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quote. Das war in den vergangenen drei
Jahren der Fall (siehe Grafik).

Bald aber diirften sich die Verhéltnis-
se umkehren. Die straffere Geldpolitik hat
die Renditen der Staatsanleihen kriftig
steigen lassen. Und mit der zuriickgehen-
den Inflation schrumpfen die Wachstums-
raten des nominalen BIPs. Allerdings
kommt die Zeitenwende nicht {iber Nacht.
,Die Anleihen der meisten Linder in der
Euro-Zone haben eine Duration von sie-
ben bis acht Jahren®, sagt Jorg Angelé,
Volkswirt beim Vermdogensverwalter
Bantleon. Das bedeute, dass jedes Jahr ein
Siebtel bis ein Achtel der ausstehenden
Anleihen fillig wird und durch neue Kre-
dite abgelost werden muss. ,,Der finanziel-
le Schmerz fiir die Finanzminister wird
daher von Jahr zu Jahr zunehmen®, sagt
Angelé. Richtig ungemiitlich werde es,
wenn die Niedrigzinsanleihen aus den Co-
ronajahren zur Refinanzierung anstehen.

DEMOGRAFIE BELASTET

Wie grofd die Zinsspriinge sind, auf die
sich die Linder einstellen miissen, zeigen
Berechnungen der Commerzbank. Bei-
spiel Italien: Verharren die Renditen fiir
zehnjihrige Staatsanleihen des Mittel-
meerlandes auf dem aktuellen Niveau von
4.4 Prozent, verteuert dies die Kreditauf-
nahme fiir den Staat a la longue um 1,5
Prozentpunkte (sieche Grafik). Auch den
USA drohen kriftig steigende Kreditkos-
ten. Dem derzeitigen Durchschnittszins
flir ausstehende US-Staatsanleihen von
2,5 Prozent steht eine aktuelle Zehnjah-
resrendite von 4,4 Prozent gegentiber.

Steigen die Zinsausgaben, bleibt den
Finanzministern weniger Geld fiir andere
Staatsaufgaben iibrig. So gingen im Coro-
najahr 2020 in den Industrielindern im
Schnitt 5,4 Prozent der gesamten Staats-
einnahmen filir Zinsausgaben drauf. Bis
2028 diirfte sich der Anteil nach Schit-
zungen des Internationalen Wihrungs-
fonds IWF) auf 8,3 Prozent erhéhen (sie-
he Grafik). Und das in einer Zeit, in der die
Staatshaushalte wegen der steigenden
Ausgaben fiir Renten, Gesundheit und
Pflege ohnehin stark belastet sind.

Die demografisch bedingte Verknap-
pung von Arbeitskriften diirfte zudem
den langfristigen Wachstumstrend drii-
cken. In Italien und Spanien kénnte das
BIP-Wachstum nach Schitzung der Com-
merzbank in den nichsten Jahren daher
unter den Zinssatz fiir Staatsanleihen rut-
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schen (siehe Grafik). Die Schuldenquoten
diirften dann noch schneller steigen.

Um dies zu verhindern, ist eine
180-Grad-Wende in der Haushaltspolitik
erforderlich. ,Auf Dauer miissen alle Lin-
der zumindest einen anndhernd ausgegli-
chenen Haushalt unter Herausrechnung
der Zinsausgaben aufweisen, um einen
Anstieg ihrer Schuldenquote zu vermei-
den®, sagt Ralph Solveen, Okonom bei der
Commerzbank.

MANGELNDER SPARWILLE

Aber wie realistisch ist das? In den USA
liegen Demokraten und Republikaner seit
Jahren in der Haushaltspolitik iiber Kreuz.
Der epische Streit um die Schuldenober-
grenze zeigt, wie weit die USA von einer
durchgreifenden Haushaltssanierung ent-
fernt sind.

In Europa ist die Lage nicht viel bes-
ser. Auflerhalb Deutschlands, wo das Ver-
fassungsgericht mit seinem Urteil zur
Schuldenbremse die Ampelregierung un-
ter Spardruck gesetzt hat, ist von Haus-
haltskonsolidierung kaum etwas zu sehen.
In Italien hat die Regierung ihre Defizitzie-
le zuletzt angehoben, obwohl sie diese ei-
genen Angaben zufolge hitte erreichen
konnen. Es fehlte ihr einfach der Wille.

Gemeinsam mit Frankreich und an-
deren hoch verschuldeten Lindern setzt
Italien daher alles daran, die Verschul-
dungsregeln des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes weiter aufzuweichen. Ohne
harte Sparmafinahmen aber diirften die
Schuldenquoten bei der nichsten Krise
auf neue Rekordstinde schnellen. ,,Spa-
testens dann wird sich die Debatte iiber ei-
ne zusitzliche Verschuldung auf EU-Ebe-
ne intensivieren®, glaubt Solveen.

Doch das Schuldenproblem lisst sich
mit Verschieben nicht l6sen. ,,Das ist ein
Taschenspielertrick, der die Mérkte nicht
beeindruckt®, warnt Angelé. Am Ende haf-
ten alle EU-Linder mit ihren nationalen
Haushalten fiir die Schulden der EU.

So konnte am Ende wieder einmal al-
les auf die EZB zulaufen. Sie diirfte ebenso
wie die US-Notenbank Fed durch die
Schuldensucht der Regierungen zuneh-
mend unter Druck geraten, die Zinsen
bald zu senken, damit die Schuldenquoten
nicht durch die Decke gehen. Die Folge:
mehr Inflation.

Der Geist von Alexander Hamilton
fordert auch heute noch seinen Tribut von
Steuerzahlern und Geldnutzern. |
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Zuruck zur Vernunft!

Denkfabrik Das Urteil des Verfassungsgerichts ist eine Chance
fiir einen durchgreifenden Politikwechsel. Die Ampel sollte sie nutzen

er Politikwissenschaftler Karl Deutsch

hat den Begriff des pathologischen Ler-

nens geprigt. Damit ist eine Situation ge-

meint, in der eine Gesellschaft Reformen

erst dann durchfiihrt, wenn die Lage
nicht schlechter sein konnte. Vorher ist die Regierung
wegen politischen Widerstands unfihig oder wegen
ideologischer Verbohrtheit unwillig, Reformen vorzu-
nehmen.

Auf die deutsche Wirtschaftspolitik angewendet,
besteht dieser Reformstau im Grunde seit der Agenda
2010. Er betrifft Blirokratisierung, mangelnde Digitali-
sierung, die intransparente Steuerpolitik, eine anreiz-
inkompatible Sozialpolitik, eine nicht nachhaltige Ren-
tenpolitik im Zusammenhang mit einem dringenden
Fachkriftemangel, fehlende staatliche Investitionen
und eine teure, weil ineffiziente und ineffektive Klima-
politik. Die Ampelkoalition hat diese Probleme weitge-
hend geerbt (und sowohl verstirkt als auch gemildert)
und muss sie nun in einer Phase der geopolitischen
Dauerkrisen und bendtigten Transformation in vielen
Feldern l6sen.

Dazu war sie bislang nicht fihig - aus mehreren
Griinden: Die Sozialdemokraten werden ihre Skepsis
den Unternehmen gegeniiber nicht los und miissen
aggressive Gewerkschaften bedienen. Den Griinen,
deren Spitze immer weniger glaubt, Klimaschutz ma-
che man am besten mit Command-and-Control-Poli-
tik, sitzen die kapitalismuskritische Basis und funda-
mentalistische Klimaaktivisten wie die Deutsche
Umwelthilfe im Nacken. Und die Freien Demokraten
fiihlen sich etlichen Lobbygruppen verpflichtet, wes-
halb sie ihr favorisiertes Modell des Klimaschutzes —
die Marktlosung — nur halbherzig vertreten. Gleich-
zeitig konnen sie die Schuldenbremse nicht opfern,
ohne politischen Selbstmord zu begehen.

Den Koalitionspartnern bietet das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts vom 15. November zur Ver-
schiebung von Kreditermichtigungen die Chance,
sich endlich ihres ideologischen Ballasts und des Ein-
flusses der Lobbygruppen zu entledigen. Die schein-
bare Notlage wegen fehlender Finanzen fiir weitere
milliardenschwere Subventionen und sozialpolitisch
motivierte Geschenke kann sich als Treiber von Refor-
men entpuppen, fiir die die Koalition nicht selbst die
Verantwortung iibernehmen muss, sondern fiir die sie
das Verfassungsgericht als Schuldigen benennen
kann.

TEXT — Andreas Freytag

.Die scheinbare
Notlage wegen
fehlender
Finanzen kann
sich als Treiber
von Reformen
entpuppen.
Wir miissen
den Pfad des
pathologischen
Lernens
verlassen®

ANDREAS FREYTAG,
61,

ist Professor fur
Wirtschaftspolitik an
der Friedrich-Schil-

ler-Universitat Jena

Wenn man Klimapolitik nicht mit immer grofle-
ren Subventionen betreiben kann, muss man zur
Marktlésung und damit zum wirksamen Klimaschutz
umschwenken. Wirkliche Knappheitspreise fiir
CO,-Emissionen generieren Einnahmen, die fiir In-
vestitionen und das Klimageld genutzt werden kon-
nen. Wenn man kein Geld fiir Rentengeschenke hat,
muss man den Leuten endlich reinen Wein einschen-
ken und das Renteneintrittsalter flexibilisieren. Wenn
die Unternehmen nicht mit Subventionen im Land ge-
halten werden konnen, kann man endlich eine wirkli-
che Steuerreform angehen, die zwar kurzfristig Steu-
ermindereinnahmen erzeugt, aber langfristig zu mehr
Wachstum und steigenden Steuereinnahmen fiihren
kann. Wenn lange Verwaltungsprozesse Unterneh-
men vertreiben und die Regierung ihnen den Verbleib
nicht linger mit Subventionen schmackhaft machen
kann, muss endlich die Verwaltung beschleunigt wer-
den. Kurz gesagt: Das Urteil bietet die Moglichkeit zu
Fokussierung und Vernunft!

In der Vergangenheit hat es zahlreiche Beispiele
fiir derart erzwungene Reformen gegeben — man den-
ke nur an Grof3britannien in den spiten 1970er-Jahren
sowie Australien und Neuseeland in der ersten Hilfte
der 1980er-Jahre. In Australien und Neuseeland wa-
ren es linke Regierungen, die nach jahrelangen Struk-
turproblemen angebotspolitische und stirker markt-
wirtschaftlich orientierte Reformen durchfiihrten. Es
wire insofern keine Neuigkeit, wenn eine SPD-ge-
fiihrte Regierung bei uns so handelte - und immerhin
haben Sozialdemokraten und Griine erstaunlich ro-
bust auf den russischen Angriff in der Ukraine rea-
giert, und sie schicken sich an, dhnlich robust in der
Migrationspolitik aufzutreten. Da ist es nur ein kleiner
Schritt zu einer rationalen Wirtschaftspolitik. Fiir die
FDP erscheint es ohnehin iiberlebenswichtig, endlich
liberales Profil zu zeigen.

Leider haben die Koalitionére diese Chance bis-
her nicht begriffen: Stattdessen herrscht seit dem Ur-
teil im politischen Berlin grofde Aufregung. Geplante
Klimaschutzausgaben seien nun nicht mehr méglich,
die Koalition hitte ihre Existenzgrundlage verloren.
Dies ist die falsche Sicht. Denn sie erlaubt keinen Per-
spektivwechsel, der dringend geboten ist, sondern
lasst das Land auf dem Pfad des pathologischen Ler-
nens verharren. Deshalb kann man die Ampel nur da-
zu aufrufen, Mut zu zeigen, Priorititen zu setzen und
die richtigen Schliisse aus dem Urteil zu ziehen. [
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