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hinweg gegangen. Die Autoren zeigen auf, auf welch schwan-
kendem Grund Konjunkturinterpreten stehen, wenn sie sagen,
das reale Sozialprodukt habe sich um diesen oder jenen Pro-
zentsatz gegeniiber dem vorletzten oder einem noch friiheren
Jahr verandert.

Einige, kleinere Monita seien erwédhnt.

Ich finde es schén, wenn das Sachregister durch ein Perso-
nenregister erganzt werden kénnte. Man sucht gelegentlich
nach einem Autor, dessen Name nicht, weil nicht mit einem
Theorem verbunden wie etwa im Falle der Phillips-Kurve, Ein-
gang in das Sachregister gefunden hat. Und warum Gossen
mit den Gossen’schen Gesetzen vor dem Sachregister platziert
ist, erschlieBt sich dem Leser nicht.

Dass bei der Erorterung der verschiedenen Kostenfunktionen
in Kap. 5.5. nur der Fall linearer Gesamtkosten und damit
konstanter Grenzkosten dargestellt wird, obwohl in Kap. 5.8.
und Kap. 6 steigende Grenzkosten bendtigt und dargestellt
werden, diirfte einen Studienanfianger verwirren.

Mit der Einfilhrung 6konomischer Variablen in Form von
Wachstumsraten zu warten bis Kap. 27, erscheint unzweck-
maBig. An etlichen frilheren Stellen hdtte man sich diese
Schreibweise gewiinscht. Spatestens im Kapitel iiber Inflation
(Kap. 24) wire sie angebracht gewesen, ist Inflation doch ei-
ne Preissteigerungsrate. Die in diesem Kapitel verwendeten
Graphiken zeigen auf der Ordinate jedoch die Preise, nicht die
Preissteigerungsrate, sodass in diesen Diagrammen Inflation
als Gleichgewichtspunkt gar nicht angezeigt werden kann.
Die Nutzung von Wachstumsraten wire insbesondere auch
in Kap. 11 hilfreich gewesen, wo man den Zusammenhang
zwischen den Wachstumsraten von Geldmenge, Umlaufge-
schwindigkeit, Preisen und Produktion in der Quantititsthe-
orie und den Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten
von Preisen, Lohnen und Arbeitsproduktivitat in der produkti-
vitdtsorientierten Lohnpolitik hdtte nutzbar machen kénnen.
Zusammenfassend: Ich halte das Buch, auch noch in der 19.
Auflage, fir nach wie vor aktuell und frisch und empfehle
es gerne sowohl fiir den akademischen als auch den nicht-
akademischen Lehrbetrieb. Es bewdhrt sich, aus guten Griin-
den, seit vielen Jahren auf einem duBerst kompetitiven Markt
mit sehr starker, insbesondere ausldndischer Konkurrenz. Man
denke nur an Autoren wie Samuelson, Stiglitz, Mankiw, Krug-
man, die alle —-alleine oder mit Koautoren - international weit
verbreitete, in die Volkswirtschaftslehre einfithrende Lehrbii-
cher geschrieben haben.

Das gute, auf die Finanzkrise von 2008/09 antwortende neue
Kapitel 16 vor Augen und die griechische - 6konomische -
Tragodie vom Friihjahr 2010 im Sinn, freut man sich schon
auf die 20. Auflage, in der man dann vermutlich ein neues
Kapitel finden kann, in dem --mit nostalgischem Blick auf
Regeln von ehedem wie die No-Bail-Out-Klausel und das
Ankaufsverbot 6ffentlicher Schuldtitel durch die Européische
Zentralbank - iiber die Vertragstreue von EU-Lindern und
EU-Institutionen rasoniert werden dirfte. (khs)
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Die seit dem Jahr 2007 schwelende Finanzkrise, die mit Insol-
venzen privater Bauherren in den USA begonnen hatte, tiber
Zusammenbriiche von Banken in den USA und Europa weiter-
gegangen ist, hat nunmehr sogar den Bankrott ganzer Staaten
in den Bereich des Mdglichen geriickt. Zwar waren seit dem
Ende des zweiten Weltkrieges Staatsbankrotte durchaus keine
Seltenheit, aber sie waren beschrankt auf Schwellen- und Ent-
wicklungslander. Nunmehr droht jedoch sogar wohlhabenden
Industrieldndern, ihrer zerriitteten Staatsfinanzen nicht mehr
Herr zu werden. Kein Wunder, dass unter diesen Umstinden
Aufklarungsbedarf tiber diesbeziigliche Gefahren besteht.
Walter Wittmann, emeritierter Professor der 6ffentlichen Fi-
nanzen an der Universitit Freiburg/Schweiz und streitbarer
Liberaler, hat sich des Themas angenommen. In seinem Buch
LStaatsbankrott® erklart er, ,Warum Lander Pleite gehen®,
»Wie es dazu kommt“ und ,Weshalb uns das was angeht*.
Der Autor verbindet in seinem Buch in gelungener Weise aka-
demische Expertise und politische Einsichten und bedient sich
erfreulicherweise einer klaren, lebhaften Sprache.

Das Buch hat 4 Teile: Nach einem einfiihrenden, eine (of-
fenbar wertbestiandige) Anleihe bei Marx machenden Kapitel
,Ein Gespenst geht um*“ wirft der Autor in Teil 1 einen Blick in
die Geschichte der Staatsbankrotte und fragt, welche Lehren
daraus zu ziehen sind.

Teil 2 ist einer international vergleichenden Bestandsauf-
nahme von Schuldenstand und Neuverschuldung gewidmet
und diskutiert Grenzen der Verschuldung. Angesichts der in
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etlichen Landern erkennbar bereits {iberschrittenen Grenzen
6konomisch vertretbarer Verschuldung, stellt der Autor in Teil
3 Elemente eines Sanierungsprogramms vor. Sie folgen strikt
marktwirtschaftlichen Grundsédtzen und binden sozial moti-
vierte staatliche Unterstlitzung an das Subsidiaritdts- und das
Individualprinzip. Da der Autor wenig Hoffnung hat, dass das
von ihm skizzierte Sanierungsprogramm politische Mehrhei-
ten finden wird, widmet er sich im letzten Teil 4 einem wahr-
scheinlichen ,Countdown®, nicht ohne den Leser am Ende
mit einigen Ratschldgen zu hoffentlich verlustvermeidender,
zumindest aber verlustminimierender Vermdgensanlage in
Zeiten des Staatsbankrotts zu versehen.

Ein Staatsbankrott liegt vor, wenn der Schuldner ,Staat* von
ihm aufgenommene Kredite nicht mehr zuriickzahlen kann
oder will. Die Lehre aus der Geschichte ist, dass in den meisten
Féllen verlorene Kriege einem Staatsbankrott vorausgingen.
Zur Kriegsfinanzierung zwangen die Regierungen kriegfiih-
render Staaten meistens die Zentralbanken ihrer Lander direkt
oder indirekt dazu, die Staatsschuldpapiere anzukaufen, d.h.
zu ,monetisieren. Die damit einhergehende Geldschépfung
fihrte zu einer Entwertung des Geldes in Form von Inflation
und Abwertungen der heimischen Wéhrung.

Die aktuelle Entwicklung in den Industrielindern zeigt jedoch,
dass dauerhafte Haushaltsdefizite und die daraus resultierende
wachsende Staatsverschuldung mit drohenden Staatsbankrot-
ten nicht nur als Folge von Kriegen auftreten, sondern auch
andere Ursachen haben kdnnen. Wittmann benennt zwei sol-
cher Ursachen: Eine (falsch konzipierte) keynesianische Kon-
junkturpolitik sowie eine (tiberbordende) Sozialpolitik.

Er zeigt, dass den in der Konjunkturkrise zu Recht eingesetz-
ten staatlichen Ausgabenerh6hungen keine zur Kompensati-
on erforderlichen staatlichen Ausgabenkiirzungen in besserer
Konjunkturlage folgen, sodass aus einer temporaren konjunk-
turellen Verschuldung eine dauerhafte strukturelle Zunahme
der Staatsverschuldung wird. Er zeigt auch, dass die implizite,
in den Pensionsanspriichen der offentlich Bediensteten ste-
ckende Staatsverschuldung in manchen Lindern, so auch in
Deutschland, ein Mehrfaches der anhand der umlaufenden
Staatsschuldtitel gemessenen, expliziten Verschuldung ist.
Er macht ferner darauf aufmerksam, dass in die Berechnung
der Haushaltsdefizite und der Verschuldung der Gebietskor-
perschaften nicht nur die Bundesebene sondern auch die
Landes- und Kommunalebenen einbezogen werden miissen.
Dariiberhinaus nimmt er zurecht auch die Verschuldung von
privaten Haushalten und Unternehmen in den Blick, weil,
wie die Finanzkrise gelehrt hat, aus den privaten Schulden
von Banken, die ,too big to fail“ sind, sehr rasch 6ffentliche
Schulden werden konnen. SchlieBlich ist es fiir die Bewertung
der Verschuldung wichtig, ob die Glaubiger Inldnder oder
Auslander sind und -damit zusammenhédngend, aber nicht
damit identisch - ob die Schulden in in- oder auslandischer
Wiéhrung gehalten werden. Ohne diese Unterscheidung ist der
Begriff Staatsverschuldung namlich hochgradig missverstind-
lich. Er kann zum einen die Verschuldung des inlandischen
6ffentlichen Sektors (Bund, Land, Gemeinde) gegeniiber den
inlandischen Privaten (Unternehmen, Haushalte) oder, zum
anderen, die Verschuldung aller Inldnder gegeniiber den Aus-
landern bedeuten.

Wenngleich es, wie der Autor iberzeugend darlegt, keine ver-
lassliche, einzelne Ziffer gibt, anhand derer man das staatliche
Insolvenzrisiko ablesen kénnte, so gibt es doch eine Fiille ver-
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fugbarer Indikatoren, deren Niveaus und deren zeitliche Ent-
wicklung eine drohende Gefahr erkennen lassen.

Die vom Autor prasentierten Daten zeigen, dass die aus Haus-
haltsdefiziten resultierenden Schuldenquoten (Schulden: BIP)
2008 am hochsten in Japan (173%) waren, gefolgt von Italien
(104%) und Griechenland (93%). Deutschland und die USA
lagen mit 64% und 73% nahezu gleichauf, wahrend z.B. Spa-
nien mit 35% eine vergleichsweise geringe Staatsverschuldung
aufweist. Addiert man fiir das Jahr 2008 die privaten Schulden
hinzu, bleibt Japan mit 400% an der Spitze, gefolgt nun aber
von GroBbritannien (2600%), USA, Frankreich, 1talien je 2200,
sowie Deutschland 190%. Die implizite Verschuldung aus der
Rentenversicherung und den Pensionslasten liegt in Deutsch-
land bei 270% des BIP, sodass sich eine Gesamtbelastung von
460% in Deutschland ergibt. In den anderen Landern Europas
ist sie eher hoher als niedriger. In Japan liegt sie bei ca. 600%
am BIP. Man muss ferner sehen, dass diese Ziffern nicht nur
hoch sind, sondern in der Nachkriegszeit in den meisten Lan-
dern auch stindig gestiegen sind, und das in Friedenszeiten,
zudem bei hohem Wachstum. Da ferner das jetzige Zinsni-
veau extrem niedrig ist und so nicht bleiben wird, ist absehbar,
dass etliche Staaten, aber auch Unternehmen und Haushalte
in Schwierigkeiten kommen werden, wenn die Zinsen - was
leicht passieren kann - sich in Zukunft verdoppeln oder gar
verdreifachen werden.

Um drohenden Staatsbankrotten zuvor zu kommen, empfiehlt
Wittmann bittere Medizin: Privatisierung, Subventionsabbau,
Abschaffung des Beamtenstatus, Entlohnung im &ffentlichen
Dienst nach Leistung statt nach Alter. Abschaffung der Zu-
schiisse aus offentlichen Haushalten zu den Sozialversiche-
rungen, Umwandlung der Arbeitgeberanteile zur Sozialversi-
cherung in Einmal-Erhéhung der Lohne und anschlieBende
Beitragszahlungen ausschlieBlich durch die Versicherten, Um-
stellung der Krankenversicherungsbeitrdge von der Lohnab-
héngigkeit auf Risikoabhdngigkeit.

Angesichts des derzeit von Politikern noch als wenig dringlich
empfundenen Handlungsbedarfs sieht Wittmann allerdings
wenig Chancen, politische Mehrheiten fiir seine Vorschlage
zu gewinnen. Deshalb diskutiert er Szenarien im Vorfeld ei-
nes Staatsbankrotts. Er sieht Moratorien, Umschuldungen,
Zwangsanleihen und den partiellen Schuldenerlass als Be-
standteile der kommenden wirtschaftspolitischen Optionen.
In ldnderspezifischer Hinsicht sieht er Japan und die siideu-
ropdischen Lander als hochgradig gefahrdet, die USA wegen
der Leitwahrungsfunktion des US $ und Deutschland wegen
seiner vergleichsweise stabilitatsbewussten Politik als weniger
gefahrdet.

0b er die Einschdtzung Deutschlands nach den beschlossenen
Hilfspaketen fiir Griechenland und die tibrigen schwéchelnden
Euro-Mitgliedslander aufrecht erhdlt, wird man vermutlich
seinem nachsten Buch entnehmen kénnen. Zu hoffen ist, dass
er die faktische Abschaffung der No-Bail-Out-Klausel und des
Ankaufsverbotes von Staatsschuldtiteln durch die EZB als das
geiBeln wird, was sie sind, ndmlich ein glatter Vertragsbruch.
Unter tdtiger Mithilfe der jetzigen Bundesregierung wur-
den diese beiden Vorschriften, an deren Einfiigung in den
Maastricht-Vertrag die damalige Bundesregierung (und die
deutsche Bevolkerung) ihre Zustimmung zur Abschaffung der
DM gekoppelt hatten, mit einem Federstrich beseitigt — um
das Linsengericht einer tempordren Beruhigung der Finanz-
mirkte. Die so vermiedene Bankrotterklarung Griechenlands
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wird - kommunizierenden Rohren gleich - als héhere Bank-
rottwahrscheinlichkeit bei den iibrigen Euro-Mitgliedsstaaten
wiederkehren. Dass dies Wittmanns (und anderer Okonomen)
Einschiatzung zu Deutschland unberiihrt lassen wird, steht
nicht zu erwarten.

So iiberzeugend die 6konomische Analyse ausfillt und so le-
bensklug die ursachenaddquaten Problemlésungen entgegen
stehenden politischen Prozesse beschrieben werden, so gibt
es doch auch einige Mingel zu vermelden, die wohl einer
allzu knapp bemessenen Schreib- und Redaktionszeit zuzu-
schreiben sind. So findet sich die No-Bail-Out-Klausel nicht
im EG-Vertrag (von 1967), sondern im EU-Vertrag (von 1992),
und zudem nicht in Artikel 103, sondern in Artikel 104b (S.
15). Ferner findet sich in Artikel 105 der deutschen Verfas-
sung die Vorschrift, wonach Neuverschuldungen des Staates
in Hohe der von ihm getatigten Investitionen zuléssig sind,
seit Juli 2009 nicht mehr. Stattdessen findet sich dort jetzt
die Schuldenbremse, die — wenn sie eingehalten werden sollte
- die Schuldenquote auch bei mdBigem Wachstum reduzie-
ren sollte (S.73). Die Steuerbelastung habe, so wird auf Seite
55 gesagt, die 50%-Grenze schon vor vielen Jahren in vielen
Landern tberschritten. Der Autor meint hier vermutlich nicht
die Steuer- sondern die Abgabenquote, denn in Deutschland
z.B. liegt die Steuerquote seit Jahrzehnten bei 23%-24 % (S.
55). Auf Seite 39 wird die weltwirtschaftliche Depression (der
30-er Jahre) als ,verhehrend“ statt ,verheerend“ etikettiert,
was ihr einen - originellen - ehrfiirchtig-gottlichen statt des
bisher tiblichen schrecklich-martialischen Charakter zubilligt.
Und schlieBlich war Colbert nicht der Finanzminister von Lud-
wig XVI, sondern von Ludwig XIV und er lebte auch nicht (wie
Calvin) von 1509-1564 sondern von 1619-1683.

Diese Monita dndern freilich nichts daran, dass Wittmann ein
Buch geschrieben hat, dem wegen seines brisanten Inhalts,
der, wie auf dem Umschlagsblatt geschrieben steht, uns alle
was angeht, viele Leser zu wiinschen sind. (khs)
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Das Jahr 2009 wird in die Geschichtsbiicher eingehen: In den
USA verschwinden drei der fiinf gréBten Investmentbanken
und die verbleibenden beiden fliichten unter das Dach der
Bankenaufsicht. Die beiden gréBten Hypothekenbanken wer-
den unter staatliche Kontrolle genommen und die groBte
Versicherung wird mit staatlichen Mitteln vor dem Bankrott
gerettet. In Deutschland wird eine Privatbank verstaatlicht,
andere Privatbanken und o6ffentliche Landesbanken werden
durch staatliche Eigenkapitalzufuhr am Leben erhalten, und
der gesamte Bankensektor wird durch eine staatliche Einla-
gengarantie vor einem Bankrun bewahrt. Das Bruttosozial-
produkt sinkt um 4,9% so stark wie nie zuvor seit 60 Jahren.
In England und Frankreich ist die Lage dhnlich, Island miiss-
te, wenn es fiir die Schulden seiner Banken einstehen wiirde,
Staatsbankrott anmelden.
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Nikolaus Piper

e Rezession

Amerika und die Zukunft
der Weltwirtschaft

Zusitzlich zu den Bankenrettungsprogrammen schniiren die
Finanzminister zur Bekdmpfung der Auswirkungen der Ban-
kenkrise auf Produktion und Beschiftigung schuldenfinan-
zierte Konjunkturpakete. Die USA nehmen ein Budgetdefizit
in H6he von 14% gemessen am BIP in Kauf. Deutschlands
Defizit liegt mit 5% fast doppelt so hoch wie nach den Maast-
richt Kriterien zuldssig und muss sich dennoch vom TWF mah-
nen und von Krugman beschimpfen lassen, es tue zu wenig
fir die Konjunktur. Die Zentralbanken in aller Welt, an der
Spitze die FED und die EZB, kaufen Schuldtitel zweifelhafter,
genauer: unzweifelhaft schlechter, Qualitit. Sie schleusen so
das Zinsniveau auf nahe null herunter und iberschwemmen
die Markte mit Liquiditdt. Regierungen und Zentralbanken
nehmen das Risiko von Staatsbankrott und Inflation in Kauf,
um Schlimmeres zu verhindern.

Wie konnte es dazu kommen?

Das ist die Frage, der Nikolaus Piper in der vorliegenden
Schrift nachgeht. Dass er das tut, tiberrascht nicht. Viele an-
dere, Wissenschaftler, Publizisten und friihere Politiker haben
sich ebenfalls dieser Frage gewidmet. Aber wie er das tut, ist,
wie im Folgenden zu zeigen ist, meisterhaft.

In 16 Kapiteln entfaltet Piper ein Panorama der Krise. Die
Kapitel folgen nicht schematisch der Chronologie der Ereig-
nisse, sondern kreisen, mit neugierig machenden Uberschrif-
ten wie z.B. ,Der Minsky-Moment*®, ,Schwarze Materie* und
,Der Heilige Gral“, um thematische Schwerpunkte wie etwa



