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1. Vorab zu den 6ffentlichen Finanzen

Offentliche Finanzen sind viel mehr, als eine einzige, aber dafiir sehr magische GroRe -
das Budgetdefizit - erfassen kann.

Die offentlichen Finanzen sind tatséchlich die sprichwdrtliche "in Zahlen gegossene
Politik".

Eine Frage ist allerdings, ob das Zahlenwerk nicht der Verschleierung einer
volkswirtschaftlichen und politischen Realitat dient, die sich hinter den Kulissen des
potemkinschen Dorfes mit dem Namen Budget abspielt.

Um sich der vollen Bedeutung des Budgets bewusst zu werden, miissen wir uns einige
Grundtatbestdnde bewusst machen:

Staatliche Aktivitat von ihrer Planung bis zu ihrer Umsetzung erfordert nun einmal
Finanzmittel. Es fallt sozusagen kein Manna vom Himmel.

Finanzmittel sind erforderlich sowohl
fur auflagenintensive Mal3nahmen des Staates, wo relativ geringen Administrationskosten
relativ hohen privaten Kosten gegenuberstehen ("versteckter 6ffentlicher Bedarf"), als

auch

fur ausgabenintensive staatliche MaRnahmen, bei denen die Kosten tberwiegend oder
vollstandig im 6ffentlichen Haushalt zu Buche schlagen.



Staatliche MalRBhahmen zeigen stets Auswirkungen, und zwar in verschiedener Hinsicht
(Genser/Holzmann 2001):

Sie beeinflussen die Entstehung von Einkommen und Vermégen.
Sie nehmen Einfluss auf die Verteilung von Einkommen und Vermdgen.

Sie wirken sich oft auch langfristig aus, selbst wenn das oft nicht recht ausgenscheinlich
ist.

Sie tragen Opportunitatskosten (Alternativkosten), d.h., 6konomisch sinnvoller Weise ist
stets der Nachteil mit zu bedenken, dass die fur eine bestimmte Verwendung eingesetzten
Mittel fur eine andere Verwendung nicht mehr zur Verfligung stehen.

Fehler des Unterlassens wirken sich folglich ebenso gravierend aus wie Fehler des
Begehens.

Ein groReres Budget kann - im Vergleich zu einem kleineren Budget - die
Opportunitatskosten reduzieren, wenn eine wirtschaftspolitisch zweckmafRige und effektive
Malinahme finanziert wird, oder aber erh6hen, wenn die finanzierte Mal3nahme relativ
unzweckmalig oder ineffektiv auf die Volkswirtschaft wirkt.

Niedrigere Opportunitatskosten des Budgets bewirken - als Outcome - eine hdhere
Wohlfahrt fir die gesamte Gesellschaft. Wir sprechen dann auch von einer gréReren
wirtschaftspolitischen Effizienz.

Staatliche Maflinahmen sind allerdings insofern problematisch:

Sie werden nicht auf einem kommerziellen Markt verkauft, sondern miissen zu
Herstellkosten - statt zu Marktpreisen - bewertet werden.

Der Wert ihrer Auswirkungen - der gesellschaftliche Outcome - ist weitgehend eher
subjektiv erfahrbar als objektiv messbar.

Der Wert ihres Outcome wird oft nicht sehr deutlich empfunden. An Gutes gewodhnen sich
die Menschen rasch, an Schlechtes auch, nur etwas langsamer: Den Wert der Luft erkennt
jeder erst, wenn sie schlechter wird oder gar wegbleibt.

Der Outcome staatlicher Aktivitaten ist zu nebulos, als dass er ihren gut dokumentierten
Kosten in fairer Weise gegeniber gestellt wird.

Folglich wird viel eher von der Kostenkrankheit des 6ffentlichen Sektors als von seinen
Leistungen und Ergebnissen gesprochen - und das, obwohl hohere Kosten nicht grol3ere
Verschwendung bedeuten missen, sondern durchaus auch bessere Versorgung und
Qualitat.

In der Wirtschaftswissenschatt ist jede eine Expertin, jeder ein Experte. Wir wirtschaften ja
selbst tagtaglich (Allan Budd 2004). Deshalb wird der 6ffentliche Haushalt sehr gern und
oft mit einem privaten Haushalt oder mit einer auf Markterfolg angewiesenen
Unternehmung verglichen und sogar gleichgesetzt.



Das mogen einige Beispiele illustrieren; nicht beide sind von Kabarettisten, beide sind
aber kabarettistisch, also humorvoll und grotesk:

"Es geht immer darum, dass die Schulden nicht groRer werden. Dabei find' ich es
komisch, dass man sagt, die Schulden dirfen pro Jahr um so und so viel mehr werden.
Wenn ich das meiner Bank sag’, fragen die mich, ob ich deppert bin" (Roland Duringer, in:
Der Standard, 16.02.2000).

"Mit den Budgets fur 2001 und 2002 haben wir Ordnung gemacht. Wie eine ordentliche
Hausfrau haben wir Ordnung im Haushalt gemacht" (Peter Westenthaler, in: Der Standard,
17.10.2000).

Dabei werden aber ganz leichtfertig die Grundprinzipien der modernen
Finanzwissenschaft umschifft.

2. Moderne Finanzwissenschaft ist nicht nur, sonder zuletzt auch
Finanzierungswissenschaft

Die Finanzwissenschatft ist keinesfalls nur Finanzierungswissenschaft, sondern zuletzt
auch Finanzierungswissenschaft der offentlichen Hand. Sonst wéare die 6ffentliche
Finanzwirtschaft (die 6ffentlichen Hande zusammen) nichts anderes und nicht mehr als die
offentliche Finanzverwaltung.

Seit den vierziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts steht spatestens fest. Die
moderne Finanzwissenschatt ist als Lehre von der staatlichen Aufgabenerfiillung zu
verstehen. Man spricht von Functional Finance (z.B. Abba P. Lerner 1943).

Das bedeutet, dass der Staat Uberall dort als Hoheitssubjekt, dem die gré3stmégliche
gesellschaftliche Wohlfahrt Zielsetzung ist, Aufgaben erfillen muss, wo der Markt
systematisch versagt.

Systematisches Marktversagen ergibt sich in viererlei Hinsicht:

Der Wettbewerb auf den Markten liefert Ergebnisse, die vom gesamtgesellschaftlichen
Standpunkt aus zu korrigieren sind: etwa durch eine allgemeine Wettbewerbsordnung,
spezifische Regulierungen in besonders heiklen Markten, Gewahrleistung einer
grundlegenden und erschwinglichen Daseinsvorsorge oder Verbot schadlicher Verfahren
und Produkte, Forderung einer Wirtschaftsstruktur, die das Wachstum nachhaltig macht.
Diese Aufgabe wird Allokationsfunktion genannt. Der Staat sorgt dafur - auflagen- oder
ausgabenintensiv -, dass die Ressourcen Arbeit, Kapital und Umwelt so eingesetzt
(allokiert) werden, dass das soziale Optimum weitestgehend angenéhert wird.

Die Auslastung der verfigbaren Ressourcen Arbeit und Kapital lasst zu wiinschen ubrig:
im Konjunkturtief mehr und im Konjunkturhoch weniger. Von Vollbeschaftigung der
Ressourcen kann nicht gesprochen werden. Also muss der Staat den Auslastungsgrad der
Ressourcen auf einem maoglichst hohen Niveau stabilisieren. So erflllt er seine
Stabilisierungsfunktion. Schon durch die Stabilisierung allein wird die Erreichung des
Wachstumsziels geférdert (de Hek 1999).



Die Verteilung von Einkommen und Vermdgen, wie sich sich auf den Markten aus dem
Wettbewerb um Einkommen und Vermogen ergibt, wird als machtverzerrt, unfair und
somit ungerecht empfunden (z.B. Milan Zafirovski 2003). Mdglichst gleiche Chancen am
Start und wahrend des Wetbewerbsprozesses um Einkommen und Vermogen sind
einerseits vom Staat prophylaktisch zu schaffen. Andererseits muss der Staat die
verzerrten Verteilungsergebnisse korrigieren. Er erfillt damit seine Umverteilungsfunktion.
Auch eine stérkere soziale Ausgewogenheit der Verteilung fordert unterstiitzt per se das
Wachstumsziel, und zwar in zunehmendem Mal3 in reiferen Stadien der wirtschaftlichen
Entwicklung (Galor/Moav 2004).

Viertens und letztens verfolgt der Staat eine sekundares, abgeleitetes Ziel. Es leitet sich
daraus ab, dass die primaren Staatsfunktionen eins bis drei finanziert werden mussen. Bei
der Erfullung seiner Finanzierungsfunktion muss der Staat allerdings sich selbst treu
bleiben: Er muss das Finanzierungssystem - Steuern, sonstige Abgaben wie Gebuhren
und Beitrage, aber auch Erlése aus Wirtschaftstatigkeit und Einnahmen aus
aufgenommenen Krediten - optimieren. Die Oprimierung richtet sich dabei konsequent an
den Primarzielen aus: effiziente Allokation der Ressourcen, Vollbeschaftigung der
Ressourcen und maoglichst gerechte Verteilung von Einkommen und Vermébgen.

Aus all dem folgt, dass Budgetziele keine Oberziele sind, sondern Zwischenziele mit
Instumentalcharakter auf dem Weg zur Realisierung der Oberziele nachhaltiges
Wachstum, Vollbeschéaftigung und Verteilungsgerechtigkeit.

Nicht umsonst (im Sinn von "nicht ohne Grund") meinte der berlihmte dsterreichische
Okonom Joseph Alois Schumpeter - und er sagte es als erfolgloser Finanzminister wohl
umsonst (im Sinn von "vergeblich"):

"Die Finanzen sind einer der besten Angriffspunkte der Untersuchung des sozialen
Getriebes, besonders, aber nicht ausschlief3lich, des politischen" (Joseph Alois
Schumpeter, Die Krise des Steuerstaates, Graz 1918).

Lassen wir uns nicht tauschen, wenn Budgetziele verabsolutiert werden: Es stecken
strategische Interessen einzelner, méchtiger Interessengruppen dahinter. Manch einer
versteigt sich zur Aussage, dass - ganz im Gegensatz zu den oben skizzierten
Grundprinzipien der Finanzwissenschatft - das Budget ein Ziel an sich ist, das zu erreichen
allein schon die Reputation Osterreichs in der Staatengemeinschaft gebietet:

"Die Firma Osterreich soll durchleuchtet werden... Es darf nicht sein, dass ein Drittel der
EU-Mitglieder Budgetuberschisse erzielen, wir das aber nicht zusammenbringen™
(Christoph Leitl, in: Der Standard, 13. 12. 1999, S. 17). Auch Leitli ist wie eine tlchtige
Hausfrau, aber als Politiker weil3 er, wie er die Schafchen seiner Klientel ins Trockene
bringt. Wir wissen ja: Budgets haben ihre Auswirkungen, auch in Form von unterlassenen
Staatseinnahmen und -ausgaben, und auch Budgetkonsolidierung kann die
Opportunitatskosten steigern, d.h., die gesellschaftliche Wohlfahrt senken.

Eine Antwort gab dem Industriellenvertreter Christoph Leitl ein Doyen der modernen
Finanzwissenschaft - Evsey Domar - schon in den 1940ern:

"Wenn all die Leute, die sich um die Entwicklung der Staatsverschuldung sorgen, diese
eine Zeitlang vergessen kénnten und nur die Hélfte dieser Gedankenarbeit auf
Maglichkeiten gerichtet ware, ein Wachstum des Sozialprodukts zu erreichen, wére der



Beitrag dieser Leute zum Wohl der Menschheit - und zur Lésung des
Verschuldungsproblems - ein wesentlich groRerer”" (Ephsey D. Domar, The "Burden of
Debt" and the National Income, in: American Economic Review, 1944, S. 798).

Diese Aussage beinhaltet aber auch die vorrangige Herausforderung, die 6ffentlichen
Finanzen funktional zu optimieren, und nicht blof3 die Verehrung des Goldenen Kalbes
Budget zu kritisieren.

Angesichts der zuvor schon angesprochenen methodischen Probleme ist dies im
Konkreten alles Andere als einfach. Daher soll bei jeder budgetaren Entscheidung die
Trojka Wachstum - Vollbeschéaftigung - Verteilungsgerechtigkeit vor Augen stehen.

Fur alternative Okonominnen, die als Alternative auRRerhalb des liberal-konservativen
Mainstream stehen, ist dieses magische Zieldreieck insofern nicht magisch, als die drei
Ziele einander fordern statt sich teilweise zu widersprechen. Dies gilt insbesondere fiir den
Zusammenhang, dass eine gleichere Verteilung das Wachstum und die Beschéftigung
fordert.

3. Betriebswirtschaftliches Investitionskalktl privater Projekte

Fur Studierende der Wirtschaftswissenschaften wird es spéatestens im ersten Semester
klar: Investitionen von gewinnorientierten Unternehmen mussen, selbst wenn es schwierig
ist, moglichst genau kalkuliert werden. Und zwar aus zwei Grinden:

Investitionen in Sach- oder Humankapital binden Finanzmittel bzw.
Finanzierungspotenziale der Unternehmung Uber langere Zeit.

Wenn die Rendite (das ist der Gewinn in Relation zum eingesetzten Kapital) nicht geklart
ist, kbnnen die verfigbaren Alternativen an Investitionen nicht verglichen werden. Das
bedeutet, dass die Opportunitatskosten nicht minimiert und die 6konomische Effizienz
nicht maximiert werden kann - zumindest nicht systematisch, sondern héchstens zufallig.

Also werden, so anspruchsvoll dies auch ist, fur alle kiinftigen Perioden der Lebensdauer
des Investitionsgutes die erwarteten Erlése eingeschatzt.

Von den Erlésen werden jeweils alle zu erwartenden Kosten - Wiederbeschaffungskosten,
laufende Produktionskosten und Finanzierungskosten - abgezogen.

Die so ermittelten Gewinne, die fur die diversen Zukunftsperioden erwartet werden,
mussen dann noch zeitlich vergleichbar gemacht werden. D.h., die erwarteten Gewinne
werden mit Hilfe eines geeigneten Zinssatzes auf ihren Wert zum gegenwartigen Zeitpunkt
herunter gerechnet (abdiskontiert).

Und schliel3lich werden diese Gewinne zum eingesetzten Kapital (meist dem qualifizierten
Wiederbeschaffungswert des Investitionsgutes) in Relation gesetzt.

Ein solches dynamisches Invesitionskalkil entscheidet Gber den Erfolg der Unternehmung
am Markt ganz wesentlich.



Ist sich die Unternehmung in der Einschatzung der Zukunft sehr unsicher, muss sie
dennoch eine notgedrungen subjektiv gefarbte, fir sie aber doch am ehesten stimmige
Einschatzung vornehmen. Insofern schlagt dann die - relativ stark subjektivierte -
strategische Unternehmenspolitik bestimmend auf die unsicheren Investitionsrechnungen
durch.

Der sechste Sinn der Unternehmerinnen - die Animal Spirits, wie John Maynard Keynes
sie nannte - sind hierbei gefordert, geschatzt und bewundert. Joseph Alois Schumpeter
und seine Nachfolger sehen im risikobereiten, innovativen Unternehmertum den Schlussel
fur nachhaltiges Wohlfahrtswachstum der Gesellschaft (z.B. Federico Etro 2004) und
prangern demgegeniber das bloR3e Sicherheits-, Imitations- und Herdenverhalten vieler
Unternehmen an: Jonas Ridderstrale und Kjell Nordstrém (2002) nennen den
Imitationswettbewerb Karaoke-Kapitalismus (wie zuletzt prominent geworden in Der
Standard - online, 02.11.2004, 11:18 MEZ).

Dieses Sicherheitsverhalten ist auch kein Wunder, sind doch Komplexitat und Unsicherheit
ungeregelter Markte heutzutage die Herausforderung Nummer eins an die Wirtschaft
("Make It Simple": The Economist, 03.11.2004,
www.economist.com/printedition/displayStory.cfm?Story _ID=3307363).

4. Volkswirtschaftliches Investitionskalkll 6ffentlicher Projekte

Wenn nun aber auf gesamtwirtschaftlicher Ebene der Staat als wirtschaftspolitisch
Verantwortlicher ein Investitionskalkul anstellen soll, also gesellschaftliche Nutzen
(anstelle von Markterldsen) und gesellschaftliche Kosten (zuséatzlich zu den Marktkosten)
kalkulieren soll, geschieht manch Seltsames:

Man "vergisst" auf das Instrument der Investitionsrechnung.

Man traut dem Staat als dem einzigen pradestinierten "gesamtwirtschaftlichen
Unternehmer" keine Fahigkeiten zu. Vielmehr fragt man jene, welche wirtschaftliche statt
wirtschaftspolitischer Kompetenz besitzen, namlich einzelwirtschaftliche Unternehmer (a la
Claus Raidl) um Rat, wie der Staat zurtickgedrangt werden soll. Der Staat soll dann
demnach nur mehr die Einzelunternehmen im Auge haben statt der gesamten
Gesellschaft. Das ist typisch fur den 6konomischen Liberalismus (Ewald Nowotny 1996).

Hauptsachlich die konservativen und liberalen Regierungen, aber auch
sozialdemokratische, Giben sich in einer Budgetpolitik ganz im Sinn des Karaoke-
Kapitalismus:

Es sei ja alles so kompliziert, dass man ja nichts genau ausrechnen kénne.

Man solle doch blof3 keine Fehler machen und daher wirtschaftspolitisch moglichst wenig
unternehmen, und auch nur das tun, was sich auf betriebswirtschaftlicher Ebene gut
sichtlich und leicht messbar auswirkt.

Das, was die Unternehmen in ihren, nicht messen kdnnen und dem subjektiven Geschick
der Managerinnen Uberantwortet wird, darf vom Staat nicht durch Ideologien ausgefullt
werden, ansonsten misse man es als parteipolitisch motiviert dequalifizieren.



Vielmehr ahme man am Besten die anderen Regierungen nach, die darin ihr gro3tes
Bestreben sehen, die Budgetdefizite auf null zu bringen.

5. Budgetdefizite

Vom normativen Standpunkt der Finanzwissenschaft aus sind Budgetdefizite das Ergebnis
einer volkswirtschaftlichen Investitionsrechnung.

Naturlich entstehen Finanzierungskosten, die ihrerseits den Budgetspielraum verengen
und wiederum Opportunitatskosten entstehen lassen. Doch das ist mit jedem Mitteleinsatz
der Fall: im privaten wie im 6ffentlichen Sektor.

Im Wesentlichen geht es stets darum, die Opportunitatskosten zu minimieren, also die
jeweils beste Alternative der Mittelverwendung zu suchen und anzustreben.

Selbst wenn der Menschen irren mag, solange er strebt: Es fuhrt kein Weg um eine
maoglichst fundierte Entscheidung herum. Unfundierte Enthaltsamkeit im Mittelseinsatz
fuhrt in der Wirtschaft wie in der Politik zum Misserfolg.

Daher dirfen Mittelverwendungen im privaten Sektor gegentuber Mitteleinsatzen im
offentlichen Sektor keineswegs systematisch diskriminierend bevorzugt werden.
Budgetzahlen sind Mittel zum politischen Zweck und nicht politische Ziele an sich.
Budgetziele haben keinen intrinsischen Wert - aul3er dem guten Gefuhl, das der Sphare
des privaten Haushalts entstammt, keine weiteren Defizite einzugehen oder Uberhaupt gar
keine Schulden mehr machen zu wollen.

Die so wichtige Richtung der Ziel-Mittel-Beziehung - eben wohlfahrtsrelevante Ziele und
budgetwirksame Mittel zur Erreichung dieser ziele - gilt auch dir die 6ffentlichen Schulden.

6. Staatsschulden

Der private Haushalt bekommt - in Gestalt einer Person - nur einen Kredit, wenn die
Person so eingeschatzt wird, dass sie

die Schulden samt Zinsen in ihrer vermutlichen Restlebensdauer zuriickzahlen kann oder

ihr Vermdgen so grof3 ist und daher ihre Erben so reich sind, dass diese Kapital und
Zinsen tilgen kénnen.

Der Staat ist aber anders. Er hat
« sowohl eine relativ lange, theoretisch unbegrenzte Lebensdauer als auch

« ein hinreichend hohes Vermégen, in das auch das Hoheitsrecht der
Steuererhebung einzurechnen ist.



Ein Staatsbankrott ist in der Regel unwahrscheinlich - jedenfalls weit unwahrscheinlicher
als der Bankrott eines Privathaushalts und einer Privatunternehmung. Folglich ist der Staat
der vergleichsweise beste Schuldner.

Wenn heutzutage sich die Finanzmarkte immer weiter diversifizieren und ausdehnen, so
geschieht dies im Wettbewerb zwangslaufig in Richtung héherer Renditen, aber auch
hoherer Risiken und Instabilitat. Und das destabilisiert die Gutermarkte mit entsprechend
ungunstigen Ruckwirkungen auf die Finanzmarkte (James Crotty 2003). Nur der
regulierende Staat und die betriebliche Mitbestimmung der privat Beschéftigten kdnnten
diese Instabilitaten dampfen (Christian Weller 2003).

Abgesehen von der Regulierungsaufgabe des Staates auf den Markten (im Rahmen
seiner Allokations- und Stabilisierungsfunktion) stellen Staatsschulden Vermégenswerte
fur private Finanzanlegerinnen dar, die ihr Finanzverhalten auf sicheren Ansparen statt auf
hoch riskante und potenziell hoch profitable Spekulationsgewinne ausrichten.

Mit einem entsprechend hohen Angebot an Staatsanleihen tragt der Staat zu einer
sicheren Finanzvermégensbildung in Privathand bei und macht auch auf diese Weise
seine Hausaufgaben im Rahmen seiner Verteilungsfunktion. Von besonderer und
steigender Bedeutung ist dies in Zeiten, in denen (lUbrigens ohne Not) die Altersvorsorge
immer starker dem Kapitaldeckungsverfahren und immer weniger dem Umlageverfahren
uberantwortet wird.

Nicht umsonst gab es in Grol3britannien bis in die erste Halfte des 20. Jahrhunderts
Consols: Staatspapiere mit unendlich langer Laufzeit. Ihr Vorteil war ein doppelter:

Der Staat brauchte sich nicht um die Umwandlung jeder seiner auslaufenden
Verbindlichkeiten in neue Kredite (Revolvieren der Kredite) kimmern.

Die Privaten hatten ein sicheres Anlegemedium, aus dem sie regelmafiig und sicher
Zinsenzahlungen lukrieren konnten.

Darin liegt die grof3e volkswirtschaftliche Bedeutung eines entsprechend hohen
langfristigen Bestands an Staatsanleihen.

7. Nulldefizit in der kurzen, mittleren und langen Sicht
Unter dem Regime des mittelfristigen Budgetausgleichs sind

Budgetdefizite kurzfristig nur gerechtfertigt, wenn das Wachstum von Produktion und
Einkommen unter dem mittelfristigen Trend liegt.

Ein Nulldefizit wirde sich dann ergeben, wenn im betreffenden Jahr die
Wirtschaftsentwicklung zufallig genau im mittelfristigen Trend lage.

Budgetdefizite wirden zum einen automatisch entstehen, wenn die Wirtschaftslage
schlechter ist als im mittelfristigen Trend, weil - konjunkturell bedingt - Steuereinnahmen
unterdurchschnittlich und Sozialausgaben tberdurchschnittlich ausfallen.



Budgetdefizite kbnnten und sollten - Uber die automatischen
Konjunkturstabilisierungswirkungen des Steuer- und Sozialsystems hinaus - auch durch
aktive Malinahmen der Budgetpolitik zur Belebung der schlechten Konjunktur eingesetzt
werden.

Budgetdefizite in schlechten Konjunkturlagen wéren durch Budgetiberschiisse in guten
Konjunkturlagen auszugleichen (mittelfristiger Budgetausgleich tGber den Zyklus).

Ein standiges Nulldefizit ware wirtschaftspolitischer Nonsens, misste doch die Regierung
aktiv die automatischen Stabilisierungswirkungen des Steuer- und Sozialsystems
neutralisieren. Das ware dann Konjunkturverstarkungs- oder Destabilisierungspolitik. Jede
Budgetkonsolidierung wéahrend einer Konjunkturkrise ware so gesehen kontraproduktiv
und schédlich (siehe Grassers erstes und zweites Nulldefizitziel).

In der mittleren Frist - Uber einen Konjunkurzyklus hinaus - spricht jedoch auch etwas fur
Budgetdefizite.

Wenn zwar die Produktions- und Einkommensentwicklung im Trend liegt, gleichzeitig aber
die Arbeitslosenquote zunimmt, kann mittelfristig zusatzliche Staatsnachfrage nach Gitern
notwendig sein, um das Wachstum zumindest auf die so genannte normale
Wachstumsrate anzuheben, bei der die Arbeitslosenquote zumindest stabil bleibt. Denn
aus Grinden der Entwicklungen in der Wirtschaftsstruktur, Produktivitat und im
Arbeitskraftepotenzial kann die normale Wachstumsrate der Wirtschaft ansteigen, so dass
das aktuelle Wachstum nicht mehr hinreicht, um die Arbeitslosigkeit im Zaum zu halten
(Olivier Blanchard 2003).

Wirtschaftliche Strukturprobleme bendétigen zu ihrer Lésung Zeit - Zeit, damit der
Strukturwandel ohne gréf3ere und langere Beschéaftigungseinbul3en stattfinden kann. Und
der Zeitbedarf zur voriibergehenden Abfederung und tragfahigen Losung von
Strukturproblemen ist nicht auf einen Konjunkturzyklus zu beschranken.

Selbst wenn der Strukturwandel in der Produktion rasch vor sich geht, braucht der
Arbeitsmarkt langere Zeit, sich von diesem Schock zu erholen, so dass alle Arbeitskrafte
auf einem ihrer (vielleicht auch neuen) Qualifikation geméaRen Arbeitsplatz Beschéftigung
finden (z.B. Knut R ed 1997, Gadi Barlevy 2002, Ward Thomas und Paul Ong 2002).
Dies gilt nicht nur fiir angebotsseitige Strukturschocks, sondern sogar auch fir blof3
nachfrageseitige Konjunkturschocks (Michael Pries 2004).

Langfristig betrachtet gibt es zumindest ein Argument fur - permanente - Budgetdefizite:

Denn eine Politik der Nulldefizite in den 6ffentlichen Haushalten wiirde immerhin
bedeuten, dass die aushaftenden Staatsschulden zwar absolut konstant bleiben, wahrend
sie aber relativ zum kontinuierlich wachsenden Volkseinkommen und der mit ihm
mitwachsenden Ersparnis abnehmen.

Das Fazit ist: Nulldefizite - selbst wenn sie nur Uber einen ganzen Konjunkturzyklus
hinweg realisiert werden - machen die Finanzmarkte riskanter und instabiler und
gefahrden die Sparpléne der Privaten, insbesondere der Haushalte, die ja keine
professionellen Finanzinstitutionen sind, sondern bloR3 auf sichere Art vorsorgen wollen.



8. Zum Abschluss: eine Relativierung

Man kann sich ruhigen Gewissens tatséchlich auf eine Politik des Budgetausgleichs tber
den Konjunkturzyklus hinweg einlassen. Doch missen dafiir gewisse Voraussetzungen
erfullt sein:

Die Staatsquote (Quote der Staatsausgaben am BIP) muss hinreichend hoch sein, damit
der Staat seine Funktionen neben der Stabilisierung - Allokation und Verteilung - adaquat
erfillen kann.

Zur Erfullung der staatlichen Stabilisierungsfunktion durch antizyklische Budgetpolitik ist
ein mittelfristiges Wirtschaftswachstum Vorbedingung, das es erlaubt, allein mit dieser
konjunkturstabilisierender Budgetpolitik die Arbeitslosenquote auf einem mdglichst
niedrigen Niveau zu stabilisieren. Ist diese Bedingung nicht erftllt, braucht es aber - unter
anderem - zusétzliche Staatsnachfrage - finanziert durch eine hohere Abgabenquote oder
mittelfristige Budgetdefizite.

Die Finanzmarkte missen derart reguliert und stabilisiert sein, dass ein sinkender Anteil
von sicheren Staatspapieren an den gesamten Finanzaktiva zu keiner Destabilisierung der
Finanzmarkte zum Nachteil der risikoaversen Sparerinnen fihrt.

Selbstverstandlich haben Staatsschulden Zinsenzahlungen zur Folge und erzeugen - wie
jede 6konomische Aktivitat - Opportuniatskosten. Doch deshalb muss sich jedes
Budgetdefizit, das nattrlich per se die Staatsschulden erhéht, volkswirtschaftlich rechnen.
Und wenn wir das nicht genau ausrechnen kénnen, ist es demokratie- und
wirtschaftspolitisch legitim, den unsicheren Teil der Entscheidungen durch ideologische
Prinzipientreue auszufullen. Das gilt bis zum 6konomischen Nachweis des Gegenteils.
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