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Einleitung

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise, die im Herbst 2008 voll entbrannte, fiihrte
weltweit zu einem beispiellosen Anstieg der Staatsschulden. Inzwischen steckt Europa in
einer regelrechten Schuldenkrise, deren Bewaltigung sich als sehr schwierig und schmerzhaft
gestaltet. Allerdings war der Schuldenstand in vielen Landern schon vor dem Ausbruch
dieser Krise hoch. Der Grund dafiir sind die seit den friihen 1960er-Jahren anhaltenden
Budgetdefizite in den meisten OECD-Staaten." Okonomen sprechen in diesem
Zusammenhang von einem ,Deficit Bias”, einer chronischen Neigung zu Defiziten und

hoherer Verschuldung.

Diese Situation ist hochst beunruhigend. Ubermissige Staatsschulden verursachen
erhebliche gesamtwirtschaftliche Kosten und bergen Risiken fiir ein Land. Die genaue Hohe
der Staatsverschuldung, ab der negative Folgen spiirbar werden, ist nicht einfach
feststellbar und diirfte von Land zu Land variieren. Zudem kann die Verschuldung auch iiber
einen Wirtschaftszyklus schwanken, ohne dass dies Probleme bereitet. Der Schuldenstand in
mehreren Landern hat jedoch heute wohl eine Hohe erreicht, die sich eindeutig negativ auf
das langfristige Wirtschaftswachstum auswirkt.? Zudem verdeutlichen die jiingsten
Ereignisse in einigen europdischen Landern, dass ein hoch verschuldeter Staat riskiert, in
Krisenzeiten seine Handlungsfahigkeit zu verlieren. Dies hat oft gravierende Konsequenzen
nicht nur fiir die sozial Schwachsten in der Gesellschaft, sondern auch fiir den Mittelstand.
Die Folgen sind soziale Unruhen und die Auflosung stabiler gesellschaftlicher Strukturen,
was schliesslich zu einer Destabilisierung des Landes fiihren kann. Nicht zuletzt stellt eine
iibermdssige Staatsverschuldung ein ernsthaftes Risiko fiir die Preisstabilitdt und fiir die
Unabhingigkeit der Geldpolitik dar.? Solide Staatsfinanzen sind eine wichtige Voraussetzung

dafiir, dass eine Zentralbank ihren Auftrag langfristig erfiillen kann.

Im Prinzip ldsst sich die Schuldenproblematik mit einem einfachen ©Gkonomischen
Zusammenhang erkldren: Der Staat ist nur so lange solvent, als die Summe seiner
abdiskontierten kiinftigen Primariiberschiisse (Budgetiiberschiisse unter Ausklammerung der

Zinszahlungen) mindestens so hoch ausfallt wie die aktuell ausstehende Nettoschuld. An

' vgl. Wyplosz (2011).
2 Vgl. z.B. Reinhart und Rogoff (2010).
*Vgl. Jordan (2011).



dieser Budgetrestriktion fiihrt langfristig kein Weg vorbei. Kein privater Kreditgeber ist
bereit, einem Land Geld zu leihen, dessen Schulden grenzenlos wachsen. Irgendeinmal muss
es zur Korrektur kommen: Entweder werden die Einnahmen erhoht und/oder die Ausgaben
gekiirzt, die Schulden werden weginflationiert, oder der Schuldendienst wird eingestellt, so
dass es zum Staatsbankrott (,Default”) kommt.* Damit ein Weginflationieren oder ein
Staatsbankrott verhindert werden kann, bedarf es bereits heute vielerorts ehrgeiziger
Sanierungs- und Konsolidierungsmassnahmen, selbst wenn dies kurzfristig dusserst

schmerzhaft sein kann.

Sanierungen niitzen aber nichts, wenn sie das Problem anhaltender Defizite nicht an der
Wurzel packen. Vielmehr sind also Wege zu finden, die zur dauerhaften Einddmmung des
Deficit Bias beitragen und die Handlungsfahigkeit des Staates auch langfristig jederzeit

sichern.

Eigentlich wiirden wir erwarten, dass die Finanzmdrkte mit einem Anstieg der Renditen auf
den Staatsanleihen die fehlende Haushaltsdisziplin erzwingen. Auf die Finanzmarkte ist aber
in diesem Bereich leider nicht immer Verlass. Oft reagieren sie nur mit Verzogerung und
haben so praventiv wenig disziplinierende Wirkung. Dies konnten wir in der Eurozone
beobachten, wo sich alle Mitgliedlander am Kapitalmarkt jahrelang praktisch zu den
glinstigen deutschen Konditionen finanzieren konnten. Zwei alternative Ansdtze, die
moglicherweise den Druck zur nachhaltigen Haushaltskonsolidierung schneller und
effizienter ausiiben als die Finanzmdrkte, sind hierzu denkbar: einerseits die Delegation von
Fiskalkompetenzen an eine unabhdngige Behdrde und andererseits gut konzipierte

Fiskalregeln. Auf diese zwei Ansdtze gehe ich im Folgenden etwas genauer ein.
Delegation von Kompetenzen

Wenden wir uns zundchst der Delegation von Budgetkompetenzen an eine unabhdngige
Behorde zu. Dieser Losungsansatz lehnt sich direkt an die Motivation fiir die Errichtung
unabhingiger Zentralbanken an. In der Geldpolitik war die Uberwindung der chronischen

Inflationsneigung (,Inflation Bias”), die durch die Anreize zur kurzfristigen Stimulierung der

* Es gibt verschiedene Abstufungen von Default (Zahlungsausfall). Er kann vollstindig oder nur partiell sein. Zu
einem partiellen Default gehoren ein Schuldenschnitt und eine Schuldenumstrukturierung.
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Wirtschaft und Beschdftigung entsteht, ein sehr wichtiges Argument fiir institutionelle

Reformen bei den Zentralbanken.?

Die 6konomische Theorie hebt vier notwendige Kriterien hervor, damit die Delegation von
Verantwortlichkeiten an nicht-gewahlte Technokraten erfolgversprechend ist.® Erstens
missen politische Entscheidungen schadliche Verzerrungen verursachen, wie beispielsweise
Inflation oder eben {ibermdssige Budgetdefizite. Zweitens sollte ein breiter Konsens dariiber
herrschen, was gute Politik im Bereich der delegierten Aufgabe auszeichnet. Drittens sollte
der delegierte Verantwortlichkeitsbereich weitgehend frei von Verteilungsfragen sein.
Viertens sollte die Delegation dazu beitragen, die Koordination zwischen den verschiedenen

Bereichen der Wirtschaftspolitik zu verbessern.

Es gilt weithin als unbestritten, dass die Delegation von Entscheidungen in der Geldpolitik
diese vier Kriterien erfiillt. Erstens kann die Politisierung der Geldpolitik eine Verzerrung im
Sinne einer (ibermdssigen Inflation verursachen. Zweitens ist das prioritdre Ziel der
Geldpolitik gemdss einem allgemein akzeptierten Konsens die Gewahrleistung der
Preisstabilitdt in der mittleren Frist. Drittens dient eine an Preisstabilitdt orientierte
Geldpolitik ja gerade dazu, unerwiinschte Umverteilungseffekte von Inflation und Deflation
zu vermeiden. Schliesslich erleichtert eine geldpolitische Behdrde mit klaren

Verantwortlichkeiten die Arbeitsteilung mit der Fiskalpolitik.
Grenzen der Delegierbarkeit der Fiskalpolitik

Wie prdsentiert sich vor diesem Hintergrund die Delegation von Kompetenzen in der
Fiskalpolitik? Sind hier diese vier Kriterien erfiillt? Die Antwort ist nein. Lassen Sie mich

dies etwas ausfiihren.

Ein Grund ist das Fehlen eines Konsenses iiber das Endziel der Fiskalpolitik. In der
Fiskalpolitik herrscht zwar Einigkeit dariiber, dass die Staatsfinanzen nachhaltig sein sollten.

Was dies aber fiir die Entwicklung der Budgetdefizite und der Verschuldung iiber die Zeit

> Eine Regierung hat oft den Anreiz, mit einer expansiven Geldpolitik Produktion und Beschiftigung zu
stimulieren, auch wenn diese im konomischen Gleichgewicht sind. Eine solche Politik fiihrt aber langfristig
nur zu hoherer Inflation. Produktion und Beschaftigung fallen nach kurzer Zeit auf ihr urspriingliches Niveau
zuriick. Vgl. Jordan (2001).

®Vgl. Alesina und Tabellini (2007).



oder das optimale Schuldenziel genau bedeutet, bleibt dagegen ungeklirt.” Diese Tatsache
erschwert oder verunmaglicht es, fiskalpolitische Entscheidungen abzutreten. Nur wenn das
grundsatzliche Ziel der Politik klar formuliert werden kann, ist die Voraussetzung fiir die

demokratische Rechenschaftsablage und Kontrolle gegeben.

Ein anderer Grund fiir nur beschrankte Delegierbarkeit von Budgetverantwortung ist, dass
Entscheidungen (iber die Art, Hohe und Progression der Besteuerung oder die Art und Hohe
der Ausgaben inkl. Sozialtransfers primdar Umverteilungsziele verfolgen. Sie haben
entsprechend weitreichende Folgen hinsichtlich der Allokation von Einkommen und
Ressourcen. Diese Entscheidungen miissen fortlaufend auf politischer Ebene behandelt und
gefdllt werden. Sie gehdren zu den zentralen Aufgaben eines vom Wahler legitimierten

Parlaments und sind in einer modernen Demokratie schlicht nicht delegierbar.
Fiskalregeln

Ein praktikablerer Losungsansatz als die Delegation umfassender Budgetverantwortlichkeiten
sind Fiskalregeln. Tatsachlich haben zahlreiche Regierungen in den letzten zwei Jahrzehnten
Regeln zur Bekdampfung des Deficit Bias eingefiihrt. Die Regeln sollten die Politik zwingen,
Ausgaben- und Einnahmeentscheidungen integral und intertemporal zu betrachten. Am
weitesten verbreitet sind dabei Regeln, die einfache numerische Limiten fiir das Defizit, die
Schulden, die Ausgaben oder die Einnahmen festlegen.® Die Frage, ob Fiskalregeln mit Blick
auf die Stabilisierung der Staatsverschuldung zielfiihrend sind, konnte bis heute nicht
abschliessend beantwortet werden. Oft haben solche Regeln enttduscht. Dafiir gibt es

verschiedene Griinde.

Beispielsweise konnen numerische Regeln dazu fiihren, dass aufgrund der Logik des
geringsten Widerstands die Investitionsausgaben beschnitten und damit die langfristigen
Wachstumsperspektiven der Wirtschaft eingeschrankt werden. Zusatzlich kann der Druck zur
Befolgung einer Regel zu einer ,kreativen Buchhaltung” verleiten, um das Budget zu

beschonigen. Das Hauptproblem ist aber, dass Regeln leicht umgangen werden kdnnen. Es

7 Gemiss Studien liegt die Tragfihigkeit der offentlichen Schuld von Industrielindern - der maximale
Verschuldungsgrad, der noch tragbar ist, ohne dass sich die Glaubiger von einem Staat abwenden - zwischen
80% und 192% des Bruttoinlandprodukts. Der Internationale Wahrungsfonds schétzte diesen Wert jiingst auf
maximal 105% bis 120% der Wirtschaftsleistung. Vgl. Eisenring (2012).

® Vgl. IMF (2009). Daneben gibt es Regeln, die sich auf den Budgetprozess - seine Formulierung, Genehmigung
und Implementierung - beziehen. Vgl. Hallerberg et al. (2009).
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gibt immer Situationen, wo es fiir die Regierung opportun sein kann, eine Regel ausser Kraft
zu setzen oder sie zu ignorieren.’ Das Paradebeispiel ist hier der europiische Stabilitéts-
und Wachstumspakt. Dessen Schulden- und Defizitobergrenzen wurden in Europa mehrfach
iiberschritten, ohne dass die dafiir vorgesehenen Sanktionen verhdangt worden waren. Ein
anderes Beispiel ist der amerikanische Gramm-Rudman-Hollings Deficit Reduction Act von
1985, der explizite Defizitziele iiber die folgenden fiinf Jahre vorgab. Als die Ziele zu binden

begannen, erliess der Kongress ein neues Gesetz, das die Ziele dnderte. '
Erhohung der Wirksamkeit von Fiskalregeln

Nicht dberall kam es indessen zu Regelverletzungen. Einige Lander wie die Schweiz,
Schweden, Finnland, die Niederlande, Kanada und Chile haben mit der Einfiihrung von
Fiskalregeln positive Erfahrungen gemacht. Es stellt sich daher die Frage, wie die erwdahnten
Probleme von Fiskalregeln entscharft werden kdnnen, so dass dem Deficit Bias erfolgreich

begegnet werden kann.

Eine Eigenschaft einer guten Regel ist, dass sie transparent und ihre Einhaltung gut
iberpriifbar ist. Dies erschwert verschleierte Regelverletzungen. Auch sollte eine Regel
gesetzlich verankert und wenn immer moglich auf Verfassungsstufe abgestiitzt sein. Regeln
auf  Verfassungsebene sind am  glaubwiirdigsten ~ und  wirksamsten,  denn

Verfassungsanderungen erfordern qualifizierte Mehrheiten.

Die Wirksamkeit von Fiskalregeln kann dariiber hinaus auch durch unabhdngige Rate fiir
Fiskalpolitik erhoht werden, wie sie in jiingster Zeit in einigen Landern geschaffen wurden.
Auch wenn ihre finanzpolitischen Kompetenzen nicht vergleichbar sind mit den
geldpolitischen Kompetenzen unabhdngiger Zentralbanken, konnen Fiskalrdte mit einer
unabhingigen Evaluation und Beratung niitzlich sein.'" Beispielsweise konnen sie die
Budgettransparenz in Landern erhohen, wo Zweifel lber die Korrektheit der ausgewiesenen

und prognostizierten Einnahmen und Ausgaben des Staates bestehen. '

° Vgl. Debrun und Kumar (2008).

1% ygl. Bernanke (2010).

! Es gibt gegenwirtig weder einen Konsens iiber die Aufgaben noch iiber die institutionelle Form solcher Rite.
Die bestehenden weichen in Bezug auf Grosse und Mandat voneinander ab. In jiingster Zeit haben Schweden,
Kanada, Ungarn, Slowenien und Grossbritannien Fiskalrate gegriindet. Vgl. Calmfors und Wren-Lewis (2011).

12 Makrodkonomische Prognosen von unabhéngigen Agenturen scheinen keinen statistisch signifikanten Bias
aufzuweisen, im Gegensatz zu Prognosen von Regierungsagenturen. Vgl. Jonung und Larch (2006).



Das wohl wichtigste Kriterium fiir eine Regel ist jedoch eine breite Unterstiitzung durch
Politik und Offentlichkeit. Wie die Erfahrungen im Euroraum zeigen, sind Regeln, die nicht
durch Politik und Offentlichkeit unterstiitzt werden, zum Scheitern verurteilt. Das
Gegenbeispiel ist die Schuldenbremse, die das Schweizer Stimmvolk mit einer Mehrheit von
85% als Verfassungsvorlage annahm, was der Regel bis heute eine sehr hohe
Glaubwiirdigkeit verleiht und die Politik entsprechend in die Pflicht nimmt. Die seit 2003
auf Bundesebene geltende Schuldenbremse war entscheidend dafiir, dass in der Schweiz die
finanzpolitische Ausgangslage vor der Finanzkrise solide war und in der darauf folgenden

Rezession nur massvolle und zielgerichtete Konjunkturmassnahmen ergriffen wurden.®?
Schlussfolgerungen

Die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen ist eine zentrale Rahmenbedingung fiir die
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft sowie fiir die Sicherung der Sozialwerke und
somit fiir den sozialen Zusammenhalt. Gute Fiskalpolitik verhindert, dass der Staat in eine
Lage gerdt, in der er seine Aufgaben nicht mehr richtig wahrnehmen kann. Dies setzt
voraus, dass die Verschuldung in normalen Zeiten auf ein Niveau zuriickgefiihrt wird, das die
uneingeschrankte Handlungsfahigkeit der Regierung in Krisenzeiten garantiert. Eine
nachhaltige Situation bei den Staatsfinanzen ist ldngerfristig auch eine wichtige

Voraussetzung fiir die Preisstabilitat.

Der Sanierung hochverschuldeter Staaten und der Einfiihrung neuer Regeln oder Verfahren
zur langfristigen Konsolidierung der Staatshaushalte kommt deshalb derzeit vielerorts zu
Recht hochste Prioritdt zu. Dies trifft umso mehr zu, als die tatsachliche Verschuldung in
vielen Landern noch deutlich unerfreulicher ist, als die offiziellen Zahlen suggerieren.
Vorschldge zur Starkung der fiskalischen Nachhaltigkeit sind also wichtig und verdienen
unsere Anerkennung und Unterstiitzung. Wie aber die Erfahrungen seit den 1970er-Jahren
zeigen, gibt es keine einfachen Rezepte, die Erfolg garantieren. Der Delegation von
fiskalpolitischen Kompetenzen an unabhdngige Expertengremien sind enge Grenzen gesetzt.

Und numerische Regeln, wie die im EU-Fiskalpakt diskutierten Schuldenbremsen, oder

B vgl. Zurbriigg (2010).

! Tatsachlich Ubertrifft die implizite Staatsverschuldung - die ungedeckten Verpflichtungen des Staates in der
Zukunft, beispielsweise aus Zahlungsversprechen der Sozialversicherungen - die explizite meist sogar um ein
Vielfaches.
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Fiskalrdte konnen auch nicht alle Probleme losen. Solche Massnahmen konnen nur dann
einen handfesten und dauerhaften Beitrag zur Haushaltsdisziplin leisten, wenn sie von einer
breit abgestiitzten politischen Uberzeugung {iber die langfristigen Vorteile stabiler

Finanzhaushalte getragen werden.

Die Schweiz ist in vielen Bereichen ein gutes Beispiel dafiir. Neben einer gut konzipierten
Schuldenbremse auf Bundesebene ist es von Bedeutung, dass unser politisches System seit
Jahrzehnten die wichtigsten politischen Krdfte in die Regierungsverantwortung einbezieht.
Mit diesem auf Kontinuitat und Langfristigkeit ausgerichteten System diirfte der Anreiz, die
finanzpolitische Verantwortung auf kiinftige Regierungen abzuwalzen, deutlich geringer sein
als im Fall von oft wechselnden Regierungsmehrheiten oder -koalitionen.'® Ein weiteres
Merkmal unserer politischen Tradition sind die direktdemokratischen Rechte in
Budgetangelegenheiten, insbesondere das Finanzreferendum in Kantonen und Gemeinden.
Dies wirkt sich ebenfalls dimpfend auf die Staatsverschuldung aus:'® Wenn man als Biirger
und Steuerzahler realisiert, dass man in ein paar Jahren die Zeche fiir finanzpolitische
Laxheit iibernehmen muss, dann wird man an der Urne frith Gegensteuer geben. Insgesamt

haben diese Faktoren in der Schweiz das Stabilitatsbewusstsein stark gefordert.

Gelingt es in den Landern mit Schuldenproblemen nicht, eine breit abgestiitzte
Stabilitatskultur aufzubauen, welche die staatliche Budgetrestriktion ernst nimmt, dann sind
die Bemiihungen zur Herstellung nachhaltiger Fiskalpolitik friiher oder spater wohl zum

Scheitern verurteilt.

> Vgl. auch Botschaft des Bundesrates iiber die Legislaturplanung 2011-2015, Abschnitt 1.2 Kontinuitdt und
Stabilitat als Grundprinzipien.
'®vgl. Funk und Gathmann (2011).
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