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Zusammenfassung: Carl Christian von Weizsacker schreibt
Deutschland aufgrund dessen wirtschaftlicher Starke und
zentraler geographischer Lage entscheidende Bedeutung
dafiir zu, ob nach dem Brexit die Europdische Union beste-
hen bleibt und ob der Euro iiberlebt. Mit dem Fokus auf das
Ziel der Stabilisierung des Euro sowie auf Maf3inahmen, die
Deutschland im Alleingang durchsetzen kann, erortert er in
diesem Beitrag aus aktuellem Anlass sieben wirtschafts-
politische Antworten auf die von ihm diagnostizierte globa-
le ,,Sparschwemme®. Er empfiehlt den Ubergang von der
Schuldenbremse zu einer Leistungsbilanzbremse. Eine na-
hezu ausgeglichene deutsche Leistungsbilanz liefie sich
mit einer Senkung der Mehrwertsteuer und mit der somit
herbeigefiihrten staatlichen Nettoneuverschuldung errei-
chen. Dieser Politikschwenk wiirde den Euro stabilisieren,
da die schwachen Euro-Lander bessere Exportchancen er-
hielten. Zugleich wire die Gefahr gebannt, dass eine Erho-
lung der schwachen Euro-Lander zu einer das Wachstum
wieder beeintrdachtigenden Euro-Aufwertung fiihren wiir-
de. Der Charme des schwachen Euro bliebe erhalten. Die
Leistungsbilanzbremse wire zudem eine starke Waffe ge-
gen den neu erstarkenden Protektionismus, der eine grofie
Gefahr fiir die deutsche Prosperitat darstellt.

JEL-Klassifikation: E43, E62, F15, H63

Schliisselworter: Brexit, Sparschwemme, Europiische
Union, Euro-Schwiche, Leistungsbilanzen, Schulden-
bremse, Subsidiaritat

,» Things fall apart; the centre cannot hold”

(William Butler Yeats, The Second Coming, 1919)
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1 Deutschlands Verantwortung fiir
Europa

Ist der Brexit der Anfang vom Ende der Europdischen
Union? Oder schwingt sich diese auf zu neuen Héhen?
Deutschland ist Stimmfiihrer in der Antwort auf diese
Frage — nolens volens. Das Dirigentenpult fiir das europai-
sche Konzert steht in Berlin'. Denn Deutschland ist das
bevolkerungsreichste Mitglied der Union. Vor allem aber
ist es unter den grof3en Mitgliedern das wirtschaftlich er-
folgreichste Land. Zudem bildet es geographisch die Mitte
Europas. Die Zuwanderung aus den anderen Mitgliedern
nach Deutschland iibertrifft bei weitem die Wanderung in
die umgekehrte Richtung.

Ludwig Erhard setzte seinerzeit als Wirtschaftsminis-
ter die ,,Soziale Marktwirtschaft“ durch. Dieses ,,Experi-
ment“ stand unter einem gliicklichen Stern. Man konnte
im Rahmen der Marktwirtschaft auf ein funktionsfahiges
Institutionensystem und auf eine gut ausgebildete Bevol-
kerung zuriickgreifen. Dem Sozialstaat standen hinrei-
chende Mittel zur Verfiigung — und so sorgte er fiir inneren
Frieden. Die Anbindung Westeuropas an die marktwirt-
schaftlich orientierten Vereinigten Staaten von Amerika
ermoglichte einen Weltmarkt, der grof3e Exporterfolge zu-
lieR. Ein starker (,,iiberbewerteter?*) Dollar verhalf West-
europa zu raschem Wachstum.

Im Verlauf des europdischen Einigungsprozesses ver-
standigte man sich auf den Grundgedanken der Subsidia-
ritdt. Es sollte ein gemeinsamer Markt entstehen, in dem
die Biirger unterschiedliche nationale Wirtschaftsordnun-
gen vergleichen konnten. Die deutsche Form der Markt-
wirtschaft schnitt dabei besser ab als die Wirtschaftsord-
nungen Frankreichs, Italiens oder Grof3britanniens. Einzig
wesentlich kleinere Mitgliedstaaten, zum Beispiel die
skandinavischen Lander, zeigten dhnlich gute Ergebnisse
wie Deutschland. Vielleicht war es ihr Kleinsein, das sie
jeweils rechtzeitig zu wohlstandsférdernden Anpassungen

1 Vgl. Miinkler (2015).
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zwang. Ohne Zweifel hat Europa der Systemwettbewerb
der Wirtschaftsordnungen sehr gut getan. Auch hier be-
wahrt sich die Formel vom ,,Wettbewerb als Entdeckungs-
verfahren“?. Subsidiaritit, Vielfalt, Buntheit sind Quellen
der Erkenntnis in einer lernenden Gesellschaft. Standig
lernt man voneinander, was in der Praxis funktioniert und
was nicht.

2 Ein Balance-Akt fiir den
Zusammenhalt Europas

Die europaische Integration steht unter der Pramisse, dass
die vier Grundfreiheiten in jedem Mitgliedstaat von der
Bevolkerungsmehrheit gewiinscht sind. Aber diese Pra-
misse ist nicht selbstverstandlich. Sie kann gerade dann
infrage gestellt sein, wenn die Briisseler Instanzen Dinge
im Ubermaf3 zentralistisch zu regeln versuchen. Ohne An-
passungszwange geht es bei der Verwirklichung der vier
Grundfreiheiten, im Systemwettbewerb nicht ab. Der Bre-
xit indes kam nicht zuletzt dadurch zustande, dass die
Mehrheit der Biirger, die ihre Stimme abgegeben haben,
die hohe Zuwanderung aus anderen Mitgliedstaaten mehr
oder weniger vehement ablehnte — und dass fiir sie die
Beseitigung dieser Freiheit der anderen wichtiger war als
der Schaden, der damit fiir die eigenen Freiheiten entste-
hen wiirde.

Es lasst sich folgern, dass die Europdische Union nur
dann fortbestehen kann, wenn ihre Vorteile zwischen den
Mitgliedslandern einigermafien ausgewogen verteilt sind
und wenn unter den Wahlern das Bewusstsein dieser Aus-
gewogenheit fortdauert. Das Stabilisieren dieser Ausgewo-
genheit ist angesichts einer sich dynamisch entwickelnden
Welt-Umgebung ein standiger und schwieriger Balance-
Akt.

3 Die,Sparschwemme* und sieben
mogliche Korrekturfaktoren

Die These, dass wir uns derzeit in einer ,,Sparschwemme*
oder auch ,sdkularen Stagnation“ befinden, dient dem
Lager ihrer Anhédnger, zu dem ich gehére, zur Erklarung
der persistent niedrigen Zinsen bei gleichzeitiger Abwe-
senheit von Inflation. Die Gegner dieser These erkldren die
Niedrigzinsphase auf andere Weise und halten sie fiir ein

2 Hayek (1968).
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voriibergehendes Phianomen. Sie kritisieren die unkonven-

tionellen MaRnahmen der Zentralbanken (Quantitative ea-

sing etc.), wahrend ich die aktuelle Zentralbankpolitik der

EZB im Umfeld des Status quo fiir unvermeidlich halte.

Diese Kontroverse ist nicht Gegenstand dieses Artikels. Ich

habe meine Hypothese vom negativen natiirlichen Real-

zins in dieser Zeitschrift 2015 ausfiihrlich begriindet®. Ich

vertrete diese Hypothese seit 2010%.

Die These von der Sparschwemme lautet: Die private
Wirtschaft (Privathaushalte und Unternehmen) spart unter
Bedingungen der Prosperitit (,,Vollbeschéftigung*) mehr,
als sie investiert (S > I) — und das selbst bei einem Realzins
von Null. Diese Aussage gilt fiir die Mitgliedstaaten der
OECD und fiir China. Da ein solches S > I ohne Korrekturen
kein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht darstellt, muss
mindestens einer der sieben folgenden Korrekturfaktoren
eingreifen:

1. Eine Depression, also hohe Arbeitslosigkeit, welche
die private Zukunftsvorsorge erschwert, also das Spa-
ren,

2. eine steuerliche Bestrafung des Sparens, zum Beispiel
durch hohe Vermogensteuern oder durch eine wuchti-
ge Anhebung der Grenzsteuersdtze auf das zu versteu-
ernde Einkommen,

3. eine staatliche Subventionierung von Realkapitalin-
vestitionen — und sei es solcher mit negativer volks-
wirtschaftlicher Grenzproduktivitat,

4. ein hoher Leistungsbilanziiberschuss, der den Spar-
tiberschuss ins Ausland ,,ableitet”,

5. Eine Inflation, die einen stark negativen Realzins
ermdglicht — und damit ebenfalls die Zukunftsvorsor-
ge massiv erschwert (,,Flucht in die Sachwerte®),

6. ein kompensierendes staatliches ,,Entsparen” in Form
einer fortwahrenden Nettoneuverschuldung,

7. oder die Schaffung von Anreizen, den Eintritt ins Rent-
nerdasein hinauszuschieben.

Der Grund fiir das Phdnomen des negativen natiirlichen
Zinses ist die enorm gewachsene Zukunftsvorsorge der
Biirger. Teils in der Form von Zwangssparen durch die
gesetzliche Rentenversicherung, sparen sie primér, aber
nicht ausschliefllich, fiir ein Pensionéarsleben, das im
Durchschnitt 20 Jahre wahrt und einem ungebrochenen
Wachstumstrend folgt. Um das Jahr 1900 lag die durch-
schnittliche Rentenbezugsdauer bei zwei, allenfalls drei
Jahren. Daher steigt der gewiinschte Vermdgenskoeffizient
(das Vermogen geteilt durch den jdhrlichen Konsum) im

3 Weizsdcker (2015).
4 Weizsicker (2010).
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sdkularen Trend. Demgegeniiber ist der Bedarf an Produk-
tivkapital allenfalls proportional zur Wertschdpfung ge-
stiegen. Der (Real)-Kapitalkoeffizient ist praktisch eine si-
kulare Konstante. Das Bohm-Bawerksche ,Gesetz der
Mehrergiebigkeit ldngerer Produktionsumwege ist an
sein Limit gekommen. Ein weiteres ,,Capital deepening®,
also eine weitere Erh6hung des Kapitalkoeffizienten, ist
volkswirtschaftlich kontraproduktiv (Weizsdcker 2015). Im
Folgenden sei auf die Risiken und Nebenwirkungen der
sieben genannten Korrekturfaktoren nur jeweils kurz ein-
gegangen. Der wichtigste Punkt ist hier das Verhdltnis
dieser allgemeinen Problemlage zu der Frage, wie es mit
der Europdischen Union weitergeht.

3.1 Korrekturfaktor 1: Depression

In einer Situation der Sparschwemme besteht die stindige
Gefahr eines Abrutschens in die Rezession oder gar der
Depression, also einer hohen Arbeitslosigkeit, welche die
private Zukunftsvorsorge, also das Sparen, erschwert. Dies
wdre der ungute Korrekturfaktor 1, den es zu vermeiden
gilt. Er wére mit einer Verminderung des Steueraufkom-
mens gekoppelt und damit quasi automatisch mit dem
Korrekturfaktor 6: fiskalischen Defiziten. Viele Staaten
konnten sich gar nicht ohne weiteres zusétzlich verschul-
den, weil ihnen dazu die Bonitét fehlt. Sie wiaren damit auf
einen Kurs extremer ,Austerity“ angewiesen, auf eine
strikte Sparpolitik. Diese wiederum koénnte politische Kon-
sequenzen haben, die letztlich zum Austritt dieser Staaten
aus der Europdischen Union fiihrten, zumindest aber den
Verbleib im Euro-Raum unmoglich machten. Eine derarti-
ge Entwicklung wiirde auch die marktwirtschaftliche Ord-
nung und den freien internationalen Handel diskredi-
tieren — mit der Folge, dass die vier Grundfreiheiten unter
den Wahlern keine Mehrheit mehr erhielten. Diese Ent-
wicklung ware das Ende der Europdischen Union heutigen
Zuschnitts. Anders ausgedriickt: Prosperitét ist die Voraus-
setzung fiir ein Uberleben der Européischen Union.

Es gilt deshalb nach Alternativen zum Korrekturfaktor
1zu suchen, die Deutschland auch im Alleingang ins Werk
setzen kann und die zugleich sowohl im deutschen als
auch im Interesse der anderen Mitglieder der Union liegen.
Das unilaterale Handeln erscheint deswegen wichtig, weil
es sich als auflerordentlich schwierig herausgestellt hat,
Reformen auf europdischer Ebene durchzusetzen, wenn
sie der Zustimmung aller Mitgliedstaaten bedurften.

5 Bohm-Bawerk (1889).
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3.2 Korrekturfaktor 2: Fiskalische Bestrafung
des Sparens

Das Verlockende daran, das Sparen fiskalisch zu bestra-
fen, besteht darin, dass dies gleichsam als Nebenprodukt
einer Steuerreform erfolgen konnte, die noch mehr als der
steuerliche Status quo der Umverteilung von oben nach
unten dienen soll. Dazu konnten die Wiedereinfithrung
der Vermogensteuer und die Anhebung der Erbschaftsteu-
er gehoren. Ferner konnte der Tarif der Einkommensteuer
progressiver gestaltet werden, indem man die unteren Ein-
kommen entlastet und die oberen Einkommen starker be-
lastet. Weil die hoheren Einkommen eine héhere Sparquo-
te aufweisen, fiihrte eine solche Steuerreform zugleich zu
einer geringeren privaten Ersparnis. Gerade fiir Deutsch-
land waren die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen einer
solchen Steuerreform allerdings fatal. Deutschlands Pros-
peritat beruht ganz wesentlich auf den Leistungen des
selbstandigen Mittelstandes, insbesondere auch der ,,Hid-
den champions*“®. Es ist gerade dies ein Ergebnis der Er-
hardschen Wirtschaftspolitik, die unternehmerisches Han-
deln weitaus stdrker begiinstigte, als dies in anderen
europdischen Wirtschaftsordnungen der Fall gewesen ist.

Im Zusammenhang mit der Erbschaftssteuer demons-
trieren die jiingsten schwierigen Verhandlungen in der
grof3en Koalition die von der CDU/CSU zu Recht genannte
Gefdhrdung des deutschen mittelstindischen Erfolgs-
modells durch eine zu hohe Erbschaftsbesteuerung be-
trieblichen Vermogens. Eine Vermogensteuer wiederum
hat in einem Umfeld dauerhaft niedriger Zinsen quasi-kon-
fiskatorischen Charakter. Vermogensteuer und sehr nied-
riger Zinsen verunmoglichen es trotz Preisstabilitdt dem
Biirger, sein Vermogen risikolos und werterhaltend an-
zulegen. Mit Blick auf die Einkommensteuer steht derzeit
die Beseitigung des ,,Mittelstandsbauches“ zur Diskussi-
on, dessen schidliche Anreizeffekte bekannt sind. Inso-
fern erscheint eine Verstarkung der Progression gerade bei
den kraftigen Sparern héchst problematisch.

Wichtig ist auch, dass Besitzer grofler Vermogen und
Bezieher hoher Einkommen immer die Moglichkeit besit-
zen, ins Ausland abzuwandern. Aber selbst wenn die Ge-
staltung des Steuerrechts die Abwanderung bremsen
kann, muss eine hohe Besteuerung hoher Einkommen und
Vermogen die Zuwanderung von wirtschaftlichen Leis-
tungseliten entmutigen. Ein progressiveres Besteuerungs-
system, das vor allem sehr hohe Einkommen und Ver-
mogen trifft, kdme allenfalls dann in Frage, wenn viele
Staaten es simultan einfiihrten. Von einer unilateralen

6 Vgl. Simon (2012).
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Entmutigung des Sparens durch mehr steuerliche Umver-
teilung sollte man in Deutschland die Finger lassen.

3.3 Korrekturfaktor 3: Staatliche
Subventionierung von
Realkapitalinvestitionen

Wiahrend der Korrekturfaktor 2 die Umverteilung von
,reich zu arm* verstarkt, wirkt die staatliche Subventionie-
rung von Realkapitalinvestitionen, und sei es solcher mit
negativer Grenzproduktivitdt, in umgekehrter Richtung.
Ein Beispiel fiir diesen Korrekturfaktor 3 ist das Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG). Wer in Anlagen zur Erzeu-
gung von Strom aus erneuerbarer Energie (Windstrom,
Photovoltaik, Bioenergie etc.) investiert, erhdlt vom Staat
massive Subventionen. Er erhdlt eine Abnahmegarantie
fiir den Strom zu Preisen, die weit tiber dem Grofdhandels-
preis fiir Strom liegen. Diese Subvention wird durch eine
Art ,Stromsteuer” finanziert, die alle Stromkonsumenten
zu bezahlen haben (mit gewissen Ausnahmen, die dazu
dienen sollen, die Abwanderung stromintensiver Indus-
trien zu bremsen). Da die Investoren in aller Regel iiber-
durchschnittlich gut verdienende Mitbiirger sind, bedeutet
dies eine Umverteilung von unten nach oben’. Von einer
Verallgemeinerung dieser Subvention ist abzuraten. Der
Kapitalbedarf der Privatwirtschaft ist in einem Land wie
Deutschland gedeckt. Es gibt keine ,,Kreditklemme*. Wer
geniigend Bonitdt nachweisen kann, bekommt den erfor-
derlichen Kredit; dafiir sorgt der heftige Wettbewerb im
Bankgewerbe. Bei einem Zinssatz von Null ist davon aus-
zugehen, dass subventionierte Investitionen keinen Zu-
satzbeitrag zum Sozialprodukt leisten, sofern Vollbeschaf-
tigung herrscht.

Anders sieht es aus, wenn das Kind schon in den
Brunnen gefallen ist, wenn also eine stdrkere Rezession
oder gar eine Depression eingetreten ist. In diesem Fall
funktioniert der Kapitalmarkt schlechter als unter Bedin-
gungen der Prosperitit. Unternehmen verzichten dann
auch auf solche Investitionen, die unter Bedingungen der
Prosperitét volkswirtschaftlich rentabel waren. Eine Sub-
ventionierung von Investitionen, beispielsweise durch de-
ren steuerliche Begiinstigung, kann dann durchaus sinn-
voll sein. Aber solche Subventionen fiihren im gleichen
Zuge zu einer Erhhung des fiskalischen Defizits, sei es in
Form verminderter Steuereinnahmen, sei es durch mehr
Staatsausgaben. Im Fall des EEG geschieht dies insofern

7 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministers fiir Wirtschaft
und Arbeit (2004).
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etwas versteckt, als die Forderung von Investitionen auto-
matisch zu einer zuséatzlichen versteckten Staatsverschul-
dung fiihrt, die im Verlauf von 20 Jahren durch die den
Stromkunden auf3erhalb des eigentlichen Staatshaushalts
aufgebiirdete Stromsteuer zuriickgefiihrt wird, die offiziell
»EEG-Umlage® heifdt. Aus diesem Grund ist es sinnvoll,
Subventionen zur Stimulierung privater Investitionen un-
ter der Rubrik ,,Nettoneuverschuldung“ abzuhandeln.

3.4 Korrekturfaktor 4: Exportiiberschiisse

Mit einer Wettbewerbsfiahigkeit, die tiberdurchschnittlich
hoch ist, kann ein Land die Sparschwemme dadurch in
den Griff bekommen, dass der Spariiberschuss bei Pros-
peritat durch Nettokapitalexport ins Ausland abgeleitet
wird. Das ist die gegenwirtige deutsche Situation. Aber
es ist logisch unmoglich, dass alle Linder gleichzeitig
iiberdurchschnittlich wettbewerbsfahig sind. Die Export-
iiberschiisse vergréflern das Sparschwemmenproblem fiir
die Lander unterdurchschnittlicher Wettbewerbsfahig-
keit. Sie drohen daher umso mehr in die Depression zu
fallen.

Da das Problem der Sparschwemme die gesamte OECD
und auch China erfasst, konnte die Antwort ,,Exportiiber-
schiisse” nur darin bestehen, dass die genannte Region
hohe Exportiiberschiisse gegeniiber der sogenannten Drit-
ten Welt erzielt. Dieser hypothetische Zustand wére ein
Fluch gerade fiir diese Entwicklungsldander, in der ins-
besondere auch Arbeitspldtze fehlen. Die Antwort fiir die
Dritte Welt kann sinnvollerweise nur darin bestehen, dass
sie ihrerseits viel in den ,,Norden“ exportiert, nicht zuletzt
um damit auch vom Norden zu lernen, wie man effizient
wirtschaftet. Fiir diesen Effekt des ,,Export-led growth* ist
China ein hervorragendes Vorbild.®

Gift sind hohe Exportiiberschiisse des stdrksten Mit-
glieds fiir den Zusammenhalt der Europdischen Union.
Denn in einem Zustand der Sparschwemme sind alle Mit-
glieder der Union an einer positiven Leistungsbilanz inte-
ressiert. Jeder mochte gern den Spariiberschuss, der bei
ihm im Fall der Prosperitit entsteht, ins Ausland ableiten.
Es entsteht damit innerhalb der Union eine merkantilisti-
sche Sehnsucht nach mehr Exporten und weniger Impor-
ten. Was auch immer objektiv fiir und gegen das Zulassen
hoher Leistungsbilanzsalden innerhalb der EU spricht — so
entsteht unter der Bedingung der Sparschwemme jeden-
falls eine ungute Stimmung zwischen den Mitgliedern der

8 Hierzu im Detail Weizsédcker (2015), Abschnitt 11.
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Union, wenn die Meinung vorherrscht, die Vorteile des
Gemeinsamen Marktes seien sehr einseitig verteilt. Diese
ungute Stimmung ist im Euro-Raum erst recht akut, weil
hier — solange man nicht aus dem Euro ausscheidet — der
Ausweg der Abwertung zwecks Stimulierung der Konjunk-
tur nicht mehr offen steht. Aber auch jenseits des Euro-
Raums mag man fragen: Wie ware wohl die Brexit-Abstim-
mung ausgegangen, wenn Deutschland eine ausgegliche-
ne Leistungsbilanz hitte?

Wohlgemerkt, hier geht es nur um die heutige Situati-
on der Sparschwemme. In einer hypothetischen Situation
starker Kapitalknappheit und daher hoher Zinssitze wird
ein hoher Exportiiberschuss des Landes A vom Land B
gutgeheiflen, weil ihm dann die Kapitalexporte des Landes
A zur Linderung der eigenen Kapitalknappheit zugute-
kommen. Man denke an die unmittelbare Nachkriegszeit,
als man im zerstdrten Europa froh {iber die amerika-
nischen Exportiiberschiisse war, die nicht zuletzt auch
durch die Marshall-Plan-Hilfe ermdglicht wurden.

Es ergibt sich noch eine weitere Frage. Offenkundig
bendtigt der Euro-Raum bei der heute gegebenen Fiskal-
politik zur Erreichung der Prosperitdt einen hohen Leis-
tungsbilanziiberschuss; denn in allen Mitgliedslandern
wadren bei Prosperitat die privaten Ersparnisse hoher als die
Summe aus privaten Investitionen und staatlicher Netto-
neuverschuldung. Beziiglich der Demographie gibt es kei-
ne fundamentalen Unterschiede zwischen den Mitgliedern.
Uberall im Euro-Raum liegt heutzutage die durchschnitt-
liche nationale Rentner-Periode bei rund 20 Jahren — mit
steigender Tendenz. Wie aber wird der Devisenmarkt ge-
geniiber einer Wahrung reagieren, deren Geltungsbereich
hohe Leistungsbilanz-Uberschiisse aufweist?

Es doch sehr wahrscheinlich, dass dann der Euro ge-
gen den Dollar an Wert gewinnt. Damit aber wiirde genau
das wegbrechen, was einen hohen Exportiiberschuss erst
ermoglicht: der schwache Euro. Es ist somit auf3erordent-
lich riskant, wenn man im Euro-Raum Politik unter der
Pramisse macht, dass sich dessen Prosperitdt ohne wei-
teres mit einem schwach bleibenden Euro vertrdagt. Gegen-
wartig ist dieser Wirtschaftsraum auf einen starken Euro in
keiner Weise vorbereitet.

3.5 Korrekturfaktor 5: Inflation und negativer
Realzins

Ein weiteres Verfahren, die Spartdtigkeit zu ddmpfen und
die Investitionsbereitschaft zu stimulieren, ist die Herstel-
lung eines Zustandes, in dem der Realzins dauerhaft nega-
tiv ist. Dies kann im Rahmen der giiltigen Geldordnung
dadurch erreicht werden, dass man Inflation erzeugt und
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gleichzeitig die Nominalzinsen in der Ndhe von Null ver-
harren lasst. Es folgt dann eine ,,Flucht in Sachwerte*.

Die nahezu verzweifelten Versuche der Zentralban-
ken, eine Inflationsrate von rund 2 Prozent zu erreichen,
sollten skeptisch machen, ob eine solche Politik tatsdch-
lich méglich ist. Doch selbst wenn eine derartige Inflati-
onspolitik praktikabel ist, ist davon abzuraten. Das Ziel
der Preisstabilitédt ist eine bedeutende Komponente einer
Wirtschaftsverfassung, in welcher die Privatautonomie
des Biirgers im Mittelpunkt steht, sprich: einer freiheitli-
chen Wirtschaftsverfassung®. Zu dieser Privatautonomie
gehort ganz zentral, dass die Biirger fiir ihre eigene Zu-
kunft einen hohen Grad an Eigenverantwortung tragen.
Auch in der Sozialen Marktwirtschaft mit einem grof3en
Sozialbudget wére der Staat iiberfordert, wenn sich seine
Biirger fiir ihre materielle Zukunft iiberwiegend auf den
»groflen Bruder“ Staat verlieflen. Dies gilt allein schon
materiell, weil den Biirgern {iberall falsche Anreize gesetzt
wiirden. Dariiber hinaus ist es aber auch geistig relevant:
Der Biirger wiirde iiber sein ganzes Leben im Zustand der
kindlichen Unmiindigkeit gehalten. Eine freiheitliche Ge-
sellschaft und auch die Demokratie kdnnten so nicht iiber-
leben.

Preisstabilitdt schafft die Voraussetzung dafiir, dass
man dem Biirger zumuten kann, sich selbst um seine
materielle Zukunft zu kiimmern. Die Zukunftsvorsorge
kann dann immer dadurch erfolgen, dass man hinreichend
Ersparnisse bildet und diese risikofrei und werterhaltend
anlegt. Diese Werterhaltung ist der Inbegriff der Preisstabi-
litdt. Der nicht-negative Realzins ist deswegen der Kern
einer Ordnung der Preisstabilitdt. Insofern ist auch die
Forderung nach einer Abschaffung des Bargeldes vollig
verfehlt. Diese wird primdr damit begriindet, dass man so
die Nullzinsschranke loswird, mit der Folge, dass man die
Konjunktur — gemaf3 der Taylor-Regel oder dhnlichen
Rezepten — auch dann per Geldpolitik steuern kann, wenn
dies negative Nominalzinsen erforderlich macht'. Unter
Bedingungen der Sparschwemme konnten dann aber die
negativen Nominalzinsen zum Dauerzustand werden. Per-
manent negative Nominalzinsen sind freilich auch bei
,Preisstabilitat in Wirklichkeit versteckte Inflation: Die
Fahigkeit des Biirgers, sein Vermdgen werterhaltend und
risikofrei zu verwalten, wire dann nicht mehr gegeben.

Selbst wenn man dem Wert der Preisstabilitdt als
Ausdruck einer freiheitlichen Gesellschaft keine Prioritat
einrdumt, bleibt die rein allokationstheoretische Beobach-
tung, dass ein dauerhaft negativer Realzins Ressourcen-

9 Vgl. hierzu auch Eucken (1952) zum ,,Primat der Wahrungspolitik“.
10 Vgl. Rogoff (2016).
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verschleuderung bedeutet: Es werden dann Investitionen
getdtigt, die — ceteris paribus, also bei Vollbeschiftigung —
einen geringeren Lebensstandard generieren als denjeni-
gen, den man erreicht hdtte, wenn man sie unterlassen
hitte. Die ,,Flucht in die Sachwerte® ist, volkswirtschaft-
lich gesprochen, Verschwendung knapper Mittel. Das So-
zialprodukt wird in Abhédngigkeit der Kapitalintensitdt
dort maximiert, wo die Mehrergiebigkeit langerer Produk-
tionsumwege den Wert Null erreicht.

3.6 Korrekturfaktor 6: Kompensierendes
staatliches ,,Entsparen®in Form
fortlaufender Nettoneuverschuldung

Wenn die These von der Sparschwemme richtig ist, dann
kann der Fiskus durch ein geeignetes Niveau der Staats-
verschuldung einen gesellschaftlichen Zustand herstellen,
in dem die Summe des unter Prosperitat gewiinschten
privaten Reinvermdgens wesentlich grofier ist als die Ab-
sorptionsfihigkeit des Produktionssektors fiir volkswirt-
schaftlich produktives Realvermdgen'. Damit ist das Auto-
nomiestreben des Biirgers nach Zukunftsvorsorge fiir sich
und seine Erben nicht durch die Grenzen beeintrachtigt,
die der Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege ge-
setzt sind. Freiheit, autonomes zukunftsgerichtetes Han-
deln ist in dieser Hinsicht nicht behindert durch die Zwan-
ge des Produktionssektors.

Allerdings verlangt der Fiskus bei einem Realzins von
Null auf Staatsanleihen vom privat vorsorgenden Biirger
eine ,,Gebiihr* dafiir, dass er ihm die Anlageméglichkeit in
Staatsanleihen bietet: Bei einer realen Wachstumsrate g >
0 und Preisstabilitat kann mit konstanter Staatsschulden-
quote die Nettoneuverschuldung stetig erh6ht werden, so-
dass es der 6ffentlichen Hand moglich ist, mit einem Pri-
mardefizit auszukommen und entsprechend bei
gegebenen Staatsausgaben die Steuern zu senken. Der
Biirger als Sparer mag sich einen hoheren Zins als Null
wiinschen; der Biirger als Steuerzahler hingegen freut sich
iiber eine geringere Steuerlast. Der Sparer springt also
partiell fiir den Steuerzahler ein. Es sei ferner noch hin-
zugefiigt, dass angesichts der Sparschwemme Staatsschul-
den in einem verniinftigen Ausmaf3 keine Belastung kiinf-
tiger Generationen darstellen.

11 Ich pladiere seit langem fiir diesen Korrekturfaktor. Die Griinde
fiir diese Wahl im allgemeinen Kontext habe ich ausfiihrlich an
anderen Stellen publiziert (Weizsdcker 2014 und 2015).
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3.6.1 Teil A: Von der Schuldenbremse zur
Leistungsbilanzbremse

Da es hier um eine deutsche Politik des innereuropdischen
Ausgleichs geht, gilt es nun den Schwerpunkt auf die
Rettung des Euro zu lenken®. Diese liegt im deutschen
Interesse, da ein Zerfall des Euro-Gebietes Deutschlands
Volkswirtschaft in grofe Bedrdngnis brdchte. Dann trdte
an die Stelle des vergleichsweise schwachen Euro eine
starke D-Mark, die sich ruinds auf den Industriestandort
Deutschland auswirken konnte. Die Schweiz kann ein Lied
davon singen, welche Probleme ihr aus einem starken
Franken entstehen. Immerhin kann die Schweiz etwas tun,
das die Weltméchte, insbesondere die Vereinigten Staa-
ten, den Deutschen nicht durchgehen lief3en. Die Schweiz
kann als kleines Land ungestort von Konterinterventionen
anderer Zentralbanken die eigene Wahrung durch Devi-
senmarktinterventionen vor einer nicht mehr ertrdaglichen
Aufwertung schiitzen. Die Vereinigten Staaten halten
schon deshalb still, weil es der Schweiz vor allem auf einen
ertraglichen Wechselkurs zum Euro ankommt, sodass ihre
Interventionen zur Schwachung des Frankens den Euro
relativ zum Dollar starker machen. Und das ist im Sinne
der Amerikaner.

Wenn es den Euro nicht gidbe, miisste die Deutsche
Bundesbank einer {ibermafligen Aufwertung der D-Mark
jedoch mit Interventionen entgegenarbeiten, die einer
Abwertung der D-Mark gegeniiber der Leitwdhrung Dollar
gleichkdmen. Die Vereinigten Staaten wiirden das aus
innenpolitischen Griinden kaum tolerieren — und sie hat-
ten die Mittel in der Hand, durch die Androhung pro-
tektionistischer Mafinahmen Deutschland von solchen
Interventionen abzuhalten. Das ist ein durchaus realisti-
sches Szenario; man muss sich nur den gegenwartigen
protektionismus-getrankten Wahlkampf in Amerika anse-
hen.

Die durch die Mittelmeer-Ldnder verursachte Euro-
Schwiéche ist ein Segen fiir den deutschen Industriestand-
ort. Jedoch ist der gegenwartige Zustand des Euro-Raums
instabil: Hier eine Gruppe ,starker” Euro-Lidnder mit
Leistungsbilanziiberschiissen, dort eine andere Gruppe
»schwacher* Euro-Ldnder mit wackligen Staatshaushal-
ten, hoher Jugendarbeitslosigkeit und allgemein vermin-
derter Wettbewerbsfdahigkeit. Der Euro, der dieser Lander-
Dichotomie entspricht, ist genau deshalb schwach, weil
er von den Teilnehmern am Kapitalmarkt nicht als stabil

12 Was den Euro betrifft, gibt es aus jiingster Zeit zwei interessante
Buchpublikationen aus Amerika: Stiglitz (2016) und Brunnermeier et
al (2016).
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angesehen wird. Wie viele Kommentatoren festgestellt
haben, ist der Euro auf die ndchste Welt-Rezession nicht
vorbereitet — trotz aller angeblich so gut ausgefallenen
Banken-Stresstests®. Und selbst wenn es den Euro-Mit-
telmeer-Landern gelingen sollte, sich zur Prosperi-
tdt hochzuarbeiten, so hitte das doch wegen der dann
vorherrschenden Euro-Leistungsbilanz-Uberschiisse aller
Wahrscheinlichkeit nach zur Folge, dass der Euro er-
starkte und genau deshalb die Euro-Prosperitdt wieder
zunichtemachte.

Das wahrscheinlichere Szenario ist ein Auseinander-
brechen des Euro-Raums. Wenn es bei der Misere hoher
Jugendarbeitslosigkeit in den Mittelmeer-Landern bleibt,
ist abzusehen, dass dort unter den Menschen die Stim-
mung wdachst, das Euro-System bringe ihnen eine un-
ertragliche ,,Austerity“ ein. Fiir die Euro-Siidlander, Frank-
reich eingeschlossen, ist der Euro ,zu stark“. Der
politische Druck, die Mitgliedschaft im Wahrungsraum
aufzukiindigen, wird zunehmen und schliefllich {iiber-
machtig werden. Es sei dahingestellt, ob ein Ausscheiden
aus dem Euro den Mittelmeer-Landern mehr Schaden als
Nutzen bringt. Darauf kommt es in diesem Zusammen
kaum an, sondern vielmehr auf die vorherrschenden Mei-
nungen dariiber in der Wahlerschaft. Ein Rest-Euro der
starken Euro-Lander stiinde jedoch unter einem massiven
Aufwertungsdruck. Thm ginge der Charme ab, die hei-
mische Starke mittels einer schwachen Wahrung aufrecht
zu erhalten.

Es gibt zwei Auswege aus dieser prekdren Situation.
Der eine Ausweg ist der Ubergang zu einer ,, Transfer-Uni-
on“, in der iiber eine systematische Umverteilung des
Wohlstands von den starken zu den schwachen Euro-Lan-
dern ,,der Binnenmarkt vollendet wird“. Er ginge einher
mit einer Wirtschaftsunion, in der die wirtschaftspoliti-
schen, auch sozialpolitischen und haushaltspolitischen
Kompetenzen starker nach Briissel verlagert werden. Er
gdbe den Anhdngern des Brexit im Nachhinein Recht —
und er wiirde voraussichtlich genau daran scheitern, dass
die starken Mitgliedstaaten aus der Europdischen Union
hinaus streben. Der andere Ausweg ist, dass Deutschland
und in seinem Gefolge die anderen starken Euro-Lander
ihre hohen Leistungsbilanziiberschiisse durch fiskalische
Mafinahmen abbauen. Dies bedeutet fiir Deutschland die
Abkehr von der Schuldenbremse und den Ubergang zu
einer Politik der anndhernd ausgeglichenen Leistungs-
bilanz. Die Wirkung einer solchen Politikdnderung wére
fiir Deutschland vorteilhaft, selbst ohne Beriicksichtigung
der Stabilisierung des Euro und der Europdischen Union.

13 Vgl. z. B. Enderlein, Letta et al (2016).
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Aber dariiber hinaus ware dieser Schwenk ein entschei-
dender Beitrag zum Ziel einer stabilen europdischen Wah-
rung und eines foderal aufgebauten, geeinten Europas.
Die Transfer-Union, die Deutschland viel kosten wiirde,
konnte vermieden werden.

Unter Bedingungen der Sparschwemme ist eine Poli-
tik der kompensierenden staatlichen Nettoneuverschul-
dung besser als eine staatliche Schuldenbremse. Indem
Deutschland von der Schuldenbremse zu einer Politik der
Leistungsbilanzbremse iibergeht, kann es bei gegebenem
Bedarf an Staatsausgaben die Steuern senken. Der Bei-
trag zur Stabilisierung des Euro und der europdischen
Union bestiinde bei einer solchen wirtschaftspolitischen
Kurskorrektur darin, dass die Dichotomie zwischen star-
ken Euro-Landern mit hohen Leistungsbilanziiberschiis-
sen und schwachen Euro-Lindern mit hoher Jugend-
arbeitslosigkeit aufgehoben wiirde. Deutschland schiife
einen Nachfrage-Stimulus, von dem Frankreich, Italien,
Spanien, Portugal und Griechenland genauso profitieren
wiirden wie andere europdische Volkswirtschaften. Ge-
wiss wiirden die Léhne und Preise in Deutschland stdrker
steigen als ohne diese Politikverdanderung. Da jedoch die
relativen Preise im Euro-Raum in Schieflage sind, ist
deren Korrektur ohnehin vonnéten. Diese Korrektur wiir-
de anders als bisher nicht einfach aus einer Deflation in
den schwachen Euro-Staaten bestehen, welche die be-
kannten wirtschaftlichen und politischen Schmerzen ver-
ursacht. Das Ziel der EZB, eine Inflationsrate von knapp 2
Prozent zu verwirklichen, wére schneller erreicht. Die mit
problematischen Nebenwirkungen versehenen Maf3nah-
men des Quantitative easing konnten frither beendet wer-
den.

Indem Deutschland auf diese Weise zusdtzliche
Nachfrage nach Produkten der Nachbarldnder schafft,
konnte es den Vorwurf entkriften, es sauge den Lowen-
anteil der europdischen Integrationsgewinne auf. Umge-
kehrt kénnte es dann mit groferer Uberzeugungskraft
darauf dringen, dass die schwicheren Euro-Mitglieder
politische Hindernisse fiir wachstumsférdernde Marktpro-
zesse aus dem Wege rdumen. Fiir die ldngerfristige Per-
spektive ist auflerdem noch von Bedeutung, dass ein
Stimulus der Binnennachfrage in Deutschland zugleich
die Zuwanderung von Arbeitskrdften aus anderen Mit-
gliedslandern verstarkt. Das ware geeignet, das demogra-
phische Ungleichgewicht abzumildern, in das Deutsch-
land hineinzukommen droht.*

14 Global gesehen noch folgender Merkposten: Es ist ein hochst
unplausibles Szenario, dass in einer Welt mit kiinftig mehr als 10
Milliarden Einwohnern einer der best-funktionierenden Erdflecken,
und zwar Deutschland, unter einem dauerhaften Bevolkerungs-
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In einer Welt der Sparschwemme verschérfen sich die
handelspolitischen Interessenkonflikte, wenn man sie mit
einer Welt vergleicht, in der hohe Realzinssatze Kapital-
knappheit signalisieren. Fiir letztere Welt gelten die her-
gebrachten Theoreme von den giinstigen Wirkungen des
Freihandels. Auch dort gibt es, wie das Samuelson-Stol-
per-Theorem lehrt™, handelspolitische Verteilungskonflik-
te, sodass der Freihandel als politisches Ziel auch dann
kein Selbstldufer ist. Wenn es aber die Sparschwemme
gibt, dann ist allerorten die Versuchung grof3, den Spar-
iiberschuss bei Vollbeschiftigung mittels einer aktiven
Leistungsbilanz zum ,,Nachbarn“ abzuleiten. Das alte The-
ma der ,,Beggar-thy-neighbor“-Politik kommt umso mehr
in den politischen Vordergrund, je héher der Spariiber-
schuss unter Bedingungen der Prosperitit ist. Deutschland
als einer der grofiten Globalisierungsgewinner ist stark
daran interessiert, dass der Protektionismus nicht {iber-
handnimmt. Und je grof3er die deutschen Importe sind,
desto besser wird in einer Welt der Sparschwemme die
handelspolitische Verhandlungsposition Deutschlands.
Auch aus dieser Perspektive wire eine Politik der Leis-
tungsbilanzbremse einer Schuldenbremse eindeutig vor-
zuziehen.

Diese Politik konnte das Kernstiick dafiir sein, dass
auch im Euro-Raum eine Politik mit dem Ziel in die Wege
geleitet wird, dass die Gesamtprosperitdt dieses Raums
nicht mehr auf einen Leistungsbilanziiberschuss ange-
wiesen ist. Ein deutsches Voranschreiten ist dafiir un-
abdingbar. Die handelspolitische Verhandlungsposition
der Européaischen Union wiirde sich dadurch ebenfalls ver-
bessern.

3.6.2 Teil B: Abbau der impliziten Staatsschuld
Deutschlands

Fiir eine O6konomisch korrekte Interpretation der deut-
schen Schuldenbremse miisste man die Eventualverbind-
lichkeiten mit beriicksichtigen, die sich der deutsche Steu-
erzahler aufgebiirdet hat, indem Bundesregierung und
Bundestag die Schulden verschiedener kapitalmarktfinan-
zierter Hilfsfonds fiir schwache Euro-Ldnder zulasten des
Bundeshaushalts verbiirgt haben. Auch die sogenannten
Target-2-Forderungen gegeniiber verschiedenen Mitglied-

schwund leiden werde. Nach meiner Einschétzung ist eine Bevolke-
rungszahl von mehr als 90 Millionen Menschen in Deutschland fiir
das Jahr 2060 sehr viel wahrscheinlicher als eine Bevolkerungszahl
von 70 Millionen Menschen, wie sie sich in der offiziellen Bevolke-
rungsprognose findet. Vgl. Statistisches Bundesamt (2015), S. 15.

15 Samuelson und Stolper (1941).
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staaten bilden anteilige Ausfallrisiken fiir den deutschen
Steuerzahler. SchlieBlich gibt es eine Art ,implizite Jen-
seitsverpflichtung” Deutschlands, im Notfall dafiir zu
sorgen, dass der Euro nicht an Schuldenproblemen schwa-
cherer Euro-Staaten zerschellt. Der Name ,Jenseitsver-
pflichtung” ist deshalb passend, weil sie natiirlich keinen
Rechtsanspruch gegeniiber Deutschland darstellt; aber die
deutsche Wirtschaft kdnnte es sich wegen ihrer Export-
orientierung genauso wenig leisten wie der deutsche Staat
mit seiner Schuldenbremse, den so schon schwachen Euro
zerschellen zu lassen. Wie in der Handelspolitik schwécht
die Schuldenbremse die Verhandlungsposition Deutsch-
lands in Krisensituationen des Euro. Denn der Ausweg,
nach einem Scheitern des Euro auf ,,Deficit spending” um-
zuschalten, ist durch die Schuldenbremse verfassungs-
mafig versperrt. So jedenfalls muss es sich fiir einen Bitt-
steller aus den Mittelmeer-Landern darstellen.

Man kann den Sachverhalt auch so ausdriicken:
Deutschland macht versteckte Schulden in Form von Even-
tualverbindlichkeiten, die dazu dienen, die schwache
Wahrung am Leben zu erhalten, welche die Exporterfolge
ermoglicht, mit deren Hilfe wiederum der deutsche Fiskus
dem Schein nach auf Nettoneuverschuldung verzichten
kann. Wenn Deutschland nun aber auf eine Leistungs-
bilanzbremse umschaltete und damit den anderen Euro-
Mitgliedern einen Nachfrageschub fiir ihre Exporte ver-
schaffte, dann sdnken die genannten Ausfallrisiken. Zu-
gleich konnte Deutschland gegeniiber den schwécheren
Euro-Mitgliedern sehr viel besser argumentieren, dass
man notfalls sogar ohne den Euro auskommen konnte.
Damit wiirde sich die deutsche Verhandlungsposition im
Krisenfall verbessern, und das Gewicht der Jenseitsver-
pflichtung ndhme ab.

Eine monetare Bewertung der Eventualverpflichtun-
gen, insbesondere aber der Jenseitsverpflichtung ist aller-
dings schwierig, weil es hier keine Markte gibt, auf denen
diese Risiken gehandelt werden. Daher kann man auch
kaum abschéatzen, wie stark sich die tatsdchliche Staats-
verschuldung unter Einbezug dieser Eventualverpflichtun-
gen verdandern wiirde, wenn Deutschland von der Schul-
denbremse zur Leistungsbilanzbremse {iberginge. Klar ist,
dass unter Bedingungen der Sparschwemme die Leis-
tungsbilanzbremse fiir die Wohlfahrt der deutschen Bevél-
kerung besser wére als die heute giiltige Schuldenbremse.

3.6.3 Teil C: Flexible Mehrwertsteuer

Sobald aus der notwendigen parlamentarischen Mehrheit
verlautete, Deutschland werde von der grundgesetzlich
verankerten Schuldenbremse zu einer Leistungsbilanz-
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bremse {ibergehen, hatte das Wirkungen auf den hierfiir
relevanten Wertpapiermarkten. Wie grof3 diese Wirkungen
wiren, hinge auch von der Form des Ubergangs ab. Da
Leistungsbhilanzen Schwankungen unterworfen sind, er-
scheint es sinnvoll, ein flexibles Anpassungsinstrument in
der Fiskalpolitik zu haben. Eine Moglichkeit bietet der
Mehrwertsteuersatz. Die Technik seiner Verdnderung ist
vergleichsweise einfach und kann, wie die Erfahrung lehrt,
in wenigen Wochen durchgezogen werden, sofern der po-
litische Wille hierzu vorhanden ist. Deutschland kdnnte zu
Beginn der neuen Politik die Mehrwertsteuer um einige
Prozentpunkte senken und damit eine Nachfragesteige-
rung im heimischen Konsum bewirken. Diese wiirde sich
aller Voraussicht nach in vermehrte Importe inshesondere
von Konsumgiitern umsetzen. Wenn sich die Leistungs-
bilanz anders als prognostiziert entwickelt, ware es ein
Leichtes, den Mehrwertsteuersatz entsprechend anzupas-
sen.

Die Flexibilitdt dieses steuerlichen Instruments macht
es auch wahrscheinlich, dass die Bonitédt des deutschen
Fiskus durch diesen Ubergang zur Leistungsbilanzbremse
nicht beschadigt wiirde. Falls sich die Exportbedingungen
verschlechterten, konnten Mehrwertsteuer-Erh6hungen
auch die Importe drosseln, sodass Deutschland nicht in
ein Leistungsbilanzdefizit abgleitet. Bonitdtsprobleme ent-
stehen fiir Staaten eigentlich immer nur dann, wenn auch
die Leistungsbilanz stark passiv ist.

Es gibt natiirlich auch noch einen anderen Weg, die
stark aktive Leistungsbilanz Deutschlands zu modifizie-
ren. Dafiir miisste noch nicht einmal die Schuldenbremse
formell fallen. Die Gewerkschaften miissten nur hinrei-
chend starke Lohnerhéhungen durchsetzen und damit die
deutsche Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigen. Wahrend
im Fall einer fiskalischen Leistungsbilanzbremse die Leis-
tungsbilanz durch vermehrte Importe zuriickgeht, wiirde
im Fall starker Lohnsteigerungen die Leistungsbilanz auch
durch verminderte Exporte passiviert. Diese zweite Metho-
de wiirde allerdings einen Einbruch der Gesamtnachfrage
verursachen, insbesondere der Investitionen, mit nachtei-
ligen Folgen fiir die Prosperitdat und die Beschiftigung. Die
fiskalische Leistungshilanzbremse fiihrte stattdessen zu
einer erh6hten Gesamtnachfrage mit positiven Beschafti-
gungseffekten, auf die Lohnsteigerungen folgen mégen. In
diesem Fall gdbe es auch einen inflatorischen Stof3, der im
europdischen Zusammenhang, wie oben diskutiert, jedoch
erwiinscht ist, um die relativen Preise innerhalb des Euro-
Raums zu korrigieren (Demand-pull-Inflation). Im Fall
starker Lohnerh6hungen ginge der Inflationseffekt freilich
mit einer Abnahme des realen Sozialprodukts einher
(Cost-push-Inflation): Das wire die aus den siebziger Jah-
ren bekannte ,Stagflation®“. Von dieser Methode massiv
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erhohter Lohne ist damit abzuraten. Sie wiirde kontraktiv
wirken, der Ubergang zu einer fiskalisch induzierten Leis-
tungsbilanzbremse hingegen expansiv — und die Lohne
stiegen erst infolge der nachfrageinduzierten Expansion.

3.7 Korrekturfaktor 7: Anreize fiir einen
spateren Renteneintritt

Wer langer arbeitet, braucht fiir sein Alter weniger zu
sparen. Ein Spezialfall dieser generellen Erkenntnis gilt fiir
das Umlageverfahren der gesetzlichen Rentenversiche-
rung: Wenn sich das Renteneintrittsalter erhdht, kann das
bevorstehende Ansteigen der Beitragszahlungen verlang-
samt werden. Daher sind Mafinahmen grundsatzlich zu
begriifien, die ein erhdhtes durchschnittliches Rentenein-
trittsalter bewirken'®. Allerdings sollte man sich der Gren-
zen solcher Mafinahmen bewusst sein. Eine Flexibilisie-
rung der Altersgrenze sollte immer so gestaltet sein, dass
Zuschldge und Abschldge von der Rente aktuarisch korrekt
berechnet werden, dass man also ,,externe Effekte* auf die
iibrigen Mitglieder des Rentensystems vermeidet. Ein der-
artiges Rentensystem verwirklicht in erster Approximation
das Prinzip der Privatautonomie in Bezug auf die Wahl des
Zeitpunkts fiir das Ausscheiden aus dem Berufsleben. Es
ist nur eine erste Approximation, weil das Ausscheiden
eines abhidngig Beschéftigten aus dem Berufsleben immer
auch dessen Arbeitgeber involviert. Dieser ist durch die
Arbeitgeberbeitrage zur Rentenversicherung direkt davon
betroffen, wie sich die Beitragszahlungen fiir das Gesamt-
system entwickeln. Ganz vermeiden lassen sich ,,externe
Effekte” der Entscheidung des Biirgers zum Zeitpunkt sei-
nes Ubertritts ,,in die Rente* nicht.

Auch bei einem in dieser Hinsicht in erster Appro-
ximation ,,idealen“ System der flexiblen Altersrente ist
nicht zu erwarten, dass sich der Eintritt in das Rentenalter
so stark hinausschiebt, dass sich auf diesem Wege die
Sparschwemme eliminieren liefle. Es ist sogar nicht
unwahrscheinlich, dass der vor uns stehende Produktivi-
tatsschub (Digitalisierung, lebensverlingernde ,,indivi-
dualisierte Medizin“ etc.) die Menschen im Durchschnitt
veranlasst, den Abstand zwischen der Lebenserwartung
und dem Beenden des Arbeitens fiir Geld zu erhdhen,
gerade auch wenn Rentenanspriiche auf aktuarisch kor-
rekte Weise zustande kommen. Falls der Anteil der Zeit-
stunden fiir Berufstatigkeit an der Gesamtzahl der Stun-
den des Lebens weiter zuriickgeht, so ist es plausibel,

16 Vgl. hierzu Wissenschaftlicher Beirat des Bundesministers fiir
Wirtschaft und Energie (2016).
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dass auch der Rentneranteil an der gesamten Lebens-Frei-
zeit zumindest konstant bleibt. Das wiirde bei weiter
ansteigender Lebenserwartung die Rentenbezugsdauer
verldngern. Daher sollte der Korrekturfaktor 7 sicher ein-
gesetzt werden. Er kann jedoch das S > I-Problem unter
Bedingungen der Prosperitit nicht ganz allein beseitigen.

4 Die Quintessenz

Nach dem Brexit empfiehlt sich fiir Deutschland als wich-
tigste Volkswirtschaft im Euro-Raum der Ubergang von
der Schuldenbremse zu einer Leistungsbhilanzbremse (Kor-
rekturfaktor 6). Eine anndhernd ausgeglichene deutsche
Leistungsbilanz lief3e sich durch Mehrwertsteuer-Senkun-
gen und somit staatliche Nettoneuverschuldung erreichen.
Der Zinssatz fiir Staatsanleihen konnte angesichts der
Sparschwemme bei null bleiben. Dieser Politikschwenk
wiirde den Euro stabilisieren, da die schwachen Euro-Lan-
der bessere Exportchancen erhielten. Zugleich ware die
Gefahr gebannt, dass eine Erholung der schwachen Euro-
Lander dadurch wieder gebrochen wird, dass es zu einer
neuerlichen Aufwertung kommt, die das Wachstum beein-
trachtigt.

Danksagung: Ich danke Karen Horn fiir zahlreiche Verbes-
serungsvorschldge.
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