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Dies ist ein wichtiges Buch. Es raumt
mit einigen populdren Mythen auf, wel-
che auch hierzulande die wirtschafts-
politische Diskussion gravierend ver-
zerren. Gleichzeitig wird gezeigt, in
welcher spezifischen Weise der 6ffent-
liche Sektor und seine finanzpolitische
Entwicklung (einschliellich dessen,
was Lorenz von Stein im 19. Jahrhun-
dert als ,Staatscredit* bezeichnete) fiir
die Marktwirtschaft der kommenden
Jahrzehnte des 21. Jahrhunderts sys-
temrelevant ist. Dabei erweist sich, wie
oberflachlich ein Gutteil der landlaufi-
gen Diskussionen um Schuldenbrem-
sen und Steuerquoten im Lichte lang-
fristiger Stabilitdtseigenschaften 6f-
fentlicher Haushalte ist.

Carl Christian von Weizsacker ist ein
in der Wolle gefarbter Liberaler. Einen
aus liberaler Sicht zu kritisierenden
Staatsinterventionismus wird man da-
her im ganzen Buch vergeblich suchen.
Weizsacker verfasste in der Frihzeit
seiner akademischen Karriere Arbei-
ten zur Kapitaltheorie und Makrodko-
nomik gemeinsam mit Paul Samuelson
und Robert Solow. Nicht zufallig wird
daher der Gegenstandsbereich aus ei-
ner kapitaltheoretischen, langfristigen
Perspektive analysiert: Die Systemre-
levanz der Staatsfinanzierung und ins-
besondere staatlicher Verschuldung
wird nicht primér aus kurzfristig keyne-
sianisch-antizyklischen Stabilisierungs-
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motiven hergeleitet. Vielmehr wird ge-
rade der langfristige Beitrag offentli-
cher Verschuldung (und auch der um-
lagefinanzierten Alterssicherung) zur
sékularen Stabilisierung des Gesamt-
systems herausgearbeitet. Indes funk-
tioniert prima facie die Synthese mit
der keynesianischen Perspektive, die
Ko-Autor Hagen Kramer einbringt, sehr
gut. Die kapitaltheoretischen Argu-
mente untermauern, dass der fiskalpo-
litische Kontext, in dem wir uns auf ab-
sehbare Zeit bewegen, eben eine Key-
nes-Welt ist — und nicht eine von Kapi-
talknappheit gekennzeichnete Fried-
man-Welt, in der Crowing-out die key-
nesianische Logik aushebeln wirde!

Mit welchen Mythen wird also aufge-
raumt? Unter anderem damit, dass die
seit geraumer Zeit niedrigen Zinsen
ausschlieRlich kiunstlich durch die Eu-
ropaische Zentralbank herbeigefiihrt
werden —und dariber hinaus vor allem
damit, dass Schuldenabbau oder Null-
defizit immer stabilitatsférdernd sei.

Niedrige Zinsen sind ein Reflex einer
Entknappung von Kapital: Reale Null-
zinsen (wobei der ,natirliche Zinssatz*
in einem hypothetischen Steady State
ohne Staatsschulden noch darunter
liegt) kbnnen im betrachteten Kontext
als Preissignale fiir die Minderergiebig-
keit langerer Produktionsumwege in-
terpretiert werden, die mehr Kapital
brauchen. Sie deuten auf eine Situati-
on hin, in der die Grenzproduktivitat des
Kapitals negativ ist. Dazu wird schon
im Vorfeld einleuchtend erlautert, wes-
wegen es ein Fehler ist, die Mehrergie-
bigkeit langerer Produktionsumwege a
la Eugen von Bohm-Bawerk wie ein un-
ter allen Umsténden gultiges Axiom
vorauszusetzen: Die Grenzproduktivi-
tat des Kapitals kann nicht nur kleiner
als eine positive Wachstumsrate sein,
sie kann auch negativ werden.
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Die eben skizzierte Konstellation ist
insgesamt im Lichte der Entwicklung
jener im 21. Jahrhundert relevanten
Fundamentalfaktoren zu betrachten,
auf die im Untertitel (welcher in der
englischen Ausgabe zum Haupttitel
avanciert: , The great divergence*) Be-
zug genommen wird: der grof3en Diver-
genz. Gemeint ist die grof3e Divergenz
zwischen
® den in den alternden Gesellschaften

des OECD-Raums und Chinas zu-

nehmenden  Anlage-/Vermbgens-
wiinschen der Individuen (Kapitalan-
gebot) und der

® aufgrund des empirisch langfristig so
gut wie konstanten (und auch in der

Digitalisierung nicht steigenden) Ka-

pitalkoeffizienten und der daher mit

dem Angebot nicht Schritt haltenden

Kapitalnachfrage.

Dadurch entsteht eine strukturelle
Anlagellicke (gelegentlich auch als An-
lagenotstand bezeichnet). Es obliegt
dem Staat, diese zu schlieRen. Denn
die Anlage-/Vermdgenswiinsche der
Individuen kénnen ,nicht ohne eine er-
hebliche Nettoschuld des Staates® rea-
lisiert werden. Es wird damit eine Uber-
legung radikalisiert und kapitaltheore-
tisch unterlegt, die in einem Teilaspekt
schon bei Lorenz von Stein anzutreffen
ist: Dieser hatte auf die Rolle sicherer
Staatspapiere im Kontext eines von
den Individuen zu Alterssicherungs-
zwecken vorgehaltenen Anlagen-Port-
folios verwiesen. Auch Assoziationen
zur Saldenmechanik Wolfgang Stit-
zels werden wach.

Analog tragen gemaf dieser Analyse
auch das Umlageverfahren in der Al-
terssicherung und die Sozialversiche-
rung im Gesundheitsbereich zur Milde-
rung des Anlagenotstands bei, well
ohne diese Institution der gewlinschte
Vermogensaufbau zu Vorsorgezwe-
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cken noch weit groRer ware. Geman
dieser Logik entlastet folglich der Aus-
bau einer Sozialversicherung in China
die Situation, weil die paradoxe Situati-
on gemildert wirde, das neben
Deutschland ein Schwellenland wie
China zu den gréfiten Kapitalexporteu-
ren — groBteils in Richtung OECD-
Staaten — gehort. Die Autoren verdeut-
lichen auch, weswegen ein Kapitalex-
port durch die betrachteten, von der
Kapital-Entknappung betroffenen Staa-
ten (OECD plus China) in den Rest der
Welt keine empirisch realistische L6-
sung des Problems bietet.

Eine gut gemanagte Staatsschuld er-
weist sich in diesem Kontext als not-
wendiges Element in einem hand-
lungsfahigen Staat und einer stabilen
Marktwirtschaft. Dies kommt Gbrigens
auch in einem Spannungsverhaltnis
zwischen Geldwertstabilitat und einem
staatsschuldenfreien Zustand zum
Ausdruck, welches die Autoren ange-
sichts der stylized facts des Kapital-
markts im 21. Jahrhunderts diagnosti-
zieren. Hingegen ist mit einer klugen,
stabilitatsorientierten  Ausgestaltung
von Staatsanleihen eine Art Stabilitats-
pakt zwischen verschuldetem Staat
und Birger mdglich.

Ein bis zu einem gewissen Grad ana-
loges Spannungsverhaltnis wird zwi-
schen der deutschen Schuldenbremse
und der langfristigen Stabilitdt des
Euro (der als entscheidender Stltzpfei-
ler des europdischen gemeinsamen
Markts betrachtet wird) diagnostiziert:
,Die deutsche Schuldenbremse ist in-
kompatibel mit einem dauerhaft stabi-
len Euro® (S. 277). Ein zur Unterbe-
schéaftigung verdammter Euro-Raum
(und dieser sei wegen der deutschen
Schuldenbremse unvermeidlich) fiihre
zu einem ,Zerbrechen des Euros®. Als
ordnungspolitische Alternative zu den
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derzeit einseitig verschuldungsorien-
tierten Regularien im Euroraum wird
ein internationales Bilanzabkommen
fur ausgeglichene Leistungsbilanzen
zur Stabilisierung des Euro vorge-
schlagen.

Die Kernthesen dieses Buchs sind
auf die skizzierten stylized facts der
kommenden Jahrzehnte und fiir die
deutsche Situation zugeschnitten, de-
ren Charakteristika in erheblichem Um-
fang auch fiir Osterreich zutreffen. Die
daraus abzuleitenden wirtschaftspoliti-
schen Schlussfolgerungen werden zu-
satzlich durch den Hinweis unterstitzt,
dass die Schuldenfinanzierung heute
ja nicht gemaR Keynes’ kreislauftheo-
retischem Apercu dem Graben/Zu-
schitten von Léchern dienen muss,
sondern dass es (nicht nur, aber gera-
de auch) in der digitalen und 6kologi-
schen Transformation geniigend sinn-
volle offentliche Investitionsprojekte
gibt. (In diesem Zusammenhang liegt
indes der im Buch nicht vorkommende
Gedanke nahe, dass neben der Minde-
rergiebigkeit langerer Produktionsum-
wege auch Unsicherheit Gber ,Zu-
kunftstechnologien® eine Rolle bei der
Entstehung von relativer Investitions-
schwéache und Anlageliberhang spie-
len kénnte. Somit kbnnte es einen wei-
teren Mechanismus fir die Rolle des
Staats bei der Beseitigung des Anlage-
Uberhangs geben: Staatliche Infra-
strukturinvestitionen kénnten zu mehr
Investitionssicherheit bei komplemen-
téaren privaten Investitionen in Zu-
kunftstechnologien fiihren.)

Der Zuschnitt der Thesen auf Lander
wie Deutschland ist indes vor allem in
Hinblick auf 6konomische, finanzpoliti-
sche und polit-6konomische Grenzen
der Verschuldung zu bertcksichtigen.
Neben den seit Evsey Domar bekann-
ten Staatsschulden-Stabilitatsbedin-
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gungen (die sich aus der Relation von
Zinssatz und Wachstumsrate ergibt),
wird im Buch einiges Gewicht auf jene
in der Realitat viel komplexere finanz-
politische Grenze gelegt, welche sich
aus den Bedingungen fir das Vertrau-
en des Kapitalmarkts in die Bedienbar-
keit der Staatsschuld ergeben. Letzte-
re waren verletzt, wenn der Kapital-
markt glaubt, dass die Steuerquote ein
Maximum erreicht hat, weil weitere
Steuersatzerhéhungen nicht zu mehr
Steueraufkommen fiihrten, weswegen
rezessionsbedingte Steuerausfalle fa-
tale Auswirkungen hatten. Folglich darf
die Steuerquote unter Normalbedin-
gungen in einem spezifischen Sinn
nicht ,zu hoch* sein: Vorsichtshalber
sollte man sich etwas unterhalb des
Maximums der Laffer-Kurve in deren
aufsteigendem Ast befinden; tunlichst
nicht im Maximum oder gar im abstei-
genden Ast.

Darlber hinaus wird jedoch die Kom-
plexitat dieser finanzpolitischen Bedin-
gungen nicht ndher ausgelotet. In die-
se spielen in der Realitat viele Faktoren
hinein, unter Umsténden nicht zuletzt
auch die Struktur der Ausgabeseite’
sowie die faktische Verteilung von Ver-
handlungsmacht und Kontrolle in den
verschiedenen Phasen der Vertrags-
beziehungen zwischen offentlicher
Hand und der privaten Glaubigerseite.
Probleme eigener Art entstehen, wenn
der Staat zum Getriebenen der Finanz-
markte wird oder wenn wesentliche
Parameter des Schuldenmanage-
ments einseitig von privaten Akteuren
bestimmt werden, weil es im fraglichen
Teil des offentlichen Sektors an Kom-
petenz fehlt. Dies beeintrachtigt die
Souveranitat staatlichen Handels bzw.
die politische Handlungsfahigkeit of-
fentlicher Korperschaften. Auch be-
stimmte Strukturen auf der Ausgaben-



46. Jahrgang (2020), Heft 2

seite kbnnen eventuell das Misstrauen
der Finanzmarkte auslésen. Aus all
dem folgt eine Einsicht, die von Rudolf
Goldscheid bis Wolfgang Streeck in
unterschiedlichen Akzentuierungen be-
tont wurde: Es gibt auch politékonomi-
sche Grenzen der Schuldenfinanzie-
rung. Aus Rudolf Goldscheids Finanz-
soziologie lassen sich Anhaltspunkte
dafir ableiten, dass Schuldenfinanzie-
rung insbesondere fiir progressive Re-
formpolitik spezifische Problempoten-
ziale birgt.2

Wie dem auch immer sei: Jedenfalls
verfigen nicht alle Gebietskorper-
schaften gleichermaflien Uber jene
Kompetenz, jene Verhandlungsmacht
und jenes politische Standing, welche
fur Schuldenfinanzierung zutraglich ist.
Wenn die sich daraus ergebenden
Grenzen der Verschuldung indes noch
recht weit entfernt sind, wird eine fiskal-
politisch umsichtige Regierung daher
eine sein, welche die Mdglichkeiten
und die Systemrelevanz des ,Staats-
credits“ klug nutzt. Dies stitzt die
Handlungsfahigkeit des Staats. An-
dernfalls tut der Staat in der kapitalisti-
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schen Marktwirtwirtschaft nicht nur zu
wenig fur die Zukunft oder verlangt zu
viel von der Gegenwart (wie Lorenz
von Stein sinngemaf formulierte), son-
dern riskiert die Stabilitdt des Gesamt-
systems. Dies haben Carl Christian
von Weizsacker und Hagen Kramer
eindriicklich gezeigt. Fur die englische
Ausgabe wurde man sich indes ein
Stichwortverzeichnis winschen, wel-
che erganzend zur ausfihrlichen In-
haltstibersicht das Nachschlagen wei-
ter erleichtert.

Richard Sturn

Anmerkungen

T Vgl. Sturn (2020).
2 Vgl. Sturn (2020).
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