer-
den enorm aufgeblaht. Genau dann entsteht in der Of-
fentlichkeit der Eindruck, Schulden und vor allem solche
der offentlichen Hand seien generell die Sargnagel einer
Marktwirtschaft. Dass der Staat nur eingestiegen ist, um
die Folgen tGbermaBiger privater Wettschulden abzufedern,
wird nicht mehr zur Kenntnis genommen. Im Gegenteil: die
Anti-Staat-lIdeologen nutzen die Gelegenheit sofort, um von
einer ,Schuldenkrise” zu reden, die natlrlich dem Staat in
die Schuhe geschoben wird. Dass die Staatsschulden zur
Rettung ganzer durch Spekulation in die Krise getriebener
Volkswirtschaften aufgenommen wurden, wird durch das
Schiiren einer allgemeinen Staatsschuldenphobie Uber-
deckt. Dass es mit dieser Ideologie gar gelungen ist, eine ex-
treme Einschrénkung staatlicher Schuldenaufnahme durch
den deutschen Gesetzgeber in die Verfassung zu schreiben
(Stichwort Schuldenbremse), wird als Bankrotterklarung ra-
tionaler Wirtschaftspolitik in die Geschichte eingehen.

Vier MaBnahmenbereiche fiir das magische Viereck

Statt eine Schuldenbremse einzufiihren, hatte langst die
Vergabe von Krediten fir Kasinoaktivitdten unterbunden
werden missen, um das 6ffentliche Gut ,,Glaubwrdigkeit
des Geld- und Kreditwesens” zu schitzen. Manche Wirt-
schaftspolitiker scheinen zu glauben, die Zentralbanken
kénnten durch Anwendung ihrer geldpolitischen Instrumen-
te erreichen, was nur institutionelle Rahmenbedingungen
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leisten konnen: die Wiederherstellung des Geldmonopols
der Zentralbanken, das durch die Liberalisierung der Finanz-
mérkte beschadigt wurde. Wir brauchen eine durchgreifen-
de Finanzmarktregulierung, am besten eine auf internati-
onaler Ebene koordinierte, die das Finanzwesen wieder in
den Dienst der Realwirtschaft stellt. Der Aufbau eines welt-
weiten Wahrungssystems spielt dabei eine zentrale Rolle
ebenso wie die Einddmmung der Rohstoffspekulation. Na-
tionale Bemuhungen mit dem Hinweis auf mangelnde inter-
nationale Einmutigkeit immer wieder hinauszuschieben, ist
auf jeden Fall ein groBer Fehler, weil so die Fiskal- und die
Geldpolitik weiter durch die Finanzmarktakteure erpressbar
bleiben. Die Finanzmarktregulierung ist die Grundlage, ohne
die die drei Bereiche Lohn-, Geld- und Fiskalpolitik machtlos
sind, das beriihmte magische Viereck des angemessenen
und stetigen Wachstums bei hohem Beschéftigungsstand,
stabilem Preisniveau und auBenwirtschaftlichem Gleichge-
wicht zu erreichen.

Zudem braucht Deutschland ein Wirtschaftsmodell, das
sich nicht auf die Verschuldung des inner- und auB3ereuro-
paischen Auslands stitzt. Das heit, Deutschland muss
sich von seinem Wirtschaftsmodell, bei dem die Unterneh-
mer die Taschen voller Gewinne ohne realistische Nachfra-
geperspektive haben, verabschieden und zu einem Wirt-
schaftsmodell zurlickkehren, bei dem sich die Unternehmer
verschulden, weil sie in der Erwartung kréftig steigender
Nachfrage Gewinne erhoffen. Das allerdings erfordert, dass
in Deutschland die Léhne, genauer gesagt: die Lohnstlck-
kosten stérker als die der Handelspartner in der EWU stei-
gen mussen und zwar nicht nur fur ein Jahr, sondern Uber
viele Jahre, ndmlich bis die anderen Lander ihre unhaltbare
Situation Uberwunden haben. Da die oben genannte pro-
duktivitétsorientierte Lohnregel seit zehn Jahren unterlaufen
wird, genlgt ein Wiedereinschwenken auf diese Regel kei-
neswegs mehr, um die auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte zurtickzufiihren. Das ist aber notwendig, soll weiterer
Schaden vom deutschen Steuerzahler, der européischen
Wirtschaft, ihrem Geldwesen und nicht zuletzt dem Frieden
in Europa abgewendet werden.

Fur die EWU ist zudem eine Neuausrichtung der europdi-
schen Geldpolitik unverzichtbar: Die institutionellen Grund-
lagen der Européischen Zentralbank missen so gestaltet
werden, dass sie — unterstltzt durch die nationale Lohnpo-
litik jedes Mitgliedslandes — verpflichtet ist, in der EWU fir
ein einigermaBen stabiles und in Hinblick auf die Arbeitslo-
sigkeit hinreichend groBes Wachstum durch ihre Zinspolitik
Zu sorgen.

Reicht die Zinssenkung durch die Zentralbank nicht aus, ei-
ne sich verschlechternde Konjunktur zu stabilisieren, muss
die Fiskalpolitik aushelfen, weil der Privatsektor selbst nichts
ausrichten kann. Der Staat muss also in einer auf Arbeits-

teilung beruhenden modernen Geldwirtschaft, die wachsen
soll,?® eine aktive Rolle einnehmen. Die Hoffnung der Libera-
len und der Ordoliberalen, Laissez-faire in Fragen der kon-
kreten Entwicklung der nationalen Wirtschaft und ihrer Ein-
bindung in internationale Zusammenhénge sei eine Option,
war unbegrindet. Der Staat (einschlieBlich der Zentralbank)
ist weder Nachtwéchter noch lediglich Rahmensetzter oder
Schiedsrichter. Der Staat ist, sozusagen Tag flr Tag, der
Schaffer der konkreten Bedingungen, die eine funktionie-
rende Marktwirtschaft erst ermdglichen. Nur wer die kom-
plexen gesamtwirtschaftlichen Zusammenhange von Inves-
tieren und Sparen in einer von Unsicherheit Giber die Zukunft
gepragten Welt vollstéandig ignoriert,?® kann zu dem Schluss
kommen, es gehe mit einem Minimalstaat, den man durch
permanenten Steuersenkungsdruck und Schuldenbremsen
herbeizwingt und klein halt.

In Deutschland muss das Umsteuern bald kommen. Nicht
nur der Euroraum und die Europaische Union sind konkret
gefahrdet, sondern auch die internationale Arbeitsteilung.
Notorische Uberschusslander sind nicht nur in einer Wah-
rungsunion, sondern auch bei anderen Wéhrungsverhéltnis-
sen eine flr die DefizitlAnder nicht hinnehmbare Biirde fiir ei-
nen freien internationalen Handel, der allen Beteiligten nitzt
und deshalb von allen akzeptiert wird. Wenn Uberschuss-
lander und mit der Problematik befasste internationale Or-
ganisationen die DefizitlAnder obendrein noch durch ,Kon-
ditionalitat” bei der Gewéhrung neuer Kredite wirtschaftlich
strangulieren und politisch demdtigen, richten sie Schaden
an, der weit Uber wirtschaftliche Fragen hinausgeht und so-
wohl die Demokratie als auch das friedliche internationale
Zusammenleben in Frage stellt.

25 Wobei Wachstum naturlich nicht in jedem Fall das Wachstum des bis-
herigen Konsums bedeuten muss, sondern eine weitgehende 6kolo-
gische Umstellung der Wirtschaftsweise einschlieBen kann und sollte.
Vgl. dazu ausfihrlich H. Flassbeck: Wachstum und Okologie, in: Ago-
ra 42, 2009; und H. Flassbeck: Die Marktwirtschaft des 21. Jahrhun-
derts, Frankfurt/Main 2010, S. 216-223.

26 Verdrangung der Zusammenhéange zeigt sich z.B. in Satzen wie: ,Bei
den kurzfristigen, konjunkturellen Wirtschaftszyklen bestimmen die
Gterstrome haufig die Kapitalstréome. Im langerfristigen Trend ist es
umgekehrt.“ (H.-W. Sinn, a.a.0.) Warum das so ist, wie die Umkeh-
rung der Kausalitat im Zeitablauf zustande kommen soll, erfahrt man
nicht. Das ist auch in der Tat unerkléarbar, denn das neoklassische
Modell ist vollkommen zeitlos und das kausalitatslose Gleichgewicht
mit ,langerfristigem Trend“ zu bezeichnen, erhéht die Stichhaltigkeit
der Argumentation keineswegs.
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