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ind Staatsschulden ein Pro-

blem? Nein, sagen die cinen

mit Verweis auf Negativzinsen

und niedrige Inflation. Ja, sagen
die anderen und fiihren die Belastung
zukiinftiger Generationen, Inflations-
gefahren sowie drohende Staatsinsol-
venzen (Italien, Griechenland) ins Feld.
Die Schuldendiskussion ist jedenfalls in
vollem Gange. Ob es um Corona-Hilfen
des Bundes mit Neukrediten im Umfang
von 218 Milliarden Euro (2020) und
180 Milliarden Euro (2021) geht, um
ein 750 Milliarden Euro schweres kre-
ditfinanziertes Wiederaufbaupaket Next
Generation EU (NGEU) mit Gemein-
schaftshaftung (Eurobonds) oder um
die Kontroversen um eine Authebung
der Schuldenbremse und einen Schul-
denerlaf$. Doch was ist richtig und wo
bestehen Irrtiimer?

Die sparsame schwabische
Hausfrau als Vorbild
Betrachtet man die Volkswirtschaft
als Ganzes, wird der gedankliche Fehler
offensichdlich: Es ist ausgeschlossen, daf§
alle sparen und sich niemand verschul-
det. Es sei denn, dem Ausland werden
Kredite gewihrt, indem das Inland einen
Teil seiner Produktion (BIP) nicht selbst
verwendet und dem Ausland als Expor-
tiberschuf$ zur Verfiigung stellt. Dies ist
dann der Fall, wenn bei einer bislang aus-
geglichenen Handelsbilanz etwa zusitzli-
che Beatmungsgerite nach Italien gehen.
Dann steht Italien ,,im Minus®, hat also
gegeniiber Deutschland aus dem Handel
per Saldo einen Kredit offen. Umgekehrt
erwirbt Deutschland dann Vermdogen,
konkret eine Schuldverschreibung des
italienischen Krankenhauses. Die deut-
sche Volkswirtschaft ,spart“ also. 2019
war dies insgesamt ein Betrag von 223
Milliarden Euro (6,5 Prozent/BIP), 2020
Corona-bedingt niedriger.

Private und staatliche Ver-
schuldung sind das gleiche
Ein privater Kredit zur Finanzierung
eines Autos oder einer Immobilie erfor-
dert Sicherheiten. Die Bank verlangt die
Eintragung einer Hypothek ins Grund-
buch, der Pkw-Brief wird einbehalten.
Bei einem Firmenkredit dienen die Ren-
tabilitit der Investition und haftendes
Eigenkapital als Sicherheitspuffer. Eine
Staatsverschuldung benétigt hingegen
lediglich das Vertrauen der Anleger, daf§
die Anleihen spiterhin bedient wer-
den. Anhaltspunkte sind der bisherige
Schuldenstand im Verhiltnis zum BIP,
die Stabilitit des politisch-gesellschaftli-
chen Systems sowie die Produktivitdt der
Wirtschaft, die letztendlich die Steuerlast
fur die Riickzahlung aufbringen muf3.
Zwei weitere Punkte machen den
Staatskredit besonders: Zum einen
kann die Regierung infolge des staat-
lichen Machtmonopols jederzeit die
Steuerschraube zwecks Entschuldung
anziehen — soweit ein Wille vorhanden
ist. Hat zum anderen der Staat eine ei-
gene Wihrung und ist die Zentralbank
nicht unabhingig in ihrem Handeln,
kann die Regierung ihren Einfluf§ auf
die Notenbank geltend machen und sich
notfalls das Geld selbst drucken (Zrrtum
sechs). Ist die Wihrung zudem eine Welt-
leitwdhrung wie der US-Dollar, dann
gelten die USA als sicherer Hafen und
die Staatsanleihen geniefSen bei Investo-
ren wie Banken und Versicherungen ein
hohes Ansehen. Bei nur niedriger Ver-
zinsung finden sie jederzeit Abnehmer.

Der Euro ist eine Wahrung
wie der US-Dollar

Falsch, denn fiir die Euro-Mitglied-
staaten ist die Euro-Wihrung eine
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Schulden belasten: Was fiir den Privathaushalt
zutrifft, verhalt sich bei Staatskrediten etwas anders.
Zur Tilgung die Steuerschraube anzuziehen steht
der Regierung immer zur Verfligung.

Sieben Irrtiimer

iiber Schulden

Sind hohe Staatsschulden immer ein Problem?
Eine differenzierte Analyse

Fremdwihrung. Kein einzelnes Mit-
glied kann sich die Euros selbst druk-
ken, wenngleich Ausnahmen (Target und
ANFA) diese Regel bereits aufweichen.
Nur das Kollektiv der 19 Eurolinder
kann gemeinschaftlich im EZB-Rat das
Euro-Zentralbankgeld herausgeben. Wir
haben hier also den Sonderfall eines nur
gemeinschaftlichen Euro-Zugriffs. Von
daher kann sich Italien derzeit nicht das
cigene Staatsgeld drucken — was mit einer
Lira-Parallelwihrung méglich wire.
Allerdings bedient sich das Euro-
system auf Druck der mediterranen
Krisenstaaten und der Geschiftsban-
ken Frankreichs und Deutschlands, die
entsprechende ausfallgefdhrdete Staatspa-
piere in den Bilanzen haben, eines Um-
gehungstricks. Seit 2015 haben die
EZB und die nationalen Notenbanken
im Rahmen zweier Programme (PSPP/
PEPP) damit begonnen, Staatsanleihen
in erheblichem Umfang anzukaufen.
Bislang hat das Eurosystem (Stand 30.
September 2020) 2.628 Milliarden Euro
(23,7 Prozent) der Staatsschulden der
Mitgliedstaaten in den Biichern. Allein
an italienischen Staatsanleihen befinden

sich 507 Mrd. Euro (19,6 Prozent) in den
Bilanzen der EZB und der Banca d’ITtalia.
Zwar begriindet die EZB den Ankauf
offiziell mit der Notwendigkeit, die nied-
rige Inflationsrate auf ,unter, aber nahe
zwei Prozent” anzuheben. Damit mochte
sie der Gefahr einer Deflation vorbeugen,
denn erwartete Preisriickginge kdnnten
zu einem Aufschub von Kiufen fithren
und die Konjunktur abwiirgen. Interne
Quellen heben jedoch die Riickfiihrung
von ansteigenden Zinsen fiir mediterrane
Staatspapiere hervor, die ein zunehmen-
des Ausfallrisiko anzeigen. Von daher
stellt die EZB ihre Unabhingigkeit in
Frage und bedient das fiskalische Ziel,
den Kreditzugang fiir Krisenstaaten zu
tragbaren Zinskosten offenzuhalten. Sie
wird zum ,Retter der letzten Instanz fiir
Staaten®.

Staatsschulden belasten
kommende Generationen
Nicht generell: Es gilt vielmehr der
Grundsatz, daf§ die Ausgaben einer
Volkswirtschaft immer aus dem lau-
fenden Volkseinkommen, also aus der
gegenwirtigen Produktion, erbracht

SchuldenerlaBl in Hohe des Wiederaufbaupakets als Alternative

Auswirkungen eines 750-Milliarden-Euro-EZB-Schuldenerlasses
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Als Schuldenstandsquote oder auch Staatsverschuldungsquote bezeichnet man das prozentuale
Verhdltnis des Schuldenstandes eines Staates zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Staates.

Schuldenstandsquote nach Schuldenerla
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Die Tabelle zeigt die Reduktion der Schuldenstandsquoten
Auswirkungen eines Schuldenerlasses

von 750 Milliarden Euro gemal3 Kapital-
schlissel der Europdischen Zentralbank
(verteilungsneutral) zugunsten aller 27
Mitgliedstaaten der Europdischen Union,
davon 19 Eurolander. Ein solcher Schul-
denerlal3 ware eine Alternative zum
kreditfinanzierten Wiederaufbaupaket
aller 27 EU-Mitgliedstaaten. Statt Giber
EU-Kredite finanzierte nationale Hilfen
erhalt jeder Mitgliedstaat anteilig einen
SchuldenerlaB in Hohe seines EZB-Kapi-
talanteils, beispielsweise

— Deutschland 160,8 Milliarden Euro

— Italien 103,6 Milliarden Euro

— Spanien 72,7 Milliarden Euro
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werden miissen. Die Anschaffung eines
Pkw setzt lediglich seine Produktion vor-
aus — unabhingig ob sie aus Erspartem
oder aus Krediten finanziert wird. Unter
der Annahme einer voll ausgelasteten
Wirtschaft kann mit einer Erthéhung der
Staatsausgaben durch neue Staatskredi-
te im laufenden Haushaltsjahr nur eine
Umverteilung des Giiterzugriffs zugun-
sten des Staates bewirkt werden.
Beispielsweise finanziert der Staat da-
mit kommunale Straflenbau- und Schul-
bauprojekte. Infolge der ausgelasteten
Kapazititen konkurriert die zusitzliche
staatliche Nachfrage mit den Baumaf3-
nahmen privater Investoren. Es kommt
zu Preis- und Zinssteigerungen. Man
spricht von der Verdringung privater
Investitionen durch kreditfinanzierte
Staatsausgaben. Ahnlich verdringen
in so einer Situation kreditfinanzierte
Sozialausgaben zugunsten Bediirftiger
den Konsum nicht begiinstigter Biirger.
Eine Ausnahme bildet die Situation
einer nicht ausgelasteten Wirtschaft,
wo der Staat {iber kreditfinanzierte Zu-
satzausgaben die konjunkturelle Nach-
frageliicke ohne Verdringungseffekee

So kdnnte ein 750-Milliarden-Euro-EZB-Schuldenerla aussehen

— Portugal 14,3 Milliarden Euro

— Griechenland 15,1 Milliarden Euro

Insgesamt ergibt dies einen EZB-Schul-
denerlal3 von 750 Milliarden Euro, finan-
ziert durch einen Verzicht der EZB und
aller 19 Notenbanken auf entsprechende
Riickzahlungen nationaler Staatsanleihen.
Der SchuldenerlaB finanziert das Haus-
haltsdefizit 2020 der mediterranen Krisen-
lander (in Prozent) Spaniens (54), Italiens
(59), Portugals (99), Griechenlands (133).
Als Beispiel: Der Erlaf3 stopft das 2020er-
Haushaltsdefizit Portugals zu 99 Prozent.
Die Absenkung der Schuldenstandsquote
liegt bei den einzelnen Landern lediglich
zwischen knapp 4 und 5,5 Prozent. (dm)

Griechenland

schliefSen kann und damit erst zur Voll-
beschiftigung beitrdgt: die keynesiani-
sche Defizitfinanzierung. Betrachtet man
die finanzielle Seite eines Staatskredites,
so fithrt dies zum gleichen Er-gebnis: Die
Staatsanleihen in den Hinden der alten
Generation werden an die jiingere ver-
erbt. Bei Filligkeit werden die Anleihen
an die Erbengeneration zuriickgezahlt
— entweder aus Steuermitteln, sinken-
den Haushaltsausgaben oder aus einem
Anschluflkredit. Es gibt keine interge-
nerative Umverteilung, allenfalls eine
zwischen den Beglinstigten und den be-
lasteten Steuerzahlern einer Generation.

Lediglich ein Anzapfen der Giiter-
produktion des Auslandes iiber einen
Nettoimport von Waren und Dienst-
leistungen wiirde dieses geschlossene
System umgehen. Dieser Importiiber-
schuf$ entspricht dann zugleich einem
Kapitalimport, denn die zusitzlichen
Importe werden tiber einen Kredit
des Auslandes finanziert. Da dieser die
Vermégensposition des Importlandes
schwicht, wiirde bei Begleichung durch
einen spiteren Exportiiberschufl tatsich-
lich die zukiinftige Generation belastet
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Staatsverschuldung in Prozent des
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2021 : 60 % EU-Schuldenobergrenze
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Staatsverschuldung Deutschlands in Prozent des BIP sinkt,
u. a. weil das BIP in 2021 wieder steigt (laut Prognose)
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werden. Kritisch wire auch einzuwen-
den, daf das zukiinftige Wachstum bei
einer konsumtiven (Sozialausgaben statt
Infrastruktur) und/oder verschwenderi-
schen Verwendung der Kredite niedriger
ausfallen diirfte. Auch schrinken Zins-
und Tilgungszahlungen den zukiinftigen
staatlichen Spielraum ein. Diese Faktoren
belasten dann sehr wohl die zukiinftige
Generation.

Auf Schuldentilgung kann
man verzichten

Der Wert dieser Anleihen ohne Til-
gung — in England gab es diese bereits
— resultiert aus den Zinsertrigen. Bei
Null- oder Negativzinsen wiirde jedoch
keine Bank und keine Versicherung diese
Papiere langfristig erwerben wollen. Und
bei wieder steigendem Kapitalmarktzins
wiirden hohe Verluste bei sinkendem
Kurswert der Papiere drohen.

Staatsverschuldungist zum
Nulltarif moglich

Diese These griindet auf der Modern
Monetary Theory (MMT). Indem die
Regierung ihrer Notenbank jederzeit
Staatsanleihen zur Gutschrift auf das Re-
gierungskonto einreichen kann, drucke
sie sich das Geld selbst — so die Theorie.
Damit wird die Zentralbank zum An-
hingsel der Regierung. Indem die Re-
gierung Macht tiber ihre Zentralbank
hat, muf$ sie ihre Ausgaben nicht am
Kapitalmarkt finanzieren, sondern ist der
Schépfer ihres eigenen Kredits. Folglich
kann die Regierung als ,, Arbeitgeber der
letzten Instanz® — so Vertreter der MMT
— nicht nur fiir Vollbeschiftigung sorgen,
sondern auch die Umverteilung beliebig
steuern. Bankrott ausgeschlossen?

Die Achillesferse der MMT ist die
Papierwihrung, welche soziale Akzep-
tanz erfordert. Fehlt diese Akzeptanz,
verliert die Wahrung an Wert — nach
innen durch Inflation, nach auflen durch
massive Abwertung. Wiirde eine mode-
rate Geldentwertung noch akzeptiert, so
werden die Biirger spitestens bei einer
Hyperinflation eine ,,Abstimmung mit
den Filen® vornechmen. In Argentinien
(Inflation 36 Prozent pro Jahr) und Vene-
zuela (Hyperinflation ca. 6.500 Prozent
pro Jahr) ersetzt der US-Dollar in kleinen
Scheinen das Staatsgeld. Gold oder die
Roggenmark (Deutschland 1923) sind
Beispiele fiir die Riickkehr des Waren-
geldes in unsicheren Zeiten.

Ein weiterer Fallstrick wurde bereits
erwihnt: In der Eurozone hat kein Land
Zugriff auf die Notenpresse — es sei denn,
eine neue EU-Ordnung mit einem eu-
ropdischen Finanzministerium gewihrt
den Regierungszugang zur EZB. Das
kreditfinanzierte 750-Milliarden-Euro-
Wiederaufbaupaket (NGEU) kénnte
den Zellkern bilden.

Ein SchuldenerlaBB der EZB
bietet die Losung

Wie eine Studie unseres Instituts zeigt
(siehe Verweis unten), ist eine spiirbare
Entlastung der Krisenstaaten Italien,
Griechenland, Spanien und Portugal
kaum méglich, wenn eine Ungleichbe-
handlung der Staaten durch Transferele-
mente vermieden werden soll. Es besteht
ein Trilemma aus angestrebter Gleichbe-
handlung, signifikanter Entlastung und
der Vermeidung von Fehlanreizen. Auch
diirfte ein Verstof§ gegen das Verbot der
monetiren Staatsverschuldung vorliegen.

Die Irrtiimer weisen auf die Notwen-
digkeit einer differenzierten Betrachtung.
Die Einhegung der Staatsverschuldung
durch eine verfassungsmifiige Selbst-
bindung des Parlamentes erscheint na-
heliegend. Damit gemifd des US-ame-
rikanischen Philosophen John Rawls
(1921-2002) , langfristig und generatio-
neniibergreifend ein faires, leistungsfihi-
ges und produktives System der sozialen
Kooperation aufrechterhalten werden
kann®, sollte eine relativ strikte Schul-
denbremse (Artikel 109 Absatz 3 GG),
die wie im Corona-Fall eng begrenzte
Ausnahmen zuldfit, weiterhin Beachtung
finden. Ihre Abschaffung wiirde gerade
die Spielrdiume unmaéglich machen, die
sich jetzt als notwendig und hilfreich er-
wiesen haben. Italien zeigt, wohin eine
Mif8achtung fithren kann.

Studie des Instituts fiir Volkswirtschafts-
lehre, Lehrstuhl fiir Ordnungsokonomik,
Helmut-Schmidt-Universitdt - Universi-
tat der Bundeswehr Hamburg: Dirk Meyer,
Arne Hansen (2020): Ein Schuldenerlaf3 als En-
de mit Schrecken? Das ESZB als Kreditgeber
der letzten Instanz fiir Staaten, in: Zeitschrift
fiir Wirtschaftspolitik, 69. Jahrgang (2020), Heft
3, Seite 277-307
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