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STEHEN WIR VOR
EINER WENDE IN DER
HAUSHALTSPOLITIK?

Drastisch zunehmende Staatsdefizite und -schulden zwangen die
Industrielander seit 2011 zu einer orthodoxen Haushaltspolitik. Doch
gleichzeitig gaben schwaches Wachstum und niedrige Inflationsraten
den Regierungen Anlass, eine aktivere Geldpolitik zu betreiben und
dabei auch unkonventionelle Mittel wie den Ankauf von Staatsanleihen
einzusetzen.

Inzwischen hat sich die Situation verdandert. Die Anleihekdufe von
Notenbanken werden sich im vierten Quartal auf iiber 500 Milliarden
US-Dollar belaufen. Doch welche Auswirkungen diese MaBnahmen auf
die Wirtschaft und - mehr noch - die Finanzwelt haben, wird heftig

diskutiert. Die Folgen werden zunehmend in Form von Verzerrungen an
den Finanzmadrkten sichtbar.

DIE GRUNDE WELCHES IST WELCHE ERGEBNISSE KONNTE
FUR DEN DAS BESTE EINE NEUAUSRICHTUNG DER
KURSWECHSEL GLEICHGEWICHT? WIRTSCHAFTSPOLITIK BRINGEN?




Waéhrend es nur wenige Industrieldnder schafften,
einen ausgeglichenen Haushalt aufzustellen, konnten
die meisten zumindest ihre Primardefizite deutlich
reduzieren. Natiirlich gibt es immer noch ein paar
Ausnahmen, und die Staatsverschuldung vieler
Lander ist nach wie vor hoch. Sollten Regierungen zu
MaBnahmen greifen, deren wirtschaftliche Kosten
klar absehbar sind, wenn die Zinssatze historisch
niedrig sind?

Bei groBen Institutionen und Organisationen wie dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD), den Zentralbanken und der
Europaischen Kommission ist ein bemerkenswerter
Stimmungswandel zu beobachten. Unabhdngig von
ihrer Wortwahl befiirworten sie inzwischen einhellig
Strukturreformen und eine proaktivere Fiskalpolitik,
zur Anregung des Wachstums.

NORMALISIERUNG ODER «NEUER
NORMALZUSTAND»?

Seit der Finanzkrise von 2007/2008 in den USA und

der anschlieffenden Staatsschuldenkrise in Europa in
den Jahren 2010-2012 ist das
Wirtschaftswachstum bescheiden
und unregelméiflig. In den
Schwellenldndern ist die Situation
sehr unterschiedlich. Wihrend
Linder wie Indien und Vietnam
kriftiges Wachstum verzeichnen,
haben viele andere Staaten, die
von der Entwicklung in China
abhingig sind, unter dem niedrigen
Wachstum in der zweitgrofiten
Volkswirtschaft der Welt zu leiden.
Dies bremst wiederum die Exporte

der Industrienationen in die Schwellenldnder. Der Riickgang

der Rohstoffpreise in den Jahren 2014 und 2015 hat in der

gesamten Weltwirtschaft den Druck in Richtung Deflation

verstérkt.

Ist der derzeitige Konjunkturzyklus Teil des ,,neuen
Normalzustands” oder nur eine (ziemlich merkwiirdige) Phase
im Zuge einer klassischen Konjunkturerholung? Das Thema
,heuer Normalzustand” ist seit der Finanzkrise in aller Munde
und spielt in der Diskussion tiber ,strukturelle Stagnation” und
schwache Produktivititsfortschritte eine grofie Rolle.

Auch wenn das Thema Deflation
mittlerweile weniger akut ist, ist der
Preisauftrieb immer noch das Ziel der
Zentralbanken. Neben der Zufuhr von
Liquiditit gehoren Zinssenkungen

zu den von Notenbanken bevorzugt
eingesetzten Mitteln. Die jetzige
Situation ist in der Tat Teil eines
Abwirtstrends bei den nominalen
Anleiherenditen, der schon seit {iber
30 Jahren anhélt. Negative nominale
Renditen hat es in der Vergangenheit
allerdings so nie gegeben. Die
Realzinssitze sind langfristig betrachtet
ebenfalls zuriickgegangen und
gelegentlich in den negativen Bereich
gerutscht.

Nach den Anstrengungen der
Zentralbanken, das Geldmengen- und
Wirtschaftswachstum anzukurbeln,
stellt sich nun die Frage, ob man andere
oder aber ergiinzende Maf3nahmen
ergreifen sollte. Die US-Notenbank Fed
wiirde sich gerne wieder einen gewissen
Handlungsspielraum verschaffen. Thre
seit Jahren erste Zinserh6hung im
Dezember 2015 sollte zum Teil auch der
Auftakt fiir eine Riickkehr zu normalen
Zinssétzen sein.

Das ist fiir die Europiische Zentralbank
(EZB) derzeit kein Thema. Sie ist sich
aber anderer, ebenso grundlegender
Probleme, vollig bewusst. Die
derzeitigen Nominalzinsen stellen

eine Gefahr fiir die Ertragskraft der
Banken dar. Und vor allem bergen

sie das Risiko einer Destabilisierung
von Altersvorsorgesystemen und
Versicherungsgesellschaften.

DIE GRENZEN EINES
NIEDRIGZINSUMFELDS

Dauerhaft niedrige oder gar

negative Zinssitze sind nicht nur fir
Kapitalanlageplidne schlecht. Niedrigere
Renditen auf Ersparnisse verringern
auch die Haushaltseinkommen. Und
paradoxerweise kénnen sie manche
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Haushalte dazu bringen, mehr zu
sparen, um so die riickldufigen Ertrige
aus Quellen wie Bankkonten und
Rentenmarktanlagen auszugleichen.

NACHFRAGEORIENTIERTE
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
MASSNAHMEN SIND NICHT
MEHR TABU

Einige Linder, die im Alleingang oder
in Abstimmung mit anderen handeln,
haben fiir das Jahr 2017 bereits

einen Kurswechsel beschlossen. Die
US-Haushaltspolitik wird unter dem
neuen Prisidenten Donald Trump
sicherlich expansiver werden. Und in
Japan scheint die Regierung von Shinzo
Abe entschlossen zu sein, ein neues

Konjunkturprogramm aufzulegen. Selbst

in Deutschland steigen inzwischen die
Staatsausgaben, wenn auch im Rahmen
eines ausgeglichenen Haushalts.
Steuersenkungen werden ebenfalls in
Betracht gezogen. In anderen Lindern
hat der Defizitabbau nicht linger
Prioritit, und die Regierungen wissen
inzwischen durchaus, welchen Preis sie
fiir Haushaltsdisziplin an der Wahlurne
zahlen.

Generell sind die Positionen wegen

des Drucks, der vom populistischen Lager ausgeht, und
wegen der politischen Nachbeben nach dem Brexit-Votum in
Grofbritannien in Bewegung geraten. Die nichsten Monate
werden fiir die Finanzmirkte riskant werden, da mehrere
bedeutende Wahlen anstehen. Bemerkenswert ist allerdings,
dass iiber das gesamte politische Spektrum hinweg fast alle -
ob Liberale, Sozialdemokraten oder Populisten - eine weniger
strenge Sparpolitik wollen, auch wenn sich die von ihnen
vorgeschlagenen Losungen radikal unterscheiden mégen und
von einer Senkung der Einkommen- und Korperschaftsteuer
bis zu mehr staatlichen Investitionen reichen.

GUNSTIGE FINANZIERUNGSKOSTEN

Eine der spektakulirsten Folgen der unkonventionellen
Geldpolitik ist der Riickgang der Nominalzinssiétze auf sehr
niedrige, teils sogar negative Werte. Europa ist dafiir ein gutes
Beispiel. Bereits im Juni 2014 senkte die EZB ihren Zinssatz fiir
Einlagen von Banken in den negativen Bereich. Aktuell liegt er
bei -0,4 Prozent. Und im Verlauf von 18 Monaten hat die EZB
Anleihen im Gesamtbetrag von iiber einer Billion Euro gekauft.

Die Renditen auf Staatsanleihen befinden sich iiberall auf
historischen Tiefstinden. Auflergew6hnlich ist die Situation
aber in der Eurozone und in Japan. Die Renditen auf
Bundesanleihen sind in den meisten Laufzeitensegmenten
negativ. Und noch bemerkenswerter ist das Bild bei den realen
Anleiherenditen: Selbst in den USA und in Italien sind sie bei
Laufzeiten von unter zehn Jahren negativ oder nahe null, und
neben Deutschland und Japan sind sie auch in Frankreich und
Grofbritannien iiber die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg
negativ!

KOSTEN DES STAATLICHEN SCHULDENDIENSTES (IN % DES BIP)
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Ein neues Gleichgewicht zwischen
geld- und finanzpolitischer
Stimulierung sollte positiv

aufgenommen werden

In Frankreich, wo in den ersten neun Monaten dieses Jahres
Staatsanleihen mit einer Durchschnittsrendite von 0,37
Prozent (2015: 0,63 Prozent) an den Markt gebracht wurden,
summierten sich die Zinszahlungen auf die Staatsschulden in
Hohe von 2,170 Billionen Euro bis Ende September auf 44,4
Milliarden Euro und waren damit der viergrofite Posten im
Staatshaushalt. Es geht hier also nicht nur um buchhalterische
Qualititen, sondern um staatlichen Handlungsspielraum. In
diesem Jahr hat Frankreich erfolgreich
50-jidhrige Staatsanleihen begeben.

Die durchschnittliche Laufzeit ihrer
langfristigen Anleihen liegt aber bei
iiber sieben Jahren.

» WELCHES IST DAS BESTE
GLEICHGEWICHT?

Anders als die Geldpolitik wirkt die

Finanzpolitik unmittelbar auf die Realwirtschaft, indem

sie die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen anregt.
Wie schnell die Wirtschaft darauf reagiert, hingt von den
verwendeten Instrumenten ab. Das groe Problem bei
staatlichen Investitionen ist die Zeit, die benétigt wird, um
sie auf den Weg zu bringen. Gleichzeitig werden die laufenden
Staatsausgaben immer noch {iberpriift, da die Alterung der
Bevolkerung steigende Ausgaben im Gesundheitswesen und
grofleren Altersvorsorgebedarf bedeutet. Dadurch werden
Staatsausgaben eingeschrinkt. Doch das Instrument der
Steuerpolitik steht immer zur Verfiigung, und diese kénnte
Flexibilitit ins Spiel bringen. Eine stirker akkommodierende
Haushaltspolitik ist aber nicht unbedingt mit hheren
staatlichen Investitionen gleichzusetzen. Eine Senkung der
personlichen Einkommensteuer und der Unternehmenssteuern
kommt ebenfalls in Frage, solange die Haushaltspolitik einer
Regierung glaubwiirdig erscheint. Andernfalls werden die
Wirtschaftsakteure wahrscheinlich mit einer Erh6hung ihrer
Sparquoten reagieren.

Durch Verdnderung des Umfangs der Sozialabgaben und

der Art und Weise, wie sie angehoben werden, kénnen
Regierungen theoretisch Defizitprobleme antizyklisch 16sen.
Arbeitslosenquoten konnen als Orientierung fiir eine Erh6hung

Anpassungen
der Geldpolitik
kdnnen nie
drastisch sein

oder Senkung der Sozialabgaben dienen.
Auch wenn Prognosen schwierig sind
und Vorsicht das Gebot der Stunde ist,
bietet die Steuerpolitik Regierungen,
die Einfluss auf den Konjunkturzyklus
nehmen wollen, in der Praxis am
meisten Flexibilitét.

Das Beispiel der USA ist besonders
interessant, auch wenn das Ergebnis der Prisidentschaftswahl
in diesem Jahr zu Unsicherheit gefiihrt hat, wie der
US-Haushalt fiir 2017 aussehen wird. Das Staatsdefizit der
USA ist von 10 Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP) in 2008
auf circa 2,6 Prozent in 2016 zuriickgegangen. Und das reale
Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben auf US-Bundes- und
Kommunalebene ist von negativen auf moderat positive Werte
gestiegen. Die Bediirfnisse nach staatlichen Investitionen
sind enorm, und sie zu erfiillen, kann nicht
unendlich lang aufgeschoben werden.

Generell sollte der Schwerpunkt

auf Entscheidungen liegen, die das
Wachstumspotenzial eines Landes erh6hen
diirften, auch wenn sich Regierungen in der
Vergangenheit selten als Experten in puncto
vorausschauendes Denken erwiesen haben.

» WELCHE ERGEBNISSE KONNTE
EINE NEUAUSRICHTUNG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK BRINGEN?

Angesichts der Unzulénglichkeiten der bisherigen
Wirtschaftspolitik sollte ein neues Gleichgewicht zwischen
geld- und haushaltspolitischer Anreiz der Wirtschaft

positiv aufgenommen werden. Allerdings gibt es ein paar
Unsicherheiten, und alles muss neu definiert werden.
Notenbanken und Regierungen mussten sich selten mit

einer so umfassenden Uberholung ihrer Messinstrumente
auseinandersetzen. Und Linder sind mit unterschiedlichen und
mitunter sogar divergierenden Situationen konfrontiert.

DIE RISIKEN LASSEN SICH SCHWER
BEURTEILEN

Stehen wir vor einem Wechsel von iibertriebener
Haushaltsdisziplin zu tiberméfiger Konjunkturstimulierung?
Das hingt davon ab, wie rasch sich der Haushaltsansatz
verbreitet und wie stark die Geldpolitik auf die Bremse tritt —
eine schwer zu definierende Kombination. Die Auswirkungen
der Stimulierung durch die Geldpolitik werden sich nicht
verfliichtigen, weil sie per se zeitlich gestaffelt sind.
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Eine Veréinderung der Ausrichtung der Haushaltspolitik wird
die Nachfrage dagegen unmittelbar anregen und hat obendrein
einen Multiplikatoreffekt. Beide Entwicklungen werden deshalb
in unterschiedlichem Tempo ablaufen, wobei eine Anpassung
der Geldpolitik nie drastisch erfolgen kann.

In jedem Land ist die Situation anders. Die Fed hat ihr
Anleihekaufprogramm vor zwei Jahren auslaufen lassen

und ihre Leitzinsen bereits einmal erh6ht. Dennoch hat ihre
Chefin, Janet Yellen, mehrfach gesagt, das zukiinftige Tempo
bei Zinserh6hungen werde moderater
ausfallen als zu irgendeinem Zeitpunkt in
den letzten 30 Jahren. Fiir die EZB wird
es dagegen schwieriger, ihre Geldpolitik

Deutschland, Indien und Japan) im Lauf der Zeit ein neues
Risiko fiir die Notenbanken mit sich bringen wird. Quantitative
Lockerung kann man im Grunde genommen als eine
gigantische Ubung im Wandel ansehen, die sehr kurzfristig
zum Referenzzinssatz der betreffenden Notenbank finanziert
wird, im Gegenzug aber die durchschnittliche Rendite auf die
von der Zentralbank gekauften Anleihen einbringt. Sollte sich
die Notenbank dann in der Zukunft gezwungen sehen, ihren
Referenzzinssatz iiber die Rendite ihres Anleiheportfolios
hinaus zu erhohen, entstiinde ihr ein buchméfiger Verlust, der
ihrer Unabhingigkeit schaden konnte.

PRIMARE HAUSHALTSSALDEN (IN % DES BIP)

neu auszurichten, selbst wenn die
Regierungen in Europa zu einer anderen

Haushaltspolitik ibergehen sollten.

Das grofdte Risiko, auf das der IWF
und die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) regelmifdig
hinweisen, ist finanzielle Instabilitiit.
Dafiir gibt es mehrere Beispiele,

vor allem aus dem Jahr 2013, als

. . . . mm Frankreich
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ihr Verhalten an, lange bevor sich erste
konkrete wirtschaftliche Ergebnisse

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds
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Zudem besteht das Risiko, dass die ohnehin schon hohe
Staatsverschuldung weiter steigt. Der Schuldenstand
vieler Linder ist nicht weit von 100 Prozent des BIP entfernt
oder liegt sogar dariiber (in Frankreich sind es 98,43
Prozent, in Deutschland circa 80 Prozent). Allerdings ist
der Schuldenstand weniger relevant als das Verhéltnis von
Schuldendienstzahlungen zum BIP, und diese Kennzahl ist

in allen Industrielindern deutlich zuriickgegangen. In den

USA liegt sie bei unter 3 Prozent vom BIP, in der Eurozone

bei weniger als 2 Prozent. Aufgrund der Schuldenstruktur

entwickeln sich diese Kosten aulerdem entsprechend

dem gleitenden Durchschnitt des Marktzinssatzes fiir die

durchschnittliche Laufzeit der Schulden. In Frankreich

sollten wir zum Beispiel die Zinssitze fir sieben Jahre,

die gegenwiirtig nahe null liegen, dem gleitenden
Siebenjahresdurchschnitt von circa
1,5 Prozent gegeniiberstellen. Erstere
miissten also um tiber 1,50 Basispunkte
steigen, damit die durchschnittlichen
Kosten der Schulden 2017 anfangen zu

6 steigen!
Nominales BIP (im Vorjahresvergleich)
Siebenjdhrige Anleihe
: | Durchsjchnitgiliche siebenjahrige Anleihe Schliefilich lisst sich schwer
4 -N vorhersagen, wie sich die Preise
\,\ entwickeln werden, wenn das Wachstum
3 W anzieht. Trotz der langen Phase mit
2 riickldufiger Inflation ist dieser Trend
\\/\ gelegentlich durch Preiserh6hungen
1 \/\ unterbrochen worden. In den USA sind
0 die Lohne und Gehilter in letzter Zeit
moderat gestiegen - ohne Spannungen
i bei den Kosten - und der Preisauftrieb
2 ist gar nicht so weit vom Inflationsziel
der Fed entfernt. Wenn die Inflation
3 die Zinssitze in die Hohe treibt, ohne
-4 : : : : : : : : : : : : dass Druck auf die realen Zinssétze
Dez.  Sept.  Juni  Mérz  Dez. Sept. Juni  Mérz Dez.  Sept. Juni  Mérz  Dez entsteht, wird der Schuldenstand, der
2006 2007 2008 2009 2009 2010 201 2012 2012 2013 2014 2015 2015 auf Verinderungen der nominalen

Quelle: Bloomberg

Wachstumsraten reagiert, zuriickgehen.

FAZIT

Die Instrumente der Geldpolitik, also MaBnahmen wie Liquiditatszufuhr,
Zinsanderungen und Anleihekaufe, sind seit langem entscheidend, wenn es darum
geht, das Wirtschaftswachstum zu starken. Diese Phase kdnnte jetzt allmahlich zu
Ende gehen. Auch wenn die Glaubwilrdigkeit der Notenbanken zeitweise bedroht
war, haben sich die von ihnen ergriffenen MaBnahmen positiv ausgewirkt, wenngleich

sie allmahlich an Effektivitat verlieren.

Aus diesem Grund kénnten durch Anleiheemissionen finanzierte Staatsausgaben in
den nachsten Jahren an die Stelle der Geldpolitik treten. Gegenwartig gibt es ein paar
Grinde, skeptisch zu sein, was den Umfang méglicher MaBnahmen und die Art und
Weise betrifft, wie sie auf den Weg gebracht werden. Es gibt aber so viele Anzeichen
fUr eine Veranderung, dass wir die Entwicklung nicht langer GUbersehen kénnen. Die
Veranderung, die sich vollzieht, ist nicht nur rhetorischer Natur.
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