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Kapitel 2. Messung von Wirtschaftsabschwiingen

In diesem Kapitel wird zusammengefasst, wie ungeeignete Messgrofien (und Modelle) die
Beurteilung der Finanzkrise von 2008 und die Reaktion auf diese moglicherweise beein-
trdchtigt haben, und welche Lehren daraus gezogen werden konnen. Es wird argumentiert,
dass das BIP moglicherweise ein zu optimistisches Bild des Zustands der Wirtschaft vor
der Krise und in der Erholungsphase gezeichnet und auch die Nachhaltigkeit des Wachs-
tums iiberbewertet hat. Das Problem war, dass zu viele Analysten nicht iiber das BIP
hinausblickten. Mit besseren Messgrofien und insbesondere auch geeigneten Indikatoren,
die das zunehmende Gefiihl der wirtschaftlichen Unsicherheit in der Bevélkerung ange-
messener erfasst hdtten, wdire uns vielleicht bewusst geworden, dass die Folgen des Ab-
schwungs sehr viel tiefgreifender waren, als es die BIP-Statistiken vermuten liefsen. Ent-
sprechend hdtten die Regierungen vielleicht deutlicher reagiert, um die negativen Folgen
der Krise abzufedern. In diesem Kapitel liegt das Augenmerk auf zwei Unzuldnglichkeiten
der Standardmessgrofien: Zum einen wird nur die Passivseite des Sektors Staat beleuchtet,
widhrend die Aktivseite der Bilanz des Staatssektors (und des Landes) ignoriert wird. Zum
anderen bleiben Indikatoren der ungenutzten Ressourcen am Arbeitsmarkt (die tiber die
Standardmessgrofien der Arbeitslosigkeit hinausgehen) unberiicksichtigt. Auflerdem wird
die Notwendigkeit hervorgehoben, das bestehende Datenmaterial durch Kennzahlen fiir
die wirtschaftliche Unsicherheit und das subjektive Wohlbefinden zu ergdnzen und Ver-
dnderungen im Human- und Sozialkapital in die Modelle einzubeziehen.
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2.1. Einleitung

Wie weiter oben dargelegt, begann die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung als Teil der
Keynesianischen Wirtschaftslehre. Es bestand die Hoffnung, mit genaueren BIP-Messun-
gen den Konjunkturzyklus besser steuern und lange Rezessionsphasen vermeiden zu
koénnen. Einige hofften auch, auf der Basis dieser Informationen Modelle konstruieren zu
konnen, um Rezessionen zu antizipieren und Praventivmalnahmen zu ergreifen, die diesen
entgegenwirken. Daher ist es angemessen, mit einer Thematik zu beginnen, deren Ursprung
hier liegt. Geben die von uns verwendeten Messgrofen die Kosten oder Groflenordnung
von Konjunkturabschwiingen, wie der GroBBen Rezession, korrekt wieder? Liefern diese
Kennzahlen insgesamt die Informationen, die erforderlich sind, um beurteilen zu kdnnen,
ob eine bestimmte Wirtschaft fiir einen Wirtschaftsabschwung anfallig ist?

Diese Frage ist vielleicht von besonderer Bedeutung, da der Bericht der Kommission nur
wenige Monate nach der Insolvenz von Lehmann Brothers im September 2008, die die
Finanzkrise ausloste, veroffentlicht wurde. Die Tragweite der Krise war in den Kopfen der
Kommissionsmitglieder noch présent. lhnen wurde klar, dass das BIP keine Messgrof3e fiir
Nachhaltigkeit ist. Im Vorfeld der GroBlen Rezession war offensichtlich, dass das BIP-
Wachstum der Vereinigten Staaten auf einem Berg privater Schulden basierte, der selbst
z. T. die Folge einer Uberbewertung der Vermogenswerte (insbesondere Immobilien) war.
Das ist ein gigantisches Marktversagen. Im vorliegenden Kapitel wird zusammengefasst,
wie unangemessene Messgroflen (und Modelle) die Beurteilung der Krise und die Reak-
tionen auf diese beeinflusst haben konnten und welche Lehren daraus gezogen werden
konnen.

2.2. Die Wahl der richtigen Messgrofien

Wie in Kapitel 1 dargelegt wurde, begannen die Schwierigkeiten mit dem Informations-
gehalt wirtschaftlicher Standardmessgrofen bereits vor der Krise. Viele Menschen dachten,
dass sich ihre Wirtschaft in einem besseren Zustand befindet, als dies tatsdchlich der Fall
war. In den Vereinigten Staaten, wo die Krise ihren Ursprung hatte, wurde ein kréftiges
BIP-Wachstum verzeichnet. Dabei war allerdings klar, dass dieses BIP-Wachstum zu
einem groBen Teil auf einer Preisblase an den Immobilienmaérkten basierte, die zur Folge
hatte, dass private Haushalte und Unternechmen mehr konsumierten und investierten als es
vor dem Hintergrund einer solideren Analyse der Marktbedingungen gerechtfertigt ge-
wesen wire. Klar war auch, dass die gute Haushaltsposition der US-amerikanischen Regie-
rung z. T. den Steuereinnahmen zu verdanken war, die durch die Immobilienspekulations-
blase generiert wurden.!

Der BIP-Indikator hat den Zustand der Wirtschaft und die Nachhaltigkeit des Wachstums
zu optimistisch dargestellt. Das eigentliche Problem bestand jedoch darin, dass zu wenige
Analysten iiber das BIP hinausblickten.? Ein Indikatoren-Dashboard, wie von der Kommis-
sion vorgeschlagen, das auch Messgroflen enthilt, die genaue Informationen iiber die
Schwachstellen im Finanzsektor liefern, wire in dieser Situation gewiss hilfreich gewesen.
Von noch grundlegenderer Bedeutung wére es aber gewesen, dass Analysten und Ent-
scheidungstriger ihre ideologischen Scheuklappen ablegen, die ihnen den Blick fiir ein
besseres Verstidndnis der Funktionsweise des Wirtschaftssystems versperrten.

Sobald Anzeichen dafiir vorhanden sind, dass sich die Wirtschaft in einer Immobilienblase
befinden konnte — wenn beispielsweise das Verhéltnis zwischen dem Medianwert der
Immobilienpreise und den Medianeinkommen anormal hoch ist® —, sollte vielleicht eine
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Reihe von Indikatoren fiir die finanzielle Gesundheit der Wirtschaft und des Banken-
systems eines Landes niher untersucht werden. Immobilienpreisblasen werden mit einem
raschen Anstieg der Bankkreditvergabe assoziiert. Eine einfache Analyse des Anteils der
Haushalte, die sich bei der Refinanzierung ihrer Hypothek moglicherweise Schwierig-
keiten gegeniibersahen oder keine Anreize hatten, ihre Kredite im Fall eines deutlichen
Einbruchs der Wohnimmobilienpreise zuriickzuzahlen, hétte die finanziellen Schwach-
stellen der Wirtschaft aufgedeckt.*

Dies veranschaulicht, dass bei der Auswahl der relevanten Indikatoren Sorgfalt geboten ist.
Einige Analysten untersuchten die durchschnittlichen Wohnimmobilienpreise im Ver-
gleich zur durchschnittlichen Verschuldung der privaten Haushalte: Wenn alle Haushalte
identisch wiren, hitte es keine Krise gegeben, da selbst ein massiver Preisriickgang die
Hypotheken nicht gefdhrdet hatte. Es gab (und gibt normalerweise) jedoch grofle Unter-
schiede in der Verteilung des (Netto-) Wohnimmobilienvermdgens unter den Eigentlimern.
Wenn viele Wohnimmobilien die darauf lastenden Hypotheken nur noch knapp abdecken,
dauert es nicht lange, bis viele Immobilien ,,unter Wasser geraten, was bedeutet, dass der
Wert der Hypothek den Marktwert der Immobilie tibersteigt), wodurch private Haushalte
Ausfallrisiken ausgesetzt werden. Wenn Banken tiberméfig hoch verschuldet sind, reichen
bereits wenige Hypothekenkreditausfalle fiir eine Bankenunterkapitalisierung. Der GroB-
teil der fiir diese Bestandsaufnahme erforderlichen Daten — die signalisiert hétten, dass sich
die US-amerikanische Wirtschaft in einer prekdren Lage befindet — war bereits vor der
Krise verfiigbar, wenn auch in einigen Féllen nicht so rechtzeitig, wie es notwendig gewe-
sen wire. Es gab aber kein ,,Krisen-Dashboard*, auf das sich Politiker oder normale Biirger
hétten berufen kdnnen. In Ermangelung eines solchen Dashboards glaubten die meisten
Marktteilnehmer (und -experten) nur allzu gerne, dass alles in Ordnung sei und dass die
Marktpreise nicht deutlich von den ,,Fundamentaldaten* abweichen konnten.’

Die 6konomische Standardtheorie trug dazu bei, dass bedeutende Risiken fiir die Wirtschaft
unzureichend beurteilt wurden. In makro6konomischen Modellen, die schwerpunktmiflig
mit ,,reprasentativen Akteuren® arbeiten, wird die Verteilung der Aktiva und Passiva unter
den Akteuren ignoriert, da sie im Wesentlichen davon ausgehen, dass die Verteilung keine
Rolle spielt. Laut dieser Theorie waren nur Durchschnittswerte erforderlich. Das gilt auch
fiir den Finanzsektor, der in den Standardmodellen nur am Rande beriicksichtigt und wenn
iiberhaupt, durch eine ,,repriasentative Bank* vertreten wurde. Ein derartiger Ansatz igno-
rierte natlirlich die Risiken, die finanzielle Verflechtungen zwischen Banken mit sich
bringen, sowie die moglichen Folgen einer Insolvenzkaskade, bei der der Konkurs eines
Finanzinstituts (wie Lehmann Brothers) weitere Insolvenzen nach sich zieht. Natiirlich
haben Wirtschaftswissenschaftler lange vor Ausbruch der Krise genau vor dieser Art von
Risiken gewarnt (Allen und Gale, 2000; Stiglitz und Greenwald, 2003).

Wir wollen uns hier aber auf die Ereignisse nach der Krise konzentrieren. Es geht uns
darum, das Ausmal} der Effekte des Wirtschaftsabschwungs zu evaluieren. Im Kern lautet
unser Argument, dass wir mit besseren Indikatoren — darunter auch angemessenen Mess-
groflen fiir die wachsende wirtschaftliche Unsicherheit der Biirger — hétten erkennen kon-
nen, dass die Folgen des Abschwungs sehr viel tiefgreifender waren, als die BIP-Statistiken
es signalisierten. In Kenntnis der Lage hitten die Regierungen vielleicht auch deutlicher
reagiert, um die negativen Folgen der Krise abzufedern.

Jingste Analysen haben auch gezeigt, dass unsere 6konometrischen Modelle den Riick-
gang des BIP in Rezessionsphasen® und die danach eintretende Aufhellung der Wachstums-
aussichten zu niedrig ausweisen (Stiglitz, 2014, 2016a und 2016b). Héufig ist das (je nach
verwendetem Modell) darauf zuriickzufiihren, dass die Wohlstands- oder Kapitalverluste,
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die aus der Vernichtung von oder niedrigeren Investitionen in Wirtschafts-, Human- und
Sozialkapital resultieren, systematisch unterschétzt werden. Das betrifft gleichermal3en die
Verluste, die direkte Folgen des Abschwungs sind,’ wie auch die Verluste, die sich indirekt
aus unangemessenen Politikreaktionen ergeben. Diese Kapitalformen generieren sowohl
Markt- als auch Nichtmarktleistungen. Sie sind fiir die Aufrechterhaltung des gesellschaft-
lichen Wohlergehens im Allgemeinen, aber auch als Antriebskrifte fiir das kiinftige BIP-
Wachstum von entscheidender Bedeutung.

2.3. Nicht erfasstes Vermogen

Dass sich das Gesamtvermdgen infolge der Groflen Rezession verringert hat, wurde in den
Jahren nach Beginn des Abschwungs offensichtlich. Abbildung 2.1 zeigt die Entwicklung
des Pro-Kopf-BIP in den Vereinigten Staaten und im Euroraum zwischen 1991 und 2019
anhand einer einfachen Extrapolation der Vorkrisenleistung fiir den Zeitraum nach 2009.
Die durchgezogene Linie gibt das aktuelle Niveau des realen Pro-Kopf-BIP wider (gemaf3
den OECD-Prognosen fiir den Zeitraum 2018-2019). Die gepunktete Linie entspricht einer
(linearen) Kurve, der historische Datenreihen (1991-2006) zugrunde liegen. Die Rauten
veranschaulichen den jahrlichen prozentualen Unterschied zwischen dem tatséchlichen und
dem projizierten Pro-Kopf-BIP in jedem Jahr. Bei den Quadraten handelt es sich um kumu-
lative Unterschiede seit 2009.

Abbildung 2.1. Tatsédchliches und projiziertes Pro-Kopf-BIP, Vereinigte Staaten
und Euroraum
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Anmerkung: Trend auf der Basis von Daten aus dem Zeitraum 1991-2006. Die Daten fiir den Euroraum
beschrénken sich auf die OECD-Mitgliedslidnder, ohne Litauen. Die Daten fiir das Pro-Kopf-BIP (Volumen)
aus den Jahren 2018 und 2019 basieren auf OECD-Projektionen.

Quelle: OECD (2018a), OECD-Wirtschaftsausblick, Ausgabe 2018/1, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/
10.1787/eco_outlook-v2018-1-de.

StatLink Sw=r http://dx.doi.org/10.1787/888933842052
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Auch wenn unterschiedliche Extrapolationsmodelle abweichende Messergebnisse ergeben
konnen, zeigt sich hier doch sehr eindeutig, dass zwischen dem Niveau, auf dem sich die
Wirtschaft jetzt befindet, und der Lage, in der sie auf der Basis fritherer Trendentwick-
lungen hitte sein konnen, eine enorme Liicke klafft.® Diese ist im Euroraum groBer als in
den Vereinigten Staaten, in beiden Fillen aber signifikant. Wie ldsst sich diese Liicke
erkldren?

Viele Faktoren waren im Spiel. Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum
war das Arbeitsvolumen vor allem in den Jahren unmittelbar nach der Krise riickldufig.
Wie aus den Konten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung hervorgeht, nahmen die
Investitionen ebenfalls ab, was eine geringere Kapitalakkumulation und weniger Sach-
kapitaleinsatz je Arbeitskraft zur Folge hatte. In krisengeschiadigten Landern wurden bei
den offentlichen Investitionen besonders starke Kiirzungen vorgenommen, was die kiinf-
tigen Wirtschaftsaussichten der Lénder wahrscheinlich negativ beeinflusst hat. Parallel
dazu gab es auch bei den Investitionen des privaten Sektors oft drastische Kiirzungen. Diese
waren auf die pessimistischen Zukunftsaussichten und Ungewissheiten zuriickzufiihren.
AuBerdem wirkte sich der Konjunkturabschwung negativ auf den Cashflow der Unter-
nehmen aus und die Schwachstellen des Finanzsystems reduzierten das Kreditangebot, was
bei finanzschwachen Unternehmen einen Riickgang der Investitionen zur Folge hatte. Im
Gefolge der Krise hatten internationale Organisationen und private Unternechmen die
Prognosen des BIP-Wachstums in krisengeschiddigten Landern generell deutlich iiber-
schétzt, was u. a. darauf zuriickzufiihren war, dass der Riickgang der Investitionstétigkeit
unterschitzt wurde. Auch in diesem Punkt scheinen die politisch Verantwortlichen im
Anschluss an die Krise den Dominoeffekt dieser Mainahmen auf die privaten Investitionen
und die kiinftigen Wirtschaftsaussichten nicht ausreichend berticksichtigt zu haben.’

Der Unterschied zwischen dem erfassten BIP und dem BIP, das auf der Basis historischer
Veranderungen im Arbeitsvolumen und (6konomischen) Sachkapital aus der Vergangen-
heit ,,vorausgesagt werden konnte, ldsst sich aber nicht so einfach erkldren. Aulerdem
werden bestimmte Elemente des Kapitals nur unzureichend erfasst. Hierbei handelt es sich
z. B. um Verdnderungen beim Human- und Sozialkapital, denen in makrookonomischen
Modellen normalerweise nicht Rechnung getragen wird, die aber Hauptbestimmungs-
faktoren nicht nur fiir die Lebensqualitdt der Menschen, sondern auch fiir das langfristige
BIP-Wachstum sind. Und in der Tat hat es in beiden Kapitalformen moéglicherweise erheb-
liche Verluste gegeben, die zusammen einen beachtlichen Riickgang darstellen.

2.3.1. Humankapital und Wissen

Am einfachsten zu erkennen — und als eine Komponente zu verstehen, der wir generell
nicht Rechnung tragen — sind Verénderungen beim Humankapital.!® Die Statistiken zum
Humankapital beziehen sich zwar generell schwerpunktmiBig auf die formale Bildung,
doch ist das Lernen am Arbeitsplatz mindestens genauso wichtig (oder vielleicht noch
wichtiger). Es umfasst sowohl die vom Arbeitgeber organisierten Fortbildungen am
Arbeitsplatz, als auch die Aneignung von Kompetenzen allein durch die Arbeitserfahrung.
Bei einer hohen Arbeitslosigkeit, insbesondere unter jungen Menschen, bilden sich viele
Menschen einfach nicht weiter. Wenn groBle Teile der Bevolkerung keine Arbeit haben,
kann das Lernen am Arbeitsplatz nicht so ausgeprigt sein. Selbst Personen mit hohem
Kompetenzniveau werden feststellen, dass ihre am Arbeitsplatz erworbenen Kompetenzen
in der Tat nachlassen, wenn sie iiber lingere Zeit arbeitslos sind. Modelle, die die durch
die Ausiibung einer Berufstitigkeit oder einen vergleichsweise ldngeren Verbleib an einem
Arbeitsplatz erworbenen Kompetenzen schitzen, wiirden uns eine Vorstellung von der
GroBenordnung dieses Verlusts an Humankapital geben. Wir kénnen die GroBenordnung
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dieser Verluste einschétzen, wenn wir die Situation jener Menschen betrachten (in der
Regel junge Menschen mit Bildungsabschluss), die in einer Rezessionsphase ins Erwerbs-
leben eintreten. Die niedrigeren Lohne und das hohere Niveau der Arbeitslosigkeit unter
neuen Absolventen, die in Rezessionsphasen in die Erwerbsbevolkerung eingetreten sind,
hinterlassen ,,Narben®, die ihre berufliche Laufbahn ein Leben lang beeintrachtigen. Kon-
kret haben sie im Vergleich zu Kohorten, die dem Arbeitsmarkt in Expansionsphasen bei-
getreten sind, wahrscheinlich ein wesentlich niedrigeres Lebenseinkommen (Garrouste und
Godard, 2016; Kahn, 2010; Oreopoulos, von Wachter und Heisz, 2012).!!

In krisengeschidigten Lidndern war auch die formale Bildung betroffen, wenn auch in
weniger sichtbarer Form. Wihrend der BIP-Anteil der 6ffentlichen Ausgaben zwischen
2008 und 2014 (im Durchschnitt und in den meisten OECD-Léndern) geringfiigig zunahm,
ging er in den von der Krise am stirksten heimgesuchten Landern, wie Italien und Spanien,
(um 0,2 Punkte oder mehr) zuriick (Abbildung 2.2, oberer Teil). In absoluter Rechnung
betrachtet, war der Riickgang der 6ffentlichen Bildungsausgaben natiirlich grofer, da das
BIP weniger stark nach unten oder oben fluktuierte als vor der Krise. Die Auswirkungen
der Krise auf die privaten Bildungsausgaben sind weniger klar. Zum einen haben finanz-
schwache Haushalte ihre Bildungsausgaben gekiirzt, zum anderen sind aber viele junge
Menschen ldnger in Bildung geblieben, weil weniger Arbeitsplétze zur Verfligung standen,
d. h. die Opportunititskosten der Bildung sind niedriger. In Italien und Spanien wurden die
Kosten fiir die Bildung durch die Kiirzung der 6ffentlichen Bildungsausgaben einfach auf
die privaten Haushalte {ibertragen, deren Ausgaben folglich zunahmen.

Insgesamt konnte die Rezession den Wissensstand beeintrichtig haben, was insbesondere
das institutionelle Wissen in Organisationen/Unternehmen betrifft. Studien haben gezeigt,
dass dieses Wissen einen Grofiteil des Wachstums der Multifaktorproduktivitit ausmacht
(OECD, 2013a). Die in einem Wirtschaftsabschwung stark zunehmenden Insolvenzen
zerstoren dieses institutionelle Wissen. Und auch wenn kein Wissen zerstort wird, hat sich
das Tempo der Schaffung neuen Wissens verlangsamt, da die 6ffentlichen wie auch die
privaten Wissensinvestitionen zuriickgeschraubt werden. Angesichts der Tatsache, dass die
Folgen dieser Investitionsriickgdnge aber erst Jahre spiter splirbar werden, ist es oft sehr
viel einfacher, bei diesen Ausgaben zu kiirzen, als beispielsweise beim Gehalt. Dies zeigt,
wie wichtig es ist, bessere Messgrofien des Humankapitals zu entwickeln, die alle Wissens-
formen umfassen, und diese Kennzahlen in konventionelle Wachstumsrechnungsmodelle
einzubeziehen.'” Diese Thematik wird im Kapitel von De Smedt, Giovannini und
Radermacher im Begleitband zu dieser Publikation néher untersucht.

Ein weiterer wichtiger Aspekt des Humankapitals ist die Gesundheit. Ob die Wirtschafts-
krise und die in ihrem Gefolge umgesetzten makrookonomischen Mafinahmen den Ge-
sundheitszustand der Bevolkerung in den betroffenen Landern verschlechtert haben, ist
eine Frage, die von Wissenschaftlern, darunter auch Mitgliedern der HLEG diskutiert wird.
Auf der einen Seite sprechen viele Griinde dafiir, dass sich der psychische Gesundheits-
zustand von Personen, die ihren Arbeitsplatz verloren haben, verschlechtert, was z. T. den
emotionalen Auswirkungen der Arbeitslosigkeit und insbesondere dem empfundenen
Stress, zuzuschreiben ist. Lange Phasen der Arbeitslosigkeit konnen auch extrem negative
Auswirkungen auf die Gesundheit der Menschen haben. So kann ein Teufelskreis ent-
stehen, in dem ein schlechter Gesundheitszustand triibe Beschiftigungsaussichten und
niedrige Einkommen nach sich zieht, was den bereits prekdren Gesundheitszustand einer
Person weiter verschlimmern kann. Desgleichen kénnen Kiirzungen bei den Gesund-
heitsleistungen infolge von Sparmalnahmen in einigen europdischen Léndern (allen voran
Griechenland) langfristige Auswirkungen auf die Gesundheit der Bevolkerung haben
(Kentikelenis et al., 2014). Es sind auch Belege dafiir vorhanden, dass diese Folgen fiir die
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Gesundheit die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit auch noch Jahre nach der Krise direkt
beeinflussen (IWF, 2013). Die niedrige Erwerbsquote in den Vereinigten Staaten erklart
sich z. T. aus dem schlechten Gesundheitszustand eines Grofiteils der Nichterwerbstatigen,
von denen nahezu die Hélfte verschreibungspflichtige Schmerzmittel einnimmt (CEA,
2016; Krueger, 2017).

Abbildung 2.2. Offentliche und private Bildungs- und Gesundheitsausgaben

In Prozent des BIP
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Anmerkung: Die Daten zu den Gesundheitsausgaben flir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf das Jahr 2013
und nicht 2014.

Quelle: OECD (2017c), OECD Education Statistics (Datenbank), https://doi.org/10.1787/1¢1¢86¢c4-en und
OECD (2017d), OECD Health Statistics (Datenbank), https://doi.org/10.1787/828a6dbd-en.

StatLink Sw=r http://dx.doi.org/10.1787/888933842071

Auf der anderen Seite konnte in anderen empirischen Studien jedoch kein signifikanter
Effekt der Rezession auf den Gesundheitszustand festgestellt werden. Die meisten OECD-
Lander verzeichneten hohere 6ffentliche und private Gesundheitsausgaben (in Prozent des
BIP) (Abbildung 2.2, unterer Teil).!* In den Vereinigten Staaten hatte der Riickgang der
Lebenserwartung in der weillen Bevolkerung mittleren Alters bereits lange Zeit vor der
Krise begonnen und scheint sich seither nicht verstirkt zu haben. Am stérksten betroffen
waren gering qualifizierte Personen, die dem von Case und Deaton (2015) als ,,Tod aus
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Verzweiflung™ bezeichneten Phinomen zum Opfer fielen. Die meisten OECD-Lénder
verzeichneten 2015 einen Riickgang der Lebenserwartung. Dabei handelte es sich jedoch
um eine einmalige Entwicklung, die sich 2016 bereits wieder umkehrte. Der Riickgang
betraf vor allem die dltere Generation (die den Arbeitsmarkt bereits verlassen hatte) und
war auf eine auflergewohnlich starke Grippe-Epidemie (EuroMOMO, 2018) zuriickzu-
filhren. Es bedarf weiterer Daten und Analysen, um diese Verédnderungen beim Gesund-
heitszustand und damit verbundene Ungleichheiten zu liberwachen und die Faktoren zu
ermitteln, die ihnen zugrunde liegen.

2.3.2. Sozialkapital

Eine Kapitalkategorie, der unzureichend Aufmerksamkeit gewidmet wurde, ist das Sozial-
kapital, und insbesondere das Vertrauen in Institutionen. Ein starker Abschwung ist an sich
ein Beleg dafiir, dass unser Wirtschaftssystem nicht gut gesteuert wird. In jeder Gesell-
schaft wird die Steuerung des Wirtschaftssystems einer politischen und beruflichen Elite
anvertraut. In einer Rezession behilt die Elite in der Regel jedoch ihre Arbeitsplitze,
wihrend andere sie verlieren. Dies war insbesondere in den Vereinigten Staaten der Fall,
wo Personen mit Managementverantwortung im Finanzsektor im Vorfeld der Krise
unverhdltnismaBig stark vom Wirtschaftssystem profitierten, aber in keinerlei Weise zur
Verantwortung gezogen wurden, noch nicht einmal in den vielen Féllen, in denen sie ein
sozial verwerfliches Verhalten an den Tag legten."* Normale Biirger verloren indessen
nicht nur ihren Arbeitsplatz, sondern auch ihr Zuhause und noch vieles mehr. Viele hatten
den Eindruck, dass das Wirtschaftssystem darauf ausgerichtet war, nur einigen wenigen
zugutezukommen. Familien der Arbeiter- und Mittelschicht hatten das Gefiihl, dass sie fiir
ihre harte Arbeit nur unzureichend belohnt wurden. Thnen war versprochen worden, dass
sich ihr Lebensstandard mit der Globalisierung, den neuen Technologien und der Libera-
lisierung des Finanzsystems erh6hen wiirde. In Wirklichkeit fithrten diese Verdnderungen
im Wirtschaftssystem nicht zur versprochenen Wachstumsbeschleunigung. Das Wachs-
tum, das erzielt wurde, kam in unverhaltnismaBig starkem Malle den obersten Schichten
der Bevolkerung zugute. Dies hatte nicht nur eine wachsende Ungleichheit zur Folge, son-
dern miindete auch in eine der grofiten Krisen in einem Dreivierteljahrhundert.

Selbst der Aufschwung hat moglicherweise zu einem Vertrauensverlust gefiihrt, da die
Politiker das Ende der Rezession zu einem Zeitpunkt angekiindigt haben, an dem die
meisten Menschen noch weiter unter ihren Folgen litten. Kurzum, es gab viele Griinde fiir
den Vertrauensverlust in die Wirtschaft und die Institutionen. Im weiteren Verlauf dieser
Publikation wird der Zusammenhang zwischen Vertrauen und Wirtschaftsleistung aus-
fiihrlicher beschrieben. An dieser Stelle sei einfach festgehalten, dass dieser Vertrauens-
verlust als Erosion des Sozialkapitals betrachtet werden kann, die einen weiteren Erkla-
rungsfaktor fiir das nicht erfasste Kapital darstellt. Eine Rechnungslegungsmethode, die die
Veranderungen beim Wirtschafts-, Human- und Sozialkapital zuverldssig verfolgt, wiirde
das Fundament fiir ein besseres Verstdndnis der Kosten wirtschaftlicher Abschwungphasen
bilden. Das wiederum konnte Regierungen dazu veranlassen, in einer Rezession ener-
gischere Maflnahmen zu ergreifen.

2.4. Wirtschaftliche Sicherheit und subjektives Wohlbefinden
Die nicht erfassten Kapitalkomponenten, die wir weiter oben erortert haben, kénnen als

Faktoren betrachtet werden, die das Wohlergehen der Menschen und das Wachstum des
BIP steigern konnen. Neben diesen Effekten gibt es aber noch mehrere andere Bereiche, in
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denen unser System von Wirtschaftsindikatoren die wahren Konsequenzen (d. h. die Kos-
ten) von Rezessionen nicht angemessen widerspiegelt.

Beispielsweise haben wir weiter oben festgestellt, dass die wirtschaftliche Sicherheit ein
wichtiger Aspekt des individuellen Wohlbefindens ist. Menschen geben grof3e Betrége fiir
Versicherungen aus, um sich gegen viele Risiken abzusichern. Allerdings gelingt es den
Mairkten nicht, Versicherungen gegen einige der grofiten Risiken anzubieten, wie bei-
spielsweise den Arbeitsplatzverlust. Als Reaktion darauf haben die Linder eine Vielzahl
von Sozialversicherungssystemen eingerichtet, darunter insbesondere die Arbeitslosen-
versicherung. Sie basiert auf dem Gedanken einer Biindelung der Risiken verschiedener
Arbeitnehmergruppen. In einer Reihe europidischer Lander wie auch in den Vereinigten
Staaten wurden die Arbeitslosenleistungen in den Anfangsjahren der Krise erhoht, um den
negativen Einkommenseffekt des Anstiegs der Arbeitslosigkeit abzufedern. In den meisten
Léandern hat allerdings nur ein Teil der Erwerbslosen Zugang zur Arbeitslosenversicherung.
Beispielsweise sind Menschen, die ins Erwerbsleben eintreten, in den meisten Landern
nicht abgesichert, auch wenn sie u. U. viel Geld und viel Zeit in ihre Bildung investiert
haben, in der Hoffnung, dadurch einen angemessenen Arbeitsplatz zu bekommen.'* Hinzu-
kommt, dass nur sehr wenige Lander Versicherungen gegen Unterbeschéftigung anbieten,
von der beispielsweise Selbststandige betroffen sein kdnnen, wenn ihre Einkommen unter
dem Einfluss von Umsatzeinbuflen schrumpfen. Wegen des unzureichenden Versicherungs-
schutzes konnen einige Menschen iiberdies ihre Wohnung verlieren, wenn ihre Erwerbs-
einkommen zuriickgehen. Wenige Lénder bieten Hypothekenkredite, die es Kreditnehmern
ermdglichen, ihre Riickzahlungen aufzuschieben, wenn sie ihren Arbeitsplatz verlieren.

Je linger eine Rezession andauert, desto hoher sind die Kosten fiir die wirtschaftliche
Sicherheit der Bevolkerung. Bessere Kennzahlen zur Messung der wirtschaftlichen Un-
sicherheit hatten die groBBen Verluste aufgedeckt, die einzelne durch die Krise in dieser
Hinsicht erlitten haben.

Generell hat sich das individuelle Wohlbefinden in den Landern, die am stérksten von der
Rezession heimgesucht wurden, drastisch verschlechtert.!® Betroffen waren in diesen
Landern vor allem Personen, die ihren Arbeitsplatz verloren haben, und junge Menschen,
die keine Stelle bekamen. Die Lebenszufriedenheit von Personen, die ihren Arbeitsplatz
verloren haben, fillt Eigenangaben zufolge schlechter aus, selbst nach Bereinigung um ihre
niedrigen Einkommen. Diese negativen Effekte bestehen im Zeitverlauf fort. Unter den
Arbeitslosen sind auch Trauer-, Stress- und Schmerzerfahrungen sehr viel haufiger, posi-
tive Gefiihle, wie Freude, Zufriedenheit und Optimismus, dagegen seltener. Diese sub-
jektiven Erfahrungen legen den Schluss nahe, dass die Kosten der Arbeitslosigkeit hoher
sind als die Einkommensverluste derjenigen, die ihren Arbeitsplatz verlieren. Griinde hier-
fiir sind mit der Arbeitslosigkeit einhergehende, nicht finanzielle Effekte sowie die Be-
fiirchtungen und Angste, die die Arbeitslosigkeit in den iibrigen Teilen der Gesellschaft
auslost.

Untersuchungen haben ergeben, dass es fiir diese Verhaltensmuster ziemlich offensicht-
liche Erkldrungen gibt. Fiir den Einzelnen ist der Beruf ein wichtiger Teil seiner Identitét
und seines Selbstwertgefiihls. Eine Person, die ihre Familie nicht erndhren kann, verliert
ihr Gesicht und das Ansehen ihrer Familie sowie ihres Umfelds. Mit anderen verbunden zu
sein, ist auch fiir das Wohlbefinden von Menschen wichtig. Der Arbeitsplatz ist eine der
Hauptquellen der Vernetzung in unserer Gesellschaft. Personen, die ihren Arbeitsplatz
verlieren, fithlen sich daher stérker isoliert und ungliicklicher (De Neve, 2018). Messgrofien
des subjektiven Wohlbefindens, deren Bedeutung im Bericht der Kommission hervorge-
hoben wurde, hétten dies signalisiert.
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2.5. Volkswirtschaften erholen sich nie vollstindig von einem starken Abschwung

Kurzum, hétten sich die Politikverantwortlichen auf ein Indikatoren-Dashboard gestiitzt,
das die Entwicklung in Wirtschaft und Gesellschaft umfassender widerspiegelt, wéren sie
sich der Stirke des Konjunkturabschwungs und seiner Folgen fiir das gesellschaftliche
Wohlergehen deutlicher bewusst geworden. Der Riickgang des ,,wahren Vermdgens* des
Landes diirfte in jenen Lindern besonders besorgniserregend gewesen sein, die von der
Krise am stérksten in Mitleidenschaft gezogen worden waren, wie Griechenland, Spanien,
Irland, Italien und Portugal, da die Krise das wirtschaftliche Potenzial dieser Lénder fiir die
Zukunft geschwécht hat.

Lénder, die tiefe Rezessionen erleben, erholen sich moglicherweise nie vollstindig. Abbil-
dung 1.1 und Abbildung 1.2 veranschaulichen, was auf dem Spiel steht. Selbst wenn das
BIP-Wachstum wieder einsetzt, wird es nie kriftig genug sein, um die Liicke zu schlieen
zwischen dem Niveau, auf dem die Wirtschaft tatsdchlich stand und dem Niveau, das sie
erreicht hitte. Und selbst wenn das Wachstum zu seinem Vorrezessionsniveau zuriickkehrt
(ohne die entstandene BIP-Liicke zu schlielen), ist der abgezinste Gegenwartswert der
Verluste enorm.'’

Uber die Effekte der Krise auf das BIP-Niveau hinaus wird derzeit dariiber debattiert, ob
sich die langfristigen Auswirkungen einer tiefen Rezession auch in der kiinftigen Wachs-
tumsrate niederschlagen. Aus jlingsten Analysen geht hervor, dass sich Volkswirtschaften
zwar nie bis zum Vorkrisen-BIP erholen, die langfristige Wachstumsrate aber unberiihrt
bleibt.'® Dies wire Standardwachstumstheorien entsprechend auch zu erwarten, weil darin
das Tempo des technologischen Wandels systemexogen ist (d. h. sozusagen ein ,,Geschenk
des Himmels*). Wie wir aber weiter oben dargelegt haben, beeintrichtigen tiefe Ab-
schwungphasen die Humankapitalbildung und damit auch die Fahigkeiten eines Landes, in
Forschung zu investieren. Dies kann wiederum das Wachstum {iiber einen liangeren Zeit-
raum in Mitleidenschaft ziehen. Abbildung 2.1 veranschaulicht, dass die BIP-Wachstums-
raten nach der Rezession sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum nied-
riger waren als vor der Rezession. Zwar hatte die Wachstumsverlangsamung bereits vor
der Krise eingesetzt,'” doch kann sie sich durch die Krise durchaus verschirft haben. Die
Immobilienblase platzte zwei Jahre vor Ausbruch der Krise und die vollen Auswirkungen
traten erst einige Zeit spéter zutage. In einem Umfeld, das von einem iibermafligen Res-
sourcenfluss in den Immobiliensektor geprégt ist, wiirden mit der Krise einhergehende
Verzerrungen das langfristige Wachstumspotenzial eines Landes sowieso schwéchen.
Grundsitzlich ist die Frage, ob sich das Wachstum einer Wirtschaft letztendlich erholen
kann, nicht so wichtig wie die Frage, wie lange dieser Prozess dauert. Je ldnger die
Erholung auf sich warten lésst, desto grof3er ist der (diskontierte) kumulative Verlust. Ent-
sprechend konnen Malinahmen, die rascher fiir eine Wiederherstellung der Vollbeschaf-
tigung in der Wirtschaft sorgen, den kumulativen Verlust erheblich verringern.

2.6. Zweckentfremdung existierender Messgroflen: unangebrachte Fokussierung
auf staatliche Verbindlichkeiten

Die andere Seite der Medaille in den Diskussionen iiber die Auswirkungen unseres Mess-
systems betrifft die Kosten der Reaktion auf die Krise. Viele Lander haben diese Kosten
moglicherweise liberschétzt, weil sie die Statistiken unangemessen verwendet haben. Ein
Standardinstrument, das im letzten Dreivierteljahrhundert zur Steuerung des Konjunktur-
zyklus verwendet wurde, ist der Anstieg der Staatsausgaben. In einem tiefen Wirtschafts-
abschwung mit hoher Arbeitslosigkeit kann dieser Anstieg eine Zunahme des BIP zur Folge
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haben, die die urspriinglichen Ausgaben um ein Vielfaches iibersteigt (Blanchard und
Leigh, 2013). Das ist insbesondere dann der Fall, wenn eine solche Politik in konzertierter
Aktion in verschiedenen Landern umgesetzt wird.? In einem Wirtschaftsabschwung gehen
die Steuereinnahmen allerdings zuriick. Zugleich sind insbesondere in Léndern, die iiber
umfassende soziale Sicherungsnetze verfiigen, die 6ffentlichen Ausgaben bereits hoch,
wodurch sich die Haushaltsdefizite vergroflern. Staatsausgaben, die nicht von Steuererhd-
hungen flankiert werden, fiihren unweigerlich zu weiteren Zunahmen des Staatsdefizits.
Einige Lander, die sich zu einseitig auf diesen Anstieg des offentlichen Defizits und
Schuldenstands konzentrieren, sprachen sich gegen eine Erhdhung der Staatsausgaben als
Reaktion auf den Abschwung aus. Nach einer strengen Interpretation des Wachstums- und
Stabilititspakts miissten die Regierungen der Linder des Euroraums in der Tat dafiir
sorgen, ihre Defizite selbst in Rezessionsphasen unter 3 % des BIP zu halten. De facto war
es aber so, dass viele Liander des Euroraums die Defizitgrenze von 3 % infolge der Krise
iiberschritten. In einigen von ihnen liegt die Staatsverschuldung {iber dem Schwellenwert
von 60 %.?! Unabhiingig vom Nutzen, den diese Defizit- und Schuldengrenzen als Fun-
dament fiir ein dauerhaftes langfristiges Wachstum und die Minderung grenziiberschrei-
tender finanzieller und wirtschaftlicher Probleme innerhalb der Eurozone haben, ist klar,
dass sie das Wirksamwerden automatischer Stabilisatoren (tendenzielle Erhohung 6ffent-
licher Defizite bei nachlassendem Wachstum) gerade in dem Moment behindern, in dem
diese Stabilisatoren am stérksten gebraucht werden. In der Praxis hat die Durchsetzung
dieser Auflagen dazu gefiihrt, dass die staatliche Haushaltspolitik von einem antizyklischen
zu einem prozyklischen Kurs libergegangen ist. Dies hatte eine Verschiarfung des Wirt-
schaftsabschwungs zur Folge, ein Effekt, der in den von der Krise heimgesuchten Lindern
am deutlichsten zutage trat.

Diese Fokussierung auf staatliche Verbindlichkeiten ist aus unserer Sicht ein weiteres
Beispiel fiir eine Zweckentfremdung von Daten. Ausschlaggebend fiir die Zukunft eines
Landes ist seine Bilanz, zusammen mit den Bilanzen aller institutionellen Sektoren, wie
private Haushalte, Unternehmen, Staat und tibrige Welt. Bilanzen weisen sowoh! das
Vermogen als auch die Verbindlichkeiten aus. Wenn sich hohere staatliche Ausgaben in
hoheren Investitionen niederschlagen — in Menschen, Technologie oder Infrastruktur —
dirften sich die Bilanzdaten nicht verschlechtern, da Aktiva und Passiva um denselben
Betrag steigen. Es ist einfach ein Fehler, nur auf die Sollseite der Bilanz zu blicken. Kein
Analyst wiirde bei der Priifung der wirtschaftlichen Aussichten eines Unternehmens so
vorgehen. Und wir sollten es beim Staat auch nicht tun.

Es gibt allerdings einen gro3en Unterschied zwischen der Bilanz des Staats und der Bilanz
eines Unternehmens (oder privaten Haushalts). Anders als der Staat erfassen Unternehmen
die Multiplikatoreffekte ihrer hoheren Ausgaben auf ihre Einnahmen nicht. Wenn ein
Unternehmen Geld aufnimmt, um Aktiva zu erwerben, verbessert sich seine Bilanz, wenn
die Investitionsrendite hoher ist als die Kapitalkosten — und nur dann. (Natiirlich sehen sich
private Haushalte in der Regel hoheren Kapitalkosten gegeniiber als der Staat, wodurch der
Renditeschwellenwert noch héher liegt.) Das trifft aber nicht auf den Staatssektor zu, der
auch von den hoheren Steuereinnahmen profitiert, die durch die fiskalische Expansion
erwirtschaftet werden. Insbesondere in einem tiefen Abschwung (in dem die Multipli-
katoren hoch und die Zinssétze niedrig sind) konnte sich die Bilanz des Sektors Staat selbst
bei einer unter dem Zinssatz fiir Staatsanleihen liegenden Investitionsrendite verbessern.?

Man konnte argumentieren, dass sich die Situation weniger positiv darstellt, wenn die
Investitionsertrdge dem Staat nicht zuflieBen. Aber selbst in diesem Fall diirfte die Bilanz
des Landes insgesamt durch diese Investition verbessert werden. Ob sich die Kreditauf-
nahme im Ausland fiir ein Land lohnt, hingt im Wesentlichen davon ab, wie es die
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Finanzmittel investiert. Nimmt ein Land im Ausland Mittel fiir den laufenden Konsum auf,
verschlechtern sich die Bilanzdaten des Landes und die Aussichten fiir die kiinftigen
Generationen triiben sich ein, falls makrookonomische Effekte ausbleiben. Nimmt ein
Land dagegen Finanzmittel auf, um Investitionen mit hoher Rendite zu finanzieren,
verbessern sich die Bilanzdaten des Landes. Beispielsweise richtete sich die Kritik an den
hohen Betrédgen, die die Vereinigten Staaten insgesamt jedes Jahr im Ausland aufnahmen
— was in den Jahren vor der Krise zu einem Leistungsbilanzdefizit von tiber 5 % fiihrte —,
dagegen, dass ein GroBteil der Mittel fiir Konsumzwecke und fiir Investitionen mit geringer
Rendite verwendet wurde, wie den Bau qualitativ minderwertiger Hauser inmitten der
Nevada-Wiiste. In einem solchen Fall verschlechtert sich die Bilanz des Landes.

Es gibt einen weiteren Grund dafiir, sich {iber den Staat hinaus einen Gesamtiiberblick {iber
die Bilanzposition aller Sektoren einer Wirtschaft zu verschaffen. Das Land als Ganzes
kann ndmlich insgesamt selbst bei scheinbar solider Haushaltsposition des Staats hohe
Defizite und Schuldenstinde ausweisen, die moglicherweise privaten Haushalten und
Unternehmen zuzuschreiben sind. In einer Krise werden diese privaten Schulden oft rasch
zu Offentlichen Schulden. Das gilt insbesondere fiir Bankverbindlichkeiten. Wir haben das
im Fall Irlands erlebt, wo staatlich gesicherte Bankschulden dazu gefiihrt haben, dass die
Staatsschuldenquote in kurzer Zeit von weniger als 30 % im Jahr 2007 auf tiber 130 % im
Jahr 2012 gestiegen ist.?* In den meisten Fillen ist diese Schuldenumschichtung vom priva-
ten in den Offentlichen Sektor das Ergebnis innenpolitischer Spannungen. Dies ist z. B. der
Fall, wenn der politisch machtvolle Finanzsektor den Staat unter Druck setzt Banken zu
retten, mit dem Argument, dass anderenfalls das ganze Land in Schwierigkeiten gerat. Mitt-
lerweile besteht ein Konsens, dass es sich hierbei um fadenscheinige Griinde handelt. Der
Staat sollte Anteils- und Anleiheinhaber oder Banker nicht fiir ihre Zahlungsaustfille ent-
schadigen, sondern nur (bei Bedarf) Verbindlichkeiten iibernehmen, um die Einlagekunden
zu schiitzen. Und obwohl einige Regierungen, wie die der Vereinigten Staaten, Gesetze
verabschiedet haben, um solchen Rettungsaktionen in Zukunft entgegenzuwirken, sieht die
Realitit so aus, dass weiterhin Rettungen vorgenommen werden, insbesondere wenn es um
Banken geht, die zu grof3 (oder zu stark vernetzt) sind, um sie scheitern zu lassen.

Deshalb sollte zur Beurteilung der Finanzposition des Staats nicht nur die Bilanz des
Staatssektors herangezogen werden, sondern auch das Risiko beurteilt werden, dass private
Verbindlichkeiten in Zukunft in 6ffentliche Verbindlichkeiten umgewandelt werden. Eben
aus diesem Grund enthélt die G20 Data Gap Initiative auch die Empfehlung, die Trans-
aktionen aufzuzeichnen, die zwischen verschiedenen Wirtschaftssektoren (private Haus-
halte, Unternehmen, Staat und iibrige Welt) stattfinden, um herauszufinden, wann finan-
zielle Schwachstellen in einem Sektor auf einen anderen iibergreifen konnen.

2.6.1. Aufstellung von Kapitalbilanzen

Heute stellen nur wenige Lander diese Vermdgensbilanzen fiir den Sektor Staat und die
tibrigen Sektoren auf. Informationen iiber die vom Staat gehaltenen Finanzaktiva (wie
Barguthaben, Aktienbesitz und Gegenwert der Beteiligungen der 6ffentlichen Hand an
staatlichen Unternehmen) und iiber die von anderen Sektoren gehaltenen Finanzaktiva sind
in der Regel erhiltlich. Anders ist es bei nichtfinanziellen Vermdgenswerten (d. h. Sach-
werten), wie Infrastrukturnetzen, Schulen und Gesundheitsversorgungszentren.

Auch die Passivseite der Bilanzen weist Probleme auf. Neben den in der Bilanz erfassten
staatlichen Verbindlichkeiten existieren moglicherweise au3erbilanzielle Verbindlichkei-
ten aus vertraglichen Zahlungsverpflichtungen der Regierung (Verpflichtung zu Renten-
zahlungen an ehemalige Bedienstete oder zu Investitionen im Rahmen &ffentlich-privater
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Partnerschaften), Eventualverbindlichkeiten aus Garantien gegeniiber Finanzinstituten
sowie implizite Verbindlichkeiten, die auch ohne Vertragsform, ein ,,Versprechen kiinf-
tiger Leistungen an Biirger (und andere Institutionen) darstellen.

Auch die Unterscheidung zwischen dem Sektor Staat und anderen Einheiten des 6ffent-
lichen Sektors (wie Zentralbanken und Staatsunternehmen) ist problematisch. Grund sind
die engen Verflechtungen zwischen diesen Einheiten und dem Staat, insbesondere im Fall
von Vehikeln, die fiir den Umgang mit in Not geratenen Finanzinstituten eingerichtet
wurden (Barnes und Smyth, 2013). Es handelt sich hierbei um eine Art ,,Schuldentransfer®
vom privaten auf den 6ffentlichen Sektor, wie weiter oben erortert.

Mit der Umsetzung einiger der Empfehlungen der G20 Data Gap Initiative liee sich ein
exakteres Bild dariiber erstellen, wie sich das Gesamtvermogen eines Landes und die
Finanzlage des Staats entwickeln. Dies geht aber nicht weit genug, da derzeit nicht alle
Kapitalformen beriicksichtigt werden. Auf der Basis der derzeit verfiigbaren Daten kdnnen
umfassendere Bilanzen erstellt werden, obwohl dabei Ermessungsentscheidungen ge-
troffen werden miissten. Eine dieser Entscheidungen betrifft die Festlegung der ,,Grenze des
staatlichen Vermogens®. Heute gehoren Bauwerke (Briicken, Gebdude usw.), Ausriistungen
(Maschinen), FuE-Ausgaben, Grund und Boden sowie Bodenschitze in den nationalen
Bilanzen zum staatlichen Vermdgen (auch wenn sie selten vollstindig gemessen werden).
Andere Vermogenswerte konnten in diese Kategorie aufgenommen werden, wie beispiels-
weise das Humankapital — als Resultat der Ausgaben fiir Bildung und Ausbildung — oder
funktionierende Okosysteme, die durch 6ffentliche Ausgaben fiir die Umwelt gefordert
wurden.? Der GroBteil der Gesundheitsausgaben, insbesondere fiir Kinder, sollte ebenfalls
in die Kategorie der Investitionen aufgenommen werden.

VGR-Experten diskutieren schon seit vielen Jahren iiber diese Fragen. Sie werden in den
meisten Féllen nicht aus Prinzip, sondern aus pragmatischen Griinden ausgeklammert.
Neue Vermogenswerte werden nur hinzugefiigt, wenn sich solide und vergleichbare
MessgroBen entwickeln lassen und Daten zur Verfiigung stehen.?® In der Frage, wie sich
die einzelnen staatlichen Ausgabekategorien am besten erfassen lassen und wie rasch
getitigte Investitionen in Zukunft abgeschrieben werden kdnnen, gehen die Meinungen
wahrscheinlich auseinander.

Diese Probleme miissen und konnen iiberwunden werden, und es kdnnen Daten generiert
werden, um umfassendere nationale und Sektorbilanzen zu erstellen. Grundsétzlich sollten
Posten, die als Investitionen betrachtet werden, giinstiger behandelt werden als andere, vor
allem in einem Wirtschaftsabschwung, in dem die Finanzmittel knapp sind.

2.6.2. Reaktionen auf Staatsdefizite und -schulden

In den vorigen Absétzen wurde erldutert, warum nach konventionellen MaBstéiben ge-
messene Defizite und Schulden kein vollstdndiges Bild des realen Nettovermdgens des
Staats und seiner Verdnderungen zeichnen. Fine in dieser Publikation haufig wiederholte
Botschaft lautet, dass die Wahl der Messgrofle Auswirkungen auf unser Handeln hat. Wenn
offentliche Vermogenswerte nicht vollstindig gemessen werden, finanzielle Verbindlich-
keiten des Staats dagegen voll und ganz erfasst werden, liegt ein unverhéltnismaBig starker
Fokus auf der Sollseite der Staatsbilanzen. Das Gleiche gilt fiir unvollstindige Kapital-
konten und nationale Bilanzen. Dieser Sachverhalt hat zu wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen beigetragen, wie beispielsweise der Einfiihrung der Defizitgrenze von 3 % und der
Schuldengrenze von 60 % im Rahmen des Wachstums- und Stabilitatspakts des Euro-
raums. (Diese Richtwerte sind das Ergebnis eines politischen Prozesses und basieren nicht
auf einer Wirtschaftstheorie oder soliden empirischen Befunden.) Wéhrend der Grofen
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Rezession nahmen die Haushaltsdefizite infolge der automatischen Stabilisatoren (eine
natiirliche Reaktion in einem Wirtschaftsabschwung, wenn die Staatsausgaben steigen und
die Steuereinnahmen sinken) und der expansiv ausgerichteten Politik einiger Lénder in den
Jahren bis 2010 zu. Diese Maflnahmen wurden dann aber aufgrund von Beflirchtungen tiber
einen Anstieg der Staatsverschuldung korrigiert. Mit dem Beginn der Eurokrise haben
einige Lander den Zugang zu Finanzmitteln verloren und waren gezwungen, zu einer extre-
men Austeritétspolitik tiberzugehen — die den Wirtschaftsabschwung und die damit verbun-
denen Belastungen noch weiter verschirfte. Selbst in Léndern wie den Vereinigten Staaten,
wo die Aufnahme von Kapital einfach war, wurden expansive MafBBnahmen stark einge-
schrinkt, was zumindest teilweise darauf zuriickzufithren war, dass ungeeigneten Mess-
grofBen eine liberméBig gro3e Bedeutung beigemessen wurde.

Auch wenn die Austeritéitspolitik keine unvermeidliche Folge irrefiihrender Statistiken
war, haben letztere dennoch zu den durch die Krise auferlegten Harten und ihren lang-
fristigen Folgen beigetragen.

2.7. Arbeitslosigkeit: Unvollstindiges Bild des verfiigharen Arbeitskriftepotenzials

Bei den Diskussionen in dieser Publikation geht es groBtenteils um die Messung des
menschlichen Wohlergehens und um die Grenzen des BIP als Proxy-Indikator der Lebens-
qualitdt. Aber auch andere Statistiken, von denen einige in das Dashboard von Indikatoren
aufzunehmen sind, anhand derer beurteilt wird, in welchem Zustand sich die Wirtschaft
befindet, miissen mit gleicher Sorgfalt analysiert werden. Lassen Sie uns einen der
wichtigsten Indikatoren eines Wirtschaftsabschwungs nidher untersuchen: das Niveau der
Arbeitslosigkeit.

Die Arbeitslosigkeit wird generell im Rahmen von Arbeitskriafteerhebungen gemessen, in
denen Personen gefragt werden, ob sie in der Referenzwoche der Erhebung nicht erwerbs-
tdtig waren, aktiv nach Arbeit gesucht haben und im Fall eines Arbeitsangebots fiir eine
Arbeitsaufnahme verfiigbar waren. Personen, die all diese Bedingungen erfiillen, gelten als
arbeitslos. Allerdings kdnnte dieser Ansatz insbesondere in Zeiten, in denen die Wirtschaft
in einen tiefen Abschwung abgleitet, die Rezession zu optimistisch darstellen.

Personen, die monatelang einen Arbeitsplatz suchen und keinen finden, geben die Suche
haufig auf. Sie werden zu sogenannten ,,entmutigten Arbeitskraften®. Nach den oben auf-
gelisteten Kriterien sind sie nicht arbeitslos, sind aber mit Sicherheit auch nicht in Be-
schiftigung. Desgleichen gibt es viele Personen, die gezwungenermalien teilzeitbeschiftigt
sind und lieber Vollzeit arbeiten wiirden. Breiter gefasste Messgroflen der Arbeitslosigkeit,
die auch entmutigte Arbeitskrifte und unfreiwillige Teilzeitkrdfte umfassen, ergeben ein
deutlich hoheres Niveau an ungenutzten Arbeitskrafteressourcen (Abbildung 2.3). Es
konnten noch andere Anpassungen vorgenommen werden, um den wahren Zustand des
Arbeitsmarkts besser wiederzugeben. Einige Personen, die keine Stelle finden, beantragen
Erwerbsminderungsrenten, da diese Leistungen in der Regel hoher sind als die Arbeits-
losenunterstiitzung.?’ Diese Personen leiden moglicherweise wirklich an einer Behin-
derung, sobald ihnen aber ein angemessener Arbeitsplatz angeboten wird, nehmen sie ihn
an. Viele Personen, die gerne einer Beschéftigung nachgehen wiirden, beschlieen (wie
weiter oben dargelegt), an Fort- und WeiterbildungsmalBnahmen teilzunehmen und suchen
nicht weiter nach einem Arbeitsplatz. Dadurch kann das Humankapital zwar erhoht wer-
den, die Schwiche des Arbeitsmarkts wird jedoch in jedem Fall als zu niedrig ausgewiesen,
weil dieser Personenkreis in der gemessenen Arbeitslosenquote ausgeklammert ist.
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Abbildung 2.3. Arbeitslosigkeit und Unterauslastung des Arbeitskrifteangebots
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Anmerkung: Die Unterbeschéftigungsquote ist das Verhiltnis zwischen der Summe der Arbeitslosen, Personen, die nicht
der Erwerbsbevolkerung zugerechnet werden und in den vergangenen vier Wochen nicht nach Arbeit gesucht haben,
jedoch arbeitswillig sind und dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen, Arbeitskriften, die aus 6konomischen Griinden
nicht Vollzeit arbeiten sowie Teilzeitkriften, die keine Vollzeitbeschéftigung finden konnten, und der Erwerbs-
bevolkerung, in Prozent.

Quelle: OECD (2018d), OECD Labour Force Statistics 2017, OECD Publishing, Paris,

https://doi.org/10.1787/oecd 1fs-2017-en.

StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933842090

Die Teilzeitbeschiftigung wirft ein weiteres messtechnisches Problem auf. Internationalen
Standards zufolge wird eine Person als erwerbstitig eingestuft, selbst wenn sie nur eine
Stunde pro Woche arbeitet. In einer Rezession arbeiten aber viele Personen weniger Stun-
den als gewiinscht. Daher wére die Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden in vielerlei
Hinsicht eine bessere MessgroBe fiir den Zustand des Arbeitsmarkts.?

Wie bereits festgehalten wurde, konnen tiefe Wirtschaftsabschwiinge bestimmte Gruppen
der Gesellschaft besonders hart treffen. In vielen OECD-Léndern stieg die Arbeitslosen-
quote junger Menschen ungefahr doppelt so stark wie die der Gesamtbevdlkerung
(Abbildung 2.4). Benachteiligte Bevilkerungsgruppen wurden besonders hart getroffen. In
den Vereinigten Staaten erhohte sich die Arbeitslosenquote der Afro-Amerikaner etwa
doppelt so stark wie die Gesamtarbeitslosenquote. Unter den jungen Afro-Amerikanern
betrug der Anstieg das Vierfache. Die Arbeitslosenquote der Afro-Amerikaner ist nur
zweimal auf ein Niveau gesunken, das als akzeptabel betrachtet werden kdnnte: Ende der
1990er Jahre und dann im Jahr 2007, als sie auf etwa 8 % fiel. Eine hohe Arbeitslosenquote
in dieser Bevolkerungsgruppe gibt besonderen Anlass zur Besorgnis, da sie das soziale
Gefille vergrofert — ein Thema, das weiter unten erortert wird.
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Die statistische Fachwelt hat bei der Messung des Arbeitskrifteiiberhangs zwar Fortschritte
erzielt (siche Anhang), doch reichen die ergriffenen MaBnahmen noch immer nicht aus, um
dafiir Sorge zu tragen, dass die Politiker und Medien dieser Messgrofle die gleiche Auf-
merksamkeit schenken wie der Standardarbeitslosenquote. Dies hat u. a. zur Folge, dass
wir moglicherweise eine zu optimistische Vorstellung von der Lage am Arbeitsmarkt
haben, als durch die Realitét gerechtfertigt ist.

Abbildung 2.4. Arbeitslosenquoten nach Alter

Gesamt Junge Menschen
——— OECDinsg. Euroraum T CEeline AL
Griechenland = = = |talien
......... Spanien
13 P
65 o
60 L
55 L
50 L
45 L
40 L
35 L
30 -
25
20
15 ¢
10
1 L
5
S N I S AN S ey o b v v v 0
O PP D DR R R KL RV RS R 1 1 R0 10 R0 20 XKL R
EAEASHEACHAR A A AIEACE A AR R DR DS R N0 132D 1Dk 1016 1810 A K D
AN SINAVINAVENA VN VNS SENE SRV AN AV 5’5(\\&\'&\5&\'&\\&\'&\5&3'&\\&ﬁ'é\\&\'é\\&\'é\\s\%\\\&{é\\sg&\@

Quelle: OECD (2018d), OECD Labour Force Statistics 2017, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/oecd_1fs-2017-en.

StatLink Sa=r http://dx.doi.org/10.1787/888933842109

2.8. Schlussbemerkungen

Die Vergangenheit zdhlt. Zu Beginn der Krise im Jahr 2008 bestand die Hoffnung, dass die
Wirtschaft nach Verbesserung der Bankbilanzen wieder zu ihrem normalen Niveau zurtick-
kehrt. Das BIP-Wachstum wiirde seinen normalen Verlauf wieder aufnehmen und die
Wirtschaft wiirde den in der Zwischenzeit akkumulierten Riickstand autholen. Dieser Fall
ist nicht eingetreten. Selbst in den Vereinigten Staaten, wo die Arbeitslosenquote stark
gesunken ist, liegt das BIP weit unter dem Niveau, das es ohne Krise erreicht hétte: Nichts
deutet darauf hin, dass die verlorene Zeit aufgeholt wurde.

Die in diesem Kapitel beschriebene Zerstdrung des ,,verborgenen Vermogens™ wurde
durch die Rezession von 2008-2009 ausgeldst. Diese Zerstorung wird langfristige Folgen
haben und erklirt einen Teil der Kluft, die sich zwischen dem Stand der Wirtschaft von
heute und der Situation gebildet hat, in der sich die Wirtschaft ohne die Krise befunden
hitte. Dieses ,,verborgene Vermogen“, das Niveau und Verdnderungen der Produktivitit in
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Zukunft bestimmt, kann geschétzt werden, um die einzelnen Komponenten der Produk-
tivitit besser zu verstehen. Ziel ist es, MaBBnahmen zu konzipieren, die einen weiteren
Riickgang der Produktivitit abfedern konnten. Beispielsweise konnte der Riickgang der
Produktivitit in Zukunft verringert werden, wenn die begrenzte Menge an Arbeit, die in
einer Krise noch zur Verfiigung steht, aufgeteilt wird, wie dies in Deutschland der Fall war.
Aber selbst umfassende Messgroflen des Human-, Sozial- und Sachkapitals erfassen mog-
licherweise die Effekte eines tiefen Abschwungs auf die Gesellschaft nicht vollsténdig, wie
beispielsweise die Auswirkungen auf die Art und Weise, wie Menschen denken, fiihlen
und handeln.

Die Erfahrungen der Groflen Depression und GroBen Rezession veranschaulichen, wie
wichtig es ist, iber ein gutes Indikatoren-Dashboard zu verfiigen. Dadurch wird es moglich
zu evaluieren, was im Land vor sich geht, zielfiihrende wirtschaftliche MaBBnahmen zu
formulieren und die Folgen dieser Maflnahmen zu beurteilen. Ein fiir normale Zeiten ange-
messenes Dashboard muss in Krisenzeiten u. U. angepasst werden, um die Situation genau
zu verfolgen und auf sich rasch wandelnde Umsténde zu reagieren.

Die Kosten der Krise fiir die Menschen sind sehr hoch. Einige dieser Kosten werden von
konventionellen Statistiken jedoch nicht erfasst. In den meisten Lindern wird die Wirt-
schaft nie wieder das Niveau erreichen oder sich dem Niveau annéhern, das sie ohne Krise
erreicht hétte, auch wenn das BIP-Wachstum inzwischen wieder zu seinem Vorkrisen-
niveau zuriickgekehrt ist oder sich diesem Wert angenéhert hat. In vielen fortgeschrittenen
Landern hat die Rezession das Produktivitdtswachstum und die Kapitalakkumulation im
Vergleich zum normalen Wirtschaftsverlauf geddmpft. Selbst unter Ausklammerung der
vollstindigen Kosten des menschlichen Leids sind die langfristigen Kosten der Rezession
fiir das Wohlergehen der Menschen enorm.

Es ist durchaus moglich, dass ein angemessener Katalog an Indikatoren, der die wahre
Tiefe des Abschwungs und seine langfristigen wirtschaftlichen Folgen widerspiegelt, es
den Regierungen ermdglicht hitte, entschlossener zu reagieren und besonders auf jene
Teile der Bevolkerung zu achten, die von der Rezession am stirksten in Mitleidenschaft
gezogen wurden. Und die Tatsache, dass viele Regierungen aufgrund falscher Indikatoren
eine Erholung zu einem Zeitpunkt angekiindigt haben, an dem viele Menschen noch gar
keine Verbesserung ihrer Lebensqualitdt verspiirten, hat moglicherweise zum Vertrauens-
verlust in die 6ffentlichen Institutionen und zur Zunahme des Gefiihls der Unzufriedenheit
und Antiglobalisierungsbewegungen beigetragen, denen wir heute {liberall in der Welt
begegnen.

Anmerkungen

' Im vorangegangenen Kapitel wurde festgehalten, dass in den BIP-Messgrofen fiir die Ermittlung
des relativen Werts verschiedener Waren und Dienstleistungen im allgemeinen Marktpreise zu-
grunde gelegt werden und dass es fiir die Statistiker der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
normalerweise unmdglich sein diirfte, etwaige Preisverzerrungen festzustellen. Daher sollte in
Situationen, in denen Spekulationsblasen insbesondere im Immobiliensektor entstehen kdnnen,
generell vor dem Einsatz des BIP als Indikator fiir den Zustand der Wirtschaft gewarnt werden: ,,Mit
extremer Vorsicht verwenden®.

2 Natiirlich analysierten viele auch Indikatoren jenseits des BIP. Der IWF warnte beispielsweise vor
untragbar hohen Leistungsbilanzungleichgewichten und viele andere Institutionen warnten vor einer
untragbar hohen staatlichen Verschuldung. Ironischerweise waren es nicht diese Ungleichgewichte,
die die Wirtschaft zu Fall gebracht haben, sondern etwas alltdglichere und bereits stirker etablierte
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Phianomene, wie die schidliche und zu hohe Kreditvergabe durch den Finanzsektor und der Anstieg
der privaten Verschuldung.

3 In den Vereinigten Staaten beispielsweise ist der mittlere Preis fiir neues Wohneigentum zwischen
1995 und 2016 um 130 % gestiegen, wihrend das (dquivalenzgewichtete) mittlere verfiigbare Haus-
haltseinkommen (in nominaler Rechnung) um 80 % zugenommen hat. Im gleichen Zeitraum stieg
die Grofie neuer Einfamilienhduser (Median) von 178 auf 225 Quadratmeter. Wie von Robert H.
Frank festgehalten wurde, sind gute Schulen (deren Budget in der Regel durch Grundsteuerein-
nahmen finanziert wird) in teureren Gegenden angesiedelt. Dies hat zur Folge, dass ,,Familien, die
nicht dazu in der Lage sind, ein Haus zu einem Preis nahe am Median der lokalen Preisverteilung
zu mieten oder zu erwerben, ihre Kinder in unterdurchschnittlich gute Schulen schicken miissen®
(Frank, 2011).

4 Die OECD verdffentlicht seit 2015 MessgroBen der Uberschuldung privater Haushalte auf der
Basis unterschiedlicher Schwellenwerte (z. B. ein Wert iiber 3 fiir das Verhiltnis Verschuldung/
Einkommen und ein Wert iiber 0,75 fiir das Verhéltnis Verschuldung/Vermogen). Fiir eine neuere
Analyse, vgl. Balestra und Tonkin (2018).

> Die Regierung, und insbesondere die Federal Reserve, hitte zahlreiche PolitikmaBnahmen in die
Wege leiten konnen, wenn sie die finanzielle Fragilitit des Landes angemessen beurteilt hitte.
Einige der ergriffenen Maflnahmen haben die Fragilitit der Wirtschaft moglicherweise sogar noch
erhoht.

® AuBerdem liegen die vorldufigen BIP-Schétzungen aus technischen Griinden systematisch unter
den revidierten Schiatzungen, was beispielsweise auf den Marktzutritt neuer Unternehmen und den
Marktaustritt dlterer Unternehmen zuriickzufiihren ist. Diese Aspekte miissen nidher untersucht und
die Zahlen entsprechend korrigiert werden. BIP-Echtzeitschitzungen auf der Basis von Scraping-
Daten aus dem Internet konnten in Zukunft vor solchen systematischen Fehlern schiitzen (Buono et
al., 2017, S. 118-120).

7 Bin nachhaltiges gesellschafiliches Wohlergehen hingt davon ab, ob es gelingt, den Vermogens-
zuwachs in angemessener Weise zu messen. Wenn das Vermdgen steigt, konnen spitere Genera-
tionen dieselbe Lebensqualitét aufrechterhalten, wie sie heute gegeben ist. Bei sinkendem Vermo-
gen ist das nicht moglich. Zum Vermdgen zéhlen Wirtschaftskapital (materielle und immaterielle
Werte wie Wissen und Forschung), Humankapital, Naturkapital (natiirliche Ressourcen und die
Umwelt) und Sozialkapital (Qualitit des Zusammenhalts zwischen Mitgliedern einer Gesellschaft).

8 Differenzen dhnlicher GroBenordnung treten zutage, wenn das gegenwiirtige Niveau des Pro-Kopf-
BIP mit dem Niveau verglichen wird, das sich aus dem Vorkrisenwachstum des Produktions-
potenzials ergibt. Es handelt sich hierbei um das BIP-Niveau, das unter Zugrundelegung der
langfristigen Antriebskrifte des Wirtschaftswachstums zu erwarten wire. Seit 2007 sind die OECD-
Schétzungen des (jahrlichen) Wachstums des Produktionspotenzials fiir die Vereinigten Staaten von
2,7 % (Mitte 2007) auf 1,7 % (Mitte 2018) und fiir den Euroraum von 1,9 % auf 1,4 % nach unten
revidiert worden.

% Eine Komponente des Sachkapitals, die normalerweise nicht gemessen wird, in Rezessionsphasen
aber stirker zunehmen kann als in Normalzeiten, sind Wartungsleistungen. Wenn Arbeitskréften
mehr Zeit zur Verfligung steht, kdnnen sie auch mehr Zeit mit Reparaturen und Instandhaltung
verbringen.

19 In OECD (2001) wird Humankapital definiert als ,,Wissen, Fihigkeiten, Kompetenzen und
sonstige Eigenschaften von Individuen, die fiir das personliche, soziale und wirtschaftliche Wohl-
ergehen relevant sind®.

' Wenn sich Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten befinden, kiirzen sie womdglich auch
die formale Ausbildung am Arbeitsplatz. Leider gibt es wiederum keine guten Statistiken, die iiber
das Niveau oder etwaige Verdnderungen bei diesen Ausgaben Aufschluss geben, obwohl sie in
einigen Landern und Unternehmen wahrscheinlich ziemlich bedeutend sind.
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12 Es gibt seit Langem eine Kontroverse iiber die positiven und negativen Auswirkungen eines
Wirtschaftsabschwungs. Einige Okonomen, wie Joseph Schumpeter, vertreten die Auffassung, dass
Rezessionen und Depressionen einen Reinigungseffekt haben, indem sie Unternehmen zu mehr
Effizienz zwingen. Stiglitz (1994) argumentiert, dass die negativen Effekte auf Lern- und FuE-
Aktivititen diese sogenannten ,,Agency“-Vorteile mehr als aufwiegen.

13 Es ist jedoch auf die Feststellung weiter oben im Bildungskontext hinzuweisen: In den Lindern,
die von der Krise am stirksten in Mitleidenschaft gezogen wurden, ging das Pro-Kopf-BIP zuriick,
sodass die Pro-Kopf-Ausgaben nachlieen, selbst wenn der BIP-Anteil der Gesundheitsausgaben
stabil blieb. Die Sparpolitik zog generell deutliche Kiirzungen der 6ffentlichen Gesundheits-
ausgaben nach sich.

4 In Sitaraman (2017) wird beschrieben, wie einige Finanzinstitute wirtschaftlich so michtig
wurden, dass sie sich mittlerweile selbst bei illegalen Aktivitdten der Strafverfolgung durch Bul3-
geldzahlungen entziehen konnen.

15 In den Vereinigten Staaten haben sie sich oft stark verschuldet. Ein Hochschulabsolvent hat im
Durchschnitt 37 000 USD  Studienschulden (www.forbes.com/sites/zackfriedman/2018/06/13/
student-loan-debt-statistics-2018/#1efa9ee87310). Bei einigen Abschliissen sind die Studienschulden
sehr viel hoher: Einer Gallup-Erhebung von 2017 zufolge geben 60 % der Jura-Absolventen von 2010
oder spéter an, mehr als 100 000 USD aufgenommen zu haben. Im Vergleich hierzu waren es in den
2000er Jahren etwa die Hélfte der Jura-Absolventen und in den 1990er Jahren ein Viertel
(http://www.accesslex.org/sites/default/files/2018-01/Examining%20Value%2C%20Measuring%20
Engagement%20-%20A%20National%20Study%2001%20the%20Long-
Term%200utcomes%200f%20a%20Law%20Degree.pdf).

16 In OECD (2013d) wird dargelegt, dass die durchschnittliche Lebenszufriedenheit auf der Basis
von Daten des Gallup World Poll in Griechenland um mehr als 20 % und in Italien und Spanien um
Werte zwischen 12 % und 10 % nachgelassen hat. Demgegeniiber ist sie in Deutschland, Israel,
Mexiko, der Russischen Foderation und Schweden um iiber 4 % gestiegen. In diesem Bericht ist
auch die Rede davon, dass ,,Geflihlszustinde, wie Wut, Stress und Besorgtheit in OECD-Landern
immer stirker zunehmen und Freude und Zufriedenheit nachlassen® (S. 88).

17 Unter der Annahme, dass die Liicke zwischen dem tatséichlichen und dem potenziellen BIP 10 %
des BIP betrdagt und dass diese Liicke in Zukunft fortbesteht, bedeutet eine Diskontierung dieser
kiinftigen Verluste mit einem konservativen langfristigen Realzins von 2 %, dass der Gegen-
wartswert des BIP-Verlusts dem 5-fachen BIP entspricht — was im Fall Europas und der Vereinigten
Staaten etwa 300 Bill. USD ausmacht.

'8 In einer Reihe neuerer Artikel wird der Langzeiteffekt von Rezessionen auf das Produktions-
niveau, nicht aber auf das Produktionswachstum hervorgehoben. Beispielsweise kamen Cerra und
Saxena (2008) auf der Basis von Analysen aus 190 Landern im Zeitraum 1960-2001 zu dem Schluss,
dass das BIP im Anschluss an alle Krisen zu seinem fritheren Wachstumspfad zuriickkehrt.

19 Fernald et al. (2017) fiir die Vereinigten Staaten und Antolin-Diaz, Drechsel und Petrella (2017)
fiir die G7-Lénder.

20 AuBerdem sind Multiplikatoren in tiefen Abschwungphasen nahezu per definitionem sehr viel
grofer als in Zeiten, in denen fast Vollbeschéftigung herrscht, wenn ein Anstieg der staatlichen
Ausgaben durch Einsparungen an anderer Stelle ausgeglichen werden muss. In einem tiefen Ab-
schwung miissen die Zentralbanken die Zinssétze nicht anheben (in der Krise von 2008 taten sie es
auch nicht), da der Staat mehr ausgibt. Daher kommt es nicht zu einer Verdridngung privater Aus-
gaben. Es konnte eher zu einem Crowding-in kommen, da die Erwartung eines hoheren BIP zu mehr
Investitionen und Konsum fiihrt. Die empirische Analyse von Caggiano et al. (2015) bestitigt, dass
fiskalische Multiplikatoren in einer tiefen Rezession sehr viel stirker sind als in Expansionsphasen.
Ferner geht aus der Analyse hervor, dass die durch eine fiskalische Expansion generierte Produktion
mit zunehmender Rezessionstiefe steigt. Staatliche Ausgaben sind sehr effektiv, wenn sie am
meisten benotigt werden. (Den Schitzungen der Autoren zufolge hitte ein zusétzlich investierter
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Dollar der US-Regierung wihrend der Grofen Rezession drei Jahre spdter eine Produktions-
steigerung um bis zu 2,5 USD bewirkt.)

21 Urspriinglich wurden die Defizitobergrenze von 3 % und die Schuldenobergrenze von 60 % als
Voraussetzungen fiir den Beitritt zum Euroraum festgelegt. Erst in der Folgezeit wurden sie als
Kiriterien fiir eine akzeptable makrodkonomische Politik definiert.

22 Nicht alle werden diese Auffassung teilen. Staatliche Investitionen erfordern manchmal lange
Planungshorizonte. Wenn sie also in einer Rezession iiberstiirzt getétigt werden, kann die Qualitit
der Projekte darunter leiden. (Deshalb gehdrt zu einer guten Politikgestaltung ein Reservoir an
Projekten, auf die im Fall eines Konjunkturabschwungs zuriickgegriffen werden kann.) Ganz allge-
mein fiihrt das Misstrauen gegeniiber Regierungen und ihrer Ausgabenneigung dazu, dass einige nur
die Investitionen des privaten Sektors als produktiv betrachten. Aus empirischen Forschungen geht
allerdings hervor, dass der Staat beispielsweise mit Investitionen in Technologie und Infrastruktur
im Durchschnitt hohe Renditen erzielt, die deutlich iiber den Kapitalkosten liegen.

2 Die Gesamtbilanz der Vereinigten Staaten verschlechterte sich von einem Defizit von 7 % des
BIP im Jahr 2007 zu einem Defizit von 32 % im Jahr 2017 (OECD Annual National Accounts
[Datenbank]), https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=NAAG). Interessanterweise wurde
ein Teil des aus dem Ausland in den Vereinigten Staaten investierten Geldes in ertragsarme Ver-
mogenswerte investiert. Ein Teil des von den Vereinigten Staaten im Ausland investierten Geldes
wurde dagegen in ertragsreiche Vermdgenswerte investiert, wodurch sich die Nettovermdgens-
position des Landes weniger stark verschlechtert hat (25 Prozentpunkte des BIP in den zehn Jahren
bis 2017), als angesichts der wiederkehrenden Leistungsbilanzdefizite zu erwarten gewesen wére
(deren kumulativer Wert 27 Prozentpunkte des BIP entsprach). Aus diesem Grund sind die Ver-
einigten Staaten gezwungen, Jahr fiir Jahr Mittel im Ausland aufzunehmen.

2 Vgl. https://ec.europa.eu/ireland/news/key-eu-policy-areas/economy_en. Indem sie nicht nur die
Bruttostaatsverschuldung betrachten, zeigen Barnes und Smyth (2013), dass die Nettoverbind-
lichkeiten des irischen Staats zwischen 2007 und 2012 um 81 BIP-Punkte gestiegen sind. 2012
machten die nichtfinanziellen Vermodgenswerte des irischen Staatssektors 35 % des BIP aus,
wohingegen sich die bankbezogenen Eventualverbindlichkeiten auf 73 % des BIP beliefen.

25 Allerdings schaffen Bildungsausgaben meistens private und keine 6ffentlichen Vermogenswerte.
Die Forderung des Staats bezieht sich ausschlieBlich auf die Mdglichkeit, Steuern einzunehmen.
Wie wir weiter oben erldutert haben, kann sich die Gesamtbilanz des Staats durch vielerlei Faktoren
verbessern.

26 Es besteht auch die Befiirchtung, dass Ausgabekategorien, die im Kapitalbudget nicht enthalten
sind, zu kurz kommen.

%7 Diese Haltung wurde von den Regierungen einiger Linder stark gefordert. Ein Beispiel sind die
Niederlande, die in den 1980er Jahren die Arbeitslosenquote durch einen Transfer der Arbeitslosen
aus der Arbeitslosenversicherung in Erwerbsunfahigkeits- oder Frithverrentungsprogramme ver-
ringern wollten.

28 Die insgesamt geleisteten Arbeitsstunden gingen in Italien zwischen 2009 und 2014 um 6 % zuriick
und erholten sich danach um etwa 3 %. In den Vereinigten Staaten lief die Gesamtzahl der geleisteten
Arbeitsstunden 2010 geringfligig nach. In den letzten Jahren erhdhte sie sich kontinuierlich und
erreichte im Zeitraum 2009-2016 einen kumulativen Anstieg von 10 % (OECD Employment Outlook
[Datenbank], www.oecd.org/employment/emp/onlineoecdemploymentdatabase.htm).
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