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Austerity and growth
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Sparen oder Schulden machen?
Description

Und plétzlich wird in der Eurozone entdeckt, dass Sparsamkeit nicht alles ist. Nachdem sich Merkel mit
ihrem Spardiktat zunachst durchsetzen konnte, wachsen die Widerstidnde dagegen immer weiter.

Jetzt hat EZB-Chef Draghi vor dem europaischen Parlament nach dem Fiskal- einen Wachstumspakt
gefordert. Das zweite sei die Ergdnzung des ersten, sagte er. Wie das zusammen passen soll, bleibt
einstweilen sein Geheimnis — entweder wird gespart oder Geld ausgegeben. EZB-Ratsmitglied Asmussen
deutet an, wie der Widerspruch aufgeltst werden kdnnte: Durch Umleitung von EU-Regional-Fonds in
notleidende Mitgliedslander, um dort Arbeitsplatze zu schaffen oder durch Reformen gemaf der deutschen
»2Agenda 2010“. Also finanzieren die Eurozonen-Nord-L&nder letzten Endes einen solchen
~Wachstumspakt" durch (schuldenfinanzierte?) Einzahlungen in die Briisseler Transfer-Kasse.

Der Fiskalpakt wurde von Merkel durchgesetzt, um zu erreichen, dass die Angleichung innerhalb
der Eurozone durch Deflation in den PIIGS geschieht und nicht durch Inflation z.B. in Deutschland.
Dies ist im direkten Interesse der deutschen Exportindustrie, die auf den Weltméarkten keine Marktanteile
verlieren will — besonders wichtig angesichts einer konjunkturellen Bremsung in China und einer

zu erwartenden Abwertung des Yuan.

Die PIIGS allerdings deflationieren nicht — Ausnahme Irland (siehe auch hier!). Warum auch? Sie haben
doch Target2. Das EZB-Verrechnungssystem ist mit seinen unbegrenzten und unkiindbaren Krediten bei
gegenwartig 1% Verzinsung unschlagbar ginstig — viel glnstiger als es Eurobonds wéren. Mittlerweile hat
jeder deutsche Erwerbstatige Uber Target2 15.000 Euro an Forderungen gegen die PIIGS.

Der Fiskalpakt wird Uber kurz oder lang platt gemacht. Der mdgliche Regierungswechsel in Frankreich und
das Scheitern der niederlandischen Regierung sind deutliche Zeichen. Die fruchtlosen Sparanstrengungen
in Spanien weisen darauf ebenso hin, trotz Milliardensummen an zusétzlichem staatlichen Sparen steigen
die staatlichen Schuldzinsen deutlich an. Die ,Markte" trauen dieser Politik nicht.

In Spanien ist als Besonderheit zu berlcksichtigen, dass vom Verschuldungsgrad her bis Mitte 2011 keine
Rede von einer Staatsschuldenkrise sein konnte. Beherrschendes Element war und ist hier eine
Bankenkrise, ausgeldst durch eine gewaltige Immobilienblase — mit aufgeblasen durch deutsche Banken,
die daran zeitweilig glanzend verdient haben. Jetzt, nach verscharftem Sparprogramm, kann man auch hier
von einer Staatsschuldenkrise sprechen — Merkels Fiskalpakt, er lebe hoch!
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Dass Spanien mit diesem Kurs bald bei EFSF/ESM landet, wird jetzt auch in Brissel klar. Schon soll eine
Arbeitsgruppe der Euro-Lander in den kommenden beiden Wochen priifen, wie eine direkte Vergabe von
Krediten an Banken abgewickelt werden konnte. Das ist bisher nicht mdoglich. Grund fir die Eile ist die
Sorge vor ,Ansteckung”. Die spanischen Banken bendétigen wegen hoher Verluste im Immobilien-Bereich
dringend Finanzhilfen, der spanische Staat muss (will?) sparen. Ohne zusatzliche Mittel fiir die Banken
droht eine Kreditklemme, die der Wirtschaft den Rest geben konnte.

,Wachstum ist das beste Mittel gegen Uberschuldung.* Das ist das Credo der meisten Volkswirte.

In diesem Sinne sagte Pierre Brian¢on bei ,Reuters Breakingviews" vor einigen Tagen: Die Eurozone
werde nicht wachsen, wenn ihre wirtschaftspolitische Linie darin besteht, bei der medizinischen
Versorgung zu sparen, Lehrer zu feuern, éffentliche Investitionen zu kiirzen, Realldhne zu driicken und
dabei alles bis zum Horizont zu besteuern — nur zu dem Zweck, die Brisseler Zielvorgaben zu erreichen.

Und John Plender warnt in der FT vor einem Teufelskreis: Wenn die wirtschaftlichen Bedingungen in der
Eurozone aus dem Ruder laufen, driickt das die Gewinne der Banken und verschlechtert deren Asset-
Qualitat, wodurch im Gegenzug hdhere Risiko-Vorsorge getrieben werden muss. Damit wird das Bank-
Kapital erodiert, was weiteres Deleveraging erfordert. Das kann dazu fihren, dass gleichzeitige Asset-(Not-
)Verkaufe eine Abwartsspirale von deren Preisen auslost. Das kann dann auch zu
Refinanzierungsproblemen fiihren, wenn der Interbanken-Kreditmarkt wieder einfriert.

Larry Summers and Brad Delong haben kirzlich in einer langeren Untersuchung belegt, dass Sparen unter
Bedingungen einer Liquiditatsfalle eine grottenschlechte Idee ist. Im besten Falle bringt es nichts, um die
langfristige Schuldensituation zu verbessern. Aber selbst dann entstehen kurzfristig Kosten, denen kein
Nutzen gegenubersteht.

Die Argumente sind alle wohl bekannt. Genauso ist mittlerweile allerdings bekannt, dass jenseits einer
Schuldenquote von 70 bis 90%, zusatzliche Staatsausgaben kaum noch stimulierende Wirkung
haben. (Die kritische Zone der Schuldenquote gilt Gbrigens gleichermaf3en fir den staatlichen wie privaten
Sektor). Die Erzeugung von Wachstum ist keine einfache Funktion der Art: ,Wenn man viel rein steckt,
kommt viel raus.” (Anmerkung: Einen Uberblick Uber die Verschuldungsquoten zahlreicher Staaten finden
Sie hier!)

Einen Beleg dafir liefert Krugman (siehe Chart!): Lander, die in den beiden unteren Quadranten notiert
sind, erreichen mit zusatzlichen Staatsausgaben keinen stimulierenden Effekt auf das BIP. Es wundert
auch nicht, dass hier PIIGS zu finden sind. Die besonders schweren Félle sparen, wahrend das Wachstum
gleichzeitig Uberproportional zuriickgeht.
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Einige Griinde fir die entgleisende Situation bei zu hoher Verschuldung: Die Kosten der
Staatsverschuldung zur Finanzierung von wirtschaftlichen Anreizen steigen mit dem Verschuldungsgrad
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Uberproportional an, der Netto-Effekt solcher Anreize wird immer geringer. Zudem wandert mit
zunehmendem Verschuldungsgrad entweder ein immer gro3erer Anteil privatwirtschaftlicher Ertréage in den
Schuldendienst oder der private Sektor fragt wegen unsicherer Aussichten zunehmend weniger Kredit zum
Ausbau der wirtschaftlichen Aktivitaten nach.

Dennoch wird Krugman nicht mude, gegen Sparen (,, Austerity®) zu Felde zu ziehen. Kurzlich hat er
einen Anhaltspunkt dafiir gegeben, welche Wirkung es in der Eurozone im Durchschnitt hat, wenn ein Euro
gespart wird: Das Defizit reduziert sich lediglich um 40 Cent, das BIP hingegen um rund 1,25 Euro (siehe
Chart!).
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Dass sich Krugman auch gegen US-amerikanische ,,Sparsamkeit* wendet, wird hier deutlich (siehe Chart!).

o Public employment in three administrations

Chanpe iisce isauguration, thousands
4 i Pl

Month of administration

=—(Enton Bush =—COhema

Befanden wir uns lediglich in einem zyklischen Abschwung, wére die Sache einfach. Der Staat sorgt durch
zusatzliche Ausgaben auf Pump fir eine Belebung der Wirtschaftslage, in Zeiten wieder sprudelndem
Steueraufkommens werden die Schulden zurlickgezahlt. Das entspricht auch dem eigentlichen Wesen von
Schulden — sie sind ein Vorgriff auf spatere (hdhere) Einnahmen.

Ist die Kontraktion aber struktureller Natur, wirken die Mittel aus der zyklischen Werkzeugkiste nicht.

Die aktuelle Krise ist struktureller Natur. Das fing vor vielen Jahren langsam an mit der Auslagerung
ganzer Produktionszweige aus Europa, USA und anderen entwickelten Industrielandern in Billig-Lohn-
Lander (a4h, Emerging Markets). Damit sinkt in der ,ersten Welt" die auf Arbeitseinkommen basierende
Nachfrage. Das Reallohnniveau stagniert oder sinkt sogar, halt jedenfalls nicht mit dem
Produktivitatsfortschritt mit. Lediglich die Tatsache, dass die Produktion in der ,dritten Welt* so billig ist
(war), erlaubte es, den Lebensstandard noch einigermafen zu halten. Steigende Rohstoffpreise und
steigender Wohlstand in den Produzentenlandern fihren aber zu steigenden Preisen, der Lebensstandard
in der ,ersten Welt“ sinkt. Wenn alles so bleibt wie es ist, sinkt hier langfristig auch die Wirtschaftsleistung.

Schulden sind dann nicht geeignet, das Problem zu I6sen, denn es werden immer mehr erforderlich. So
lange die Finanzindustrie hieran problemlos verdient, lauft das Spiel noch weiter. Aber diesen Punkt haben
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wir im Herbst 2008 Uberschritten. Schulden lassen sich in einer solchen Situation nicht mit Schulden
bekampfen. Naturlich kann der Punkt, an dem es kracht, immer noch ein Stiick hinausgeschoben werden,
z.B. indem die Notenbanken ein Stlick weit die Rolle des Staates Ubernehmen und Anreize finanzieren —
wie z.B. die EZB uber ihre LTROs. Das hat aber den Nachteil aller liquiditatspolitischen MaRnahmen der
Notenbanken, dass sie sehr indirekt wirken, nicht zielgerichtet eingesetzt werden kdnnen, kaum steuerbar
sind. Dementsprechend hoch miissen die bewegten Summen sein.

Rigides staatliches Sparen alleine bewirkt ebenfalls keine Verbesserung. In einer strukturellen Krise zieht
das Argument nicht, ein schlanker Schuldner sei ein besserer Schuldner. Denn es geht im Grunde gar
nicht um die H6he der Schulden, sondern um die Bonitat, besser gesagt das Vertrauen in die Fahigkeit
eines Schuldner/Staates, die Situation in den Griff zu bekommen.

Den Finanzmarkten ist ein hoher Verschuldungsgrad recht. Daran lasst sich gut verdienen, so lange die
Ruckzahlung nicht gefahrdet ist. Ob die ,Méarkte" jemals an Merkels Fiskalpakt geglaubt haben, ist schwer
zu sagen, insbesondere weil die EZB fast zeitgleich ihre LTROs angeworfen hat. Die zeitweilige
Outperformance des DAX lasst vermuten, dass damit die Verzégerung bei der Eurozonen-Angleichung
durch deutsche Inflationierung eingepreist wurde. Jetzt jedenfalls beginnen die ,Méarkte am Sparpakt zu
zweifeln und ,honorieren” z.B. Spaniens Sparwillen mit steigenden Zinsforderungen.

Das Thema "Wachstum oder Sparen” kocht aktuell auch deswegen wieder hoch, weil seit vielen Wochen
US-Makrodaten Schwache zeigen. Die ,Erstantrage” in den USA steuern jetzt wieder auf die magische
Grenze von 400.000 zu, fur Marz wurde der Auftragseingang fur langlebige Wirtschaftsgiter mit minus
4,2% gemeldet — der starkste Fall in drei Jahren. In Europa zieht in immer mehr Landern eine Rezession
auf. Und China meldet starker als erwartete Bremsung im ersten Quartal. Das kommt gar nicht gut, wird
doch Wachstum als Allheilmittel gegen die Folgen eines hohen Verschuldungsgrads gesehen.

Sparen oder Anreize, sprich Schulden? Die Diskussion hiertiber ist so lange fruchtlos, so lange man
nicht an die Wurzeln des strukturellen Ubels geht — siehe oben. Natiirlich kann man mit "Medikamenten"
aus der zyklischen Werkzeugkiste Heilung versuchen. Aber man wird davon eine enorme Uberdosierung
brauchen, damit sie Gberhaupt ein wenig wirken. (Das Codewort der Volkswirte hierzu heif3t
"Liquiditatsfalle”.) Dementsprechend grof3 sind dann die Nebenwirkungen. Und genau das passiert auch.
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