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Zusammenfassung: Sowohl aus wirtschaftstheoretischen Erwägungen wie auch als Konsequenz bis-
heriger Erfahrungen wird in diesem Beitrag für eine grundsätzliche Kehrtwende der Makrowirtschafts-
politik der Eurozone plädiert: weg von der Spar-, hin zur Wachstumsorientierung, und zwar mittels der
Strategie des nominalen BIP-Ziels als gemeinsamer Zielverpflichtung für Geld- und Fiskalpolitik. Die
Strategie des direkten Defizitziels mittels Sparpolitik, verbunden mit einer geldpolitischen Fokussierung
auf Preisstabilität, ist – wenig überraschend – kläglich gescheitert, weil sie die Wirtschaft der Eurozone
ohne eigene stabilisierungspolitische Steuerung allein der weltwirtschaftlichen Lage ausliefert, in einer
großen Volkswirtschaft Wachstum und Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen aber nur mittelbar durch
eine auf stabiles Binnennachfragewachstum ausgerichtete Makrowirtschaftspolitik erreichbar sind.
Entgegen diesem notwendigen Systemerfordernis führte der destabilisierende Einsatz von Geld- und
Fiskalpolitik in die herrschende Binnennachfragestagnation.

Summary: On the basis of both economic theory as well as experience gained so far, this papers calls for
a U-turn in macro policy-making in the euro zone. It advises that macro policies should be refocused on
growth rather than thriftiness, which may be achieved through committing fiscal and monetary policies
to common goals and a nominal GDP targeting strategy. Unsurprisingly, the strategy of direct deficit
targets through public thrift combined with a sole focus of monetary policy on price stability has failed
dismally. Lacking any steering through deliberate stabilisation policy, its current policy regime has left
the euro zone solely at the mercy of the world economy. In a large economy, economic growth and sus-
tainability of public finances can only be secured indirectly though, namely through steady domestic
demand growth. In conflict with this necessary regime requirement, in the event, applying monetary and
fiscal policies in a destabilising manner has led straight into protracted domestic demand stagnation.

1 Einleitung

Die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen gilt es zu sichern – ein löbliches Ziel, und noch dazu
eine Grundlage für die dauerhafte Funktionsfähigkeit der Wirtschafts- und Währungsunion
(WWU) in Europa. Wenig überraschend ist die Buchhalterlösung mit dem trügerischen
Namen „Stabilitäts- und Wachstumspakt” (SWP) gescheitert, und die Eurozone befindet
sich seit geraumer Zeit in einer schweren Wirtschaftskrise, die politische Risiken für den
europäischen Integrationsprozess in sich birgt. So ist die Notwendigkeit der Reform des
Paktes in aller Munde. Doch der Pakt, der sich in der Praxis als Instabilitäts- und Stagnations-
pakt erwiesen hat, ist nicht reformwürdig.

* Für wertvolle Hinweise bedanke ich mich bei einem anonymen Gutachter.
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Notwendig ist vielmehr eine grundsätzliche Umorientierung in der makroökonomischen
Steuerung der Eurozone. Gesucht wird eine wirtschaftstheoretisch fundierte Basis für die
Koordinierung der Makrowirtschaftspolitik, die auch die Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen sichert. Das in Deutschland und Kontinentaleuropa herrschende Spardogma ist dazu
durch eine zeitgemäße Wirtschaftspolitikphilosophie zu ersetzen: Denn Wachstum lässt
sich nicht ersparen, vielmehr setzt es Investitionen voraus, private wie öffentliche. Investi-
tionen bestimmen die Möglichkeiten unserer Kinder und Enkel und sind Grundlage für
Wachstum und Beschäftigung in der Gegenwart. Obgleich die Nachhaltigkeit unserer Staats-
finanzen ohne Wachstum nicht zu sichern ist, investieren wir heute weniger als je zuvor.
Der Instabilitäts- und Stagnationspakt hat das Gegenteil unser eigentlichen Ziele bewirkt.
Er gehört eingemottet, bevor er noch größeren Schaden anrichten kann.

Bevor hier die Strategie des nominalen BIP-Ziels als Grundlage und zentrales Koordinie-
rungsinstrument für die WWU vorgestellt wird, gilt es die bisherigen Fehlentwicklungen,
die Gründe für das Scheitern des SWP sowie das Ausmaß des durch diesen Pakt angerich-
teten Schadens näher zu analysieren.

2 Deutschland: Musterbeispiel des Abstiegs durch blindes Sparen

Der Umschwung zu einer bedingungslosen Konsolidierungspolitik – einer Fiskalpolitik,
die unabhängig von der Geldpolitik und Konjunkturlage eine Haushaltsdefizitreduzierung
durch Sparbemühungen anstrebt – fand in Deutschland 1981/82 statt. Es ist eine interes-
sante Tatsache, dass mit dieser Politik Deutschland nicht bereits in den 80er Jahren in die
Krise gestürzt wurde, sondern zumindest gegen Ende des Jahrzehnts ein beachtliches BIP-
und Beschäftigungswachstum erreicht wurde. Vermutlich hat gerade diese als Erfolg wahr-
genommene Erfahrung das Bestreben Deutschlands unterstrichen, seine vermeintlich erfolg-
reichen Tugenden im Zuge der WWU auf den Rest Europas zu übertragen. Doch womög-
lich war genau dies ein folgenschwerer Trugschluss. Denn mit der Erklärung des deutschen
Sonderwegs in den 80er Jahren zum Modellpfad für die WWU würde nicht zuletzt auch für
Deutschland ein ganz anderes Wirtschaftsumfeld entstehen.

Nach langen Jahren mit unbefriedigendem BIP-Wachstum und hoher Arbeitslosigkeit er-
fuhr (West-)Deutschland von 1988 bis 1991 ein Phase hohen BIP- und Beschäftigungs-
wachstums bei niedriger Inflation. Tatsache ist, dass erst in dieser Zeit, als auch die Bin-
nennachfrage kräftig zulegte, eine Trendumkehr in der Entwicklung der Schuldenstands-
quote (öffentliche Schulden in Relation zum BIP) erzielt wurde. Das geschah, nachdem
die Fiskalpolitik 1986 eine erneute Wende vollzogen hatte: Die erste Stufe der Einkom-
mensteuerreform trat in Kraft, und die öffentlichen Investitionen wurden nach vielen Jahren
der Kürzung kräftig erhöht. Es folgten weitere Einkommensteuersenkungen in den Jahren
1988 und 1990 und dann die deutsche Wiedervereinigung, die gemeinhin als „Schock” und
Auslöser des „Vereinigungsbooms” gilt.

Ohne Frage führte die Wiedervereinigung zur Destabilisierung Ostdeutschlands, was bis
heute jährliche West-Ost-Transfers in Höhe von 4,5 % des BIP zur Folge hatte. Jedoch ist
es verfehlt, in diesem Ereignis die Ursache für Deutschlands anhaltende Budgetprobleme
zu sehen. Die wahre Ursache hierfür liegt in der Destabilisierung Westdeutschlands. Und
diese wurde durch einen anderen Schock ausgelöst, der nicht nur unnötig war, sondern
Musterbeispiel eines Makropolitikdesasters ist: 1991 verbohrte sich die Bundesbank auf
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den schärfsten geldpolitischen Restriktionskurs unserer Geschichte, und 1992 schwenkte
der damalige Finanzminister Theo Waigel die deutsche Fiskalpolitik auf einen unnötig re-
striktiven Kurs um – noch dazu errichteten wir in Maastricht bedingungslose Sparpolitik
zur europaweiten Norm.1

Dieser Makropolitikschock war eine völlig unangemessene Reaktion auf die historische
Herausforderung. Sie war unnötig, weil keine zweite Wiedervereinigung vor der Tür stand
und die deutsche Wirtschaft (bei ausländischer Unterstützung, was sich im Handelsbilanz-
umschwung niederschlug) beeindruckend gut und flexibel mit dem Ereignis fertig wurde.
Das globale Umfeld war durch Wirtschaftsschwäche und freie Ressourcen gekennzeichnet,
und dabei blieb auch die marktbestimmte Inflation in Deutschland auf niedrigem Niveau
stabil.

Es liegt eine gewisse Tragik in der Tatsache, dass sich heute in der Eurozone genau jene
paradoxe Entwicklung wiederholt, die 1991/92 Deutschlands Absturz in die anhaltende
Krise kennzeichnete: Konsolidierungspolitisch bedingt tritt über kräftige Erhöhungen in-
direkter Steuern und administrativer Preise eine spürbare Verzerrung der „Headline”-Konsu-
mentenpreisinflation zutage, die einen wichtigen Grund für die mangelnde Kooperations-
bereitschaft der Zentralbank schafft. Als die Inflation in Westdeutschland 1992 mit 3,9 %
ihren Höhepunkt fand (Abbildung 1), war der Anstieg in erster Linie finanzpolitisch be-
dingt – hatte aber nur in Trippelschritten sinkende Zinsen zur Folge. Allseits für ihre ähn-
lich einseitig auf die Inflation von gestern gerichtete Politik kritisiert, verfehlte auch die
Europäische Zentralbank (EZB) seit 2000 ihr Stabilitätsziel einer Inflation von „unter 2 %”,
weil stagnationsbedingte Konsolidierungsanstrengungen für „tax-push inflation” sorgten.
In diesem Phänomen offenbart sich der kontraproduktive Policy Mix der Eurozone wohl
am deutlichsten: Eine zu restriktive Fiskalpolitik und zu restriktive Geldpolitik stellen sich
gegenseitig ein Bein!2

Die haushaltspolitischen Konsequenzen dieses sich heute wiederholenden Makropolitik-
desasters für Deutschland zeigt die Abbildung 2. Ausgehend vom 1989 ausgeglichenen
Haushalt kam es im Zuge der Wiedervereinigung zu einem Umschwung im Budget um
rund 3 Prozentpunkte des BIP. Da sich die Transfers zum guten Teil selbst finanzierten,
betrug das Haushaltsdefizit 1991 nur 2,9 %! Die dann folgenden drastischen Sparanstren-
gungen brachten bis 1996 keine Budgetverbesserung. Nur dank des weltwirtschaftlichen
Aufschwungs und des Anschubs über den Export nahm Deutschland die Maastricht-Hürde
1997 knapp und in letzter Minute, und vorübergehend verbesserte sich die Haushaltslage

1 1990/91 erreichte der kurzfristige Realzins mit 5 bis 6 % annähernd das Rekordniveau von 1981. Allerdings
erfolgten Zinssenkungen in den Folgejahren dann derart zögerlich, dass bei starker D-Mark-Aufwertung bis
Anfang 1996 die monetären Bedingungen für die ungewöhnlich lange Dauer von sechs Jahren auf dem im
Zuge der Wiedervereinigung festgelegten Restriktionsgrad verharrten (Bibow 1998, 2001a). Die Studie von
Heilemann und Rappen (1997) zeigt, dass die ungewöhnlich scharfen Konsolidierungsbemühungen annähernd
zur Finanzierung der Bruttotransfers ausgereicht hätten. Dass die Finanzierungsdefizite im Ergebnis dennoch
stiegen, spiegelt die mittels dieses Makropolitikschocks bewirkte nachhaltige Destabilisierung der westdeutschen
Wirtschaft wider (Bibow 2001b, 2003b). Die verfolgten konsolidierungspolitischen Strategien zeigen aber auch
innerhalb Europas große Divergenzen auf. Während etwa Italien bereits 1990 mit der Konsolidierung begann,
unternahmen z. B. Frankreich und Spanien ihre Bemühungen im Wesentlichen erst parallel zum Zinskonver-
genzprozess ab 1995 (Bibow 2004a).
2 Neben der Preisentwicklung erwies sich auch die Geldmengenentwicklung Anfang der 90er Jahre als para-
dox: Erst nach dem „Schlesinger-Schock” vom August 1991 beschleunigte sich bei zunehmender Invertierung
der Zinsstrukturkurve das Wachstum von M3 und verließ den im Juli noch gemäß der tatsächlichen Entwicklung
nach unten korrigierten Zielkorridor (Bibow 1998). Dies sei hier nur erwähnt, weil auch in diesem Punkt – bei
gewisser personeller Kontinuität – Irritationen im Rahmen der WWU weiterhin Bestand haben.
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in den Folgejahren. Mit dem Einbruch des Exports im Jahre 2001 schlug die hausgemachte
Stagnation der Binnennachfrage dann voll durch und führte zum heutigen Finanzfiasko:3

Bei anhaltender Stagnation schnellte die Neuverschuldung auf rund 4 % des BIP. Die „sta-
bilitätsorientierte” Geld- und Finanzpolitik seit 1992 scheiterte somit fulminant: Nicht das
Defizit, sondern das Wachstum wurde nachhaltig auf null reduziert.

Bei äußerst restriktivem Policy Mix wenig überraschend war in der Tat das Kernereignis in
den 90er Jahren der nachhaltige Einbruch in Deutschlands nominalem BIP-Trend, vom
5 %-Trend in den 80er Jahren auf beeindruckend niedrige 2 % – wobei auch der reale BIP-
Trend halbiert wurde und das Potentialwachstum heute vermeintlich nur noch 1 % beträgt.
Im Jahre 2003 drohte Deutschland, bei laut Internationalem Währungsfonds akuter Defla-
tionsgefahr, selbst nominal auf ein Nullwachstum abzugleiten. Allein ein kräftiger Export-
schub – im Kern also die hierzulande als nicht stabilitätsorientiert kritisierte Makropolitik
der USA – brachte erneut, zumindest vorübergehend, Rettung: ein Bild, das durch die Zah-
len für das erste Quartal 2004 nochmals bestätigt wurde. Der Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte überkompensierte die weiterhin schrumpfende Binnennachfrage.

Während Sparpolitik weiterhin den Ton vorgibt, beruht etwaiges Hoffen auf eine bessere
Konjunktur- und Budgetlage allein auf der Weltwirtschaft. Tatsächlich ist nach über einem

3 Während die Fed durch großes Geschick Disinflation bei Wachstum vollbrachte, kam in Deutschland eine ganz
andere Methode zur Anwendung, die weniger Geschick als vielmehr Sturheit im Erdulden der realen Schäden
erfordert. Dabei wurde die marktbestimmte Inflation von ihrem Höhepunkt von rund 3 % Anfang der 90er Jahre
auf selbst für deutsche Verhältnisse extrem niedrige 1 % gepresst, und entsprechend deutscher Eigentümlich-
keiten wurde der damalige Bundesbankpräsident bei seiner Pensionierung für seine Erfolge in dieser Art von
„Stabilitätspolitik” sogar noch hoch gepriesen (vgl. z. B. Wittkowski 1999).

Abbildung 1

Déjà-vu-Erlebnis wenig schmeichelnder Politikerfahrungen
Konsumentenpreise und Tax-push in Deutschland1 und der EWU2

In %

1 Westdeutschland 1990 bis 1994; Kerninflationsmaß nach Sachverständigenrat (ver-
schiedene Jahrgänge) und Weeber (1998).
2 EWU 2000 bis 1. Quartal 2004; Kerninflation ohne staatlich administrierte Preise und
Steuern auf Tabakprodukte nach EZB (2004).

Quellen: EZB (2004); Weeber (1998); Sachverständigenrat (verschiedene Jahrgänge).
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Jahrzehnt blinder Sparpolitik Deutschlands Budgetlage viel prekärer als je zuvor, wie die
Lücke zwischen dem tatsächlichen und dem „maximal verträglichen“ Defizit anzeigt, die
es im nächsten Abschnitt anhand der Theorie nachhaltiger Staatsfinanzen weiter zu ergrün-
den gilt.

3 Wachstum ist der Schlüssel zu nachhaltigen Staatsfinanzen

Es gilt in Deutschland als Allgemeingut, dass die Schulden von heute immer die Steuern
von morgen sind und dass staatliche Ausgabenprogramme nur Strohfeuer entfachen, noch
dazu um den hohen Preis steigender Inflationsraten, höherer Zinsen und Währungsschwä-
che. Tatsächlich lässt sich die Frage, inwieweit eine expansive Fiskalpolitik zu steigenden
Defiziten und dabei womöglich zu einer höheren zukünftigen Steuerlast führt, nach den
bahnbrechenden Erkenntnissen von Evsey Domar von vor über sechzig Jahren nur in Ver-
bindung mit der Wachstumsperformance der betreffenden Volkswirtschaft sinnvoll beur-
teilen.

Domar (1944) trat in seinem Aufsatz zur „Last der öffentlichen Schuld” der bis heute weit
verbreiteten Irrlehre entgegen, wonach andauernde Haushaltsdefizite letztlich zu einer Art
Schuldenexplosion führen und im Staatsbankrott enden müssten. Er zeigt, dass eine mit
konstanter Rate g wachsende Volkswirtschaft, in der der Staat Jahr für Jahr ein Haushalts-
defizit in Höhe eines konstanten Anteils am exponentiell wachsenden BIP α aufweist, die
öffentliche Schuldenstandsquote d keineswegs explodieren, sondern gegen einen konstan-
ten Wert konvergieren würde:

d = α/g (1)

Abbildung 2

Wie man durch blindes Sparen ärmer wird
Das deutsche Sparwunder 1988 bis 20041

In % bzw. in % des nominalen BIP

1 Budgetsaldo 2000 ohne UMTS-
Einnahmen.

Quelle: OECD, Economic Outlook,
No. 75, Juni 2004.
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Ähnlich würde auch der zur Bedienung des Zinsdienstes (Zinsen auf öffentliche Schulden
in Relation zum BIP) notwendige Steuersatz nicht explodieren, sondern gegen den ent-
sprechenden Wert von iα/g, konvergieren, wobei i der auf die öffentliche Schuld zu zah-
lende Zinssatz ist (und das Zinseinkommen hier als steuerfrei unterstellt wird). Nicht die
Defizitquote, sondern die Entwicklung der Schuldenstandsquote ist also für die Steuerzahler
von heute und morgen die relevante Größe; ob die Schulden oder das BIP schneller wachsen,
ist die kritische Frage. Denn eine konstante Schuldenstandsquote steht für eine konstante
Steuerlast der öffentlichen Schuld.

Während sich die Konstanz der Schuldenstandsquote somit als Nachhaltigkeitskriterium
der Haushaltslage anbietet (Pasinetti 1988), ist die wohl wichtigste Einsicht, dass der Erfolg
von Konsolidierungsbemühungen vom Politikeinfluss auf das Verhältnis zweier Variablen
abhängt, noch dazu zweier Variablen, die interdependent, aber keine exogenen Politik-
instrumente sind. Selbst eine erfolgreiche Reduzierung der Defizitquote kann konsolidie-
rungspolitisch Misserfolg bedeuten, nämlich wenn die BIP-Wachstumsrate dabei stärker
sinkt als die Wachstumsrate der öffentlichen Schuld; schlimmer noch, wenn die BIP-Wachs-
tumsrate nachhaltig einbricht, während die Defizitquote womöglich gar weiter steigt – das
deutsche Sparwunder. Man bemerke hier, dass sich das zur Stabilisierung einer bestimm-
ten Schuldenstandsquote „maximal verträgliche Defizit” (in Prozent des BIP) nach Um-
formung von Gleichung (1) als Produkt aus Schuldenstandsquote und BIP-Wachstumsrate
ergibt und dabei proportional mit Letzterer sinkt. Bei Nullwachstum des nominalen BIP
erfordert Nachhaltigkeit einen ausgeglichenen Haushalt, sonst nicht. Unsere Nachhaltig-
keitslücke ist heute deutlich größer als je zuvor!

Schlimmer noch, diesen Erkenntnissen der Wirtschaftstheorie zum Trotz schlugen sich
deutsche Spartugenden im Maastricht-Dogma als direkte Fokussierung der Fiskalpolitik
auf die Defizitquote nieder, zunächst mit der Maastrichter 3 %-Grenze für die Defizitquote,
dann in der Forderung nach einem mittelfristig ausgeglichenen oder überschüssigen Bud-
get im SWP. Dies ist bemerkenswert, weil Domar selbst gefolgert hatte, dass

„the problem of the burden of debt is essentially a problem of achieving a growing national
income“ (Domar 1944: 822).

Und fünfzig Jahre später formulierte er noch treffender:

„The proper solution of the debt problem lies not in tying ourselves into a financial straight-
jacket, but in achieving faster growth of the GNP, a result which is, of course, desirable by
itself“ (Domar 1993: 478).

Wie Buiter, Corsetti und Pesenti (1993) zum Sinn und Unsinn des Maastricht-Vertrags be-
merkten, unterstellen die 3 %- und 60 %-Begrenzungen für Defizit- und Schuldenstands-
quote implizit 5 % nominales BIP-Wachstum. Nur unter dieser Bedingung sind die an sich
willkürlichen Kriterien zumindest miteinander konsistent. Dass sich die Debatte zur Re-
form des SWP in den vergangenen Jahren von der Defizitquote weg zur Schuldenstands-
quote als eigentlichem Nachhaltigkeitskriterium bewegt hat, ist ohne Frage begrüßenswert.

Den eigentlichen Trugschluss deutsch-Maastrichter Fiskalpolitik bringt jedoch Horst Sie-
bert (2002) auf den Punkt, wenn er behauptet:
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„Nun ist die Gesamthöhe der Schulden eines Landes sicherlich die Zielvariable; aber die
Kontrollvariable kann nur die Neuverschuldung sein.”

Neuverschuldung oder Defizitquote sind nicht als Kontrollvariable geeignet. Eine makro-
ökonomische Steuerung sollte sich vielmehr auf die von Domar betonte Variable konzentrie-
ren, worin auch die Begründung für die weiter unten vorgeschlagene Strategie des nominalen
BIP-Ziels liegt. Zunächst soll diese alternative Orientierung der Wirtschaftspolitik jedoch
durch einen Vergleich der Erfahrungen in der Eurozone und den USA in den 90er Jahren
veranschaulicht werden.

4 Die Erfahrungen in der Eurozone im Vergleich zu den USA

Eine häufige Behauptung von Verteidigern des SWP lautet, die Probleme der letzten Jahre
seien Folge unzureichender Konsolidierungsanstrengungen in den Jahren „starken Wachs-
tums” davor:

„[Certain] countries now have to pay the price for not having sufficiently consolidated
their public finances when economic growth was strong“,

verkündete etwa EZB-Präsident Wim Duisenberg im Juni 2003. Ein Vergleich mit den USA
belehrt uns eines Besseren (Bibow 2004a). Abbildung 3 zeigt nämlich, dass – gemessen an
der Veränderung des strukturellen Primärsaldos – der fiskalpolitische Umschwung in der
Eurozone vergleichbar mit der Entwicklung in den USA war. Für die Erfolgsdifferenz von
25 Prozentpunkten in der Entwicklung der Schuldenstandsquoten in den 90er Jahren – die
amerikanische sank um 10 Prozentpunkte, während die der Eurozone um weitere 15 Pro-
zentpunkte zunahm – ist vielmehr die andere Variable in Domars fundamentaler Glei-
chung verantwortlich: Die Wachstumsperformance der USA übertraf die der Eurozone
deutlich.

Die Hauptgründe hierfür lagen erstens im Timing des fiskalpolitischen Umschwungs und
zweitens im Grad der geldpolitischen Unterstützung. Zum Timing offenbart die Entwick-

Abbildung 3

Nicht Ambitionen ermangelte es, sondern weisen Timings1

In % des nominalen BIP

1 Strukturelle (konjunkturberei-
nigte) Primärbudgetsalden nach
OECD-Methodik.

Quelle: OECD, Economic Outlook,
No. 75, Juni 2004.
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lung der strukturellen Primärsalden in Abbildung 3 einen markanten Kontrast: Während
der fiskalpolitische Umschwung in den USA erst 1993/94, also zwei Jahre nach dem offi-
ziellen Ende der Rezession, begann, schwenkte die Eurozone im Maastrichter Schicksals-
jahr 1991, als – mit Ausnahme Deutschlands – Wirtschaftsschwäche bereits europäische
Norm war, auf Sparkurs ein und blieb dann selbst während der Rezession stur auf dieser
Linie. Prozyklische Sparpolitik diesseits, antizyklische Konsolidierungsbemühungen jen-
seits des Atlantiks erklären mit, warum die Eurozone eine so lange Schwächephase und
einen sehr viel kürzeren Aufschwung als die USA erfuhr (Horn und Scheremet 1999).

Geldpolitische Unterstützung spielt für die Haushaltsentwicklung eine zweifache Rolle.
Zum einen liegt sie in ihrer nachfragepolitischen Bedeutung für die Beschäftigungshöhe,
mit entsprechenden Budgetwirkungen. Parallel zum Anstieg der Defizitquote von 3 % auf
6 % in der Rezession der frühen 90er Jahre senkte die Fed ihren Leitzins (inflationsberei-
nigt) zügig auf null. In Verbindung mit mehrjähriger Dollarschwäche schuf dies die Basis
für den 1992 beginnenden langen Aufschwung in den 90er Jahren. Erst im Februar 1994
begann die Fed dann die Zinsen auf ein neutrales Niveau anzuheben. Und bis zum Ende
des Jahrzehnts unterließ sie es, die Wirtschaft abzuwürgen, obgleich die Arbeitslosenrate
deutlich unter jedes zuvor konventionell als „natürlich” erachtete Niveau sank (Blinder
und Yellen 2001).

Zum anderen steht die Geldpolitik in enger Beziehung zur Bedeutung der Zinslast für die
Schuldendynamik. Wie Gleichung (2) zeigt, hängt die Zinslast der öffentlichen Schuld
vom Verbund zwischen nominaler BIP-Wachstumsrate und nominalem Zinsniveau ab, wo-
bei α p für den Primärhaushaltssaldo, also ohne den Zinsdienst (jeweils als Anteil am nomi-
nalen BIP) steht:

∂d/∂ t = α p + id – gd = α p + (i – g ) d (2)

Nur wenn Zinsniveau und Wachstumsrate gleich hoch sind, ist die Schuldendynamik allein
vom Primärsaldo bestimmt (und im „steady state“ wäre die Neuverschuldung gleich der
Höhe des Zinsdienstes). Ist das Zinsniveau dagegen höher (niedriger) als die BIP-Wachs-
tumsrate, kommt ein „Zinslast(-Zinssubventions)-Faktor” hinzu (Pasinetti 1997). Ein sol-
cher Zinslastfaktor wäre dann unter Stabilhaltung der Schuldenstandsquote mit einer ent-
sprechenden Verdrängung von Primärausgaben verbunden, wobei der hierfür notwendige
Primärüberschuss (in Prozent des BIP) mit der „Zinslücke” (Differenz zwischen Nominal-
zins und nominalem BIP-Wachstum) anwächst.

Ein wichtiges Kennzeichen amerikanischer Wirtschaftspolitikpraxis ist der enge Gleichlauf
von nominaler BIP-Wachstumsrate und langfristigem Nominalzins. Besonders auffällig
trat dieser Faktor im Abschwung seit 2001 in Erscheinung, als die U.S. Federal Reserve in
beeindruckender Entschlossenheit den Nominalzins sogar nachhaltig unter die nominale
BIP-Wachstumsrate drückte, und zwar als die Administration den größten Fiskalumschwung
in der US-Geschichte vollzog. Bundesbankdogma und „Crowding-out”-Geschichten, wo-
nach Budgetdefizite die Zinsen zwangsläufig nach oben treiben müssten, gelten eben nur
dort, wo die Geldpolitik sich entsprechend verhält. Bei Untersuchung der amerikanischen
Schuldendynamik mittels Gleichung (2) für die Zeit von 1991 bis 2004 ergibt sich so ein
(kumulativer) Zinslastfaktor von nur 5 Prozentpunkten, d. h. ein Anstieg der Schulden-
standsquote in dieser Höhe ist auf die Zins-Wachstums-Konstellation zurückzuführen.
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Im krassen Gegensatz hierzu erreichte die Eurozone einen ähnlich engen Verbund erst in
den späten 90er Jahren – und nur für kurze Zeit (Abbildung 4).

Konzentriert man sich auf das EWS-Leitwährungsland Deutschland, zeigt sich, dass man-
gelhafte geldpolitische Kooperation für den deutschen Steuerzahler ausgesprochen teuer war.
Die deutlich ungünstigere Zins-Wachstums-Konstellation im Vergleich zu den USA resul-

Abbildung 4

Kooperative und unkooperative Geldpolitik
Zinslücken1 in der Eurozone und den USA im Vergleich

In %

1 Zinslücke = Differenz zwischen
nominalem Bondzins und nomi-
naler BIP-Wachstumsrate.

Quelle: OECD, Economic Outlook,
No. 75, Juni 2004.
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Abbildung 5

Stabilitätspolitik und Zinslastfaktor
Kumulative Beiträge von Primärsalden und Zinslast1 seit 1991

Kumulierte Veränderungen in %

1 Die Zinslast bemisst den Bei-
trag der Zinslücke zur Schulden-
dynamik, berechnet für tatsächli-
che Zins-Wachstums-Konstella-
tionen und hypothetisch auf Ba-
sis der US-Konstellation. Die Zu-
satzlast zeigt die Differenz.

Quelle: OECD, Economic Outlook,
No. 75, Juni 2004.
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tierte in einer entsprechenden „Zusatzlast” von rund 17 Prozentpunkten (Abbildung 5) –
ein Beitrag zum Anstieg der deutschen Schuldenstandsquote, der die Bedeutung von Wie-
dervereinigungslasten (DDR-Altschulden, Treuhandschulden usw.) deutlich übertrifft!

Nicht allein diese unnötige Last der „Stabilitätsorientierung” wird in Deutschland bestän-
dig ignoriert. Weit verbreitet ist hierzulande auch der Irrglaube, wonach es um Deutsch-
lands Staatsfinanzen mit einer Defizitquote von rund 4 % zwar schlimm bestellt wäre, die
USA mit rund 5 % schon mit einem Bein im Staatsbankrott stünden. Das ist weit gefehlt.
Denn der entscheidende Unterschied ist: Das nominale BIP-Wachstum der USA beträgt im
Frühjahr 2004 rund 6 %, während das deutsche knapp 2 % erreicht (und dabei allein vom
Export gestützt ist!). Die Schuldenstandsquoten steigen in beiden Ländern. Doch während
die amerikanische bei geltender Konstellation gegen 85 % konvergiert, lautet die entspre-
chende Quote für Deutschland 200 %!

Also noch mehr blinde Sparpolitik, wie es weiterhin im deutschen Parlament von der Op-
position und aus Regierungsreihen sowie für die Eurozone etwa von der EZB und Europäi-
schen Kommission gefordert wird? Es ist an der Zeit, die verheerenden Erfahrungen mit
blinder Sparpolitik endlich zur Kenntnis zu nehmen, zumal die Politikgegensätze zu den
USA – und eben auch die Erfolge! – in den letzten Jahren kaum deutlicher hätten sein
können. Durch Wachstumsorientierung und kooperatives Zusammenspiel der wirtschafts-
politischen Behörden der USA wurden erst der lange Aufschwung in den 90er Jahren und
dann die gegenwärtige Erholung der Binnennachfrage ermöglicht. Über die Stützung der
Beschäftigung sowie den engen Verbund zwischen Nominalzins und nominalem BIP-Wachs-
tum verhinderte diese Art von Makropolitik jene Faktoren, die in Europa beständig die
Dynamik der öffentlichen Verschuldung dominieren: anhaltend hohe Arbeitslosigkeit und
(im Vergleich zum Wachstum) viel zu hohe Zinsen.

Es ist richtig, dass sich die jetzige Generation an ihren Kindern und Enkeln versündigt:
Das deutsch-Maastrichter Spardogma führte zum Einbruch öffentlicher Investitionen so-
wie – bei anhaltender Kapazitätsunterauslastung wenig überraschend – zu einer ebenso
unbefriedigenden privaten Investitionstätigkeit. Im Ergebnis sparten wir am Kapitalstock,
den wir unseren Kindern und Enkeln hinterlassen, bürden ihnen aber dafür dank nachhal-
tig schwachem BIP-Wachstum eine entsprechend höhere öffentliche Schuldenlast auf. Eine
Abkehr von dieser verantwortungslosen Politik ist dringend geboten: Spardogma und SWP
gehören eingemottet.

5 Nominales BIP-Ziel als Strategie für die Makrowirtschaftspolitik der WWU

Im Lichte von Theorie und Erfahrung lautet mein Ratschlag daher kurz und bündig: Weg von
der Defizitorientierung, hin zur Wachstumsorientierung. Denn die entscheidende Variable in
Domars fundamentaler Gleichung ist das Wirtschaftswachstum. Eine Partnerschaft aus Geld-
und Finanzpolitik mit gemeinsamer Zielverpflichtung, im Kern die Strategie des nominalen
BIP-Ziels unter der Beschränkung nachhaltiger Staatsfinanzen, wäre hierzu erforderlich.

Unterstellt wird ein gezielter Ausgleich der Instrumente im makroökonomischen Policy Mix.
Keineswegs unterstellt wird eine direkte Kontrollierbarkeit des nominalen BIP-Wachs-
tums. Die Kernhypothese lautet vielmehr, dass die Makrowirtschaftspolitik deutlich besser
zur Steuerung des nominalen BIP-Wachstums geeignet ist als zur Verfolgung eines direk-
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ten Defizitziels mittels Sparpolitik, verbunden mit einer geldpolitischen Fokussierung auf
Preisstabilität, die jede nachfragepolitische Verantwortung offen lässt.4 Eine Stabilisierung
der Schuldenstandsquote innerhalb bestimmter Bandbreiten ist in großen Volkswirtschaften
nur mittelbar durch eine auf Binnennachfragewachstum ausgerichtete Makrowirtschafts-
politik erreichbar, quasi als Nebenbedingung mittelfristiger Finanzplanung und als Folge
angemessenen Wachstums, das durch gezielte Stabilisierungspolitik sicherzustellen ist.

Diskretionäre Ausgaben, speziell öffentliche Investitionen, bedürfen dazu einer Verstetigung
entlang einem angemessenen Wachstumspfad für das nominale BIP – das damit, länderindi-
viduell gestaltet, anstelle sinnloser Defizitkriterien zum zentralen Koordinierungsinstrument
der WWU wird. Auf Basis einer an diesem nominalen BIP-Ziel ausgerichteten mittelfristi-
gen Finanzplanung wäre für konjunkturabhängige Ausgaben und Einnahmen grundsätzlich
das freie Wirken der eingebauten Stabilisatoren zu gestatten. Aufgabe der Kommission
wäre die laufende Überwachung der „Gegenfinanzierung” etwaiger Steuer- und Ausgaben-
politikänderungen im Rahmen länderspezifischer mittelfristiger Pläne.

Diese Umorientierung der Fiskalpolitik würde die beiden Kerndefizite im Maastricht-Dog-
ma und SWP abbauen. Erstens würden die für unsere Kinder und Enkel besonders abträg-
lichen Einsparungen bei den öffentlichen Investitionen vermieden werden. Zweitens würde
das freie und symmetrische Wirken der automatischen Stabilisatoren jene destabilisieren-
den fiskalpolitischen Kräfte unterbinden, die in die gegenwärtige Krise führten.

Es verwundert daher nicht, dass die hier vorgeschlagene Strategie des nominalen BIP-Ziels
in diesen Punkten mit anderen Vorschlägen der herrschenden Reformdebatte völlig über-
einstimmt. Im Gegensatz zur von einigen deutschen Instituten präferierten Konsolidierung
mittels einer Politik expliziter Ausgabenpfade empfehle ich einen Zweistufenplan für die
Implementierung der Strategie. Als erste Stufe sollte zunächst das Erreichen einer ange-
messenen Kapazitätsauslastung und Stabilisierung des nominalen BIP-Wachstumspfades
Priorität haben. Erst danach könnte eine Politik der gezielten Senkung der Schuldenstands-
quote in Angriff genommen werden. Dazu hat allerdings die Geldpolitik, auf deren Rolle
ich sogleich zurückkomme, in Vorleistung zu treten, um die private Nachfrage entspre-
chend zu stimulieren, bevor die fiskalpolitische Restriktion das Wachstum erneut unnötig
abwürgt. Der Zweistufenplan tritt damit auch jener modernen Verwirrung zur Fiskalpolitik
entgegen, wonach die automatischen Stabilisatoren frei wirken würden, obwohl trotz Re-
zession eine diskretionäre Rückführung des strukturellen Defizits vollzogen wird (wie es
etwa in Deutschland auch in diesem Jahr weiterhin der Fall ist).

Dagegen könnte man einen Vorschlag Bofingers (2003) zur Gestaltung des Policy Mix in
der WWU als vielleicht sinnvolle Ergänzung des hier vorgeschlagenen Grundmodells an-

4 Die Strategie des nominalen BIP-Ziels selbst, für die z. B. Meade (1978), Tobin (1980), McCallum (1987) und
Hall (1984) eintraten, spielt zurzeit in der theoretischen Diskussion zwar nur eine untergeordnete Rolle, sie
entspricht im Kern jedoch der wirtschaftspolitischen Realität in den USA, sichergestellt insbesondere durch das
duale Mandat der U.S. Federal Reserve, deren Verhalten häufig durch eine von John Taylor (1993) in die Diskus-
sion eingebrachte Regel beschrieben wird. Was die praktischen Auswirkungen angeht, ist die populäre Strate-
gie des „direkten” Inflationsziels übrigens vom nominalen BIP-Ziel kaum unterscheidbar, sofern sie, wie von der
Bank of England, angemessen vorausschauend und symmetrisch betrieben wird. Denn bei stabiler Lohninflation
weisen Inflation und Inflationserwartungen ein hohes Maß an Trägheit auf, so dass die Geldpolitik im Ergebnis
über die Nachfragesteuerung in erster Linie die Beschäftigung stabilisieren kann. Zu betonen ist, dass meine
Hypothesen zur Steuerbarkeit des nominalen BIP mittels der Makropolitik und zum gezielten Ausgleich im Policy
Mix samt stabilisierungspolitischer Verantwortung der Geldpolitik mit dem herrschenden Mainstream im völli-
gen Einklang stehen, während das Maastricht-Regime wirtschaftstheoretisch eine klare Abseitsposition ein-
nimmt. Zu den Tücken der Anwendung von Taylor-Regeln, speziell auf die EZB, vgl. Bibow (2004b).
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sehen. Eine Regel zur Bindung der nationalen Fiskalpolitik an etwaige Abweichungen der
nationalen Inflationsraten vom Eurozonendurchschnitt ist darin vorgesehen. Während die
Strategie des nominalen BIP-Ziels zunächst nur auf das freie Wirken der automatischen
Stabilisatoren aufbaut, würden sich laut Bofingers Vorschlag länderspezifisch darüber hin-
ausgehend dem Wesen nach diskretionäre fiskalische Anpassungen zur Stabilisierung der
nationalen Konjunkturen ergeben. In der Tat halte auch ich bei weiterhin fehlendem Zen-
tralbudget eine solche Flexibilität der Mitgliedsländer der WWU zur Bekämpfung asym-
metrischer Schocks für wohl hilfreich.5

Meines Erachtens gingen in den vergangenen Jahren die Probleme allerdings weniger auf
wahre asymmetrische Schocks zurück, sondern waren Folge einer verfehlten Reaktion auf
einen an sich symmetrischen Schock: der globale Abschwung 2001, der in der Eurozone in
Form eines Mitte 2000 beginnenden Einbruchs der Binnennachfrage eintrat. Etwaige Di-
vergenzen innerhalb der Eurozone, die seitdem eingetreten sind, waren zwar teilweise fis-
kalpolitisch bedingt, quasi als asymmetrische Destabilisatoren. Doch das Kernproblem war
ein für die Eurozone insgesamt unangemessener Policy Mix, wonach sich, wie eingangs
erwähnt, die zu restriktive Geldpolitik und zu restriktive Fiskalpolitik nach deutschem Vor-
bild gegenseitig ein Bein gestellt haben.

Die Strategie des nominalen BIP-Ziels soll vor allem als Basis zur Erreichung eines an-
gemessenen Fiscal Stance für die Eurozone dienen. Doch nicht minder bedeutsam ist die
explizite Verpflichtung auch der Geldpolitik auf dieses Ziel, um einen angemessenen Policy
Mix sicherzustellen. Denn hier liegt das eigentliche Kernproblem Europas: Die EZB ver-
weigert jegliche stabilisierungspolitische Verantwortung. Da auch die EZB Zinspolitik und
somit unweigerlich Nachfragepolitik betreibt, steht diese Position nicht nur im wirtschafts-
theoretischen Niemandsland. Die praktischen Folgen ihrer bisherigen Politik erweisen sich
als wahrhaft verheerend: Unnötig aggressive Zinserhöhungen im Jahre 2000 provozierten
zunächst fahrlässig den Abschwung, woraufhin unnötige Verzögerungen dringend gebote-
ner Zinssenkungen in anhaltender Binnennachfragestagnation mündeten (Bibow 2002a,
2002b, 2003a, 2004b).

Somit trägt die EZB auch die Hauptverantwortung für die budgetären Folgen anhaltender
Stagnation.6 Und hier offenbart sich ein weiterer deutscher Kernirrtum, den bereits Wilhelm
Vocke, der erste Präsident der Bank Deutscher Länder, in der Behauptung ausdrückte, dass

„jede Inflation […] bei den Staatsfinanzen in einer Aufblähung der öffentlichen Ausga-
ben” (Vocke 1973: 207)

beginne. In aktueller Form lautet dieses Dogma:

„Finanzpolitik [ist und bleibt] eine stete Bedrohung stabilen Geldes” (Issing 2000).

5 Dabei geht es Bofinger (2003) im Kern darum, die in der WWU beobachtbaren destabilisierenden Tendenzen
zu verhindern, die dadurch entstehen, dass Länder mit schwacher (starker) Konjunktur neben SWP-bedingter re-
striktiver (möglicherweise expansiver) Fiskalpolitik über relativ niedrige (hohe) Lohninflationsraten bei einheit-
lichem Nominalzins noch zusätzlich durch divergierende Realzinsniveaus destabilisiert werden. In der Tat hat
die Politik des Lohndumping Deutschland die höchsten Realzinsen in der WWU beschert. Doch das Verhalten
der größten Volkswirtschaft Europas ist nicht nur im Hinblick auf seine rein nationalen Interessen kontrapro-
duktiv, sondern bedingt auch WWU-interne Handelsungleichgewichte verbunden mit dem Risiko, ein weiteres
Sinken der Lohninflation in der WWU zu provozieren. Vgl. Bibow (2003), Kromphardt (2003) und Spahn (2003).
6 Der Chef-Volkswirt der EZB bemerkte hierzu im Juni 2003 selbst, dass „die jetzigen Überschreitungen der
Haushaltspläne […] vor allem mit der schwachen Wirtschaftslage zu tun [hätten]” (Der Spiegel, 2003).
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Von den Interdependenzen zwischen Geld- und Fiskalpolitik weiß wohl jeder Makroökonom
– nur gelten diese eben in beide Richtungen. So übersieht das einseitige Bundesbank-/EZB-
Dogma ständig, dass wachstumsunverträgliche Geldpolitik über ihre Beschäftigungs- und
Zinslasteffekte gravierende Budgetschäden anrichten kann. Entsprechend schließt die Stra-
tegie des nominalen BIP-Ziels die Geldpolitik zwingend mit ein, was – dem Vorbild der
U.S. Federal Reserve folgend – über ein duales Mandat erreichbar wäre. In der Tat greift
heute jede allein auf das Fiskalregime der Eurozone gerichtete Debatte zu kurz. Denn ohne
wachstumsorientierte Geldpolitik und entsprechende Reformen der EZB wird sich der de-
flationäre Bias im Maastrichter Regime nicht beheben lassen (Bibow 2001a).

Man bemerke also: Für Geld- und Lohnpolitik enthält der hier vorgeschlagene Plan eine
symmetrische Disziplinierung. Denn bei gegebenem nominalen BIP-Ziel bedingt eine in-
flationstreibende Lohnpolitik entsprechend weniger reales BIP-Wachstum. Anders herum
erzwingt eine Politik der Lohnzurückhaltung aber auch eine expansivere Geldpolitik – je-
ner entscheidende Mechanismus, der im Maastricht-Regime fehlt. So beobachteten wir in
Deutschland in den 90er Jahren und nunmehr in der Eurozone stattdessen ein nachhaltiges
Absinken des nominalen BIP-Wachstums, verbunden mit entsprechenden Neuschätzun-
gen für den Trend des realen BIP-Wachstums und struktureller Haushaltspositionen (dank
bequemer statistischer Methodik) – wogegen sich vermeintlich stabilitätsorientierte unab-
hängige Zentralbankpolitiker ungeniert ihres „Erfolgs” loben.

6 Zusammenfassung

Viele gängige Reformvorschläge zur Erhöhung der Flexibilität des SWP und Vermeidung
seiner destabilisierenden Wirkungen weisen in die richtige Richtung: etwa die Betonung
struktureller Haushaltspositionen und der Schuldenstandsquote, Sonderbehandlung öffent-
licher Investitionen, das Festlegen expliziter Ausgabenpfade. Insgesamt gehen sie aber
nicht weit genug, um eine Fortsetzung der bislang durch Spardogma und SWP sowie durch
verfehlte Geldpolitik erzeugten Schäden zu verhindern. Hier wird dazu eine vollständige
Kehrtwendung in der Makrowirtschaftspolitik empfohlen: weg von der Defizitorientie-
rung, hin zur Wachstumsorientierung. Anstelle blinder Sparpolitik, verbunden mit einseitig
auf Preisstabilität fokussierter Geldpolitik, sollte zur Sicherstellung eines angemessenen
Policy Mix für die WWU die Strategie des nominalen BIP-Ziels als zentraler Koordinie-
rungsmechanismus treten. Nachhaltige Staatsfinanzen lassen sich nur mittelbar und als
Folge angemessenen Wachstums gewährleisten, das durch gezielte Stabilisierungspolitik
sicherzustellen ist.
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