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Staatsverschuldung, als gibe es kein Morgen
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In einer Welt voller Risiken ist nichts wichtiger als ein Anker der Stabilitdt. Es darf
keinen Zweifel an der Kreditwiirdigkeit des Staates geben. Eine moderate Verschuldung,
aber auch éffentliche Investitionen mit langanhaltender Wirkung sichern das Vertrauen
in den Staat.

Es reicht hinten und vorne nicht. Die Industrieldnder geben Geld aus, als gibe es kein Morgen! Es
ist schwierig und unbequem, den Biirgern gleich die Rechnung zu prasentieren. Die Ausbreitung
der Schattenwirtschaft belegt den zunehmenden Steuerwiderstand. Die Verschuldung ist der
Ausweg der Politik, heute Geld auszugeben und spater zu bezahlen. Die Staatsschulden steigen
und steigen. Der Euroraum startete 2007 mit Staatsschulden von 65% des BIPs und liess die
Verschuldung bis 2012 auf 90% anwachsen. Mit grossen Unterschieden zwischen den
Mitgliedslandern konnte der Euroraum als Ganzes eine leichte Trendwende einleiten und bis
2018 die Schulden auf 84% begrenzen. Nicht so in den USA. Dort stiegen die Staatsschulden von
65% des BIPs im Jahr 2007 auf 103% in 2012 und noch einmal auf 106% in 2018 an. Der
japanische Staat stellt alles in den Schatten und ist nach 175% in 2007 heute mit ganzen 238%
des BIPs verschuldet. Manche dieser Schulden sind klug investiert, um die katastrophalsten
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise abzufedern und tber die Zeit zu strecken, oder um in
Grundlagenforschung, Bildung, Rechtsicherheit und Infrastruktur mit langanhaltend positiven
Wirkungen zu investieren. Aber zu oft schliesst die Neuverschuldung einfach nur Budgetliicken,
weil die Politik bei den Ausgaben nicht sparen oder fiir Sozialausgaben und Konsum nicht heute
schon bezahlen will.

Manche Staaten haben die Zukunft fest im Blick und ihre Staatsverschuldung unter Kontrolle. Die
Schweiz ist eine krisenrobuste Wirtschaft und hat sich konsequente Schuldenbremsen gegeben,
mit dem Riickhalt der Wahler per direktem Volksentscheid im Jahr 2001. Selbst in der grofien
Finanz- und Wirtschaftskrise konnte die Schweiz seine Staatsverschuldung im Zaum halten und
sogar moderat abbauen, von 45% in 2007 auf 44% in 2012 und weiter auf 40% des BIPs heute
(2018). Schweden hat nach einer Krise eine Wende eingeleitet und die Verschuldung nachhaltig
reduziert, auf heute 38% des BIPs. In Irland geht die Staatsschuldenquote nach dem dramatischen
Anstieg in der Finanzkrise zur Rettung der Banken - von 24% in 2007 auf 120% in 2012 - nun
wieder stark zuriick, getragen von fiskalischer Disziplin und robustem Wachstum. Heute betragt
sie nur mehr 67% des BIPs. Doch der Mehrheit der Staaten fehlt beides, fiskalische Disziplin und
robustes Wachstum. Und so ist beim Anstieg der Staatsverschuldung in vielen Lindern eine
Trendwende nicht in Sicht. In Italien zum Beispiel steigt die Schuldenbelastung stetig an, von
100% in 2007, 123% in 2012 auf heute 130% des BIPs.

1 Professor fiir Nationalokonomie an der Universitdt St. Gallen und Leiter des Wirtschaftspolitischen
Zentrums Wien - St. Gallen. Eine kiirzere Fassung ist in der Zeitschrift Schweizer Monat erschienen.
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Dass es eine Grenze fiir die Tragbarkeit der Staatsverschuldung gibt, zeigen die zahlreichen
staatlichen Insolvenzen. Nach Citi Bank Research waren zwischen 1960 und 2017 insgesamt 145
Staaten in Insolvenzen verwickelt und haben die Zinsen nicht rechtzeitig bezahlt oder die
Riickzahlung teilweise verweigert, nicht nur mit massiven Vermogensverlusten der Glaubiger,
sondern auch mit stark negativen wirtschaftlichen Auswirkungen. Russland 1998, Argentinien
2001, Griechenland 2012 und Puerto Rico 2015 sind besonders dramatische Beispiele. Dabei ist
es durchaus nicht eindeutig, was bei hoher Uberschuldung an Riickzahlung noch zumutbar war
und ob die insolventen Staaten ihre Verpflichtungen nicht erfiillen wollten oder tatsachlich nicht
konnten. Der Staatsbankrott wird bisweilen zum Kalkiil. Das wissen auch die Anleger. Schon die
blof3e Angst vor einem Staatbankrott kann hohe Schaden verursachen. Wenn ein Zahlungsausfall
plotzlich in den Bereich des Moglichen riickt und die Glaubiger mit Verlustrisiken rechnen,
verlangen sie eine Risikoprdmie. Ansteigende Zinsen flihren dann zu betrachtlichen
Kursverlusten bei den ausstehenden Staatsanleihen und vernichten damit bestehendes Vermogen
bei den Glaubigern und in den Bankbilanzen.

Wann ist die Grenze der staatlichen Kreditwiirdigkeit erreicht? Eine einzige Zahl kann es nicht
geben. Entwicklungslander, die von ausldndischem Kapital abhangig sind, konnen eine wesentlich
geringere Staatsverschuldung tragen als reiche Industriestaaten, deren Staatsschuld vorwiegend
mit nationalen Ersparnissen finanziert ist. Auch wenn die Schuldengrenze von 60% des BIP nach
den Maastricht Kriterien der EU einheitlich ist, kann auch in der Eurozone ein Land mit robuster
Wirtschaft und hohem Wachstumspotential eine hohere Staatschuldenquote tragen als ein Land,
wo das Wachstum lahmt und die Wirtschaft krisenanfallig ist.

Wenn der Staat neue Staatsanleihen ausgibt, um sein Defizit zu finanzieren, gibt er ein
Versprechen auf Riickzahlung ab, mit einem vereinbarten Zins wahrend der Laufzeit. Wenn die
Staatsanleihe fallig wird, zahlt er an die Glaubiger zuriick. Heute flief3t Geld in die Staatskasse,
morgen ist zurlickzuzahlen. Dann beginnt das Spiel neu, wenn der Staat die Schulden nicht
reduzieren will und die auslaufenden Papiere durch neue Anleihen ersetzt.

Der Staat gibt jedoch viele Versprechen ab, die ebenfalls eine Vorbelastung der Zukunft darstellen
und der Staatsverschuldung zum Verwechseln dhnlich sind. Das wichtigste Beispiel ist die
umlagefinanzierte Pensionsversicherung, also die AHV in der Schweiz. Sie funktioniert nach dem
Generationenvertrag. Die Jungen geben heute Geld, indem sie Pensionsbeitrdge einzahlen, und
erhalten dafiir ein gesetzlich vereinbartes Versprechen auf eine Pension morgen, wenn sie im
Ruhestand sind. Je nachdem, wie grofdziigig die Pensionen ausfallen, kdnnen sie auch eine
effektive (implizite) Verzinsung der Beitragszahlungen enthalten.

Was sonst sind die heute verteilten Pensionsanspriiche als ein Versprechen auf Riickzahlung mit
einem impliziten Zins? Wirtschaftlich gesehen gibt es keinen Unterschied zur Staatsschuld. Genau
deshalb spricht man von impliziter bzw. versteckter Staatsschuld, wenn die Pensionsanspriiche
im Umlagesystem ohne Erh6éhung der heute bestehenden Beitragssitze in Zukunft nicht mehr
finanzierbar sind. Die impliziten Staatsschulden konnen in Lidndern mit einem ausgebauten
Umlagesystem tiber 100% des BIP ausmachen und die offizielle Staatsschuld tlibersteigen. Wenn
dann die Pensionsleistungen im Nachhinein auf das finanzierbare Niveau gekiirzt werden miissen,
bricht der Staat das Versprechen, das er den Pensionisten in ihren jungen Jahren gegeben hat. Die
vereinbarte Riickzahlung kommt nicht in vollem Ausmafi. Das ist ebenfalls eine teilweise
Insolvenz, wenn auch in versteckter Form. Aber der Einkommens- und Vermoégensverlust der
Pensionisten ist so real wie der Verlust der Glaubiger bei einem Staatsbankrott.

Die Staatsschuld ist eine Vorbelastung der Zukunft, welche unsere Kinder und ihre Nachfahren
trifft. Sie wird zur Umverteilung zu Lasten kiinftiger Generationen, wenn den Schulden nicht
entsprechende Vermogenswerte gegeniiberstehen. Eine Vorbelastung der Zukunft sind auch die
unterlassenen Investitionen in Grundlagenforschung, Bildung, Infrastruktur, Rechtssicherheit
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und Umweltschutz, die erst in zehn oder zwanzig Jahren voll zu Buche schlagen. Sie verringern
die Fahigkeit der Wirtschaft, weiterhin hohe Einkommen und hohen Wohlstand fiir die niachsten
Generationen zu schaffen.

Auch eine mangelhafte Infrastruktur hat negative Auswirkungen auf Wirtschaft, Familie und
Gesellschaft. Zur harten Infrastruktur zdhlen der Kapitalstock fiir Elektrizitat (Netze, Stauseen),
priméire Energieversorgung (01, Gas, Kohle), Transportwesen (Strafen, Schienen), Wasser und
sanitdre Anlagen (Kanalisierung, Wasserleitungen, Abfalldeponien) und Telekommunikation (5G
Netzwerke, Breitband, Glasfaserzugang). Verspatungen und Ausfille bei Zug, U-Bahn, Bussen und
Fliigen, haufige Reparaturen bei Autos, teurer Warentransport, fehlende Erreichbarkeit,
Stromausfille und mangelnder Zugang zum Internet sind die tdglichen Argernisse einer
vernachldssigten Infrastruktur mit teuren Folgen fiir Wirtschaft und Gesellschaft. Die
Infrastruktur geniefdt bei weiten nicht in allen Staaten die gleiche Prioritat. In der Schweiz flief3en
nach Angaben der OECD mit nur geringfligigen Schwankungen etwa 1.4% des BIPs in die
Infrastruktur (2000: 1.43%, 2014: 1.35%). Deutschland und Osterreich geben weniger als die
Hélfte dafiir aus (Deutschland 2000: 0.86%, 2016: 0.58%; Osterreich 2000: 0.78%, 2016: 0.56%).
Auch die USA vernachlédssigen mit 0.6% des BIPs in 2015 ihre Infrastruktur. Wenn die Staaten
angesichts lUibermafiiger Verschuldung das Budget drastisch konsolidieren miissen, sind die
Infrastrukturinvestitionen haufig das erste Opfer. So haben Griechenland, Spanien und Italien im
Zuge der Finanzkrise ihre Ausgaben stark reduziert, mit negativen Folgen erst viele Jahre danach.

Briicken haben eine Lebensdauer von 50 bis 100 Jahren, Gleisanlagen fiir Ziige von etwa 50
Jahren, Straflen zwischen 10-20 Jahren. Ahnliches gilt fiir die Netzwerke und Anlagen im
Energiewesen, deren Nutzungsdauer um die 50 Jahre schwankt. Anlagen der Wasserversorgung
sind ebenfalls 50 bis 100 Jahre nutzbar. Dagegen haben Investitionen in anderen Bereichen wie z.
B. in der Telekommunikation, die einem raschen technologischen Wandel unterliegen, deutlich
kiirzere Nutzungsdauern. Zudem kénnen laufende Investitionen in die Erhaltung und Wartung die
tatsdchliche Nutzung erheblich verlangern. Die langlebigen Infrastrukturinvestitionen werden
angesichts der Bedeutung fiir die gesamte Volkswirtschaft {iberwiegend staatlich finanziert.
Teilweise kommt die Finanzierung auch von privaten Unternehmen (z.B. Autobahnen mit Maut)
und von unabhidngigen Institutionen wie der Europdischen Investitionsbank.

Der Bestand der Infrastruktur kann nur iiber viele Jahre aufgebaut und nicht schlagartig korrigiert
werden. Was in der Vergangenheit vernachlassigt wurde, schlagt tiber viele Jahre negativ zu
Buche. Die Infrastruktur stellt wichtige Vorleistungen fiir Unternehmen und private Haushalte
bereit, die das Wachstum und damit Einkommen und Wohlstand fordern. Dank kraftiger
Investitionen in die Infrastruktur reiht daher der World Competitiveness Index 2018 die Schweiz
auf Rang 3 von 100 ein, wihrend beispielsweise Deutschland, USA und Osterreich erst auf
hinteren Rangen zu finden sind. Unterlassene Investitionen in die Infrastruktur sind eine
Hypothek auf die Zukunft ganz ahnlich wie eine hohe Staatsschuld, welche in Konsumausgaben
flief3t und keine bleibenden Werte schafft. Was macht es fiir einen Unterschied, ob die kiinftigen
Generationen weniger verdienen, weil eine mangelnde Infrastruktur die Wirtschaftskraft
mindert, oder weil eine hohe Steuerbelastung zur Finanzierung einer {iiberbordenden
Staatsschuld die verfiigbaren Einkommen reduziert?

Wenn hingegen die Staatsverschuldung in langfristige Investitionen flief3t, starkt dies die
Wirtschaft und erzeugt mehr Einkommen, aus denen die Schulden bedient werden kénnen. Den
Schulden steht der Wert der langlebigen Infrastruktur gegeniiber. Eine solches Land hat auch eine
hohe Schuldentragfihigkeit. Eine Staatsverschuldung zur Finanzierung grofer Investitionen mit
langanhaltendem Nutzenstrom ist zudem intergenerativ gerecht, weil damit die Kosten auf jene
verteilt werden, die den Nutzen haben. Wirklich problematisch wird es jedoch, wenn die
Staatsverschuldung in den Konsum geht und vor allem Sozialausgaben finanziert. Aber genau das
ist in einer reprasentativen Demokratie politisch attraktiv. Politiker sehen oft den Erfolg darin,
die Wahler sofort mit spiirbaren Leistungen zu bedienen und die Steuerfinanzierung auf spater
aufzuschieben. Viel schwieriger ist die politische Uberzeugungsarbeit, wenn es darum geht, die
Steuereinnahmen nicht sofort zu verteilen, sondern fiir investive Zwecke einzusetzen, deren
Nutzen erst nach der eigenen Amtszeit zum Vorteil der nachsten Generation von Politikern anfallt.
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Das mag erklaren, warum es so schwierig ist, den investiven Anteil der Staatsausgaben zu erhalten
und die Verschuldung zu begrenzen. Es dndert jedoch nichts daran: Wenn der Staatsschuld keine
Vermogenswerte gegentiberstehen, wird sie zur Umverteilung auf Kosten kiinftiger Generationen.
Eine solche Politik mag zwar politokonomisch erkldrbar sein, kann aber wohl kaum der
Vorstellung einer solidarischen Gesellschaft entsprechen, heute fiir die Unterstiitzung der
Schwachen die Steuern nicht bezahlen zu wollen, sondern die Rechnung den nichsten
Generationen weiterzureichen.

Die Staatsverschuldung muss man also zusammen mit allen anderen Wegen der Zukunftsvorsorge
anschauen. Der Blick auf die Staatsanleihen alleine ist zu eng.

Die Staatsverschuldung ist das Instrument der Finanzpolitik, den Wohlstand iiber die Zeit zu
glatten und die Verteilung zwischen den Generationen ausgewogen zu gestalten. Grofie staatliche
Investitionen konnen einen nachhaltigen, liber mehrere Jahrzehnte anfallenden Nutzenstrom
schaffen. Eine Schuldenfinanzierung mit einem klaren Riickzahlplan hilft, die Lasten auf jene zu
verteilen, die den Nutzen davon haben. So kann der Staat stark schwankende Steuerbelastungen
vermeiden und verladssliche Rahmenbedingungen fiir Familien und Unternehmen sicherstellen.
Ahnliches gilt fiir Katastrophen wie z.B. eine grofe Finanz- und Wirtschaftskrise, zerstérerische
Naturkatastrophen oder gar kriegerische Auseinandersetzungen fiir die nationale
Selbstverteidigung. Das sind seltene Jahrhundertereignisse, die mehr oder weniger zufallig und
vor allem unregelmiflig und nicht planbar auftreten. Es macht keinen Sinn, dass nur die
ungliicklich betroffene und nicht ursachlich verantwortliche Generation als einzige dafiir zahlen
soll. Mit der Staatsverschuldung sollen die Lasten iliber die Zeit gestreckt und iiber mehrere
Generationen verteilt werden.

Die Menschen wollen nicht nur Einkommen, sondern auch Sicherheit. Boom und Rezession sind
ein Einkommens- und Wohlstandsrisiko, welches die Privatwirtschaft kaum versichern kann.
Deshalb ist die staatliche Stabilisierungspolitik eine zentrale Staatsaufgabe, fiir die es
Staatsverschuldung braucht. Im Boom spiilen progressive Steuern hohe Einnahmen in die
Staatskasse, wihrend die Sozialausgaben fiir Arbeitslosengeld und Sozialhilfe stark zuriickgehen.
Beides schopft Kaufkraft ab und dampft den Boom. Indem der Budgetiiberschuss in den
Schuldenabbau flief3t, baut der Staat den Spielraum auf, um sich fiir die nachste Rezession zu
wappnen. Dann brechen ndmlich die Steuereinnahmen ein und die Sozialausgaben steigen, weil
Arbeitslosigkeit und Armut zunehmen. Indem der Staat voriibergehend geringere
Steuereinnahmen akzeptiert und die Sozialausgaben ansteigen ldsst, stirkt er die private
Nachfrage und wirkt der Rezession entgegen. Das Budget rutscht ins Defizit und lasst die
Verschuldung wieder ansteigen.

Wenn die Steuersatze und die Anspriiche an die Sozialausgaben langfristig richtig eingestellt sind,
sprich das «strukturelle Defizit» bei normalem Wirtschaftsgang nahe bei null liegt, dann bleibt die
Staatsschuldenquote in etwa konstant. Im Wechsel von Boom und Rezession gleichen sich die
Uberschiisse und Defizite gerade aus, ohne dass es besondere Eingriffe wie z.B. eine Anderung der
Steuersitze oder der Regeln fiir die Sozialausgaben braucht. Der Staat schafft planbare
Rahmenbedingungen und stabilisiert gleichzeitig die Konjunktur. Damit die automatischen
Stabilisatoren wirken konnen, muss der Staat bei Bedarf jederzeit neue Schulden aufnehmen
konnen. Das ist nur bei einer niedrigen Staatsverschuldung moglich. Dagegen kann ein stark
liberschuldeter Staat seine Stabilisierungsaufgabe nicht mehr erfiillen, weil ihm in der Rezession
jeder Spielraum fehlt und er sich mangels Kreditwiirdigkeit nicht noch weiter verschulden kann.

Eine Staatsverschuldung von Null wire noch aus einem anderen Grund ein zweifelhafter Segen.
Die Privatwirtschaft und das Finanzsystem brauchen ein sicheres Wertpapier. In einer
innovativen und global vernetzten Wirtschaft gibt es mehr als genug Risiko, und jede Menge an
riskanten Anlagen wie Aktien, Unternehmensleihen und vieles mehr. Die Pensionsfonds miissen
aber ihre Gelder sicher anlegen, damit die Pensionen sicher bleiben. Die Versicherungswirtschaft
braucht aus &dhnlichen Griinden sichere Anlagen. Die Banken miissen die Sicherheit der
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Spareinlagen gewahrleisten und legen einen Teil ihres Vermdgens ebenfalls in sicheren
Staatsanleihen an. Auch die privaten Investoren brauchen ein sicheres Wertpapier, damit sie in
ihrem Portfolio ein ausgewogenes Verhaltnis aus Risiko und Ertrag realisieren kénnen. In einer
Welt voller Risiken sollte der Staat ein Hort der Sicherheit sein. Wie wichtig das ist, sieht man an
der Nachfrage z.B. nach schweizerischen, deutschen und 6sterreichischen Staatsanleihen. Wenn
die Unsicherheit steigt und die Anleger Angst bekommen, flieht das Anlagekapital in die «sicheren
Hafen», selbst wenn dort viel niedrigere Zinsen gezahlt werden als anderswo. Damit der Staat ein
sicherer Anker bleiben kann, muss die staatliche Kreditwiirdigkeit iiber jeden Zweifel erhaben
sein. Wird die Kreditwiirdigkeit zweifelhaft, fordern die Glaubiger hohe Risikoprdmien oder
verweigern sich ganz.

Spatestens seit der groflen Finanz- und Wirtschaftskrise ist es klar: die Tragbarkeit der
Staatsschulden hat Grenzen. Wenn Investoren und Banken das Vertrauen verlieren und flirchten,
dass sie ihr Geld mit den versprochenen Zinsen nicht mehr oder nur mehr teilweise
zuriickbekommen, verlangen sie hohere Zinsen. Diese enthalten eine Risikopramie, um fiir das
wahrgenommene Risiko zu entschadigen. Wenn allerdings die Zinsen zunehmen, dann steigt auch
die Zinsbelastung im Staatsbudget rapide an, und zwar umso mehr, je hoher die Verschuldung
bereits ist. Dann ist die Grenze der Schuldentragfahigkeit rasch erreicht. Jene Staaten, welche sich
in der Niedrigzinsphase reichlich zu giinstigen Konditionen verschuldet haben, wird der sich
abzeichnende Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik besonders hart treffen.

Mit steigenden Zinsen sinken schlagartig die Kurse der Staatsanleihen, die in der Vergangenheit
mit einem niedrigen Zins ausgegeben wurden. Indem der Preis sinkt, kommen die Anleger trotz
niedrigem Kupon-Zins in Prozent des investierten Kapitals auf die hohere, marktiibliche Rendite.
Die Entwertung der ausstehenden Staatsanleihen bei sinkenden Kursen verursacht hohe
Vermogensverluste bei den Banken und den anderen Glaubigern, bevor die Insolvenz tiberhaupt
eingetreten ist. Die Stabilitit der Banken mit ihren grofden Bestinden an Staatsanleihen ihrer
Heimatlander ist gefihrdet. So steckt ein Staat, der seine Kreditwiirdigkeit verliert, die Banken an
und schadet seinen vermégenden Steuerzahlern, die Staatsanleihen erworben haben.

Sobald sich unter den Anlegern angesichts einer sich verschlechternden Bonitdt die Angst vor
Vermogensverlusten ausbreitet, steigen die Zinsen. Die Glaubiger suchen das Weite. Alles geht
sehr schnell, Schlag auf Schlag. Wer am Schnellsten ist, kann sein Vermdgen noch retten, bevor die
Zinsen ansteigen und die Kursverluste tatsichlich eintreten. Umso massiver ist der Anstieg der
Zinsen auf Staatsanleihen, und umso kriftiger fallen die Vermdogensverluste fiir jene aus, die zu
langsam sind. Der Anstieg der Zinsen kann eine Staatsinsolvenz geradezu herbeizwingen.

Das wire alles nicht so ein Problem, wenn es irgendjemanden gibe, der die Riickzahlung der
Staatsschulden garantieren kénnte. Wenn jemand eine Garantie gibt, muss man sich nicht vor
Vermogensverlusten fiirchten. Der Grund fiir die Kapitalflucht entfillt. Diese letzte Instanz ist
liblicherweise die Zentralbank, welche wenigstens die Riickzahlung der nominellen Staatsschuld
garantieren kann, notfalls durch Ausweitung der Geldmenge. So kann eine formale Insolvenz
vermieden werden, auch wenn eine plotzliche Inflation als Folge dieser Politik einer teilweisen
Enteignung und damit einer faktischen Insolvenz gleichkommt. Aber die EZB kann nur eine Politik
fiir die gesamte Eurozone machen, und nicht fiir Griechenland oder Italien separat, um deren
Schulden zu garantieren. Weil mit der Ubernahme des Euro die nationale Notenbank als
Kreditgeber der letzten Instanz entfillt, sind die Staatsschulden der Mitgliedsldnder auf einen
Schlag riskanter geworden. Umso wichtiger ist eine Begrenzung der Staatsschulden auf ein
niedrigeres Niveau, wie es z.B. die Maastricht-Kriterien anstreben. Tatsachlich sind die Schulden
in der Eurozone niedriger als in den USA.

Einen teilweisen Ersatz als Kreditgeber letzter Instanz bieten der internationale Wahrungsfonds
IWF und der Rettungsschirms ESM in Europa (Europaischer Stabilititsmechanismus). Sie sollen
im Notfall mit Krisenfinanzierungen bereitstehen, wenn ein Land wegen Uberschuldung den
Zugang zum Kapitalmarkt verliert. Diese Institutionen ermdglichen eine einigermafien geordnete
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Staatsinsolvenz. Wichtig ist, dass der ESM nur riickzahlbare Kredite geben kann. Daher stehen am
Beginn eine Tragfahigkeitspriifung und ein Schuldenschnitt, der so grof3 sein muss, dass das Land
die verbleibende Schuld zusammen mit den neuen Krediten realistisch zurtickzahlen kann. Der
ESM kann solche Kredite zu giinstigsten Konditionen vergeben, weil er Dank Garantien der
Mitgliedsstaaten iiber ein Triple A Rating verfiigt und sich iberaus billig refinanzieren kann. Die
Kredite diirfen aber nur Zug um Zug gegen die Erflillung strenger Auflagen im Rahmen eines
Anpassungsprogramms flieflen. Diese Auflagen sollen fiskalische Konsolidierung und
wachstumsstirkende Reformen durchsetzen, welche die Schuldentragfahigkeit starken und so
den notwendigen Schuldenschnitt begrenzen.

Die Aufgaben des ESM und des IWF wirken zweifach vorbeugend. Erstens beteiligt ein
Schuldenschnitt die Glaubiger an den Vermdgensverlusten bei einer Staatsinsolvenz, so dass sie
vorsichtiger werden und mehr Marktdisziplin ausiiben. Zweitens schrianken die harten
Anpassungsprogramme die Souveranitdt der Schuldnerstaaten ein. Dieser Souveranitatsverlust
wirkt abschreckend und steigert die Wahrscheinlichkeit, dass gefiahrdete Staaten vorzeitig
korrigieren und es nicht auf eine Insolvenz ankommen lassen. Problematisch wird es, wenn die
EZB oder andere Staaten die Anleihen von liberschuldeten Staaten tibernehmen und nicht der
private Markt. Die staatlichen Glaubiger sind aus politischen Uberlegungen meist nicht bereit,
einen Schuldenschnitt zu akzeptieren und wollen die marktwirtschaftlichen Prinzipien nur bei
privaten Investoren und nicht bei sich selber anwenden. Anstatt die mangelnde
Schuldentragfahigkeit zu akzeptieren und die Probleme zu l6sen, besteht die Gefahr, dass der
Staatsbankrott lediglich verschleppt und am Ende noch teurer wird.

Die Staatsverschuldung ist ein wichtiges Instrument der Finanzpolitik, um den Wohlstand
zwischen den Generationen ausgewogen zu verteilen. Der Staat soll mit einem stetigen Strom von
Einnahmen und Ausgaben stabile Rahmenbedingungen schaffen und jederzeit fiir grofde Krisen
geriistet sein. Wenn einmalige Ausgaben in grofiem Umfang notwendig werden, braucht es
Staatsverschuldung, um die Lasten {iber viele Perioden gleichméf3ig zu erstrecken. Letzten Endes
muss der Staat auch bei der Staatsverschuldung im Interesse der Familien und Unternehmen
handeln. Die Unternehmen tiatigen hohe Investitionen in Ausriistungen und neues Know-how, mit
denen sie ihre Wettbewerbsfahigkeit liber viele Jahre erhalten wollen. Die Familien investieren
im Verlaufe ihres Erwerbslebens ein Vermdgen in die Ausbildung ihrer Kinder. Beide brauchen
einen Staat, der in die Zukunft investiert und auch noch in vielen Jahren leistungsfihig ist. Die
investiven Ausgaben im Staatshaushalt zu vernachladssigen und einen hohen Schuldenberg
aufzutiirmen, dem keine nachhaltigen Werte gegeniiberstehen, wire das genaue Gegenteil.
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Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir
National6konomie (FGN-HSG) an der Universitat St. Gallen und ist folgenden Aufgaben gewidmet:

e Spitzenforschung mit Anwendungsbezug

o Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis

e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente
e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivitidten in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit
international fiihrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen
Kommentaren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden
DenkanstofRen beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um die
groflen Herausforderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen
Theorie und empirischen Forschung sollen zuganglich aufbereitet und kommuniziert werden,
damit sie von Entscheidungstrigern und der Offentlichkeit wahrgenommen und genutzt werden
koénnen und fiir die politische Entscheidungsfindung Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen. Wir
freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen. Informieren
Sie sich auf www.wpz-fgn.com iiber wunsere Aktivititen, folgen Sie wuns auf
www.facebook.com/dasWPZ7 und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.

Wirtschaftspolitisches Zentrum | www.wpz-fgn.com | office@wpz-fgn.com
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