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Das Gespenst der Austeritdit

Austeritatspolitik ist keine Bestrafung eines Landes durch auslandische Investoren, sondern Teil einer Regierungsstrategie,
verspieltes Vertrauen zurlickzugewinnen. DIRK NIEPELT

Austeritdt. Wo sich die Méchte des alten Europa in

den Augen von Engels und Marx einst in einer hei-
ligen Hetzjagd gegen den Kommunismus verbiindeten,
da schmieden einige ihrer Nachfolger heute Allianzen
gegen «exzessive Austeritdtspolitik». Sie laufen Gefahr,
dabei einem Phantom hinterherzujagen.

Die Austeritdtsdebatte in Europa ist verworren und
ihr Gegenstand obskur. Kritische Stimmen in der De-
batte verwenden den Begriff Austeritdtspolitik hdufig im
Sinne von restriktiver Fiskalpolitik— Reduktion von staat-
lichen Defiziten mithilfe hoherer Steuern oder niedrige-
rer Staatsausgaben. Gleichzeitig betonen sie die kurzfris-
tigen Risiken dieser Politik, nicht aber ihre langfristigen
Chancen und die buchhalterischen Notwendigkeiten,
aufgrund deren die Defizitreduktion tiberhaupt erst in
Betracht gezogen wird. Der Austeritétspolitik wird damit
der Anschein einer offensichtlich schiadlichen und nai-
ven Sparwut verliehen, die in ihrem Weitblick der Ge-
schiftspraxis eines Krdmers und in ihrer Motivation
derjenigen einer schwébischen Hausfrau gleiche.

Andere Stimmen wihlen den Begriff der Austeritédt
treffender, im Sinne von schmerzhaften Einbussen beim
Konsum infolge von Sanierungs- und Reformmassnah-
men. Sie betonen zu Recht, dass der Staatskonsum oder
der private Konsum in Landern mit steigender Schul-
denquote frither oder spédter eingeschrdankt werden
muss, um einen Schuldenausfall zu vermeiden. Doch
selbst bei ihnen bleibt hdufig unausgesprochen, dass
ein derartiger Konsumverzicht auch aufgrund anderer
Faktoren notwendig und sinnvoll sein kann.

E in Gespenst geht um in Europa, das Gespenst der

Bereitschaft zum Schuldendienst notig

Vergegenwdrtigen wir uns die Situation eines Krisenlan-
des mit hoher Staats- und Aussenverschuldung. Dieses
Land ist auf Refinanzierung durch ausldandische Glaubi-
ger angewiesen, wenn es einen Schuldenausfall und
gegebenenfalls einen Einbruch der Importe abwenden
will. Um die Refinanzierung sicherzustellen, muss es
Gewdhr dafiir bieten, auch in Zukunft mit hoher Wahr-
scheinlichkeit seinen Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen. Dies wiederum setzt solide 6konomische
Fundamentaldaten voraus. So sollten sich etwa die
Wertschopfung, der Aussenhandelsiiberschuss und die
Investitionen positiv entwickeln, und entsprechend
langsam sollte der Konsum wachsen. Ein Mindestmass
an Konsumeinschriankung ergibt sich somit aus dem
Erfordernis, dass das Land gentigend Ressourcen fiir
den Schuldendienst bereitstellen muss.

Doch damit nicht genug. Denn neben der Féhig-
keit zum zukiinftigen Schuldendienst muss auch die
Bereitschaft hierzu vorhanden sein. In Bezug auf Staats-
anleihen heisst dies, dass die amtsfiihrende Regierung
die Kosten eines unterbliebenen Schuldendiensts hoher
gewichten muss als den damit verbundenen Nutzen.

Oder konkreter: Der Verlust an Glaubwiirdigkeit, die Ver-
werfungen am heimischen Finanzmarkt oder Probleme
beim Zugang zum internationalen Kapitalmarkt miis-
sen aus Sicht der Regierung schwerer wiegen als die
Belastung der heimischen Steuerzahler durch den
Schuldendienst an ausldndische Glaubiger. Ahnlich
verhilt es sich bei den ausldndischen Verbindlichkeiten
privater Schuldner. Auch hier geben letztlich politische
Faktoren den Ausschlag fiir die Bereitschaft zum Schul-
dendienst, denn die Staatsgewalt kann Zahlungen priva-
ter Schuldner an ausldndische Gldaubiger sowohl durch-
setzen als auch verunmaglichen.

«Vertrauensbildende
Massnahmen sind
unweigerlich mit
Kosten verbunden.»

d

Nicht nur die Zahlungsfdhigkeit eines Staates und
seiner Einwohner bestimmt also die Kreditwiirdigkeit
des Landes und damit indirekt seine Konsumméglich-
keiten, sondern auch die Zahlungsbereitschaft seiner
Regierung. Letztere kann sich im Laufe der Zeit verédn-
dern, und sie ist nicht perfekt vorhersehbar. Internatio-
nale Gldubiger miissen daher immer wieder kritisch
hinterfragen, welche Interessengruppen im politischen
Prozess dominieren und ob diese Gruppen Vor- oder
Nachteile aus einer Wirtschaftspolitik ziehen, die dem
Ziel einer fairen Vertragserfiillung verpflichtet ist.

In Staaten wie der Schweiz haben die wirtschafts-
politischen Entscheidungstrdger wiederholt unter Be-
weis gestellt, dass ihnen dieses Ziel wichtig ist. Sie haben
dadurch Vertrauenskapital aufgebaut, von dem die Ein-
wohner zehren. In anderen Landern haben sich Regie-
rungen opportunistischer verhalten und ihr Handeln
vermehrt an kurzfristigen Zielen ausgerichtet. Wollen
diese Lander ihren Zugang zum internationalen Kapital-
markt verbessern oder mehr Direktinvestitionen anlo-
cken, so miissen sie liberzeugend aufzeigen, dass die
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir Inves-
toren attraktiver geworden sind.

Versprechungen und symbolische Handlungen kon-
nen dies nicht leisten. Vielmehr bedarf es Taten, die
unmissverstidndlich auf die Bereitschaft der Regierung
schliessen lassen, kurzfristige Nachteile im Interesse
langfristiger Vorteile in Kauf zu nehmen. Ein klassisches
Instrument hierfiir ist das Ergreifen von Reform- und Sa-
nierungsmassnahmen. Derartige Massnahmen haben

investiven Charakter: Sie fithren kurzfristig zu Einschnit-
ten im privaten und 6ffentlichen Konsum, doch langfris-
tig vermehren sie die fiir den Verbrauch zur Verfiigung
stehenden Ressourcen. Dies verbessert nicht nur die
Fundamentaldaten des Landes, sondern es signalisiert
auch glaubhaft, dass die verantwortliche Regierung im
langfristigen Interesse des Landes zu handeln bereit ist.

Gemessen an den makroskonomischen Fundamen-
taldaten, die die Fahigkeit zum Schuldendienst be-
stimmen, konnen die Konsumeinschnitte im Rahmen
von Reform- und Sanierungsmassnahmen durchaus
iber das notwendige Mass hinausgehen, und die Auste-
ritdtspolitik mag entsprechend exzessiv erscheinen.
Doch um die Fundamentaldaten geht es nicht primar.
«Exzessive» Austeritdtspolitik stellt keine Bestrafung
des Landes durch bdswillige oder gierige ausldndische
Investoren dar, wie dies manchmal suggeriert wird,
sondern sie ist vielmehr Teil der — im Landesinteresse
liegenden - Strategie einer Regierung, verspieltes Ver-
trauen wiederherzustellen.

Zu zogerliches Vorgehen ist riskant

Ahnliche Mechanismen spielen auch in Lindern ohne
hohe Staats- oder Auslandschulden. Wo Produzenten,
Verbraucher oder Steuerzahler ihrer Regierung auf-
grund schmerzlicher Erfahrungen in der Vergangenheit
nicht mehr trauen, da ist es schwierig, eine Gesellschaft
effizient und gerecht zu organisieren. Und wo eine
Regierung diese unbefriedigende Situation &ndern und
zu einer im langfristigen Interesse aller liegenden Wirt-
schaftspolitik zuriickkehren will, kommt sie nicht um-
hin, diesen Gesinnungswandel durch Taten zu belegen
und dafiir kurzfristig auch Nachteile in Kauf zu nehmen.
Vertrauen kann nicht umsonst zuriickgewonnen wer-
den, und vertrauensbildende Massnahmen sind daher
unweigerlich mit Kosten verbunden. Dies zu beklagen,
ist miissig. Zu vermeiden wéren die Kosten nur dadurch
gewesen, das Vertrauenskapital in der Vergangenheit
gar nicht erst zu zerstoren.

Viele Kommentatoren in Europa zeigen sich besorgt
iiber die Gefahren zu harscher Austeritdtspolitik. Dabei
verlieren sie aus den Augen, dass auch ein zu zogerliches
Vorgehen erhebliche Risiken birgt. Wenn Reformen
zaudernd und ohne einschneidende Verdnderungen in
Angriff genommen werden, dann haben sie nicht den
gewiinschten Signaleffekt. Diejenigen Massnahmen, die
dann tiberhaupt ergriffen werden, verfehlen daher
einen Teil ihres Zwecks, und die Gesamtkosten der ver-
trauensbildenden Massnahmen steigen in der Folge.
Austeritdtspolitik ist kein Vergniigen. Sie kann es nicht
sein, wenn sie ihren Zweck erfiillen soll.

Dirk Niepelt ist Direktor des Studienzentrums
Gerzensee, Stiftung der Schweizerischen Nationalbank,
und Professor fiir Okonomie an der Uni Bern.



