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AM AKTUELLEN RAND von Ferdinand Fichtner

Keine Panik!

Dr. Ferdinand Fichtner ist kommissarischer I/
Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors

wieder.

Die gute Nachricht zuerst: Ein Kollaps der Finanzmarkte
wurde durch die politische Einigung im amerikanischen
Schuldenstreit Anfang der vergangenen Woche in letzter
Minute verhindert. Durch die Anhebung der gesetzlichen
Schuldengrenze um insgesamt 2,4 Billionen US-Dollar
kann die US-Regierung ihre Rechnungen weiter bezahlen.
Die enormen Finanzmarktrisiken, die mit einem Zahlungs-
ausfall des groBten staatlichen Schuldners einhergegan-
gen waren, wurden nicht realisiert.

Grundsatzlich ist zu begriiBen, dass man sich auf eine kraf-
tige Anhebung der Schuldengrenze geeinigt hat und gleich-
artige politische Scharmitzel auf diese Weise bis auf die
Zeit nach der Prasidentenwahl vertagt wurden. Ein groBer
Teil der Erhohung ist aber erst fiir Februar nachsten Jahres
vorgesehen und an die Bedingung gekniipft, dass eine
Schuldenbremse in die Verfassung aufgenommen wird oder
eine iiberparteiliche Kommission kraftiges Einsparpotential
im Haushalt findet. Damit diirfte sich die Diskussion der
vergangenen Wochen fortsetzen, die Spielraume fiir eine
Haushaltskonsolidierung im Wesentlichen auf der Ausga-
benseite sieht. Insbesondere von Seiten der Republikaner
wird gerne ignoriert, dass der US-Haushalt weniger durch
hohe Ausgaben als vielmehr durch ein hausgemachtes
Einnahmenproblem ins Defizit gedriickt wird. So haben

die USA die niedrigste Steuerquote aller Industrielander,
zusammen mit den Sozialabgaben liegen die gesamtstaat-
lichen Einnahmen bei etwas mehr als dreifig Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. In Deutschland liegt die Quote bei
knapp 45 Prozent und damit etwa so hoch wie im Durch-
schnitt der Euro-Lander. In den USA diirften Einnahmeerho-
hungen - etwa durch die Einfithrung einer Umsatzsteuer
auf Bundesebene - daher erfolgversprechender sein als
Ausgabenkiirzungen. Allerdings sollten zuséatzlich effizienz-
verbessernde MaBnahmen im Gesundheitssystem und
Einsparungen im Verteidigungsbudget erwogen werden.

Die schwachelnde US-Konjunktur erschwert es zusatzlich,
die Staatsfinanzen zu konsolidieren: Das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum ist fast zum Erliegen gekommen, die
Arbeitslosigkeit verharrt auf anhaltend hohem Niveau. Vor
diesem Hintergrund ist es fast als positiv zu verbuchen,
dass ein GroB3teil der im Rahmen der Verhandlungen ver-
einbarten Einsparmalnahmen erst ab 2013 greifen sollen:
Massive Einsparungen in den kommenden Monaten hatten
die Wirtschaft stolpern lassen. Zur Glaubwiirdigkeit des
Konsolidierungswillens tragt dieses ,back loading” aber
ebensowenig bei wie die Einsparplédne selbst, die sehr un-
konkret bleiben.

So ist die Skepsis der Rating-Agenturen und Kapitalmarkte
durchaus berechtigt, die sich in der vergangenen Woche in
anhaltenden Kursverlusten an den Weltmarkten niederge-
schlagen und mit der Herabstufung der Kreditwiirdigkeit der
USA durch Standard & Poor's einen vorlaufigen Hohepunkt
erreicht hat. Eine historische - und fiir die Streithdhne in
Washington héchst peinliche - Entscheidung, die aller-
dings nicht Giberbewertet werden sollte. Fiir Panik an den
Finanzmarkten besteht jedenfalls kein Anlass, die Riickgén-
ge im Verlauf der letzten Tage waren im Vergleich zu den
Zuwéchsen seit Mitte 2009 recht moderat. Fir die deutsche
Wirtschaft bietet die verdnderte Situation sogar Chancen:
Mit der sinkenden Bonitét von staatlichen Schuldnern ver-
bessern sich die Kreditkonditionen fiir solide wirtschaftende
Unternehmen. Dass deutsche Staatsanleihen weiterhin als
sichere Anlage gelten, erleichtert auch die Refinanzierung
fir den deutschen Staat. Fiir die deutsche Regierung muss
die Entwicklung der letzten Wochen allerdings in erster Linie
ein Weckruf sein: Die finanziellen Spielrdume, die sich aus
der guten Konjunktur ergeben, sollten zur Konsolidierung
genutzt werden. Steuersenkungen jedenfalls sind angesichts
einer Schuldenquote von tiber achtzig Prozent des Bruttoin-
landsprodukts nicht angebracht.
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