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Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR)
hat jlingst ein interessantes Gutachten zur Staatsverschuldung vorgelegt. Immerhin kommt er
darin zu dem fiir die deutsche Politik fast revolutionir zu nennenden Schluss, ein Verbot der
Staatsverschuldung, also eine vollkommene Achtung des Kredits als Mittel zur Abpufferung
konjunktureller Schwankungen, sei in einer Marktwirtschaft nicht sinnvoll.

In der Begriindung fiir die am Ende doch viel engeren Fesseln, die die Mehrheit des SVR (Pe-
ter Bofinger hat in einem ausfiihrlichen Minderheitsvotum eine andere Meinung vertreten)
dem Staat zukiinftig anlegen will, spielt die Hohe des langfristigen Zinses in Deutschland eine
entscheidende Rolle, denn, so der SVR, ,,Die Relation von Zinssatz und Wachstumsrate ist
von zentraler Bedeutung fiir die Beurteilung der staatlichen Verschuldung® (Ziffer 55).

Ubersteigt namlich die Wachstumsrate einer Volkswirtschaft den Zinssatz, ist eine Kreditfi-
nanzierung offentlicher Ausgaben auch nach Meinung des SVR unproblematisch, weil sich in
diesem Fall auch ohne Steuererhohungen zur Finanzierung der Zinsausgaben ein Anstieg der
Schuldenstandsquote des Staates vermeiden lédsst, denn die Zinslast wird aus der staatlichen
Teilhabe am Wachstum finanziert. Fiir die Vereinigten Staaten konstatieren die Sachverstédn-
digen, dass diese Voraussetzung iiber lange Zeitraume in der Nachkriegszeit zutrifft. Fiir
Deutschland aber stelle sich die ,,Situation vollig anders da“.

Um ihren Punkt zu belegen, préisentieren die vier Professoren ein Schaubild, das in der Tat
zeigt, dass in Deutschland die Rendite fiir 6ffentliche Schuldtitel seit Anfang der 80er Jahre
mit Ausnahme einer kurzen Periode im deutschen Vereinigungsboom immer oberhalb der
Wachstumsrate lag. Also, folgert die Mehrheit des SVR, weil in Deutschland der Zins sys-
tematisch hoher als in den USA ist, muss der Staat hierzulande weit zurtickhaltender mit sei-
ner Schuldenpolitik sein als der amerikanische.

Diese Schlussfolgerung ist absurd und fiihrt die Finanzpolitik in die Irre. Die so genannten
Weisen hitten an dieser Stelle ndmlich eine ganz andere Frage stellen miissen, um zu einer fiir
die gesamte Wirtschaftspolitik relevanten Schlussfolgerung zu gelangen: Was muss und kann
der Staat in einer Volkswirtschaft tun, in der der Zins dauerhaft zu hoch ist? Wer wollte be-
streiten, dass in einer Wirtschaft, die dauerhaft mit einem Zins konfrontiert ist, der tiber den
durchschnittlichen Ertragserwartungen der Unternehmen liegt, welche sich wiederum in der
Wachstumsrate spiegeln, auch der Staat unter vollig anderen Rahmenbedingungen agiert.

Warum aber ist der Zins in Deutschland — im Verhéltnis zum Wachstum - viel hoher als in
den USA? Einfache Antwort, die aber die Mehrheit des SVR weit von sich weisen wird: In
Deutschland war die Geldpolitik nach dem Ende von Bretton Woods Anfang der 70er Jahre
systematisch und dauerhaft viel restriktiver als in den USA, und das hat auch den langfristigen



Zins nach oben gezogen. Die gleiche Relation wie fiir den langfristigen Zins gilt ndmlich auch
fiir den kurzfristigen.

Doch selbst wenn man diese Erkldrung nicht teilt, macht man einen kapitalen Fehler und seine
eigene Analyse unbrauchbar, wenn man, wie die Mehrheit des SVR, die Rolle der Staatschuld
und die Moglichkeiten der Finanzpolitik so diskutiert, als gébe es diese fundamentale Restrik-
tion von Seiten des Zinses nicht. Zumindest hitte der Rat diskutieren miissen, wie die Nei-
gung der Unternehmen und Privathaushalte, in Sachanlagen zu investieren von dem hohen
Zins beeinflusst wird und in welcher Weise das auf den Staat und seine Verschuldungs-
moglichkeiten zurtickwirkt.

Die Tatsache, dass die moderne Geldtheorie gerade Knut Wicksell wiederentdeckt, hétte den
Sachverstidndigen zu denken geben miissen. Wicksell hat vor mehr als 100 Jahren das Kon-
zept des natiirlichen Zinses entwickelt. In Wicksells Theorie steuert das Verhiltnis des natiirli-
chen Zinses, den man mit der Wachstumsrate grob erfassen kann, zu dem von der Geldpolitik
festgelegten Zins die Volkswirtschaft auf einen Wachstumspfad oder in die Rezession. Will
die Bundesregierung Klarheit iiber ihre eigene Rolle, ihre wirtschaftspolitischen Mdglichkei-
ten und die Bedeutung der Staatsverschuldung gewinnen, wird ihr nichts anderes {ibrig
bleiben, als ein zweites Gutachten in Auftrag zu geben, das diese Erkenntnisse einbezieht.



