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KURZ KOMMENTIERT

Schuldenbremse

Untaugliches Instrument

Die Alarmglocken schrillen: Der Staat ist tiberschuldet.
Die Wirtschaftskrise treibt ihn an den Rand des Bank-
rotts und vielleicht sogar dariiber hinaus. Glaubt man
der Regierung, kann nur noch eine Schuldenbremse
den finanzpolitischen Kollaps verhindern.

Welch ein Irrtum! Die Schuldenbremse, der vom Bun-
destag mittlerweile Verfassungsrang zuerkannt wurde,
wird nichts von dem Gewiinschten leisten. Stattdessen
wird sie sich als eine Wachstums- und Stabilitatsbrem-
se von hochster Qualitdt erweisen. Ein wesentlicher
Grund liegt in ihrer Inflexibilitdt gegentiber konjunktu-
rellen Schwankungen. Zwar bestehen Ausnahmeklau-
seln fir Notlagen, wie wir sie derzeit erleben. Mit an-
deren Worten: Gerade die aktuellen Beflirchtungen vor
einem Staatsbankrott wéren auch bei Gultigkeit der
beschlossenen Regelungen Uber die Schuldenbrem-
se nicht gegenstandslos. Aber im Fall einer normalen
Konjunkturkrise wirden in Zukunft die Mechanismen
der Schuldenbremse greifen. Dies bedeutet, dass nach
anfanglicher Flexibilitdt durch das erlaubte Wirken der
automatischen Stabilisatoren im Verlauf einer Konjunk-
turschwache sich der stabilitdtspolitische Spielraum
des Staates zunehmend verengt. Das liegt erstens an
den verbindlichen Konsolidierungsplanen, die fur die
im Verlauf der Krise angehduften Schulden erforderlich
sind. Zum zweiten fUhrt das verwendete Verfahren da-
zu, dass mit der Dauer der Krise deren konjunkturelle
Natur verblasst. Sie wird vielmehr als strukturell identi-
fiziert. Strukturelle Defizite sind aber nur in einem sehr
begrenzten Umfang, bis 0,35% des BIP, auf Bundes-
ebene erlaubt. All dies wird Bund und Lander mehr und
mehr in eine prozyklische Politik treiben. Diese wird vor
allem durch Kirzung von flexiblen Ausgaben, insbe-
sondere von Investitionen auf kommunaler Ebene, ge-
kennzeichnet sein. Nach Berechnungen des IMK wéren
das BIP in der vergangen Konjunkturkrise von 2001 bis
2004 um 2% und die Beschéftigung um 500 000 Per-
sonen niedriger gewesen, wenn seinerzeit schon die
Schuldenbremse gegolten hatte.

Daraus folgt, die Schuldenbremse wird nicht nur
konjunkturelle Krisen verlédngern, sie wird auch durch
den Abbau der Investitionen das Wachstumspotenzial
unserer Volkswirtschaft schwachen. Beides produziert
nur neue Schulden mit erhdhten Konsolidierungs-
pflichten. Ubrigens auch in Zeiten guter Konjunktur
ist ihr Wirken nicht segensreich. SchlieBlich erweitern
sich symmetrisch zur Schwachephase im Zuge eines
Aufschwungs die Ausgabenspielrdume des Staates
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fortwahrend. Auch dann droht eine prozyklische Poli-
tik mit Inflationsgefahren, und der Schuldenabbau ist
schwécher als méglich. Aber wenigstens werden dann
die Investitionen gestutzt. Mit der Schuldenbremse die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu erreichen,
ist also so sinnvoll wie mit der leck geschlagenen Tita-
nic den Hafen von New York: Es ist vergeblich und mit
hohen Opfern verbunden.

Gustav A. Horn

Institut fir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK)
Gustav-Horn@boeckler.de

Banken

Kreditklemme unvermeidlich?

In Deutschland gibt es noch keine flachendeckende
Kreditklemme, aber sie wird wahrscheinlicher; das be-
legen einhellig die Zahlen der Creditreform, der KfWw,
des Ifo, der Bundesbank und die gemeinsame Stel-
lungnahme der flhrenden Arbeitgeberverbande. Die
Jahreswachstumsraten der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, die zunédchst im Euroraum ins-
gesamt deutlich zurlickgingen, sind seit Herbst 2008
auch in Deutschland rasant riicklaufig. Selbst wenn es
zu keiner scharfen Kreditklemme kommt, muss man
beflrchten, dass vom Bankensektor kein Impuls fur
eine schnelle Erholung ausgeht. Die Banken muissen
erhebliche Wertberichtigungen hinnehmen. Diese be-
treffen nicht nur Wertpapiere, sondern auch das Kre-
ditgeschéft. Der IWF prognostiziert in seinem Stabili-
tatsbericht 2009 Wertberichtigungen auf europaische
Forderungen von 551 Mrd. US-$, und davon 258 Mrd.
US-$ auf Forderungen gegentiber Unternehmen. Dass
diese Wertberichtigungen noch keine flachendeckende
die Realwirtschaft treffende Kreditklemme ausgelost
haben, ist ein Indiz dafiir, dass das Finanzsystem etwas
robuster ist als sein derzeitiger Ruf, und grenzt an ein
Wunder.

Schon relativ kleine Wertberichtigungen koénnen
groBen Schaden anrichten. Banken nutzen einen gro-
Ben Hebel. Das bedeutet, dass eine Wertberichtigung
einen hohen Multiplikatoreffekt nach sich ziehen kann:
Wenn eine Bank fiir jeden Euro Eigenkapital 24 Euro
Fremdkapital nutzt — der Hebel ist 25 —, dann muss die
Bank ihre Bilanz um das 24-fache der Wertberichtigung
reduzieren, wenn sie die urspringliche Bilanzrelation
(1 zu 25) aufrecht erhalten will. Strebt die Bank in Kri-
senzeiten einen geringeren Hebel an, erhéht sich dieser
Multiplikator massiv: Wenn die Bank statt eines Hebels
von 1 zu 25 einen Hebel von 1 zu 20 anstrebt, wirde
eine Wertberichtigung, die nur 1% der Bilanzsumme
betragt, die fast 40-fache Verkiirzung der Bilanz pro-
vozieren. Deutsche Banken haben Wertberichtigungen
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von rund 65 Mrd. Euro auf strukturierte Produkte vor-
nehmen missen. Wirde der Multiplikator ungehemmt
wirken, wiirde das eine Bilanzverkirzung bei deutschen
Banken von rund 2500 Mrd. Euro provozieren; zweifel-
los eine erschreckendes Szenario.

Der Multiplikator wirkt nicht ungebremst, wenn Ban-
ken — wie geschehen - neues Kapital aufnehmen. Al-
lerdings emittieren Banken in einer Phase hoher Wert-
berichtigungen wegen der dann ungtinstigen Emissi-
onsbedingungen nur zurlckhaltend Aktien. Die Politik
kann fur glnstige Bedingungen sorgen, wenn sie z.B.
bei den Regeln fiir die Bad Bank darauf achtet, dass
Eigenkapitalgeber von Besserungen profitieren, wenn
also dem Steuerzahler nicht wie oft gefordert auch ei-
ne Gewinnchance in Aussicht gestellt wird. Ein weiterer
Grund, dass der Entschuldungsmultiplikator bisher die
Realwirtschaft nicht massiv getroffen hat, durfte darin
liegen, dass die Banken die Bilanzverkurzungen bisher
eher bei den Interbankenforderungen und bei den Wert-
papieren vornehmen. Ob dieses Netting der Finanzbe-
ziehungen innerhalb des Finanzsektors wirklich keine
Auswirkungen auf die realwirtschaftliche Kreditvergabe
haben wird, muss man abwarten. Wenn das héhere Ni-
veau der Finanzbeziehungen innerhalb des Finanzsek-
tors Merkmal einer besseren Allokation von Finanzmit-
teln war, weil Finanzmittel Gber l1&ngere Finanzierungs-
ketten letztlich auf die besseren Verwendungen gelenkt
wurden, dann missen wir auch aus diesem Grund mit
weiteren Finanzierungsproblemen rechnen.

Manfred Jéger

Institut der deutschen Wirtschaft Kéin
Jaeger@iwkoeln.de

Milchpreise

Forderung der Milchbauern begriindet?

Milchbauern klagen, demonstrieren und setzen Politi-
ker unter Druck. Es ist nichts AuBergewohnliches, dass
Interessenvertreter politische Entscheidungen zu ihren
Gunsten durchsetzen wollen. In einer Demokratie sollte
abgewogen werden, inwieweit die Partikularinteressen
mit dem Allgemeinwohl in Einklang gebracht werden
koénnen. Gerade im System der sozialen Marktwirtschaft
sind staatliche Eingriffe zugunsten einzelner Gruppen
durchaus mdglich, wenn soziale Harten dadurch effizi-
ent gemildert werden. Zu kléren ist daher zun&chst, ob

Politiker und Offentlichkeit durch die Milchbauern rich-
tig informiert werden.

Der Milchpreis ist ein schlechter Indikator fiir die Ein-
kommens- und Liquiditdtslage der Milchbauern. Es
scheint den Milchbauern entgangen zu sein, dass durch
die Agrarreformen in der Vergangenheit die Interventi-
onspreise fUr zahlreiche Produkte, so auch fir Milch und
Rindfleisch, gesenkt und die Einkommensverluste durch
direkte Transfers von Brissel zu einem erheblichen Teil
ausgeglichen wurden. Laut Agrarbericht erhielten die
Milchviehbetriebe im Jahr 2007/2008 im Durchschnitt
15 978 Euro je Arbeitskraft an Direktzahlungen. Selbst an
die Klein- und Nebenerwerbsbetriebe der Landwirtschaft
gingen durchschnittlich 11 298 Euro je Arbeitskraft, ob-
wohl diese Haushalte zusétzlich im Durchschnitt 18 000
Euro durch nichtlandwirtschaftliche Tétigkeit verdienten.

Die vom Bundesverband Deutscher Milchviehhalter
angegebenen Kosten sind Uberzogen. Es gibt nicht die
Vollkosten der Milchproduktion, sondern groBe Unter-
schiede in den Kosten einzelner Betriebe. Vollkosten
lassen sich fur Milch nur unter restriktiven Annahmen
berechnen. Sie hdngen u.a. ab von den Erlosen fir
Rindfleisch, der Milchleistung pro Kuh, dem Herdenma-
nagement, der HerdengréBe und der Zuteilung der Ge-
meinkosten auf die Produktion der Milch. Daher werden
Produktionsrechte auch gegenwartig noch gekauft. Ei-
ne Deregulierung des Marktes wird zu einem Ausschei-
den der Betriebe mit zu hohen Kosten flihren und einer
Ausweitung der Betriebe mit niedrigen Kosten.

Die Forderung nach kostendeckenden Preisen zeugt
von falschem marktwirtschaftlichen Versténdnis. Die
einzelnen Landwirte missen entscheiden, ob bei gege-
benen Marktpreisen ihre Vollkosten oder zumindest ihre
variablen Kosten gedeckt werden und ob sie die Produk-
tion einstellen oder weiter produzieren wollen. Die Preise
haben dafir eine Signalfunktion. Die Agrarreform zielte
darauf ab, auch flr den Milchsektor marktwirtschaftli-
che Bedingungen einzufiihren. Natlrlich erfordert dies
eine Anpassung der Strukturen. Die Anpassung wurde
von der EU im Gegensatz zu dem, was in vielen anderen
Sektoren geschieht, durch erhebliche Direktzahlungen
abgefedert. Es ware kontraproduktiv, wenn man sich nun
fur die politische Festlegung der Milchauszahlungspreise
an den Vollkosten, die man ja ohnehin nicht sinnvoll be-

rechnen kann, orientieren wirde.
Ulrich Koester
Christian-Albrechts-Universitéat zu Kiel
ukoester@ae.uni-kiel.de

Literatur und Links zu diesen und anderen aktuellen wirtschaftspolitischen Themen finden Sie
auf der Website der ZBW unter ECONIS Select www.zbw.eu/dienstleistungen/econis_select.htm

358

Wirtschaftsdienst 2009 e 6



