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Ohne Existenzsicherung keine Demokratie

Replik auf Peter Rosners Zweifel an der Sinnhaftigkeit eines Européischen Wahrungsfonds

te ich das Konzept eines Euro-

péischen Wéhrungsfonds (EWF)
skizziert: Er sollte die Anleihezin-
sen auf einem Niveau unterhalb
der nominellen Wachstumsrate
stabilisieren und durch Ausgabe
von Eurobonds eine gemein-
schaftliche Finanzierung der Eu-
rostaaten erméglichen. Die Verga-
be der Mittel soll an klare Richtli-
nien gebunden werden.

. Peter Rosner (STANDARD, 7. 6.)

hélt dies fiir eine Gefdhrdung der
Demokratie: Niedrige Zinsen wiir-
den ,das Begehren der Staaten an
solchen Krediten steigen lassen.“
Dann aber wiirde der EWF die Kre-
ditvergabe von Bedingungen ab-
héngig machen und so direkt in
die Gestaltung der Staatsausgaben
und der Steuern eines Eurolandes
eingreifen.

Die Gefahr besteht, wenn der
EWF als Rettungs- und Diszipli-
nierungseinrichtung konzipiert
waére. Genau das kann aber verhin-
dert werden, wenn er, wie ich
schrieb, Teil einer Politik ist, wel-
che ,die zwischen der Real- und
Finanzwirtschaft vermittelnden
Preise (im Raum: Wechselkurs, in
der Zeit: Zinssatz) stabilisiert (...).
Denn die Aktivitdten auf den Fi-
nanzmérkten produzieren Preise,

Im STANDARD vom 4./5. Juni hat-

die in nahezu grotesker Weise von
den Fundamentalgleichgewich-
ten abweichen.“ Die jetzige Politik
stellt somit die eigentliche Gefahr
fiir die Demokratie dar, weil die
Kambination aus untragbar ho-
hem Ziniveau und Sparpolitik die
Existenzbedingungen von immer
mehr Menschen (von Griechen-
land bis Portugal) verschlechtert)
- Néhrboden fiir Anti-
demokraten seit je.

Es muss also ein ande-
rer Weg gefunden wer-
den, dazu bedarf es giner
systemischen Diagnose
des Schuldenproblems.
Meine lautet: Liegt der
Zinssatz iiber der (nomi-

&
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Leider hat die Wissenschaft
iibersehen, dass diese Budgetbe-
schriankung auch fiir den Unter-
nehmenssektor gilt, und der ist
viel wichtiger als der Staat. Folge:
Die Unternehmer reduzierten ab
Anfang der 1980er-Jahre ihre Kre-
ditaufnahmen und Realinvestitio-
nen nachhaltig, dies ddmpfte das
Wirtschaftswachstum  markant
und lieR Arbeitslosigkeit
und Staatsschuld steigen.

Die privaten Haushal-
te erwirtschaften perma-
nent Primériiberschiis-
se: Sie sparen im Durch-
schnitt mehr, als sie an
Zinsertrdgen  einneh-
men (auch ein Teil des

nellen) Wachstumsrate Gewinn- und Lohnein-
des BIPs, soisteinenach-  Schulmeister = kommens wird auf die
haltige Konsolidierung verteidigt sein  Seite gelegt).

der Staatsfinanzen im  EWF-Modell. Da die Summe aller

Euroraum unméglich.

‘ Tatséchlich ist dies im
Euroraum seit 30 Jahren der Fall.
Unter dieser Bedingung darf jeder
Schuldnersektor nur weniger Kre-
dite aufnehmen als er an Zinsen
fiir die bestehenden Verbindlich-
keiten zu zahlen hat (, Primériiber-
schuss”). Daher forderten die Oko-
nomen: Der Staat muss sparen
und so einen Primériiberschuss
erreichen.
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Primérbilanzen null be-
trégt, kann eine Budget-
konsolidierung nur in Léindern
mit hohen Leistungsbilanziiber-
schiissen gelingen (das Ausland
als vierter Sektor hat dann das Pri-
maérdefizit). Fiir den Euroraum be-
deutet dies: Da alle ,Problemlén-
der“ auch Defizite in der Leis-
tungsbilanz aufweisen, ist eine
Konsolidierung durch Sparen un-
moglich, solange der Zinssatz

iiber der Wachstumsrate liegt. Un-
ter dieser Bedingung spart man bis

zum Umfallen. @Egg_d_ie_zm,sgg-
zinsmechanik nutzf Sparen nix.

Fazit: Das positive Zins-Wachs-
tums-Differenzial stellt die syste-
mische Hauptursache der Staats-
schuldendynamik dar. Die US-Po-
litik beriicksichtigt dies: Seit An-
fang der 1990er-Jahre wird das
Zinsniveau unter die Wachstums-
rate ,gedriickt”, zusétzlich hélt die
Notenbank den Anleihezins
durch Ankauf von Staatspapieren
niedrig (,quantitative easing®).

Genau dies ist auch der Haupt-
zweck des EWF-Vorschlags: die
Zinsen auf niedrigem Niveau zu
stabilisieren.

Die These von Peter Rosner,
dass dann die Schuldnerldnder
noch mehr Kredite begehren wiir-
den, halte ich fiir grundfalsch. Ge-
lingt es ndmlich, das Gewinnstre-
ben durch niedrigere Finanzie-
rungskosten (und andere beglei-
tende Maflnahmen) wieder auf die
Realwirtschaft zu fokussieren, so
wird ein hoheres Wirtschafts-
wachstum Budgetdefizite und
Staatsschuld senken. - Die Sorgen
von Peter Rosner wiirden sich so
auflosen lassen.

Stephan Schulmeister,
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