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Eine iiberhohte Verschuldung, insbe-
sondere in den USA, war die Haupt-
ursache des grossten Wirtschaftsein-
bruchs der Nachkriegszeit. Die Gesun-
dung der Bankbilanzen und der Bud-
gets der privaten Haushalte driickt seit-
her massiv auf das Wachstum. Seitens
der Aufsichtsbehorden sind mittler-
weile Schritte eingeleitet worden, um
zukiinftig solche Exzesse zu vermei-
den. Den schwerwiegenden Folgen ei-
nes iiberhohten Leveraging zum Trotz
haben sich im Zusammenhang mit
Konjunktur- und Rettungsprogrammen
zahlreiche Staaten in eine in Friedens-
zeiten nie dagewesene Verschuldung
gestiirzt. Die Frage nach dem Wieviel
und den Konsequenzen einer massiven
Verschuldung fiir die langfristige Wirt-
schaftsentwicklung wird leider erst all-
méhlich ernsthaft diskutiert.

Kurzfristigkeit des Handelns und
staatliche Interventionsspirale

Die Ursache der jiingsten Krise liegt
in der Kurzfristigkeit des Handelns.
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Kurzfristigkeit, zusammen mit
einer gefahrlichen staatlichen
Interventionsspirale, hat leider
auch in der Finanzpolitik Einzug
gehalten. Es scheint, dass, im
Gegensatz zu den grossen Be-
teuerungen, die Lehren aus der
Vergangenheit nicht gezogen
werden wollen. Der wieder er-
wachte Glaube an die Allmacht
des Staates blendet 6konomi-
sche Zusammenhénge schlicht-
weg aus. Das Image der rasch-
moglichen Krisenbewiltigung
ist mit Blick auf die nichsten
Wabhltermine im Zentrum des
Agierens. Dazu kommt, dass
man nur allzugerne durch frag-
wiirdige Angriffe auf Dritte von
hausgemachten Fehlern ablen-
ken will. Den Fragen nach dem
Ubermorgen weicht man vor-
zugsweise aus.

Auch wenn es unbestritten ist,
dass dem Staat, insbesondere in schwe-
ren Rezessionen, eine Aufgabe zufillt,
so darf deswegen nicht linger eine
uferlose Schuldenwirtschaft akzeptiert
werden. Zu Recht wird auch in der
Wirtschaftspolitik der Aspekt der Nach-
haltigkeit hoch gewichtet. Die langer-
fristige Optik zeigt deutlich auf, dass
das Gewiahrenlassen der Verschuldungs-
spirale zum Bumerang wird. Da mogen
die konjunkturellen Absichten noch so
gut sein.

Gravierende Konsequenzen

hoher Staatsverschuldung

Der Umstand, dass zahlreiche Lander
in den kommenden Jahren eine Ver-
schuldung um oder iiber 100% ihres
Bruttoinlandprodukts aufweisen wer-
den, wird gravierende Konsequenzen
haben. Auch ohne einen starken Zins-
anstieg wird der Zinsendienst verschie-
denenorts bis gegen 20% der Staatsein-
nahmen verschlingen. Das heisst, dass
im Staatshaushalt immer weniger Platz
fiir die Finanzierung zukunftsorientier-
ter Aufgaben besteht. Dies wiederum
wird die Wettbewerbsfahigkeit und so-
mit auch das Wachstum einiger Volks-
wirtschaften erheblich beschneiden.

Der iiberraschend deutliche Rendite-
anstieg fiir Staatsobligationen hat be-
reits die Grenzen der 6ffentlichen Ver-
schuldung aufgezeigt. Es kann kein
Zweifel bestehen, dass die Schulden-
lawine von heute libermorgen in ho-
here Zinsen und Steuern miinden wird.
Dariiber hinaus werden auch Angste
vor einer «Weginflationierung» der
Schulden geschiirt. Gerade eine offene
Volkswirtschaft wie die Schweiz tut
daher gut daran, der finanzpolitischen
Soliditét und der steuerlichen Attrak-
tivitdt Sorge zu tragen. Eine Erosion
dieser Standortvorteile hétte lédnger-
fristig erhebliche negative Effekte zur
Folge.

Problematische Stiitzung privater
Unternehmen durch den Staat
Problematisch ist nebst den traditio-
nellen milliardenschweren Konjunk-
turprogrammen aber auch die unter
dem rechtfertigenden Titel der volks-
wirtschaftlichen Bedeutung anbe-
gehrte Stiitzung privater Unternehmen
durch den Staat. Der massive Einsatz
von Steuergeldern wird ndmlich den
innenpolitischen Druck, Mirkte ab-
zuschotten, verstirken. Die fiir das
Wachstum bedeutende internationale
Handelsliberalisierung  wird somit
iiber die finanzpolitische Problematik
hinaus ebenfalls frither oder spiter
unter den rekordhohen Staatsengage-
ments leiden.

Langfristige Folgen
expansiver Fiskalpolitik
Beziiglich Konjunkturprogrammen und
der Stiitzung von Unternehmen ist die
Biichse der Pandora bereits weit ge-
offnet worden. Gefahrliche Illusionen
sind geweckt worden. Nachdem iiber-
hohtes Leveraging, vorab im Immo-
biliensektor, iiber die dadurch ausge-
16sten Turbulenzen im Finanzsystem
zu einer massiven wirtschaftlichen
Schrumpfung gefiihrt hat, miissen in
der Finanzpolitik die langfristigen
Folgen der massiv expansiven Fiskal-
politik endlich ebenfalls ernsthaft
bedacht und beriicksichtigt werden.
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