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Auch die Fiskalpolitik braucht
eine Zeitenwende

Borsen-Zeitung, 27.4.2022
Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) hat
Ende Februar als Reaktion auf den
Krieg in der Ukraine eine Zeitenwen-
de angekiindigt. Doch nicht nur geo-
politisch war diese langst iiberféllig,
sie ist auch in der Fiskalpolitik drin-
gend notwendig. Seit mehr als einem
Jahrzehnt ist die Fiskalpolitik durch
die expansive Geldpolitik der Europé-
ischen Zentralbank (EZB), der daraus
resultierenden Schuldenpolitik der
EU-Mitglieder und aktionistischer Re-
gulierungen der Finanzmirkte ge-
préagt. Die nun erreichten Inflations-
raten sind daher keinesfalls kurzfri-
stig oder gar iiberraschend auftreten-
de Effekte. Sie sind Folge einer be-
wussten Politik, die, aller Mahnung
zum Trotz, Fehlinterpretationen und
daraus abgeleitete Handlungsweisen
nicht korrigieren wollte.

Umso irritierender ist es, dass nun
teilweise Ansichten vertreten werden,
die Inflation sei das Ergebnis voriiber-
gehender Sonderfaktoren und wiirde
lediglich durch den Ukraine-Krieg et-
was ldnger anhalten. Doch die Inflati-
on hat sich bereits vor der Eskalation
wie ein Lauffeuer ihren Weg durch die
Brieftaschen der Biirger gebahnt. Die-
ser Krieg ist also nicht die Brandursa-
che, sondern der Brandbeschleuniger,
der die bereits vorhandenen Effekte
weiter verstarkt.

Doch wie l1oschen wir diesen
Brand? Natiirlich wére Pravention
besser gewesen als die nun notwendi-
gen Reaktionen, die die Politik vor
schwere Herausforderungen stellen
wird. In der Vergangenheit war die Er-
hohung des Zinsniveaus ein gingiges
Mittel, um den Effekt der Inflation ab-
zuschwéchen. Doch aufgrund der ex-
pansiven Geldpolitik der EZB und des
kontinuierlichen Absenkens des Zins-
niveaus wurden die EU-Staaten dazu
verleitet, einer ungeziigelten Schul-
denpolitik nachzugehen. Die durch-
schnittliche Verschuldung der Mit-
glieder der Eurozone liegt bereits bei
mehr als 100 % des Bruttoinlandspro-
dukts. Die vermeintliche Gewissheit
fir die EU-Staaten, dass Schulden
nichts kosten, stellt die EZB nun je-
doch vor ein Dilemma nie da gewese-
nen Ausmafles. Denn die Verschul-
dung ist teilweise so hoch, dass die
EZB die Zinsen faktisch gar nicht er-
hohen kann, ohne die finanzielle
Handlungsunfihigkeit einzelner Mit-
gliedstaaten zu riskieren. Dies darf je-

doch keinesfalls als Ausrede fiir ein
,»,Weiter so“ dienen. Im Gegenteil, die-
ser Zustand verdeutlicht die Notwen-
digkeit einer Zeitenwende in der Fis-
kalpolitik.

Schuldenstiande senken

Zur Wiederherstellung der Hand-
lungsfihigkeit der EZB ist es notwen-
dig, die Schuldensténde der EU-Staa-
ten zuriickzufiihren und die bisherige
Haushaltspolitik der Staaten zu iiber-
denken. Zu lange haben sich die ein-
zelnen Regierungen der Versuchung
hingegeben, ihre Vorhaben iiber
Schulden zu finanzieren, ohne die
langfristigen Effekte zu beachten.
Dies gilt im Hinblick auf den aktuellen
Entwurf zum Bundeshaushaltsgesetz
2022, dem Erganzungshaushalt und
den zwei geplanten Sondervermdgen
insbesondere auch fiir Deutschland.

Ein makaberes Beispiel dafiir, dass
es bisher am notwendigen Umdenken
in der Haushaltspolitik fehlt, sind
hierbei die Mafnahmenpakete zur
Bekdmpfung der Auswirkungen der
Inflation. Zwar sind Bestrebungen
der Ampel-Koalition, die Auswirkun-
gen abzumildern, unterstiitzenswert,
doch die Herangehensweise ist die fal-
sche. Die EZB-Geldpolitik fithrte zur
Schuldenpolitik der Bundesregie-
rung. Beide Handlungsweisen zusam-
men haben den Néhrboden fiir die ak-
tuellen Inflationsraten geliefert. Die
Malinahmenpakete der Bundesregie-
rung zur Bekdmpfung der Inflation
sind ebenfalls schuldenfinanziert,
konterkarieren auf mittelfristiger
Sicht damit ihre eigene Zielsetzung
und heizen die Inflation weiter an.

Schuldenbremse einhalten

Auf den Punkt: Auch defizitfinan-
zierte Hilfen gegen hohe Energie-
preise wirken inflationdr. Richtiger
wire es, alle Malinahmen im Rahmen
der verfligbaren Haushaltsmittel und
unter Einhaltung der Schulden-
bremse zu finanzieren und im Haus-
halt abzubilden. Dies wiirde sowohl
die Symptome und vor allem die Ursa-
che der Inflation bekdmpfen. Dafiir
miissten selbstverstédndlich alle Vor-
haben des Koalitionsvertrags auf den
Priifstand gestellt und priorisiert wer-
den, statt die Vereinbarungen, die vor
der Zeitenwende verhandelt wurden,

ungeachtet ihrer Auswirkungen stur
abzuarbeiten.

Ebenso miissen den reflexartigen
Forderungen nach Steuererhéhun-
gen, zur Finanzierung der aktuellen
Herausforderungen, eine klare Absa-
ge erteilt werden. Zum einen belegt
Deutschland bei der Steuer- und Ab-
gabenlast sowohl fiir die Bevolkerung
wie auch die Unternehmen bereits ei-
nen unrithmlichen Spitzenplatz im in-
ternationalen Vergleich. Dies schadigt
die eigene Wettbewerbsfihigkeit.
Zum anderen bewegen sich die Steu-
ereinnahmen wieder im Bereich der
Pre-Covid-Zeit. Somit stehen grund-
satzlich ausreichend Mittel zur Verfii-
gung, wenn diese zumindest teilweise
in wachstumsgenerierende Vorhaben
investiert werden. Diese wiederum
stimulieren Investitionen aus der Pri-
vatwirtschaft. Nur so ist das Span-
nungsverhéltnis zwischen dem Fi-
nanzbedarf des Bundes und der Riick-
kehr zu einer nachhaltigen Haushalts-
politik aufzulosen.

Europaweite Aufgabe

Diese Riickkehr zu einer nachhalti-

gen Haushaltspolitik muss jedoch von
allen EU-Staaten umgesetzt werden.
Damit wird die EZB in die Lage ver-
setzt, das Zinsniveau endlich anzuhe-
ben und der Inflation entgegenzutre-
ten. Vorhaben wie der EU-Resilienz-
fonds, der zu einer weiteren Verschul-
dung fiihrt, ist nicht zuletzt deshalb
das falsche Instrument zur falschen
Zeit — immer weitere Schulden sind
einfach kein effektives Mittel gegen
Schuldenprobleme und deren Auswir-
kungen. Wir brauchen jetzt eine Zei-
tenwende in der Fiskalpolitik, um
den Wohlstand Europas auch fiir die
kommenden Generationen zu erhal-
ten.
Wolfgang Steiger, Generalsekretar
des Wirtschaftsrates der CDU e. V.
In dieser Rubrik verdffentlichen wir
Kommentare von flihrenden Vertre-
tern aus der Wirtschafts- und Fi-
nanzwelt, aus Politik und Wissen-
schaft.

Die EZB-Geldpolitik fiihrte zur
Schuldenpolitik — nicht nur der Bun-
desregierung. Beides zusammen ist
der Nahrboden fiir die aktuellen Infla-
tionsraten. —



