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Fitch und Fertig

Weshalb der US Downgrade fur

uns keine Relevanz hat

Anfang August senkte die internationale Ratingagentur Fitch —
eine der ,Big 3“ — den Daumen Uber die Bundesregierung der
Vereinigten Staaten. Statt der Bestnote ,AAA* wird Amerika nur
noch ein ,AA+‘ zugestanden. Das ist etwa so, wie wenn eine
Schulerin statt einer 1+ ,nur® noch eine glatte 1 mit nach Hause
bringt. Historisch gesehen gab es flr beide Ratingkategorien
praktisch keine Zahlungsausfélle von Staaten. (Uber die unsag-
liche Performance einiger ,AAA‘-gerateter Subprime-Anleihen
wahrend der Finanzkrise sei hier dezent der Mantel des Schwei-
gens ausgebreitet).

Entsprechend verhalten war auch die Reaktion der Finanz-
markte. Die Aufregung war umso geringer, weil die USA ja be-
reits 2011 ihre Ratingsunschuld verloren, als S&P Global, die
weltgroRte Ratingagentur, die Bestnote entzog (im Interesse
gréRtmdglicher Transparenz: Ich war damals Teil des S&P-Ra-
tingsteams, das diesen Schritt vollzog. Das war nicht lustig).

Die Fitch-Entscheidung hat keine Relevanz fiir Deutschland

Es dauerte erwartungsgemaf nicht lange, bis sich einige deut-
sche Politiker zu Wort meldeten, dass die US-Herabstufung der
Beweis sei, wie wichtig in Deutschland die Schuldenbremse sei.
Ansonsten drohe auch uns die Relegation. Und dann wirden die
Zinsen auf die Staatsschuld ansteigen. Wichtige Investitionen
seien dann womaoglich nicht mehr finanzierbar.

Das hort sich auf den ersten Blick plausibel an. Aber leider
stimmt an dieser These nichts. Beide bisherigen USA-
Downgrades fuRten auf den dysfunktionalen politischen Prozes-
sen, zuletzt zu bewundern im Mai beim Gezerre um den Schul-
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dendeckel. Zum Gluck ist ein widersprichlicher Budgetrechts-
rahmen, gepaart mit extremer politischer Polarisierung, bei uns
(noch) kein Problem. Der US-Fall ist also ganz anders gelagert.

AuRerdem haben die Downgrades keineswegs die Refinanzie-
rungskosten der US-Bundesregierung spurbar negativ tangiert.

Allgemeiner gesprochen: Es fehlt jegliche empirisch beobacht-
bare Evidenz, dass eine Herabstufung in den AAA/AA Katego-
rien nennenswerte Zinseffekte nach sich zieht. Das Uberrascht
nicht. Denn die historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten sind,
wie gesagt, fur beide Kategorien nahe Null. Investoren verste-
hen das. Politiker nicht immer.

Ratingagenturen: Wachstum ist Deutschlands Achillesferse

Auflerdem ist es nicht korrekt, dass die Ratingagenturen die
deutsche Schuldenbremse als einen zentralen Ratings-Anker
betrachteten. Tun sie nicht. Wenn eine Gefahr fir Deutschlands
Rating droht, kommt diese aus der Richtung Wachstumsschwa-
che. Diese wiederum ist ein Resultat von Demografie, Blrokratie
und zu wenigen Investitionen in Bildung, Infrastruktur und Digi-
talisierung. Alle drei groRen Agenturen machen dies in |hren
Ausflhrungen glasklar. Der Investitionsstau liegt aber zumindest
teilweise auch an der unflexiblen Schuldenbremse.

Daraus folgt, dass das dogmatische Beharren auf der Schulden-
bremse in einer Zeit massiver Investitionsbedirfnisse einen
deutschen Downgrade sogar wahrscheinlicher macht. Denn
wenn wir mit produktivitatssteigernden Investitionen nicht voran-
kommen, wird das ohnehin schwache Wachstumspotenzial
(siehe ) noch mehr leiden.

Fir die Schuldenbremse-Fans gilt einmal mehr: Wenn das ein-
zige zur Verflgung stehende Werkzeug ein Hammer ist, dann
sieht halt jedes Problem irgendwie wie ein Nagel aus.

Keine Effekte
auf die Kosten

der Staats-
schuld

Deutschlands
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