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BUCHER

Eine fiskalpolitische Losung fiir die Eurozone

Rezension von: Richard Koo, The Escape from Balance Sheet Recession and
the QE Trap, John Wiley & Sons, Singapur 2015, gebunden, 320 Seiten, € 32,40;
ISBN 978-1-119-02812-3.

Welche wirtschaftspolitischen Mallnhahmen férdern eine anhaltende Erholung
der Eurozonenwirtschaft, und welche MaRnahmen wirden sich als ineffektiv he-
rausstellen? Der taiwanesische Okonom Richard Koo, Chefékonom am Nomura
Research Institute in Tokio, leistet mit seinem vorliegenden Buch einen wichtigen
Debattenbeitrag zur Beantwortung dieser Fragen.

Koos Lésungsweg fiir die wirtschaftlichen Probleme in der Eurozone liegt in de-
fizitfinanzierten Staatsausgaben zur Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, was sich folgerichtig aus seiner Analyse Gber den Zusammenhang
zwischen den Finanzierungssalden der Sektoren einer Volkswirtschaft ergibt. Die
Maoglichkeiten der Geldpolitik, die Konjunktur anzuregen, seien derzeit nahezu
vollkommen eingeschrankt, weil in weiten Teilen der Eurozone private Haushalte
sparen, um ihre Bilanzen zu sanieren, und weil auch viele Unternehmen weiterhin
nicht bereit seien, Kredite aufzunehmen. In dieser Situation sollten die betroffe-
nen Staaten keinen ausgeglichenen Budgetsaldo anstreben; sie mussen viel-
mehr expansive Fiskalpolitik betreiben, um der aus den Nachfrageausfallen im
Privatsektor resultierenden Deflationsspirale entgegenzuwirken und eine damit
einhergehende schwere Schadigung der Wirtschaft zu verhindern.

Koos Buch beinhaltet sechs Kapitel, die in drei grofiere Teile untergliedert wer-
den kénnen: Zunachst legt Koo in Kapitel 1 sein Konzept der ,Bilanzrezession®
dar, das fiir seine Uberlegungen zentrale Bedeutung hat. Dabei erlautert er das
Vermachtnis dieses speziellen Rezessionstyps, namlich eine Art von ,Schulden-
trauma®“, das die Kreditnachfrage von privaten Haushalten und Unternehmen fir
Jahre nach unten drickt.

Im zweiten Teil des Buches (Kapitel 2) sucht der Okonom zu zeigen, dass un-
konventionelle geldpolitische MaRnahmen, die auf eine Ankurbelung der Kon-
junktur abzielen, bestenfalls minimalen Nutzen versprechen, wahrend sie grolRe
Risiken und unerwiinschte Nebenwirkungen mit sich bringen. Defizitfinanzierte
Staatsausgaben seien extrem aggressiver Geldpolitik vorzuziehen. Im dritten Teil
des Buches — bestehend aus den Kapiteln 3 bis 6 — wendet Koo schliellich sein
Konzept der ,Bilanzrezession® auf die Erfahrungen in den USA, Japan, der Euro-
zone und in China an.
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Was ist eine ,,Bilanzrezession“?

Koos Forderungen nach expansiver Fiskalpolitik flr die Eurozone und andere
Teile der Weltwirtschaft ergeben sich aus dem Konzept der ,Bilanzrezession®.
Dabei handelt es sich um eine besondere Art von Rezession, die dann auftritt,
wenn es zum Platzen einer Vermdgenspreisblase kommt, deren Entstehen durch
starke Kreditvergabe an den Privatsektor getrieben war: Die Bilanzen eines gro-
Ren Teils der privaten Haushalte und Unternehmen stehen nach dem Platzen der
Blase — wie etwa der Immobilien- und Aktienpreisblase in Japan in den frihen
1990ern sowie den Immobilienblasen in Spanien und Irland im Vorfeld der globa-
len Finanzkrise 2008 — ,unter Wasser*, weil die Vermégenswerte fallen, wahrend
die Verbindlichkeiten in unveranderter Héhe bedient werden missen. Dies verur-
sacht die Uberschuldung eines groRen Teils der Akteurinnen des Privatsektors,
die rasch den Schuldenabbau forcieren missen, um ihre Zahlungsunfahigkeit zu
verhindern, was zu privaten Nachfrageriickgangen fihrt, welche die Wirtschafts-
leistung nach unten ziehen.

Eine Bilanzrezession ist viel seltener als ,normale“ Rezessionen, die aus keyne-
sianischer Sicht aus einer Eintriibung der Ertragserwartungen der Unternehmen
nach einer Hochkonjunkturphase und dem damit einhergehenden Riickgang von
Investitionen und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage resultieren, eine Ubliche Pha-
se des Konjunkturzyklus darstellen und — anders als im Bilanzrezessions-Typus
von Koo — nicht das vorausgehende Platzen einer kreditgetriebenen Vermdgens-
preisblase voraussetzen.

Von entscheidender Bedeutung ist, dass — im Gegensatz zu ,normalen® Wirt-
schaftsabschwiingen —in einer Bilanzrezession traditionelle Stabilisierungspolitik
nicht greift: Selbst wenn die Zentralbank die Leitzinsen auf (nahe) null absenkt,
um Unternehmensinvestitionen und Konsum anzuregen, ist der Privatsektor nicht
bereit, Kredite aufzunehmen und seine Ausgaben zu erhdéhen. Das liegt schlicht
daran, dass sich Unternehmen und private Haushalte gezwungen sehen, ihre Bi-
lanzen zu sanieren.

Koo verweist darauf, dass die Entschuldungsbemiihungen aus individueller
Sicht ein rationales, korrektes Verhalten darstellen: Um die Zahlungsunfahigkeit
zu verhindern, bleibt dem einzelnen Unternehmen bzw. Haushalt nichts anderes
Ubrig, als zu sparen. Der Entschuldungsprozess fihrt jedoch auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene dazu, dass der Privatsektor seine Investitions- und Konsum-
ausgaben drastisch zurlickfahrt; die Kreditnachfrage bleibt duRerst verhalten —
trotz Zinsen nahe null, das hei3t extrem glinstiger Finanzierungsbedingungen.

Es handelt sich somit um ein in der keynesianischen Wirtschaftstheorie gangi-
ges Problem einer ,fallacy of composition®, das heil}t eines falschen Schlusses
von den Einzelteilen — den Unternehmen und Haushalten — auf eine Volkswirt-
schaft als Ganzes. Sparverhalten, das auf einzelwirtschaftlicher Ebene korrekt ist,
hat im Aggregat hdchst problematische Folgen: Wenn alle Akteurlnnen des Pri-
vatsektors gleichzeitig zu sparen versuchen und kaum jemand bereit ist, sich zu
verschulden und Ausgaben zu tatigen, muss die aggregierte Nachfrage fallen und
damit die Wirtschaftsleistung einbrechen — wenn nicht der Staat mit expansiver
Fiskalpolitik entgegensteuert.
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Am einfachsten lassen sich Koos Ausfiihrungen zu den Saldenzusammenhan-
gen zwischen den Sektoren einer Volkswirtschaft grafisch veranschaulichen. Ab-
bildung 1 reproduziert die Darstellung der Bilanzrezession Spaniens mit aktuellen
Eurostat-Daten zu den Finanzierungssalden von Unternehmen, privaten Haus-
halten, Staat und dem Rest der Welt. Die Summe der finanziellen Uberschiisse
bzw. Defizite der Sektoren ergibt aufgrund der definitorischen Zusammenhange
in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zwingend immer null.

Anhand von Abbildung 1 lassen sich am Beispiel Spaniens einige Besonderhei-
ten einer Bilanzrezession diskutieren: Erstens ging der spanischen Rezession der
Jahre 2008/2009 das Entstehen einer massiven Hauserpreisblase voraus, getrie-
ben durch einen Anstieg der Verschuldung des Privatsektors. In den Daten von
Abbildung 1 zeigt sich der drastische Zuwachs der Privatverschuldung bis Mitte
2007 darin, dass Unternehmen (Pfeil-Linie) sowie Haushalte (gepunktete Linie)
hohe negative Finanzierungssalden auswiesen. Diese Defizite des Privatsektors
wurden grof3teils durch einen Anstieg der Auslandsverschuldung finanziert, was
sich in den finanziellen Uberschiissen des Rests der Welt zeigt (durchgezogene
Linie). Spanien hatte nach der Euroeinfihrung 1999 enorme Kapitalzufliisse aus
dem Ausland zu verzeichnen; denn mit der Integration der Finanzmarkte in der
Eurozone nahmen die Kapitalflisse insbesondere aus Leistungsbilanziiber-
schusslandern der Eurozone wie Deutschland rasant zu. Spanische Haushalte
und Unternehmen konnten zu deutlich niedrigeren Zinsen Kredite aufnehmen als
in der Zeit vor der Euroeinfiihrung, was die Verschuldung des Privatsektors, den
Anstieg der Hauserpreise, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auch
die Importnachfrage anheizte. In einem Land, das in den Vorkrisenjahren so hohe
Leistungsbilanzdefizite auswies wie Spanien, muss entweder der private oder der
staatliche Sektor ein Finanzierungsdefizit haben, weil die Summe der sektoralen
Finanzierungssalden stets null ist. In Spanien entwickelte sich — ebenso wie in Ir-
land — ein massives Verschuldungsproblem im Privatsektor, nicht jedoch im Sek-
tor Staat, wobei insbesondere Deutschland, aber auch einige andere Eurozonen-
lander mit Leistungsbilanziberschissen bezuglich der Finanzierung der Lei-
stungsbilanzdefizite und der damit im Zusammenhang stehenden Verschul-
dungsentwicklung in der Eurozonenperipherie eine wichtige Rolle spielten.! Mit
der Finanzkrise drehte sich im Jahr 2008 die Entwicklung des spanischen Finan-
zierungssaldos mit dem Rest der Welt; die Kapitalfliisse aus dem Ausland stopp-
ten abrupt, was die weitere Finanzierung hoher Leistungsbilanzdefizite unmoglich
machte.?

Zweitens lasst sich aus Abbildung 1 erkennen, dass aufgrund des Platzens der
spanischen Hauserpreisblase Ende 2007 sowohl Unternehmen als auch Haus-
halte auf drastische Weise zu sparen begannen, um ihre Verbindlichkeiten abzu-
bauen: Zwischen dem dritten Quartal 2007 und dem dritten Quartal 2013 anderte
sich der Finanzierungssaldo der Unternehmen von einem Defizit in der Héhe von
8,7% des Bruttoinlandsprodukts zu einem Uberschuss von 7,5% (Pfeil-Linie); die
Haushalte bewegten sich im selben Zeitraum von einem negativen Saldo von 3%
zu einem positiven Saldo von 3,8% (gepunktete Linie) — und das trotz der durch
die EZB in diesem Zeitraum vorgenommenen Zinssenkungen.

Drittens bedeuteten die Sparanstrengungen des Privatsektors einen Riickgang
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Abbildung 1: Spaniens Bilanzrezession, Finanzierungssaldo nach
Sektoren
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der Konsum- und Investitionsausgaben, was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
nach unten drickte. Die bis zum Beginn des Jahres 2010 stark steigenden Defizi-
te des Sektors Staat (strichlierte Linie) kompensierten die aus dem Schuldenab-
bau resultierenden Nachfrageriickgange im Privatsektor jedoch teilweise, sodass
sich die spanische Wirtschaft etwas von der Rezession der Jahre 2008/2009 zu
erholen begann. Der spanische Staat nahm also bis Anfang 2010 zumindest teil-
weise die von Koo beschriebene, sehr wichtige Stabilisierungsrolle in einer Bi-
lanzrezession wahr. Dann brach jedoch die Eurokrise aus, mit der auch der Be-
ginn der Austeritatspolitik eingeleitet wurde — und nachdem die spanische Regie-
rung die Budgetkonsolidierung mit Staatsausgabenkirzungen und Steuererhé-
hungen eingeleitet hatte, fiel die spanische Wirtschaft wieder in die Rezession zu-
ruck; das Eintreten des neuerlichen, durch restriktive Fiskalpolitik verursachten
Abschwungs veranlasste die spanischen Unternehmen dazu, noch einmal den
Abbau ihrer Verbindlichkeiten zu verscharfen (Pfeil-Linie).

Eine Nullzinspolitik der Zentralbank ist laut Koo nicht geeignet, um das nachfrage-
seitige Problem in einer Bilanzrezession zu I6sen, das sich aus den Entschul-
dungsanstrengungen des Privatsektors ergibt, weil Unternehmen und Haushalte
schlicht nicht fahig bzw. willens sind, sich zu verschulden. Damit eine Volkswirt-
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schaft keinen starken Einbruch der Wirtschaftsleistung erlebt, muss sich jedoch ir-
gendjemand verschulden, die vorhandenen Ersparnisse des Privatsektors auf-
nehmen und ausgeben. Dies kann, wie Koo detailliert nicht nur anhand der sekto-
ralen Finanzierungssalden der spanischen, sondern auch anhand anderer Volks-
wirtschaften veranschaulicht, nur der Sektor Staat bewerkstelligen. Dieser muss
Uber defizitfinanzierte Staatsausgaben die durch den Schuldenabbau entstehen-
den Nachfragellicken schlie®en, bis der Privatsektor bereit ist, seine Kreditnach-
frage wieder zu erhéhen.

Versaumen es die von einer Bilanzrezession betroffenen Staaten, mit expansiver
Fiskalpolitik gegenzusteuern, entsteht ein Leck bei den Zahlungsstrémen und
eine deflatorische Liicke, weil die Glternachfrage geringer ist als das Gliterange-
bot: Die Uberschissigen Ersparnisse, die aus dem Schuldenabbau-Prozess im
Privatsektor resultieren, fiihren die Volkswirtschaft in eine Deflationsspirale. Das
Nicht-Gegensteuern der Fiskalpolitik gegen eine solche deflationare Nachfragelii-
cke in den USA wahrend der GrolRen Depression der 1930er-Jahre liel3 laut Koo
das Bruttonationaleinkommen um beinahe die Halfte schrumpfen. Aullerdem sei
die wirtschaftliche Entwicklung Japans seit den friihen 1990er-Jahren durch den
aus einer Bilanzrezession erwachsenden Deflationsdruck charakterisiert. Und ei-
nige europaische Lander — darunter Spanien — machten in den letzten Jahren
ebenfalls leidvolle Erfahrungen mit den Auswirkungen verfriihter Budgetkonsoli-
dierung in Zeiten einer Bilanzrezession.

Was ist die geldpolitische Falle, vor der Koo warnt?

In Kapitel 2 flihrt Koo aus, weshalb Geldpolitik unter den Rahmenbedingungen
einer Bilanzrezession weitgehend ineffektiv ist. Zu betonen ist, dass es Koo nicht
darum geht, der Zentralbank jedwede krisenstabilisierende Aufgabe abzuspre-
chen. Er macht vielmehr darauf aufmerksam, dass es nach dem Platzen von Ver-
mogenspreisblasen stets zu Verwerfungen im Finanzsystem kommt. In einer sol-
chen Situation kann nur die Zentralbank den Systemzusammenbruch verhindern,
indem sie ihre Rolle als ,,Lender of Last Resort“wahrnimmt: Sie muss selbst dann
noch Kredite vergeben, Schulden garantieren und Liquiditat bereitstellen, wenn
keine anderen Akteurlnnen mehr dazu bereit sind.

Wogegen Koo sich hingegen wendet, sind ,Quantitative Easing“Programme,
die darauf abzielen, die Konjunktur anzukurbeln und die Inflation anzuheizen.
Diesbezuglich spricht er von der ,QE-Falle®. ,QE" ist die Abklrzung fir Quantitati-
ve Easing, der mittlerweile selbst im deutschen Sprachraum gangigen Bezeich-
nung flr ein von einer Zentralbank lanciertes Ankaufprogramm von Staatsanlei-
hen und anderen Wertpapieren, das der Heranflhrung der zu niedrigen Inflation
an das Preisstabilitatsziel bzw. der Anregung der Konjunktur dienen soll.

Worauf beruht Koos ablehnende Haltung gegeniiber QE-Programmen? Die
Zentralbank kann die Kreditvergabe an den Privatsektor und die Geldmenge —de-
finiert als Geldbestand in den Handen von Nicht-Banken — nicht nach Belieben
steuern. Tatsachlich steht hinter QE-Programmen jedoch aus monetaristischer
Sicht die Vorstellung, dass die Geschaftsbanken auf Basis der durch den Ankauf
der Staatsanleihen durch die Zentralbank ansteigenden Geldbasis — definiert als
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der ganze Bestand an umlaufenden Banknoten und Miinzen inklusive der Einla-
gen der Geschéftsbanken bei der Zentralbank — das Geld vervielfaltigen werden:
Hohere Bankreserven wirden, unter der theoretischen Vorstellung eines ,Geld-
schépfungsmultiplikators®, zu einem Vielfachen an privaten Krediten fiihren. Koo
argumentiert, dass der Geldschépfungsmultiplikator in einer Bilanzrezession
nicht funktionieren kann: Das aus der Bilanzrezession resultierende ,Schulden-
trauma*“ fuhrt dazu, dass der Privatsektor nicht dazu bereit ist, neue Schulden auf-
zunehmen, solange er nicht den Schuldenabbau abgeschlossen hat.

Zu Recht weist Koo darauf hin, dass die orthodoxe Theorie unter den Rahmen-
bedingungen einer Bilanzrezession vollig inadaquat ist und keine haltbaren wirt-
schaftspolitischen Lésungen anzubieten hat. Denn Theorien in neoklassischer
Tradition berlcksichtigen Schuldenminimierungsverhalten ebenso wenig wie
eine aus inadaquater Nachfrage resultierende, persistente gesamtwirtschaftliche
Unterauslastung, bei der die Selbstregulierungskrafte der Markte versagen.

Ein Kritikpunkt aus Sicht der heterodoxen Okonomie besteht jedoch darin, dass
die Analyse Koos zu sehr in der Idee des Geldschopfungsmultiplikators verhaftet
bleibt. Koo schreibt, dass in einer Bilanzrezession der Geldschdpfungsmultiplika-
tor negativ sei. Damit versdumt er es, das Konzept zu verwerfen und explizit eine
Theorieperspektive endogenen Geldes einzunehmen, in der das Geldangebot
nicht mehr exogen von der Notenbank gesteuert wird und der Geldbestand einer
Volkswirtschaft nicht durch das Angebot von Geld, sondern durch die Nachfrage
nach Geld bestimmt wird.® Andererseits mag es auch Stimmen geben, die das
Nicht-Verwerfen des Geldschépfungsmultiplikators als eine der Starken von Koos
Analyse auslegen, weil die Anschlussfahigkeit im monetaristischen Mainstream
gewahrt bleibt.

Andere keynesianische Okonominnen sind beziiglich der Wirksamkeit von QE-
Programmen mitunter viel weniger kritisch als Koo: Die Zentralbank misse, eben-
so wie die fiskalpolitischen Verantwortungstragerinnen, alles in ihrer Macht ste-
hende tun, um die Erwartungen der Wirtschaftsteilnehmerinnen positiv zu beein-
flussen und dem Absacken der Inflationserwartungen entgegenzuwirken.* Kritike-
rinnen argumentieren, Koo unterschatze die positiven Effekte von QE — insbeson-
dere vor dem Hintergrund der institutionellen und politischen Situation in der Euro-
zone, in der expansive Fiskalpolitik nicht als wirtschaftspolitisches Instrument zur
Verfiigung stehe; dies mache es umso wichtiger, dass die EZB alle Hebel in Be-
wegung setze, um ihre Handlungsfahigkeit angesichts des bereits bestehenden
Deflationsdrucks unter Beweis zu stellen.

Koos kritische Position hat angesichts der Neigung des ékonomischen Main-
stream, der Geldpolitik vollig die Aufgabe der Konjunkturbelebung zuzuschreiben,
jedoch erhebliches Gewicht: Wenn die Konjunktur keine wirtschaftspolitische Un-
terstiitzung durch expansive Fiskalpolitik erfahrt, wird die aggressive Geldpolitik
der Zentralbank nicht die erwlinschte anhaltende Belebung der Wirtschaft brin-
gen kénnen; letztlich wirden vielmehr die aus Instabilitdten auf den Finanzmark-
ten erwachsenden Verwerfungen schwerer wiegen als die begrenzten positiven
QE-Wirkungen auf die Glter- und Arbeitsmarkte.

Laut Koo bringt QE in einer Bilanzrezession deutlich hohere Risiken mit sich als
fiskalische Defizite. Erstens verstarkt das aggressive Nach-unten-Driicken der
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langfristigen Zinsen die Instabilitdt der Finanzmarkte. Im Finanzsektor steht mehr
Liquiditat zur Spekulation bereit; dadurch besteht die Gefahr des Anheizens von
Vermdgenspreisblasen, bspw. auf Aktien- und Immobilienmarkten, die nach ih-
rem Platzen zu gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen fihren und méglicherweise
weitere staatliche Rettungsaktionen von Finanzmarktinstitutionen erforderlich
machen, die wiederum von den Steuerzahlerinnen, und nicht von den Verursa-
cherlnnen, getragen werden muissen.

Zweitens sind laut Koo erhebliche unerwiinschte Komplikationen beim ,Exit*
aus dem QE-Programm wahrscheinlich, da es fiir eine Zentralbank schwierig ist,
die Liquiditat zur richtigen Zeit —néamlich wenn die Sanierung der Bilanzen des Pri-
vatsektors abgeschlossen ist — wieder den Finanzmarkten zu entziehen, ohne da-
bei die wirtschaftliche Erholung durch einen Anstieg des langfristigen Zinsniveaus
zu konterkarieren.

Der QE-Ausstieg wird auch fir die EZB friiher oder spater zu einer Schlisselfra-
ge werden. Wann sollte die Zentralbank beginnen, Liquiditat aus den Finanzmark-
ten zu nehmen? Bevor die Inflation das Preisstabilitatsziel erreicht hat — oder erst,
nachdem die Inflation einige Zeit Gber dem Zielwert verlaufen sein wird, um dem
Risiko einer neuerlichen Rezession vorzubeugen? Sollte die EZB zunachst die
Leitzinsen erhdhen, und dann mit dem QE-Ausstieg beginnen — oder umgekehrt
vorgehen? Was werden die Auswirkungen des ,Exit* aus dem Anleihekaufpro-
gramm auf die Finanzmérkte und die Realwirtschaft in der Eurozone sein? Wel-
che nicht-intendierten, unvorhergesehenen Nebeneffekte werden die Entschei-
dungen Uber den Zeitpunkt und die Art der Durchfiihrung des QE-Ausstiegs der
EZB auf Finanzmarktakteurlnnen und wirtschaftliche Entwicklung in anderen Tei-
len der Welt haben?

Das sind einige der Fragen, die Uber kurz oder lang die geldpolitische Debatte
pragen werden. Damit wird auch Koos Argument, dass QE nicht nur anhand sei-
ner Vorteile, sondern unter Berlcksichtigung der Kosten zu beurteilen ist, wirt-
schaftspolitisch verstarkt aufs Tapet kommen. Befiirworterinnen der EZB-Politik
betonen in der 6ffentlichen Debatte alleine die Vorteile von QE, bspw. die redu-
Zierte Zinsbelastung der Staatshaushalte der Eurozonenmitgliedstaaten, und das
Profitieren exportstarker Eurozonenlander von einer Abwertung des Euro gegen-
Uber dem Dollar. Es missen jedoch auch die Kosten mitgedacht werden, die sich
aus den unerwiinschten Nebenwirkungen der aggressiven Niedrigzinspolitik auf
die Finanzmarktstabilitat und den Schwierigkeiten des ,Exit“ ergeben. Das ist die
Botschaft Koos, die einen konstruktiven Beitrag zur makro6konomischen Debatte
darstellt.

Ein Kritikpunkt besteht darin, dass Koo die Verteilungswirkungen von QE-Pro-
grammen nicht diskutiert. Wenn jedoch QE-MalRnahmen zu einem Boom der Ak-
tienmarkte fihren, von dem fast ausschlief3lich die vermégendsten Bevdlkerungs-
gruppen profitieren, sind dadurch Verteilungswirkungen zuungunsten vermo-
gensarmer Gruppen zu erwarten. Zu Koos Verteidigung lie3e sich anflhren, dass
die Verteilungswirkungen von QE auf Einkommen und Vermdgen in der 6konomi-
schen Forschung generell unterbeleuchtet sind.
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Fiskalpolitik in der Eurozone

In Kapitel 5 legt Koo seine These dar, dass die Eurozone aufgrund der Auswir-
kungen der Finanzkrise und der Immobilienblasen in einigen Eurozonenlandern
nunmehr stark an die Erfahrungen Japans erinnert: Aufgrund des aus der Bilanz-
rezession in weiten Teilen der Eurozone resultierenden ,Schuldentraumas® sind
Haushalte und Unternehmen kollektiv nicht in der Lage bzw. nicht gewillt, sich zu
verschulden. Die fiskalpolitische Reaktion auf die Eurokrise war dementspre-
chend falsch: Anstatt mit expansiver Fiskalpolitik den deflationaren Nachfrageli-
cken im Privatsektor entgegenzuwirken, schwenkte die europaische Wirtschafts-
politik ab 2010 auf einen Austeritatskurs, charakterisiert vor allem durch drasti-
sche Staatsausgabenkirzungen in der Eurozonenperipherie, die nicht nur zu
sehr hohen Arbeitslosenraten, sondern auch zu sehr niedrigen Inflationsraten
bzw. Deflation fihrten. Der Deflationsdruck erschwert wiederum den Schuldenab-
bau, weil die reale Schuldenlast zunimmt.

Koos Analyse hat Schnittstellen zu dem Buch ,House of Debt*,5 in dem die Oko-
nomen Mian und Sufi die Frage aufwerfen, wie es sein kdnne, dass die amerikani-
sche Wirtschaft nach der Finanzkrise nicht zu einer rascheren Erholung ansetzte,
obwohl die Bankenkrise bereits 2009 zu Ende war. lhre Antwort lautet, dass der
Grund im Schuldeniiberhang der privaten Haushalte liegt, der zu grof3en gesamt-
wirtschaftlichen Nachfragertickgangen fihrte: Weil hauptsachlich vermogensar-
mere Haushalte mit hoher marginaler Konsumneigung von dem Verfall der Hau-
serpreise betroffen waren, entstanden durch den Schuldenabbau negative ge-
samtwirtschaftliche Kreislaufeffekte, die eine raschere und kraftigere Erholung der
Wirtschaft verhinderten; nicht zuletzt, weil die amerikanische Regierung es verab-
saumte, erhebliche Schuldenerleichterungen fiir die besonders Uberschuldeten
Haushalte durchzusetzen. Genau wie in der Analyse von Mian und Sufi streicht
auch Koo in Kapitel 3 die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Uberschuldung
privater Haushalte in den USA nach dem Platzen der Subprime-Blase heraus.

Die Uberschuldung des Privatsektors stellt jedoch auch in Europa weiterhin ein
zentrales Problem dar: Koo zeigt in Kapitel 5, dass weite Teile der Eurozone —
Spanien, Irland, Portugal und Italien —im Jahr 2015 noch in einer Bilanzrezession
stecken. Abbildung 1 veranschaulicht beispielsweise, dass die Haushalte und Un-
ternehmen in Spanien auch im vierten Quartal 2014 noch dabei waren, ihre Ver-
bindlichkeiten zu reduzieren, was sich in finanziellen Uberschiissen des Privat-
sektors manifestiert. Der Grofteil der Haushalte und Unternehmen in Spanien
und einigen anderen Eurozonenléndern interessiert sich kaum fur billige Kredite,
weil er nicht dazu in der Lage bzw. nicht willens ist, sich zu verschulden; der Ver-
such der EZB, mit QE-MaRRnahmen neue Schuldnerinnen im Privatsektor zu fin-
den, sto3t deshalb an Grenzen.

Bemerkenswert ist jedoch, dass die Léhne als Einkommen der Arbeitnehmerln-
nen, die von entscheidender Bedeutung flr die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
sind, in Koos Uberlegungen kaum eine Rolle spielen. Obgleich der Okonom auf-
zeigt, dass die nachfrageseitigen Probleme einer Volkswirtschaft durch ,Struktur-
reformen® nicht geldst werden kdnnen, verabsdumt er es, sich in Bezug auf die
Eurozone naher mit eben diesen ,Strukturreformen® auseinanderzusetzen.
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Welche Rolle haben seit 2010 MaRnahmen zur Deregulierung der Arbeitsmark-
te, soziale Kirzungsmaflnahmen (Reduktion von Mindestléhnen und Arbeitslo-
senunterstltzung etc.) und die Zuriickdrangung der Gewerkschaften in den Peri-
pherielandern der Eurozone gespielt? In welchem Zusammenhang steht der ge-
zielt ausgelibte Lohnabwartsdruck mit der Entwicklung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage? Inwieweit konnte Deutschland mit Lohnerhéhungen zum Abbau
bestehender Leistungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone beitragen? Diese
Fragen werden in Koos Buch nicht behandelt, dessen groRes Thema die Schlis-
selrolle von Fiskalpolitik und die Nicht-Wirksamkeit von Geldpolitik in Bilanzrezes-
sionen ist.

Welche institutionellen Reformvorschlige hat Koo fiir die Eurozone?

Koo liefert zwei Vorschlage bezlglich institutioneller Reformen in der Eurozone.
Erstens sollten die europaischen Vertrage abgeandert werden; diese missten im
Falle einer Bilanzrezession zusatzliche fiskalische Defizite erlauben — ein Vor-
schlag, der sich daraus ergibt, dass der Maastricht-Vertrag, der eine Budgetdefi-
zit-Grenze von 3% des Bruttoinlandsprodukts vorschreibt, keine Vorkehrungen
fur eine Bilanzrezession trifft. Damit gesellt sich Koo zu jener kleinen Gruppe von
Okonomlnnen, die auf analytischer Ebene fundamentale Kritik des wahrend der
Eurokrise weiter verscharften Fiskalregelwerks auf EU-Ebene und in den Eurozo-
nenmitgliedstaaten geliefert haben.? Die schwerwiegende Kritik lautet, dass die
geltenden EU-Budgetregeln speziell in Krisenzeiten nicht nur das Durchsetzen ei-
ner antizyklischen Konjunkturpolitik erschweren, sondern aufgrund ihrer prozykli-
schen, rezessiv wirkenden Ausgestaltung womdglich sogar das Erreichen der
Budgetziele konterkarieren.

Als zweite MaRnahme zur Uberwindung der Eurokrise schlégt Koo vor, dass in-
landischen Investorlnnen vorgeschrieben werden sollte, dass diese nur noch die
von ihrer eigenen Regierung begebenen Staatsanleihen, nicht jedoch Anleihen
anderer Eurozonenlander kaufen dirfen. Diesem Vorschlag liegt Koos Interpreta-
tion der Kapitalflisse innerhalb der Eurozone zugrunde: In guten Zeiten suchen
Investorlnnen nach héherer Rendite, weshalb Kapital in Lander abfliel3e, in denen
bereits die Entstehung einer Vermégenspreisblase im Gang ist; aber sobald diese
Blasen platzen, flliichte das Kapital wieder aus den betroffenen Landern, die sich
nunmehr in Bilanzrezessionen befinden. Eine Volkswirtschaft kdnne jedoch kein
Wirtschaftswachstum generieren, wenn Unternehmen und Haushalte sparen und
die Ersparnisse in einer Bilanzrezession auch noch fluchtartig das Land verlas-
sen.

Laut Koo liegt die Losung in einer einfachen Regel: Spanische Staatsburgerin-
nen dirfen nur noch spanische Staatsanleihen kaufen, portugiesische Staatsbur-
gerlnnen nur noch portugiesische Staatsanleihen usw. Dies werde inlandische In-
vestorlnnen dazu bringen, in die Anleihen ihres jeweiligen Staates zu investieren,
was den prozyklischen und destabilisierenden Kapitalflissen und damit auch der
Eurokrise ein Ende bereiten wirde.

Diese beiden institutionellen Reformvorschlage sind ein diskussionswiirdiger
Beitrag zur Debatte Uber die Zukunft der Eurozone. Allerdings ist zu bezweifeln,
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dass die Einschréankung des Staatsanleihen-Kaufrechts die Eurokrise beenden
wirde; denn dazu bedurfte es tiefgreifender institutioneller Reformen (Stichwort
Fiskalunion), zusammen mit einer Starkung der demokratischen Grundlagen der
europaischen Institutionen.” Man muss jedoch nicht alle Positionen und Vorschla-
ge von Richard Koo teilen, um dessen hier besprochenes Buch als einen wichti-
gen Debattenbeitrag zu wiirdigen, in dem Uberzeugend fir eine expansive fiskal-
politische Antwort auf die anhaltenden makrotkonomischen Probleme in der Eu-
rozone argumentiert wird.

Philipp Heimberger
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