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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Rekordschulden gegen Corona-Folgen -
was kann sich der Staat leisten?

Die Corona-Pandemie und der darauffolgende Lockdown fithren weltweit zu einer
tiefen Wirtschaftskrise: Staaten und Notenbanken reagieren auf die Coronakrise, in-
dem sie viel Geld bereitstellen, um die Wirtschaft zu stabilisieren. Da die Steuer-
einnahmen einbrechen, miissen die Hilfen fiir die Wirtschaft durch stark steigende
Staatsschulden finanziert werden. Gleichzeitig 6ffnen die Notenbanken ihre Geld-
schleusen. Im Ergebnis finanzieren die Staaten ihre Konjunkturpakete zu einem er-
heblichen Anteil durch das Drucken von Geld, wobei die finanziellen Voraussetzun-
gen, um mit den wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie umzugehen, in den
europidischen Staaten sehr unterschiedlich sind. Wie tragfiahig ist der deutsche Staats-
haushalt? Wo liegen die Grenzen der Staatsverschuldung? Wird es moglich sein, die
offentliche Verschuldung nach der Krise auf ein verniinftiges Niveau zu senken?

Lars P, Feld

Rekordschulden in der Coronakrise — kann sich der deutsche

Staat das leisten?

Die Bundesregierung stellt Rekordsummen fir die
Bekampfung der wirtschaftlichen Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie bereit. Im Marz dieses Jahres ver-
abschiedete der Bundestag einen Nachtragshaushalt
fur das Jahr 2020 in Hohe von 156 Mrd. Euro. Anfang
Juni folgte ein Konjunktur- und Krisenbewadltigungs-
paket, das diese Summe nochmals lbertraf. Selbst
wenn man bedenkt, dass nicht aufgebrauchte Mittel
aus dem ersten Paket flr das zweite Konjunkturpa-
ket verwendet wurden, z. B. Liquiditatshilfen fur Un-
ternehmen, dass es zu einer Verschiebung von Aus-
gaben von der kommunalen auf die Bundesebene
kommt, etwa durch die weitere anteilige Ubernahme
der Kosten der Unterkunft, dass manche MalRnahmen
intertemporale Verschiebungen bedingen, beispiels-
weise die Ausweitung des Verlustriicktrags, und einige
MaRnahmen sowieso fiir mehrere Jahre gedacht sind,
dass schliefRlich in der mittelfristigen Finanzplanung
vorgesehene Ausgaben vorgezogen werden sollen,
insbesondere 6ffentliche Investitionen, verbleibt doch
ein ansehnlicher Betrag von rund 416 Mrd. Euro, der an

lichen Entwicklung (vgl. SVR 2020) im Jahr 2020 einen
gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo von - 6% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und einen Anstieg der
Schuldenquote auf Gber 75% des BIP.

Angesichts solcher Summen nimmt die Sorge
um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland zu. Deutschland steht vor einer Inten-
sivierung des demografischen Wandels ab dem Jahr
2025, wenn sich die Babyboomer in den Ruhestand
verabschieden. Noch langere Zeit werden schwa-
cher besetzte jlingere Alterskohorten nachkommen
und fir den Ruhestand der stdrker besetzten alteren
Kohorten aufkommen missen. HO-
here finanzielle Verpflichtungen
ist Deutschland jlingst mit dem
Kompromiss zur mehrjahrigen
Finanzplanung und zum Auf-
bauprogramm der Europdischen
Union eingegangen. Die deutsche
Wirtschaft steht vor den Heraus-
forderungen eines durch techni-
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schen Fortschritt, namentlich die
Digitalisierung, und durch die zur
Bekdmpfung des Klimawandels er-
forderliche Klimapolitik induzierten
Strukturwandels. Hinzu kommt die
Bedrohung der internationalisier-
ten deutschen Wertschépfungs-
ketten durch den zunehmenden

zusatzlichen Mitteln zur Verfligung steht. Hinzu kom-
men 819,7 Mrd. Euro an Garantien und Biirgschaften
fur Unternehmen. Der Bund plant insgesamt mit rund
218 Mrd. Euro Neuverschuldung im Jahr 2020. Erganzt
werden die Aktivitdten des Bundes durch konjunk-
turpolitische Maflnahmen der Lander, die ebenfalls
umfangreich sind. Alles in allem erwartet der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
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Protektionismus. Dass viele Menschen sorgenvoll
in die Zukunft blicken, ist vor diesem Hintergrund
verstandlich.

TRAGFAHIGKEIT UND IHRE
BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland lasst sich ganz niichtern auf Basis
unterschiedlicher Analysen spatestens seit Domar
(1944) betrachten. Er stellte bereits wesentliche
Bestimmungsfaktoren der Tragfahigkeit heraus, die
noch heute Anwendung finden, etwa im Konzept
der OECD (vgl. Blanchard et al. 1990). Bei diesen
Ansatzen stehen vier Variablen, am besten in realer
Betrachtung, im Mittelpunkt des Interesses: die De-
fizitquote, also das Finanzierungsdefizit in Prozent
des BIP, die Staatsschuldenquote, also der gesamt-
staatliche Bruttoschuldenstand in Prozent des BIP,
die Wachstumsrate des BIP und der (langfristige)
Zinssatz, zu dem sich der Staat verschulden kann.
Die Konzentration auf diese Faktoren bedeutet nicht,
dass andere Eigenschaften der Staatsverschuldung
keine Rolle spielen. So ist insbesondere der Anteil
der im Inland und im Ausland gehaltenen Verschul-
dung von Wichtigkeit; es ist bedeutsam, in welcher
Wahrung die Schulden aufgenommen werden. Aber
gleichwohl bietet der Domarsche Ansatz wesentliche
Einsichten.

Zinssatz und Wirtschaftswachstum

Zentrales Ergebnis dieser Analyse ist der Vergleich von
Zinssatz und Wirtschaftswachstum. Grob gesprochen
muss der Staat dann, wenn der Zins (iber der Wachs-
tumsrate des BIP liegt, irgendwann konsolidieren, in
dem er die erforderlichen Primariiberschiisse, also
Finanzierungsiiberschiisse unter Herausrechnung der
Zinsausgaben, erwirtschaftet. Liegt das Wirtschafts-
wachstum Uber dem Zins, ist dies demnach nicht er-
forderlich. Die Zinsausgaben lassen sich liber das ho-
here Wirtschaftswachstum bewaltigen. Die Diskussion
der vergangenen Jahre in Deutschland setzt vor allem
an diesem Ergebnis an, wenn festgestellt wird, dass
die Zinsen, denen der Staat ausgesetzt ist, niedriger
als das Wirtschaftswachstum ausfallen (vgl. Huther
und Sidekum 2019).

Relevanz der Refinanzierungsbedingungen

Abgesehen davon, dass es immer wieder solche Pha-
sen in der Vergangenheit gab, die flir sich genommen
als unzureichend fiir eine stark expansive Finanzpolitik
erachtet wurden (vgl. SVR 2019), springt dieser Ansatz
systematisch zu kurz. Denn die zuvor genannten vier
Variablen sind allesamt endogen, beeinflussen sich
gegenseitig, werden jeweils von anderen dabei nicht
bertcksichtigten Variablen beeinflusst und stellen
nicht zuletzt das Aggregat einer Vielzahl von einzel-

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August 2020

nen GroRen dar, die auf vielfaltige Einzelentscheidun-
gen zurlickzufiihren sind. So kann die Schuldenquote
steigen oder fallen, je nachdem wie der Staat seine
Haushalte konsolidiert und mit dieser Konsolidierung
auf das Wirtschaftswachstum und das Zinsniveau ein-
wirkt. Im Durchschnitt dirften ausgabenseitige Kon-
solidierungen giinstiger als einnahmeseitige sein (vgl.
Alesina et al. 2019).

D’Erasmo et al. (2016) diskutieren in ihrem Uber-
sichtsaufsatz unterschiedliche DSGE-Modelle (Dynamic
Stochastic General Equilibrium Models), die sich mit
diesen zuvor angedeuteten Zusammenhangen ausein-
andersetzen. Dabei wird deutlich, dass es bemerkens-
wert viele Konstellationen gibt, in denen eine hohe
Staatsverschuldung unglinstig ist oder aber keine un-
glinstige Rolle spielt. Wann Staatsverschuldung trag-
fahig ist, lasst sich demnach einerseits leicht beant-
worten: Wenn sich eine Regierung glaubwiirdig bindet,
ihre Schulden zuriickzuzahlen, dann ist die Einhaltung
der intertemporalen Budgetrestriktion hinreichend fir
Tragfahigkeit. Die Staatsverschuldung sollte dann dem
diskontierten Wert zukiinftiger Primariberschiisse
entsprechen. Andererseits ist die Antwort alles an-
dere als einfach, weil sich daraus kein Anhaltspunkt
dafir ergibt, ab welchem Schwellenwert der Staats-
schuldenquote die Finanzlage nicht mehr tragfahig
ist. Zudem ist die Annahme glaubwiirdiger Bindungen
einer Regierung durchaus problematisch.

Typischerweise kommt es daher auf die Einschét-
zung der Finanzmarkte an. Hat ein Staat weiter zu
ertraglichen Refinanzierungsbedingungen Zugang zum
Kapitalmarkt, steht die Tragfahigkeit nicht in Frage.
Dies mag tautologisch erscheinen. Der Sachverstandi-
genrat (2017) hat auf Basis eines DSGE-Modells in der
Tat aufgezeigt, wie rasch sich die Einschatzung der
Finanzmarkte d@ndern kann und eine heute noch als
tragfdhig eingeschatzte Finanzlage morgen als unso-
lide und nicht tragfahig charakterisiert wird. Insofern
ist selbst bei einem so niedrigen Zinsniveau, zu dem
sich der deutsche Staat heute verschulden kann, nicht
gewadhrleistet, dass dies morgen immer noch so sein
wird, so unrealistisch dies derzeit nach Einschatzung
aller Beobachter ist.

EINSCHATZUNG DER DEUTSCHEN FINANZLAGE

Letztlich entscheidend dirfte es sein, wie glaubwiir-
dig ein Staat signalisieren kann, dass er in der Lage
und willens ist, langfristig eine solide Finanzpolitik
zu betreiben. Die deutsche Finanzpolitik kann dies
nicht fur die gesamte Zeit seit der Griindung der Bun-
desrepublik in Anspruch nehmen. Bis zum Jahr 2010
stieg die gesamtstaatliche Schuldenquote trendmaRig
an (vgl. Abb. 1). Gute konjunkturelle Phasen wurden
unzureichend zur Konsolidierung genutzt, so dass
Zweifel an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen in Deutschland aufkamen (vgl. Burret et al. 2013).
Fir manche der 16 Lander bestehen diese Zweifel bis
heute (vgl. Potrafke und Reichmann 2015; Burret et



al. 2016; 2017; Feld et al. 2020). Nach der Einfiihrung
der deutschen Schuldenbremse im Jahr 2009 wurde
dieser Trend durchbrochen. Zwar lasst sich der Ef-
fekt der Schuldenbremse angesichts der noch immer
relativ kurzen Zeit, die seither vergangen ist, nicht
kausal identifizieren. Aber die Vermutung liegt nahe,
dass die Schuldenbremse nennenswert zur soliden
Finanzpolitik hierzulande in den vergangenen zehn
Jahren beigetragen hat. In diesem Sinne haben sich
Bund und Lander ausreichenden Spielraum erarbei-
tet, um in der gegenwartigen Krise mit expansiver
Fiskalpolitik gegenzuhalten. GemaR dem Urteil der
Analysten an den Finanzmarkten zweifelt niemand an
der finanzpolitischen Soliditat Deutschlands.

Konkret bedeutet dies, dass sich Deutschland ge-
genwartig durchaus leisten kann, seine Staatsschul-
denquote in Hohe von 59,8% im Jahr 2019 auf tber
75% im Jahr 2020 zu erh6hen. Man muss bei den Bu-
chungen unterschiedlicher Positionen im Konvolut der
finanzpolitischen Mallnahmen gegen die wirtschaft-
lichen Folgen der Covid-19-Pandemie im Finanzie-
rungssaldo und im Bruttoschuldenstand vorsichtig
sein. Manche Posten miissen im Schuldenstand, aber
nicht im Finanzierungssaldo gebucht werden, etwa
Garantien und Biirgschaften. Erst nach Bewaltigung
der Krise wird erkennbar sein, wie stark die Staats-
verschuldung durch den Corona-Schock angestiegen
sein wird.

Allerdings muss die Finanzpolitik bei aller Zuver-
sicht die bestehenden Risiken im Blick haben. Wenn-
gleich es nach der Finanzkrise der Jahre 2008/2009
gelungen ist, die Schuldenquote innerhalb von zehn
Jahren von rund 82% des BIP auf knapp unter 60%
des BIP zurlickzufiihren, so wird dies in den kommen-
den Dekaden deutlich schwieriger werden. Die Konso-
lidierung der vergangenen zehn Jahre war nicht nur
durch ein kraftiges Wirtschaftswachstum und dadurch
sprudelnde Einnahmen sowie niedrige Ausgaben fiir
die Arbeitsmarktpolitik beglinstigt. Zudem konnten
aufgrund des geringen Zinsniveaus Konsolidierungs-
beitrdge in erheblichem Umfang durch geringere
Zinsausgaben erzielt werden. Der durchschnittliche
Zins der Staatsanleihen und der staatlichen Kredite
ist heute aber schon signifikant niedriger, so dass
selbst bei weiter anhaltend niedrigem Zinsniveau nicht
davon auszugehen ist, dass die Spielraume ahnlich
grof’ ausfallen wie in den zehn Jahren zuvor. Hinzu
kommt, dass sich der demografische Wandel ab dem
Jahr 2025 durch den Eintritt der Babyboomer in den
Ruhestand intensiviert. Flr sich genommen erhoht
dies den Druck auf die monetaren Sozialleistungen,
der zu Mehrausgaben fiihren dirfte.

AKTUELLE NEUVERSCHULDUNG IST
TRAGFAHIG, NACH DER CORONAKRISE MUSS DIE
DEFIZITGRENZE WIEDER EINGEHALTEN WERDEN

Somit bleibt festzuhalten, dass selbst die hohe ak-
tuelle Neuverschuldung keine Zweifel an der Trag-
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Abb. 1
Schuldenstandsquoten Deutschlands, 1950-20192
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2 Bruttoschuldenstandsquote des 6ffentlichen Gesamthaushalts nach der Abgrenzung der Finanzstatistiken ohne
Sozialversicherungen. Abweichung zu Werten nach der Abgrenzung der VGR aufgrund methodischer Unterschiede
(vgl. Heil und Leidel 2018). Die Vergleichbarkeit der Daten aus den Erhebungen vor dem Jahr 2010 ist aufgrund metho-
discher Verdnderungen nur eingeschrankt moglich. Ab 1955 einschlieRlich Berlin (West) sowie ab 1960 einschlieRlich
Saarland. Ab 1991 gesamtdeutsche Ergebnisse. Nur bis zum Jahr 1992 Einbeziehung der Krankenhéuser mit kaufméan-
nischem Rechnungswesen bei den Schulden des Bundes. Beriicksichtigte Sondervermégen des Bundes: ab 1999
Bundeseisenbahnvermégen, der Erblastentilgungsfonds und der Ausgleichsfonds »Steinkohle« und ab 2007 ERP-
Sondervermdgen. Ab 2006 einschlieRlich ausgewahlter 6ffentlicher Fonds, Einrichtungen und Unternehmen des
Staatssektors. Bis 1970 Werte fiir das BIP riickverkettet.
b Extrahaushalte umfassen alle 6ffentlichen Fonds, Einrichtungen und Unternehmen, die nach ESVG 2010 zum Sektor
Staat zéhlen. Seit dem Berichtsjahr 2013 werden die Einrichtungen fiir Forschung und Entwicklung in die Erhebung
einbezogen. Ab dem Jahr 2015 werden alle 6ffentlich bestimmten Holdinggesellschaften nach dem ESVG 2010 als
Extrahaushalte erhoben.
< Defizitregel aus Artikel 115 GG in der Fassung des Jahres 1949.
d Umwandlung der Defizitregel zu einer Goldenen Regel im Jahr 1969.
e Umwandlung in eine strukturelle Defizitregel im Jahr 2009 mit Giiltigkeit ab dem Jahr 2011.
fDatenstand 2019: Vorlaufiger Schuldenstand des 6ffentlichen Gesamthaushalts.

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. ©ifo Institut

fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland
aufkommen lasst. Die deutsche Finanzpolitik kann
sich diese Verschuldung in einer so auftergewohnli-
chen Zeit leisten. Damit die Tragfahigkeit dauerhaft
erhalten bleibt, ist eine Rlckkehr zur niedrigeren
Verschuldung notwendig. Nach der Bewiltigung des
Corona-Schocks sollten Bund und Lander daher wie-
der die im Rahmen der Schuldenbremse vorgesehene
Regeldefizitgrenze einhalten und die durch die Aus-
nahmeklausel der Schuldenbremse zusatzlich aufge-
nommenen Schulden konjunkturgerecht zurtickfiihren.
Entgegen aller Unkenrufe hat sich die Schuldenbremse
bisher in dieser Krise bewahrt (vgl. Feld et al. 2019).
Sie ist zudem eine Moglichkeit, sich gegentiber den
Glaubigern des Staates glaubhaft zur Riickzahlung
der Schulden und zur soliden Finanzpolitik zu binden
(vgl. Yared 2019; Feld et al. 2017).
Wirtschaftspolitisch muss die deutsche Politik
vor allem darauf setzen, die Staatsschuldenquote
durch Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren. Aller-
dings wird die demografische Entwicklung eine Be-
lastung fiir die Wachstumsraten des Produktionspo-
tenzials sein. Ein hoheres Wachstum lasst sich daher
nur durch héhere Investitionen und Innovationen er-
reichen. Entgegen der Euphorie fir die 6ffentliche
Investitionstdtigkeit muss es vor allem darum gehen,
private Investitionen und Innovationen zu steigern.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020 5
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Dies gelingt nur, wenn die Investitionsbedingungen in
Deutschland attraktiver werden. Angesichts des enor-
men Produktivitatsschocks, den die Covid-19-Pan-
demie verursacht hat, missen Belastungen fir die
Produktivitdt vermieden werden. Die Konsolidierung
der Staatshaushalte sollte daher nicht liber Steuer-
erhéhungen, sondern Uber eine Ausgabenkontrolle
laufen, die die Staatsausgaben trotz der demografi-
schen Entwicklung weniger stark als das Wirtschafts-
wachstum ansteigen lasst.
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Die Verschuldung des deutschen Staats wird trotz

Coronakrise tragfihig bleiben

Die aulRergewdhnlichen Herausforderungen fiir die
offentlichen Haushalte im Zuge der Coronakrise
werden ihre Spuren in Form einer historisch hohen
Neuverschuldung hinterlassen. Auf der einen Seite
fuhrt der Einbruch der Wirtschaftsleistung zu hohen
Ausféllen bei den Steuereinnahmen, auf der anderen
Seite ergeben sich staatliche Mehrausgaben (iber die
automatischen Stabilisatoren des Transfersystems
und aus den ergriffenen Gegenmal3-

nahmen zur Abfederung der Krise.
Zuletzt hat die Bundesregie-
rung ein umfangreiches Kon-
junkturpaket verabschiedet,
das fir eine Ankurbelung des
Konsums und eine zusatzliche
Stabilisierung der Unternehmen
sorgen soll. In Summe wird dies
die staatliche Schuldenquote zu-
nachst spirbar erhdhen. Das Ziel
dieser Mallnahmen ist jedoch, die
Erholung der Wirtschaftsleistung
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zu stltzen und diese auf einen nachhaltigen Wachs-
tumspfad zuriickzufiihren. Dies vorausgesetzt ist die
Neuverschuldung fiir die deutsche Volkswirtschaft
zu verkraften.

FISKALISCHE KOSTEN DER KRISE

Der Bund hat bereits zu Beginn der sich abzeichnen-
den Auswirkungen von Pandemie und Lockdown zahl-
reiche SofortmalRnahmen beschlossen und die Finan-
zierung der zu erwartenden fiskalischen Folgen lber
einen ersten Nachtragshaushalt mit einem Verschul-
dungsvolumen von 156 Mrd. Euro gewdhrleistet (vgl.
BMF 2020a). Im zweiten Nachtragshaushalt spiegelten
sich die diesjahrige Schuldenwirkung des Konjunktur-
pakets sowie weitere Corona-bedingte Steuerausfalle
wider, die in der Steuerschatzung vom Mai prognosti-
ziert wurden (vgl. BMF 2020b). Mit 61,8 Mrd. Euro aus
dem zweiten Nachtragshaushalt ergibt sich somit eine
vorlaufige Neuverschuldung von 217,8 Mrd. Euro fir
den Bund (vgl. Tab. 1). Gleichzeitig geraten auch die



Tab. 1
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Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Haushalte durch die Coronakrise

Angaben in Mrd. Euro

Insgesamt Bund Lander Kommunen
Finanzierungsbedarf aus
Nachtragshaushalten? 3928 217,8 145,0 30,0
davon Steqerausfa[le Iaut' 946 44,0 350 156
Steuerschdtzung vom Mai
Kredite an die KfW-Bank
(z.B. fir KapitalmaRnahmen) 200,0 200,0 0,0 0,0
Implizite Finanzierung der Kommunen
durch Bund und Lénder 24,3 0.0 0,0 24,3
Summe 568,5 417,8 145,0 57

2 Schatzung des Autors fir Lander und Kommunen.

Quelle: BMF (2020a), (2020b), (2020c); Deutscher Bundestag (2020); Nachtragshaushalte der Lander; Berechnungen des Autors.

Landerhaushalte unter Druck. Nicht nur, dass diese
ebenfalls stark von den Steuerausfallen betroffen
sind. Auch bei den Sozialausgaben und im Gesund-
heitsbereich ergeben sich zusatzliche Belastungen.
Zudem finanzieren die Lander zum Teil die Steuer-
ausfalle und Mehrausgaben der Kommunen. Aus den
bereits existierenden Nachtragshaushalten der Lander
lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt abschatzen, dass
die Gesamtbelastung in etwa bei 145 Mrd. Euro liegen
wird. Hierbei wurde bereits berlicksichtigt, dass ein
Teil des Finanzierungsbedarfs in manchen Bundeslén-
dern aus den in den vergangenen Jahren aufgebauten
Rucklagen finanziert werden kann.

Weitere Lasten kénnen aus den von Bund und
Landern gewahrten Blirgschaften flr Kredite entste-
hen, die zur Liquiditatssicherung an Unternehmen ge-
wahrt wurden. Hierfiir wurden den Unternehmen zwar
teilweise schon Riickstellungen in den Nachtragshaus-
halten gebildet, allerdings ist das gesamte Ausmal} an
Ausfallrisiken fiir die 6ffentlichen Haushalte bislang
unklar. Nach der Maastricht-Definition miissen eben-
falls bis zu 200 Mrd. Euro schuldenwirksam gebucht
werden, die der Bund der Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau (KfW) zur Verfligung stellt, um Sonderkreditpro-
gramme und Kapitalmanahmen zu finanzieren (vgl.
BMF 2020c). Zu letzteren gehort auch der Einstieg des
Bunds bei der Lufthansa. In Summe kdnnte der ge-
samtstaatliche Finanzierungsbedarf allein fiir das Jahr
2020 bei fast 570 Mrd. Euro liegen, wobei noch nicht
abzuschatzen ist, ob sich auch die gesamte Summe
bei Landern und Kommunen tatsachlich in Schulden
niederschlagt oder teilweise durch weitere Riicklagen
und Konsolidierungsmafinahmen finanziert werden
kann. Allerdings wird es auch im Jahr 2021 zu merk-
lichen Defiziten kommen, da zu erwarten ist, dass die
Wirtschaftsleistung frithestens im dritten Quartal 2021
wieder das Niveau von Ende 2019 erreicht (vgl. Bardt
et al. 2020). Auch die Arbeitslosigkeit wird voraussicht-
lich bis ins Jahr 2021 ansteigen, bevor die Trendwende
erreicht wird. Damit drohen zusatzliche Finanzierungs-
bedarfe in den Sozialversicherungshaushalten, die
der Bund zur Erfiillung seiner »Sozialgarantie« leisten
muss. Hinzukommen nachwirkende Mehrausgaben aus

dem Konjunkturprogramm, die erst in den nachsten
Jahren realisiert werden.

NACHHALTIGKEIT DER OFFENTLICHEN
VERSCHULDUNG

Die entscheidende Frage lautet: Wie kann der deut-
sche Staat diesen aulRergewdhnlich hohen Anstieg
der Verschuldung verkraften? Der Indikator fir
die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen ist nicht
der absolute Schuldenstand, sondern die Schul-
denquote - also der Schuldenstand im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt, wenn unterstellt wer-
den kann, dass die Zinskosten des Staats von ihrem
Niveau abhangen. Die Schuldenquote zu stabilisieren
sollte deshalb Ziel nach der Krise sein, denn das Brut-
toinlandsprodukt beschreibt nicht nur den Zustand
der Wirtschaft, sondern auch das Potenzial fir die
offentliche Hand, Steuereinnahmen zu generieren und
somit die aus den Schulden erwachsenen Zinsaus-
gaben zu bedienen. Dies verdeutlicht die wichtige
Rolle des Erholungsprozess der Wirtschaftsleistung,
in dem der Schlissel fur die Bewaltigung der Schul-
den aus der Coronakrise liegt. Je schneller die Wirt-
schaft zu alter Starke zuriickfinden kann, desto
eher kénnen auch die 6ffentlichen Haushalte wieder
konsolidiert werden. Der Stimulus in Form des Kon-
junkturpakets ist also sinnvoll, denn die berechtigte
Hoffnung besteht, dass die Kombination aus Ankur-
belung der Nachfrage und Stabilisierung des Unter-
nehmenssektors in einen nachhaltigen Aufschwung
liberleitet.*

Die konjunkturstlitzenden Malnahmen und die
Steuerausfalle flihren zundchst jedoch zu einer histo-
risch hohen Neuverschuldung, die den Schuldenstand
bis Ende des Jahres 2020 auf 2,6 Billionen Euro an-
steigen lassen kann (vgl. Tab. 2). Die Schuldenquote
wiirde dann von 59,8% Ende 2019 je nach Szenario

1 Anzumerken sei hier, dass die Schuldenquote auch durch Inflation
gesenkt wird, da das nominale BIP entscheidend ist. Das Ziel, eine
hohere Inflationsrate zu generieren als die von der EZB anvisierten
2%, erscheint jedoch abgesehen von der Umsetzbarkeit aus vielen
weiteren Griinden keine geeignete Strategie fiir nachhaltige 6ffentli-
che Finanzen zu sein.
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Tab. 2
Projektionen der gesamtstaatlichen Schuldenquote

Angaben in Mrd. Euro; Verdnderung BIP und Schuldenquote jeweils in %

BIP-Szenario (ifo) BIP-Szenario (IW)
2019 2020 2021° 2020 2021°
BIP (in jeweiligen Preisen) 3435,2 3280,6 3543,1 3201,6 3509,0
Veranderung des realen BIP in % - -6,7 6,4 -9,0 8,0
Finanzierungsbedarf des Staats - 568,5 76,5 568,5 132,0
Schuldenstand nach Maastricht 2053,0 2621,5 2698,0 2621,5 2753,5
Schuldenquote in % 59,8 79,9 76,1 81,9 78,5

2 Der jeweilige Finanzierungsbedarf fiir 2021 ist aus der VGR-Logik der Konjunkturprognosen abgeleitet und daher nur eingeschrankt vergleichbar mit der Zu- und
Abflussrechnung des Schuldenstands. Daher soll dieser nur als Anhaltspunkt fiir die potenzielle Neuverschuldung 2021 dienen.
Anmerkung: Als BIP-Deflator ist in beiden Szenarien 2,2% fiir 2020 und 1,6% fiir 2021 angenommen (vgl. SVR 2020).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Wollmershauser et al. (2020); Bardt et al. (2020); SVR (2020); Berechnungen des Autors.

der Entwicklung des BIP auf fast 80% (BIP-Prognose
des ifo Instituts) oder bis zu 82% (BIP-Prognose des
Instituts der deutschen Wirtschaft) steigen und so-
mit das Maastricht-Kriterium einer Schuldenquote
unter 60% deutlich lberschreiten. Mit dem Einsetzen
der wirtschaftlichen Erholung im Jahr 2021, von dem
beide Prognosen ausgehen, wiirde die Schuldenquote
bereits wieder auf 76% (ifo Institut) bzw. 78,5% (IW)
sinken. Und dies, obwohl in beiden Szenario-Rech-
nungen von einem weiteren hohen gesamtstaatli-
chen Defizit im Jahr 2021 ausgegangen wird. Der po-
sitive Effekt des Wirtschaftswachstums wirkt somit
automatisch dampfend auf die Schuldenquote und
fihrt diese im Best-Case-Szenario begleitet von der
Rickfuhrung des gesamtstaatlichen Defizits wieder
unter 60%.

Dass dieser Weg funktioniert, zeigen die Erfahrun-
gen nach der Finanzkrise 2008/2009. Damals stieg die
Schuldenquote bis auf tiber 82% am Ende des Jah-
res 2010. Der anschlieRende Aufschwung in Verbin-
dung mit der Politik der »Schwarzen Null« fiihrte die
Schuldenquote innerhalb von neun Jahren wieder un-
ter 60%. Allerdings war die Sparsamkeit der Bundes-
regierung in dieser Zeitspanne nicht besonders grof3,
denn neben den stark steigenden Steuereinnahmen
nach der Krise sorgte ein weiteres Phanomen fiir eine
groRe Entlastung des Haushalts: die fallenden Zinsen
(vgl. Beznoska und Hentze 2020). Die Zinsen, die der
Bund flir neue Staatsanleihen bezahlen muss, liegen
unverandert niedrig, teilweise im negativen Bereich.
Somit sollte eine weitere wichtige Bedingung fir die
Nachhaltigkeit der Verschuldungssituation, namlich
eine niedrige Zins-Steuer-Quote - also die Zinsausga-
ben im Verhaltnis zu den Steuereinnahmen - in den
nachsten Jahren erfillt sein. Flr eine anhaltende
Niedrigzinsphase spricht eine Vielzahl von Griinden.
Neben der expansiven Geldpolitik der Zentralbanken
fuhrten hohe Sparquoten der privaten Haushalte und
eine niedrige Investitionstatigkeit sowohl der Unter-
nehmen als auch der 6ffentlichen Hand zu einem lang-
fristigen Sinken der Zinsen (vgl. Demary und Voigt-
lander 2018). Sollten diese Trends weiter anhalten,
ist davon auszugehen, dass die Zinsen noch langer
niedrig bleiben. Allerdings ist nicht ausgeschlossen,

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

dass die steigende staatliche Verschuldung und die
Expansion der Staatstatigkeit selbst flr eine Erho-
hung der Zinsen sorgen konnten. Vor diesem Hinter-
grund sollte der Staat nach der Coronakrise starkere
Konsolidierungsanstrengungen anstreben als nach
der Finanzkrise. Zumal die Entlastungswirkung eines
weiter sinkenden Zinses mit groRer Wahrscheinlichkeit
diesmal ausfallen wird.

Obwohl eine ambitionierte Tilgung der Staats-
schuld unter den gegebenen Rahmenbedingungen
zunachst nicht notwendig ist - dies folgt aus dem ge-
schilderten Mechanismus der Schuldenquote - und
erst recht nicht die Erholung der Wirtschaftsleistung
gefahrden sollte, kann jedoch auch ein sehr langsam
ansteigender Zins uber die Hebelwirkung der hohen
Schulden eine Gefahr fiir die langfristige Konsolidie-
rung darstellen. Um dieses (aus den angesprochenen
Griinden zwar geringe) Zinsrisiko dennoch zu bertick-
sichtigen, konnte ein denkbarer Tilgungspfad das Ziel
verfolgen, das Szenario eines moderaten Zinsanstiegs
z.B. Uber die nachsten 20 Jahre abzufedern.

WERDEN WEITERE MASSNAHMEN ZUR TILGUNG
DER STAATSSCHULDEN NOTWENDIG SEIN?

Eine Tilgung dariiber hinaus erscheint 6konomisch
wenig sinnvoll, da sie der Wirtschaft wichtige Res-
sourcen entziehen wirde und bei negativen bzw.
sehr niedrigen positiven Zinsen keinen Mehrwert
brachte. Die Tilgungsanstrengungen des Staats soll-
ten daher quantitativ auf das Ausmalf} begrenzt wer-
den, in dem die jahrlichen Steuereinnahmen im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung steigen, respektive
Konsolidierungsmafinahmen auf der Ausgabenseite
zum jahrlichen Haushaltsausgleich beitragen. Denn
die sogenannte »warme Progression« der Einkom-
mensteuer sorgt daflr, dass die Steuereinnahmen
nicht nur absolut steigen werden, sondern sich bei
steigenden Realeinkommen auch die Steuerquote
wieder erhoht. Weitreichende zusatzliche Mafinah-
men wie Steuererhdhungen oder massive Kiirzun-
gen etwa bei den 6ffentlichen Investitionen sind
daher nicht notwendig. Im Gegenteil, da die Stra-
tegie zur Bewaltigung der Schulden im Wirtschafts-



wachstum liegen muss, wiirden diese MalRnahmen
dem Ziel zuwiderlaufen. Allein die Ankiindigung
von neuen Steuern - etwa der Vermoégensteuer -
kdnnte Investitionen verhindern oder die Verlage-
rung von Kapital ins Ausland provozieren. Damit droht
eine Negativspirale aus niedrigem Wachstum, nied-
rigen Steuereinnahmen und weiter wachsenden
Schulden. Die finanzpolitische Strategie muss daher
wachstumsfreundlich ausgerichtet sein. So bleiben
die Schulden beherrschbar und die 6ffentlichen Fi-
nanzen kénnen die Krise ohne langfristigen Schaden
Uberstehen.
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Rekordschulden gegen Corona-Folgen sind finanzierbar -
schuldenfinanzierte Konsumstimulierung aber nicht

zielfihrend

Auf gro3e Wirtschaftskrisen reagiert die Finanzpolitik
hdufig mit einer massiven Ausweitung der offentlichen
Verschuldung, so auch in der gegenwdrtigen Corona-
krise. In diesem Beitrag wird gezeigt, dass die deutsche
Schuldenbremse die Tragféhigkeit der éffentlichen Fi-
nanzen auch dann gewdbhrleistet, wenn im Abstand von
zehn Jahren Krisen auftreten, in denen die Neuverschul-
dungsgrenze auller Kraft gesetzt wird. Die Tragfdhigkeit
zusdtzlicher Staatsschulden begriindet jedoch nicht de-
ren Sinnhaftigkeit. Diskretiondre Finanzpolitik zur Sti-
mulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage leistet
insgesamt einen eher kleinen Anteil zur Stabilisierung
der realwirtschaftlichen Entwicklung. MaBnahmen zur
Einddmmung der Corona-Epidemie, fiir den Ausgleich
tatsdchlicher sozialer und wirtschaftlicher Schdden und
fiir die Aufrechterhaltung des Bildungsbetriebs unter
den Bedingungen einer Epidemie kdnnten einen wich-
tigeren Beitrag zur Krisenbekdmpfung leisten als kurz-
fristige Nachfragestimulierung.

* Ich danke Mathias Trabandt und Matthias Wieschemeyer fiir
Kommentare und Hinweise.

Die Coronakrise hat der Debatte um die Sinnhaftig-
keit der deutschen Schuldenbremse neuen Schub ge-
geben. Die im Grundgesetz verankerte Begrenzung
der o6ffentlichen Neuverschuldung steht seit lange-
rem in der Kritik, unter anderem weil die Zinsen, die
fir deutsche Staatsanleihen ge-

genwadrtig anfallen, negativ sind.
Was ist die Intention der Schul-
denbremse? Sie soll dazu bei-
tragen, dass die Staatsschul-
denquote, also der 6ffentli-
che Schuldenstand in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt, sta-
bil bleibt. Anlass fiir die Einflih-
rung der neuen Schuldenregel im
Jahr 2009 war der trendmaRige An-
stieg der offentlichen Bruttoschul-
denquote von etwa 20% Mitte der
1970er Jahre (in Westdeutschland)
auf gut 65% im Jahr 2007, dem
Jahr vor der weltweiten Finanz-
krise (vgl. Abb. 1).
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Abb. 1
Offentlicher Schuldenstand in Deutschland
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Nachdem die Staatsschuldenquote im Zuge der
Finanzkrise weiter auf gut 82% gestiegen war, lag sie
im Jahr 2019 wieder bei der Maastricht-Grenze von
60%. Das ist nicht allein das Verdienst der Schulden-
bremse; ein langer Aufschwung und riicklaufige Zins-
ausgaben fiir die ausstehenden Staatsschulden haben
die Riickfihrung der Schuldenquote beglinstigt.

Es ist theoretisch und empirisch unklar, wie hoch
die optimale Staatsschuldenquote ist. Auf zwei finanz-
politische Grundsatze dirften sich allerdings viele ver-
standigen konnen: Erstens sollte die Staatsschulden-
quote nicht trendmaRig steigen, sondern langfristig
stabil sein. Zweitens sollte die Staatsschuldenquote
nicht jahresgenau stabilisiert werden, sondern das
offentliche Defizit mit der Konjunktur atmen konnen.
In Bezug auf den ersten Grundsatz einer trendmafi-
gen Stabilisierung der Staatsschuldenquote schief3t
die deutsche Schuldenbremse zunéchst tber das Ziel
hinaus. Selbst wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
aufgrund ausbleibenden Produktivitatsfortschritts
und schrumpfender Erwerbsbevélkerung in den kom-
menden Jahren um 0,3% pro Jahr sdnke und die Infla-
tionsrate mit durchschnittlich 1,5% unter dem Inflati-
onsziel der Europaischen Zentralbank lage, ginge die
Bruttoschuldenquote einhergehend mit einem Wachs-
tum des nominalen Bruttoinlandsprodukts um 1,2%
pro Jahr gemaf deutscher Schuldenbremse langfristig
auf etwa 30% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
und damit deutlich unter das Niveau des Jahres 2019
zurlick. Im Folgenden wird analysiert, wie sich die-
ses Kalkul andert, wenn der zweite Grundsatz, dass
finanzpolitischer Spielraum in Krisenzeiten gegeben
sein soll, in die Betrachtung mit einbezogen wird.

SCHULDENBREMSE GEWAHRLEISTET
TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN
AUCH NACH GROSSEN WIRTSCHAFTSKRISEN

Wir betrachten eine Krise, die zu einer Aussetzung der
Neuverschuldungsgrenze flihrt, wie es im Grundge-
setz im Rahmen der Schuldenbremse vorgesehen ist
und in der der zusatzliche Verschuldungsspielraum fir
diskretiondre Finanzpolitik in Form von zusatzlichen
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Staatsausgaben genutzt wird.> Normale Konjunktur-
schwankungen werden hier ausgeblendet, da sich die
deutsche Schuldenbremse auf das strukturelle Defizit
bezieht und sich die Effekte der automatischen Sta-
bilisatoren auf das 6ffentliche Defizit im Konjunktur-
zyklus ausgleichen sollten.?

Szenario 1

Die Effekte einer Wirtschaftskrise auf die Staatsver-
schuldung seien anhand einer Simulation verdeut-
licht. Im Ausgangsjahr der Betrachtung (Periode 1),
betrage die Staatsschuldenquote 80%; das ist in etwa
der Stand vor zehn Jahren unmittelbar nach der Fi-
nanzkrise. Das Produktionspotenzial (¥;) wachse mit
einer Rate von 0,7% pro Jahr, die sich aus einer durch-
schnittlichen Zunahme der Arbeitsproduktivitat um
1,0% pro Jahr und einem Riickgang der Erwerbsper-
sonen um 0,3% pro Jahr zusammensetzt.? Die Inflati-
onsrate liege in Einklang mit dem Preisstabilitatsziel
der Europdischen Zentralbank mit 1,8% knapp unter
2%. Das nominale Wirtschaftswachstum belaufe sich
folglich auf 2,5% pro Jahr. In normalen Zeiten betrage
das offentliche Defizit 0,35% (3 = 0,0035) in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (Y; = ;)

D, = 8Y,P, = 8Y,P,.

Wir betrachten hier zunachst das 6ffentliche Defizit
insgesamt, das sich aus dem Priméardefizit (PD,) und
den Zinszahlungen des Staates auf die ausstehenden
Staatsschulden zusammensetzt. Der nominale Schul-
denstand B, am Ende der Periode t ergibt sich aus:

By =B 1+G —Ty =B 1 +i 1B 1+ G; -T,
<t NI
D¢ PDy

wobei G, die Staatsausgaben inklusive Zinsausgaben,
T, die Steuereinnahmen, i, den nominalen Zinssatz und
G; die um Zinsausgaben bereinigten Staatsausgaben
bezeichnen. Die Staatsausgaben ergeben sich in der
Simulation als konstanter Anteil & des nominalen Pro-
duktionspotenzials (¥.P;) in normalen Zeiten zuziiglich
einer diskretiondren Komponente in Krisenzeiten

Gy = Eytpt_((yt _Yt)Pt-

! Die Aussetzung der Neuverschuldungsgrenze ist in Artikel 115 Ab-

satz (2) des Grundgesetzes fiir die Bundesrepublik Deutschland gere-
gelt: »... Im Falle von Naturkatastrophen oder auRergewéhnlichen
Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die
staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, kénnen diese
Kreditobergrenzen auf Grund eines Beschlusses der Mehrheit der
Mitglieder des Bundestages liberschritten werden. ...« Einen ent-
sprechenden Beschluss hat der Deutsche Bundestag am 25. Marz
2020 gefallt, vgl. https://www.bundestag.de/dokumente/
textarchiv/2020/kw13-de-corona-schuldenbremse-688956.

2 Auch der mit der Aussetzung der Kreditobergrenze einhergehende
Tilgungsplan wird hier nicht explizit modelliert.

® Die koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung des Statisti-
schen Bundesamtes und der Statistischen Amter der Lander impli-
ziert fiir die kommenden Jahrzehnte in etwa einen Riickgang der
Personen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren um 0,3% pro Jahr. Die
Arbeitsproduktivitdt hat im Zeitraum 1996 bis 2019 um 1,1% pro Jahr
zugenommen (vgl. Brautzsch et al. 2020, S. 35).



Die Steuereinnahmen belaufen sich auf
T, = (§ — OV,

so dass das Defizit in normalen Zeiten (Y; = ¥;) D, =
8Y,P, = 8Y,P, betragt. Die Simulationsergebnisse in
Abbildung 2 zeigen, dass die Staatsschuldenquote
(by = B;/(Y;P,)) in dem skizzierten Szenario »Baseline«
innerhalb von 20 Jahren von 80% auf 55% fallt.

Szenario 2: »Krise«

In einem Alternativszenario »Krise« treffe ein wirt-
schaftlicher Schock wie die gegenwartige Coronakrise
die Wirtschaft in Periode 10, so dass das reale Brut-
toinlandsprodukt um gut 5% zuriickgeht.* Im auf die
Krise folgenden Jahr werde wieder das trendmaRige
Bruttoinlandsprodukt erreicht. Die Staatsausgaben
werden im Krisenjahr massiv ausgeweitet; die Kali-
brierung erfolgt so, dass das 6ffentliche Defizit im
Krisenjahr auf knapp 7% in Relation zum Bruttoin-

4 Brautzsch et al. (2020) prognostizieren einen Riickgang des preis-

bereinigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland um 5,1% fir das
Jahr 2020.

Abb. 2
Simulation der 6ffentlichen Verschuldung nach einer Krise
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landsprodukt steigt (¢ = 0,8).° Die Staatsschulden-
quote schnellt deutlich empor, auch bedingt durch
den Riickgang des nominalen Bruttoinlandsprodukts,
und sie liegt langfristig um einige Prozentpunkte lber
dem Wert des Baseline-Szenarios. Nach zehn Jahren,
in Periode 20, wird in etwa wieder der Maastricht-
Grenzwert von 60% erreicht.

Keine grundsatzliche Beeintrachtigung der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen

Die Tatsache, dass die deutsche Schuldenbremse eine
sinkende Staatsschuldenquote impliziert, kann somit
als ein Mechanismus verstanden werden, der auch
dann tragfahige 6ffentliche Finanzen gewahrleistet,
wenn die Wirtschaft von Zeit zu Zeit von schweren Kri-
sen getroffen wird. Krisen vom Ausmal} der weltwei-
ten Finanzkrise oder der Coronakrise kénnen so ohne
Beeintrachtigung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen verkraftet werden, solange sie nicht wesent-
lich ofter als alle zehn Jahre auftreten. Durch die im
Vergleich zur Baseline hohere Staatsverschuldung er-

5 Dies entspricht der in Brautzsch et al. (2020) prognostizierten De-

fizitquote flr das Jahr 2020.
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Abb. 3

geben sich zwar Mehrausgaben fiir Zinsen, aber diese
fallen, wenn die aktuelle implizite Durchschnittsver-
zinsung deutscher Staatsschulden von 1% zugrunde
gelegt wird, beim zur Einhaltung der Schuldenbremse
erforderlichen Primarsaldo kaum ins Gewicht (vgl.
Abb. 2).5 Selbst wenn die maRgeblichen Parameter
Potenzialwachstumsrate, Inflationsrate und Zinssatz
unglinstiger als hier unterstellt ausfallen, gefdhrden
einmalige krisenbedingte groRe 6ffentliche Defizite
die Tragfahigkeit der deutschen Staatsfinanzen nicht
grundsatzlich; es dauert dann lediglich langer, bis die
Maastricht-Grenze von 60% nach einer Krise wieder
erreicht wird.’

Die Tatsache, dass die Verzinsung neuer deutscher
Staatsschulden gegenwartig negativ ist, andert wenig
an der Grundaussage, dass die Schuldenquote bei dis-
kretiondren zusatzlichen Staatsausgaben steigt. Zwar
sinkt die Schuldenquote bei einem ausgeglichenen
Primérsaldo, wenn die Zinsen auf die ausstehenden
Staatsschulden niedriger als die Wirtschaftswachs-
tumsrate sind. Aber die deutsche Schuldenbremse
stellt nicht auf den strukturellen Primarsaldo, sondern
auf das strukturelle Defizit ab. Wenn die Zinsausga-
ben negativ sind, erhéhen sie den Ausgabenspielraum
des Staates. Und tatsachlich gibt es in den empiri-
schen Daten keinen Hinweis darauf, dass sinkende
Zinsausgaben systematisch mit einem sinkenden 6f-
fentlichen Defizit einhergingen. Vielmehr scheint der
sich aus niedrigeren Zinsen ergebende Spielraum fiir
zusatzliche Staatsausgaben oder Einnahmesenkungen
genutzt zu werden; der Korrelationskoeffizient der
Veranderungen von Zinsausgabenquote und 6ffentli-

¢ Siehe zur impliziten Durchschnittsverzinsung der deutschen
Staatsschulden die AMECO-Datenbank der Europdischen Kommissi-
on, verfligbar unter: https://ec.europa.eu/info/business-eco-
nomy-euro/indicators-statistics/economic-databases/macro-econo-
mic-database-ameco/ameco-database_en.

T Nicht nur die Krisenh&ufigkeit, sondern auch die Tiefe des Ein-
bruchs und die Dauer der Erholungsphase spielen fiir die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen eine Rolle, werden hier jedoch aus
Platzgriinden nicht systematisch analysiert.

Offentlicher Finanzierungssaldo und Zinsausgaben

Veranderung in % des BIP

Finanzierungssaldo (Prozentpunkte)

-8 T

0,6 0,4

T T T 1
-0,2 0 0,2 0,4 0,6
Zinsausgabenquote (Prozentpunkte)

Der Korrelationskoeffizient betragt 0,12. Die Zinsausgabenquote bezeichnet hier die 6ffentlichen Zinsausgaben in

Relation zum BIP.

Quelle: AMECO; Berechnung des Autors.
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cher Defizitquote insgesamt in Deutschland im Zeit-
raum 1991 bis 2019 betrégt lediglich 0,12 (vgl. Abb. 3).
Negative Zinsen sind somit fiir sich genommen kein
Argument, die Schuldenbremse grundsatzlich auBer
Kraft zu setzen.

TRAGFAHIGE OFFENTLICHE SCHULDEN SIND
NICHT NOTWENDIGERWEISE AUCH SINNVOLLE
OFFENTLICHE SCHULDEN

Wie zuvor gezeigt, stellt die kurzfristige Aussetzung
der Kreditobergrenze in Krisenzeiten keine erhebliche
Gefahr flr die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen in Deutschland dar. Das ist jedoch kein Freibrief
fur zusatzliche Staatsschulden. Grundsatzlich ist es
sinnvoll, finanzpolitische Maflnahmen nicht ausge-
hend von dem vorhandenen Finanzierungsspielraum,
sondern ausgehend von der inhaltlichen Bewertung
der MaRnahmen zu beurteilen. Die Coronakrise stellt
einen kombinierten Angebots- und Nachfrageschock
dar. Aufgrund von EindémmungsmaRnahmen sind zum
einen die Moglichkeiten, bestimmte Giter wie etwa
gastronomische und touristische Dienstleistungen
anzubieten, eingeschrankt. Zum anderen halten sich
Konsumenten zuriick, etwa weil sie iber ihr zukinf-
tiges Einkommen verunsichert sind oder durch eine
weiter bestehende Ansteckungsgefahr von Aktivitaten
abgeschreckt werden. Aufterdem geraten Unterneh-
men wegen wegfallender Umsatze in bedrohliche Sol-
venzprobleme (vgl. Holtemdller und Muradoglu 2020).

Auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ab-
zielende diskretiondre Finanzpolitik kann dagegen
wenig ausrichten. Schon die Evaluierung der finanz-
politischen MaRnahmen in der Finanzkrise hat ge-
zeigt, dass das damalige Konjunkturpaket im Umfang
von 90 Mrd. Euro das Bruttoinlandsprodukt in den
Jahren 2009 und 2010 nur um jeweils etwa ein hal-
bes Prozent angehoben und damit den wirtschaftli-
chen Einbruch um gut 5% nur geringfligig gemildert
hatte (vgl. Drygalla et al. 2018). Die Maflnahmen im
Corona-Konjunkturpaket, die auf die Stabilisierung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ausgerichtet
sind, kdnnten eine noch geringere Wirkung entfal-
ten (vgl. Holtemoller 2020b). So dirften beispiel-
weise die Mehrwertsteuersenkung und der Kinder-
bonus einen Fiskalmultiplikator von deutlich unter
1 aufweisen (vgl. Brautzsch et al. 2020). Der staat-
liche Mittelaufwand fallt also grofier aus als dessen
Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt. Solche MaRnah-
men sind zudem wenig zielgenau. Es gabe vorteilhaf-
tere MaRnahmen, um die 6konomischen Folgen der
Corona-Epidemie zu mildern. An erster Stelle ist
hier eine deutliche Ausweitung der Corona-Tests zu
nennen. Damit liele sich eine erneute rasante Aus-
breitung des Coronavirus durch gezielte Quarantane-
mafinahmen zu sehr viel niedrigeren 6konomischen
Kosten als durch ungezielte allgemeine Kontaktein-
schrankungen wie im Friihjahr des Jahres 2020 errei-
chen (vgl. Holtemoller 2020a).



FAZIT: MASSNAHMEN ZUR ABMILDERUNG
SOZIALER UND WIRTSCHAFTLICHER BEEINTRACH-
TIGUNGEN SIND SINNVOLLER ALS KURZFRISTIGE
KONSUMSTIMULIERUNG

Gegen Rekordschulden im Zuge der Coronakrise
spricht insgesamt nicht, dass diese fiir sich genom-
men die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland geféhrdeten. Das sich gegenwartig ab-
zeichnende offentliche Defizit von 7% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ist durchaus tragbar; Deutsch-
land konnte sich angesichts der in den Folgejahren
wieder greifenden Schuldenbremse sogar ein noch
hoheres Defizit in Krisenjahren leisten. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass auf die Wirksamkeit finanzpoliti-
scher MaRnahmen nicht geachtet werden sollte. So-
lange die Epidemie faktisch bestimmte 6konomische
Aktivitaten einschrdnkt, kann allgemeine Nachfrage-
stimulierung keine grundlegende Verbesserung her-
beiflihren. Notwendig ist vor allem, die Starke einer
zweiten Epidemiewelle in Deutschland zu reduzieren
und sich auf spezifische und lokal begrenzte Eindam-
mungsmalnahmen vorzubereiten, denn ein weiterer
allgemeiner Shutdown kdnnte viele Unternehmen in
die Insolvenz treiben und dann auch das Produktions-
potenzial dauerhaft beeintrachtigen. Sinnvoller als
kurzfristige konsumstimulierende Maflnahmen wa-
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ren MaRnahmen, die auf eine breite gesellschaftliche
Akzeptanz der Eindammungsmalnahmen abzielen,
indem damit einhergehende soziale und wirtschaftli-
che Beeintrachtigungen fiir die Betroffenen gemildert
werden. Nicht zuletzt dirften Mehrausgaben fiir die
Betreuung der Schulkinder, insbesondere aus sozio-
6konomisch benachteiligtem Umfeld, mittel- bis lang-
fristig einen positiven Effekt auf das wirtschaftliche
Potenzial haben und nicht nur kurzfristig stimulierend
wirken. Der finanzielle Spielraum fiir solche MafRnah-
men ware durchaus vorhanden.
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Wirtschaftliche Freiheit als Krisenwidhrung

Wer in den 1980er oder 1990er Jahren an einer gu-
ten Fakultat fur Volkswirtschaftslehre seine Ausbil-
dung erfahren und die folgenden zwei Jahrzehnte
verschlafen hatte, wiirde sich heute beim Erwachen
verwundert die Augen reiben. Damals, nach dem
Kollaps der staatskapitalistischen Systeme, 6ffnete
sich eine neue Welt der wirtschaftlichen und persénli-
chen Freiheit fir viele Millionen Menschen. Zahlreiche
Staaten drangten in die Europdische Union, die wie
keine andere Region der Welt diese neue Hoffnung
reprasentierte. Diese Union gewann mit dem Vertrag
von Maastricht und der Schaffung der gemeinsamen
Wahrung nach Jahren der Stagnation eine neue Dy-
namik. Das neue Europa war, nach Jahrhunderten der
Konflikte, ein Wunder der Geschichte. Aber geschicht-
liche Momente dieser Art haben keine Bestandigkeit.

Die Erniichterung folgte bald und schmeckt unver-
andert bitter. Europa hat vieles von seiner Attraktivitat
verloren. Die Mitgliedstaaten sind liber viele Sach-
fragen, aber auch Uber grundlegende Werte zutiefst
zerstritten. Die marktwirtschaftlichen Grundlagen ero-
dieren gegeniiber der Dominanz staatlicher Lenkungs-
konzepte, und Grundfreiheiten werden voriibergehend
oder sogar auf Dauer ausgesetzt oder entwertet. Fiir

diese Entwicklungen gibt es zahlreiche miteinander
verbundene Ursachen, und die Erklarungsmodelle da-
flr sind so vielfaltig wie die politischen Positionen
der Interpreten. Ohne diese hier bewerten zu wollen:
Bei vielen Fragen, z.B. der nach der Rolle des Staates
im Verhaltnis zu den Markten und, damit verknipft,
der akzeptablen Hohe der Staatsverschuldung, tritt
dabei der situative Ansatz vieler Begriindungen un-
angenehm hervor.

KRISENPERMANENZ UND DIE OKONOMISCHE
INTERPRETATION DER STAATSCHULD

In den 1990er Jahren dominierten
der Monetarismus und das Ver-
trauen in die Markte. Die neue
Zentralbank Europas hatte ein
eng begrenztes Mandat, das
nicht einmal die eigentlich un-
abweisbare Rolle als »Lender of
Last Resort«, also als Spender
von Liquiditat bei Krisen der Fi-
nanzmarkte, umfassen sollte. In
Deutschland wurde die Banken-
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aufsicht vom Rechnungshof kritisiert, weil sie bei
einer sinkenden Zahl der zu liberwachenden Kredit-
institute nicht auch die Zahl ihrer Mitarbeiter redu-
ziert hatte. Und die bundesdeutsche Politik enga-
gierte sich intensiv (und gegen die Bedenken man-
cher Aufseher) fiir die Schaffung neuer Finanzmarkte,
so den »Neuen Markt« oder die Verbriefungsmarkte
fur Blindel aus Schuldtiteln. Der hysteretische Prozess
der Regulierung und Deregulierung des Finanzsek-
tors erreichte einen gefdhrlichen Tiefpunkt, aber nie-
mand wollte angesichts der Erfolge der Marktwirt-
schaft und Globalisierung sowie der beeindrucken-
den Dynamik der Finanzmarkte als Spielverderber
auftreten. Hinsichtlich der Staatsschuld schlieBlich
vereinbarte man in Europa harte Begrenzungskri-
terien. Offenbar erkannte man in der exzessiven
Verschuldung eine Gefahr flir das entstehende Euro-
pdische Gemeinwesen und den Euro-Wahrungs-
raum.

Verstéarktes staatliches Eingreifen

Das Platzen der Dotcom-Blase um das Jahr 2000
zerstorte einiges an Vertrauen in die Markte. Gleich-
zeitig erwies sich die Begrenzung der Staatsschul-
den als bloRe Fiktion, die manche Eurostaaten von
Anfang an unterlaufen hatten und die von Regierun-
gen anderer Euroldnder, so auch Deutschlands, rasch
der kurzfristigen politischen Opportunitat geopfert
wurde. Die Prozesshaftigkeit dieses Geschehens lasst
Zweifel an den krisenbezogenen Kausalitaten der fol-
genden Ereignisse aufkommen: Mit der Finanzkrise
ab 2007, der Staatsschuldenkrise ab 2010 und nun
der Coronakrise verstarkte sich die Eingriffsintensi-
tat des Staates drastisch. Natlrlich sind Krisen eine
Zeit der Selbstermachtigung des Staates, und dies
muss auch so sein, um Schaden abzuwenden. Aber
in einem funktionierenden demokratischen System
gelingt es dann auch, den Geist exzessiver staatli-
cher Machtausiibung wieder in die Flasche zu brin-
gen. Die europdischen Institutionen, allen voran die
Europaische Zentralbank, haben jedoch die »Krise in
Permanenz« ausgerufen.

Ob die Krisen Ursache oder nur Vehikel einer
neuen staatlichen Politik sind, kann an dieser Stelle
nicht geklart werden. Aber staatliches Handeln
braucht Legitimation, und die Krisen lieferten diese.
Hinsichtlich der Staatsverschuldung kam dabei ein
alter Spruch zu neuen Ehren: »We are all Keynesians
now.« In der Not werden alle monetaristischen Prin-
zipien ber Bord geworfen. Die Zweifel vieler Okono-
men an der Wirksamkeit der fiskal- und auch geldpo-
litischen Instrumente verblassen vor dem Imperativ,
dass man doch etwas tun misse. Soweit die daraus
abgeleitete Politik sich personalisieren ldsst, erwachst
daraus der »Mythos des Retters«. Der Ausstrahlung
einer solchen machtvollen Personlichkeit scheinen
sogar viele der vom Volk gewahlten Parlamentarier
zu erliegen.
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Ausweitung der durch die Zentralbank
finanzierten Staatsverschuldung

Staatsschulden werden aber nicht nur positiver be-
wertet. Auch die tradierten Begrifflichkeiten werden
in Frage gestellt. So wurde im Kontext der Diskussion
um die Grenzen des Mandats der Europdischen Zent-
ralbank ernsthaft argumentiert, dass eine monetare
Staatsfinanzierung ja erst dann vorlage, wenn die
Staaten ihre von der Zentralbank erworbenen Anlei-
hen nicht mehr bedienten. Und aus dem Negativzins
fur die Anleihen einiger europdischer Staaten lassen
sich Begriindungen dafiir schmieden, dass zusatzliche
Staatsschulden gar keine echten Schulden seien, da
sie die Finanzierungskosten des Staates verringerten.
In der Kombination der Argumente erdffnet sich ein
ungeahntes Potenzial fiir mehr Wohlstand und Wachs-
tum durch eine immer weiter fortschreitende, auch
monetar Uber die Zentralbank finanzierte Staatsver-
schuldung. Oder ist das Ganze nur eine grofie Blase?
Die beschriebene Pervertierung der Begrifflichkeit
ist eine Irrefiihrung: Selbstverstdndlich stellt die Euro-
paische Zentralbank den Staaten, ob nun direkt oder
indirekt, Finanzierungsmittel zur Verfligung, wenn sie
ihre Anleihen aufkauft. Dabei erwirbt sie einen Kre-
dittitel, also einen mit einem Ausfallrisiko behafteten
Riickzahlungsanspruch. Dies gilt auch dann, wenn
man beriicksichtigt, dass sie liber eine Ausweitung der
monetdren Staatsfinanzierung ein Kreditereignis in
die Zukunft verschieben oder in eine allgemeine Geld-
entwertung umwandeln kann. Letztlich wirft sie, wie
Banken so oft in ihrem Kreditgeschaft, dem schlech-
ten Geld immer mehr gutes Geld hinterher. Manchmal
geht das gut, aber serids sind solche Wetten nicht.
Auch der Negativzins verringert nur den fiskali-
schen Preis der Verschuldung fiir das einzelne Land,
aber andert nicht grundlegend ihren Charakter. Auch
solche Schulden miissen entweder zuriickgezahlt oder
bei Falligkeit zu den dann geltenden Konditionen re-
finanziert werden. Und Anleger, die einem Land Geld
leihen, werden diese prospektive Belastung beriick-
sichtigen. Dabei darf nicht tibersehen werden, dass
die negativen Zinsen (im Unterschied zum insgesamt
niedrigen Zinsniveau) letztlich doch der Intervention
der Zentralbank geschuldet sind. Die Entlastung der
Staaten geht insoweit, siehe oben, mit einer Verschie-
bung der Risiken auf die europaische Ebene einher.
Diese ist groft und geduldig. Aber die Finanzmarkte
machen keine Geschenke, und der Wegfall der diszip-
linierenden Wirkung der Finanzmarkte auf die einzel-
staatliche Fiskalpolitik erzeugt neue Risiken, die das
europdische Projekt in seiner Gesamtheit gefahrden.

Ineffiziente Verwendung knapper Ressourcen

Neben diesen eher finanzwirtschaftlichen Uberlegun-
gen gibt es grundlegendere Argumente gegen eine
weitere Ausweitung der Staatsverschuldung. Die un-
begrenzte Verfligharkeit von Finanzierungsmitteln ent-



wertet den Allokationsprozess des Kapitals an den
Finanzmarkten und fuhrt damit zu einer ineffizien-
ten Verwendung knapper Ressourcen. Das ist genau
das Gegenteil eines nachhaltigen Wirtschaftens. Und,
dass diese nahezu unbegrenzten Finanzierungsmittel
durch die Hande des Staates gehen, verschiebt das
Machtgleichgewicht zwischen Staat und Markt, aber
auch zwischen dem Staat und den Biirgern. Der Staat
erhebt einen umfassenden Gestaltungsanspruch,
der immer weniger mit der marktwirtschaftlichen
Ordnung und den demokratischen Werten unseres
Landes vereinbar ist. Und schlieBlich sind es eben
doch zukiinftige Generationen, die wir durch die ho-
hen Zins- und Tilgungslasten ihrer finanzpolitischen
Spielrdume zur Bewaltigung zukiinftiger Aufgaben und
Krisen berauben.

KRISENWAHRUNGEN IN DER CORONAKRISE:
STAATSGELD VERSUS WIRTSCHAFTLICHE
FREIHEIT

Eigentlich ist genau dies schon geschehen. Die Lander
der Europdischen Union konnten zwar in der guten
konjunkturellen Lage bis 2019 die Schulden relativ zum
Bruttoinlandsprodukt leicht zurlickfahren. Aber man
war insgesamt bei Beginn der Coronakrise noch weit
vom Schuldenstand vor Beginn der globalen Finanz-
krise (und von den einst selbst gesetzten Maximalwer-
ten) entfernt, und die Diskrepanz zwischen Landern
mit hoher und niedriger Verschuldung ist eher gro-
Rer geworden. Gerade die fiskalpolitisch schwacheren
Staaten gingen also nicht gut geriistet in die Corona-
krise. Die fiktive »Krisenpermanenz« bewirkte, dass
wir auf eine echte Krise nicht gut vorbereitet waren.

Die Coronakrise bringt fiir die betroffenen Staaten
zunachst ein grofles Volumen unabweisbarer Ausga-
ben und eine drastische Reduktion der staatlichen
Einnahmen mit sich. Die Verschuldungsquote wird sich
daher sprunghaft erhéhen. Uber das konkrete AusmaR
der Erhéhung kann man gegenwartig nur spekulieren.
Es ist aber zu erwarten, dass die neuen Schuldenquo-
ten die Werte aus den Hochzeiten der europaischen
Staatsschuldenkrise deutlich tibersteigen werden. Es
ware eine gefédhrliche Hybris, darin kein gravierendes
Problem zu sehen.

Verlagerung der Schuldenfrage auf europdische
Ebene

Ein Teil der Losung scheint darin zu bestehen, die
Schuldenfrage nun unmittelbar auf die europdische
Ebene zu heben. Eine entsprechende Vereinbarung
der Europdischen Staaten konnte nach kontroversen
Verhandlungen getroffen werden und harrt der Besta-
tigung durch das Europdische Parlament. Sie enthalt
zwei wesentliche Komponenten: Die Aufnahme ge-
meinsamer europdischer Schulden in Héhe von bis
zu 750 Mrd. Euro und die Weitergabe dieser Mittel als
Zuschiisse (390 Mrd. Euro) oder Darlehen (360 Mrd.
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Euro) an die Mitgliedstaaten. Dabei ergeben sich Um-
verteilungen aus der Allokation der Mittel nach ei-
nem entsprechenden Kriterienkatalog und aus der
Tatsache, dass die Darlehen zu einheitlichen Kondi-
tionen und nicht zu einem risikogerechten Zins an
die Staaten weitergereicht werden. Damit zeigen die
Mitglieder der Union ein erhebliches Maf} an Solidari-
tat. Das Problem der ausufernden Staatsverschuldung
[6sen sie nicht. Im Gegenteil: Man erschlieRt sich neue
Verschuldungspotenziale und verringert die Transpa-
renz der Verschuldungssituation in Europa. Letztere
ist bereits durch die Verknlipfungen tiber die Bilanz
der Europaischen Zentralbank und die fragwirdigen
Target-11-Salden erheblich beeintrachtigt. Sowohl das
erhohte Volumen der Verschuldung als auch die feh-
lende Transparenz stellen erhebliche Risiken fiir die
fernere Zukunft der Union dar.

GROSSERE ANREIZEFFEKTE DURCH GROSSERE
DEREGULIERUNG

Wer die Staatsschuldenproblematik in ihrer Ganze
leugnet, wird auch damit kein Problem haben. Geht
man dagegen davon aus, dass eine Uberhéhte Ver-
schuldung der Staaten Kosten und Risiken erzeugt,
stellt sich die Frage nach Alternativen oder, in 6ko-
nomischen Diktion, nach denkbaren Instrumenten
mit einem besseren Verhaltnis von Grenzkosten zu
Grenzertragen. Dabei sind die unmittelbaren Zah-
lungen bzw. Stundungen und Einnahmeverzichte des
Staates zur Erhaltung 6konomischer Strukturen und
Institutionen wohl nicht ersetzbar. Anders verhalt es
sich mit den Anreizen zu wirtschaftlichen Belebung
nach der Krise. Hier setzt die europdische Zentral-
bank unverandert auf geldpolitische Anreize, wahrend
die Europdische Union und viele Staaten moglichst
grofle und entsprechend teure Konjunkturprogramme
anstreben. Wiirde man dagegen Unternehmer und
Unternehmensleitungen dazu befragen, ergébe sich
ein ganzlich anderes Bild: Die Wirkungen eines noch
niedrigeren Marktzinses oder zusatzlicher staatlicher
Subventionen verblassen vollkommen gegeniiber den
Erleichterungen und positiven Anreizeffekten einer
mafvolleren Regulierungspolitik des Staates.

Dabei ist die Liste der fiir eine Deregulierung in
Frage kommenden Politikfelder lang, und es wiirde
sowohl den Rahmen dieses Textes als auch der Kom-
petenzen des Verfassers sprengen, auf jedes dieser
Felder eingehen zu wollen. In jedem dieser Bereiche
wird versucht, ein relevantes und bedeutsames Pro-
blem mit einem moglichst hohen Grad an Perfektion
zu l6sen. Dahinter steht die verantwortungsethische
Vorstellung, dass jeder fiir die Auswirkungen seines
Handelns in einem sich immer mehr erweiternden,
letztlich global gedachten Regress haften sollte. Dabei
wird libersehen, dass in einer Welt begrenzter Res-
sourcen eine Uber das sinnvolle MaR hinausgetriebene
Perfektion zum Feind des Guten wird. Nachhaltiges
Handeln beinhaltet eben auch, dass man in der Ver-
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folgung von an sich sinnvollen Zielen das Verhaltnis
von Kosten und Wirkung im Blick behélt. Im Grund-
satz werden solche Erwagungen bei neuen Gesetzen
auch vorgenommen. Aber Behorden neigen dazu, die
verursachten Birokratiekosten grob zu unterschétzen
- wie sich jingst am Beispiel der temporaren Senkung
der Mehrwertsteuer anschaulich belegen lie}. Und am
Ende kommt es auch nicht auf die Kosten der einzel-
nen Mafnahmen an, sondern auf die Gesamtwirkung.

Eine Uberzogene Regulierung reduziert aber auch
unmittelbar die Flexibilitdt im Umgang mit Krisen.
Eine wesentliche Leistung der europdischen Institu-
tionen und nationalen Bankaufsichtsbehodrden zur
Bewaltigung der aktuellen Krisensituation war es,
bankaufsichtliche Vorgaben rasch zu lockern und
anstehende Verscharfungen zu verschieben. Ahnli-
ches ist wohl auch in zahlreichen anderen Kontex-
ten erfolgt und war richtig und notwendig. Aber es
entlarvt auch einen nicht unerheblichen Teil unserer
staatlichen Vorgaben als Schonwetter-Regulierung:
Wenn es hart auf hart geht, kann man nach solchen
Prinzipien nicht handeln.

Damit stellt sich die Frage, ob es dieser in der
Krise verzichtbaren Regulierungen liberhaupt bedarf?
Denn einerseits geht es ja offenbar auch ohne sie,

Ulrike Neyer

und andererseits erhdhen sie die Starrheit unseres
Wirtschaftssystems und damit das Risiko, dass man
auf zukiinftige, vielleicht weniger offensichtliche Kri-
sen nicht mit der ausreichenden Flexibilitat reagieren
kann. Auch dies librigens eine Erkenntnis, die sich am
Beispiel der Bankenaufsicht veranschaulichen lasst:
Ein zu viel an Regulierung verringert nicht nur die
Effizienz des Bankensystems, sondern erhéht auch
das systemische Risiko und damit die Krisenanfal-
ligkeit des Systems. Insoweit beriihren sich die bei-
den Extreme des hysteretischen Regulierungs- und
Deregulierungsprozesses.

Es gibt also viele Griinde, die fur eine Uberpri-
fung der Intensitat staatlicher Eingriffe in die Wirt-
schaft und eine Kurskorrektur sprechen. Mit der Co-
ronakrise kommt ein gewichtiger hinzu: Wenn wir
den Staat in der Bekampfung der wirtschaftlichen
Folgen der Krise nicht hoffnungslos iberlasten und
liberschulden wollen, brauchen wir eine alternative
Krisenwdhrung. Ein Mehr an wirtschaftlicher Freiheit
erfillt diese Funktion in doppelter Hinsicht: Im Ide-
alfall reduziert man die Ausgaben der staatlichen Bii-
rokratie. Vor allem aber ist es der effizienteste Weg,
um positive Anreize fiir eine wirtschaftliche Erholung
nach der Krise zu setzen.

Die Rolle des Eurosystems als Lender of Last Resort in der

Coronakrise

Die Coronavirus-Pandemie und die von den Regie-
rungen zu ihrer Einddmmung ergriffenen Maflnahmen
haben die Wirtschaft im Eurowdhrungsgebiet in eine
tiefe Rezession gestiirzt. Die dramatischen Einkom-
mens- und Arbeitsplatzverluste sind das Ergebnis ei-
nes kombinierten negativen Angebots- und Nachfra-
geschocks, der die Wirtschaftspolitik vor immense
Herausforderungen stellt. Welchen Beitrag kann die
Geldpolitik, also die EZB?, zur Bewiéltigung der Krise
leisten? Grundsatzlich kann sie versuchen, zumin-
dest in der Erholungsphase, durch die Schaffung von
glinstigen Finanzierungsbedingungen

R fir Haushalte und Unternehmen
A E die gesamtwirtschaftliche Nach-
J ! frage zu stabilisieren. Weiterhin

/

kann sie als Lender of Last Re-
sort (LoLR), als Kreditgeber letz-
ter Instanz, fir Banken und auf
Staatsanleihemarkten agieren. Um
diese LoLR-Funktion geht es in die-
sem Beitrag.

Prof. Dr. Ulrike Neyer

hat die Professur Volkswirt-
schaftslehre, insbesondere
Monetare Okonomik, an der
Heinrich-Heine-Universitat

1 s
Dl Iane. EZB und Eurosystem werden in diesem

Beitrag der Einfachheit halber synonym
verwendet.

16 ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

LOLR FUR BANKEN

Die Idee, dass eine Zentralbank als LoLR agieren soll,
geht u. a. auf Bagehot (1873) zuriick. Demnach soll
eine Zentralbank in einer Liquiditatskrise illiquiden,
aber an sich solventen Banken Kredite zur Verfligung
stellen. In der neueren Literatur wird die Rolle der
Zentralbank als LoLR dahingehend definiert, dass
sie Banken Liquiditat zur Verfligung stellt, wenn ein
Schock zu einem »abnormal« (Freixas et al. 2002,
S. 28) starken Anstieg der Liquiditatsnachfrage flhrt,
die nicht aus alternativen Quellen gedeckt werden
kann.?2

Der Grund fiir die notwendige Existenz eines LoLR
fur Banken wird in der Vermeidung von Wohlfahrts-
verlusten gesehen. Sie treten auf, wenn (i) ein Schock
dazu fiihrt, dass solvente Banken illiquide werden und
nur in Folge dieser Illiquiditat insolvent werden. Der
Grund hierfur wird in dem Problem asymmetrisch
verteilter Informationen gesehen, die einen Bank Run

2 Siehe z.B. Freixas et al (2002). Auf diese Arbeit beziehen sich auch
die folgenden Ausfiihrungen. Ein Uberblick und Diskussionen ver-
schiedener Aspekte zur LoLR-Thematik finden sich in Bank for Inter-
national Settlements (2014).



auslosen kdonnen (vgl. Diamond und Dybvig 1983).
Kunden, die Einlagen bei einer Bank unterhalten,
kénnen nicht erkennen, ob auch ihre Bank negativ von
dem Schock betroffen ist und wollen vorsichtshalber
ihre Guthaben abziehen. Banken betreiben jedoch
Fristentransformation. Den kurzfristig abziehbaren
Einlagen auf der Passivseite ihrer Bilanz stehen da-
mit nicht nur liquide Mittel, sondern auch langfristig
gebundene Mittel (Kredite an Haushalte und Unter-
nehmen, Wertpapiere) auf der Aktivseite gegeniber.
Die vorhandenen liquiden Mittel reichen nicht aus,
um die schockinduzierten, und damit unerwartet ho-
hen Einlagenabziige zur Ganze zu bewéltigen, und die
Beschaffung weiterer liquider Mittel durch den Ver-
kauf ihrer tbrigen Aktiva (Kredite und Wertpapiere)
ist gar nicht oder nicht im ausreichenden Umfang
moglich, da die erzielbaren Preise sehr niedrig sind
(»Notverkaufspreise«). Kann die Bank auch (iber eine
Kreditaufnahme, z.B. am Interbankenmarkt, keine zu-
satzlichen liquiden Mittel erhalten, wird sie insolvent.
Sind die Aktiva der Bank an sich werthaltig, d.h., sind
die Kredite nicht ausfallgefédhrdet und erzielen die
Wertpapiere nur aufgrund der Notverkaufe einen so
niedrigen Preis, kommt es zur Insolvenz einer wirt-
schaftlich gesunden Bank. Hat die Bank die Moglich-
keit, iber die Kreditaufnahme bei der Zentralbank
liquide Mittel zu erhalten, agiert die Zentralbank fir
diese Bank als LoLR. Der Zusammenbruch einer an
sich solventen Bank wird vermieden.

Banken haben insbesondere aufgrund des (bar-
geldlosen) Zahlungsverkehrs ihrer Kunden einen im
Zeitablauf schwankenden Liquiditatsbedarf, den sie
Uber den Interbankenmarkt ausgleichen kénnen.
Asymmetrische Informationen {iber die Starke der
Betroffenheit einzelner Banken von einem Schock
kénnen dazu fihren, dass der Liquiditatsausgleich
Uber den Interbankenmarkt nicht mehr funktioniert:
Banken mit einem Liquiditatsiiberschuss sind nicht
bereit, Banken mit einem Liquiditatsdefizit ihre Liqui-
ditat Uber einen Kredit zur Verfligung zu stellen. Sie
konnen die Kreditwirdigkeit nicht einschatzen oder
wollen vorsichtshalber selbst mehr Liquiditat halten.
Auch in diesem Fall kann es dazu kommen, dass an
sich solvente Banken illiquide und in Folge dessen
insolvent werden. Auch hier kann die Zentralbank als
LoLR agieren, die entsprechende Liquiditat zur Ver-
fugung stellen und damit den Zusammenbruch einer
illiquiden, aber an sich gesunden Bank verhindern.

Wohlfahrtsverluste treten auch auf, wenn (ii) ein
Schock dazu fiihrt, dass es zu einer Systemkrise
kommt, indem ein GroRteil des Bankensektors zu-
sammenbricht, so dass er seine Hauptfunktionen (Al-
lokation finanzieller Mittel und Risiken, Abwicklung
des Zahlungsverkehrs) gar nicht mehr oder nur mas-
siv eingeschrankt ausiiben kann. Auch wenn dieser
Schock zunachst nur eine einzelne Bank betrifft, kann
es aufgrund der starken Vernetzung der Banken zu
Ansteckungseffekten und damit trotzdem zu einer
Systemkrise kommen. Auch in diesem Fall kann die
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Zentralbank Liquiditat zur Verfligung stellen und als
LoLR fur an sich solvente Banken agieren.

Die Kosten einer Systembkrise sind prohibitiv hoch.
Zur Vermeidung einer Systemkrise kann es deshalb
sinnvoll sein, auch Banken zu retten, die bereits insol-
vent sind. Diese Aufgabe kann jedoch nicht von einer
unabhéngigen Zentralbank wahrgenommen werden,
da diese Entscheidung mit Verteilungseffekten ver-
bunden ist, Steuergelder eingesetzt werden. Damit
bediirfen diese Hilfen der demokratischen Legitima-
tion, und die entsprechenden Entscheidungen sind
folglich im Rahmen der Fiskalpolitik von Parlamen-
ten und Regierungen zu treffen (vgl. z.B. Neyer 2019).

LOLR AUF STAATSANLEIHEMARKTEN

Insbesondere seit der von 2010 bis 2012 andauern-
den Staatsschuldenkrise im Euroraum wird Uber eine
mogliche Rolle der EZB als LoLR auch fiir Staaten dis-
kutiert.? Der Hintergrund ist, dass sich nationale Re-
gierungen in einer Wahrungsunion in einer Wahrung
verschulden missen, die sie selbst nicht schaffen kon-
nen. Es kann damit, dhnlich wie im Bankensektor, zu
einer Liquiditatskrise in dem Markt flir Staatsanleihen
eines bestimmten Landes kommen, die in einer Sol-
venzkrise des betroffenen Landes miinden kann. Wer-
den Staatsanleiheinvestoren gewahr, dass ein Land
in einer Wahrungsunion tberschuldet ist, wie 2010
z.B. Griechenland, beginnen sie vorsichtshalber auch
die Staatsanleihen anderer Lander zu verkaufen, von
Landern, die zwar relativ hoch verschuldet sind und
wirtschaftliche Probleme haben (wie 2010 z.B. Italien
und Spanien), aber keine akuten Solvenzprobleme
aufweisen. Die Erlése werden dann in Staatsanlei-
hen von Landern, wie z.B. Deutschland, investiert,
die als sog. »safe havens« betrachtet werden. Dem
Markt fir italienische und spanische Staatsanleihen
wird somit Liquiditat entzogen, so dass diese Lander
bestehende Schulden nur zu einem hdheren Zins re-
volvieren kdnnen, obwohl sich die Fundamentaldaten
nicht gedndert haben. Dieses wiederum verschlech-
tert die Schuldensituation dieser Lander weiter. Das
Misstrauen in die Staatshaushalte dieser Lander und
damit die Verkaufe der Staatsanleihen dieser Lander
nehmen weiter zu, die Zinsbelastung steigt weiter. Es
kann damit zu Solvenzproblemen in diesen Landern
kommen, sie haben sich angesteckt. Im Extremfall
kann ein ungeordnetes, mit extrem hohen Kosten ver-
bundenes Auseinanderbrechen der Wahrungsunion die
Folge sein. Tritt die Zentralbank in den Staatsanleihe-
markten der betroffenen Lander als Kaufer auf, stellt
Liquiditat zur Verfiigung, agiert sie als LoLR in diesen
Markten und kann damit die Gefahr problematischer
Ansteckungseffekte reduzieren.

Zur Vermeidung einer Systemkrise in Form eines
ungeordneten Auseinanderbrechens einer Wahrungs-

3 Siehe z.B. Buiter und Rahbari (2012), de Grauwe (2013) sowie
Illing und Kénig (2014). Die folgenden Ausflihrungen beziehen sich
im Wesentlichen auf de Grauwe (2013).

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

17



18

ZUR DISKUSSION GESTELLT

union kann es sinnvoll sein, Staaten mit Solvenzpro-
blemen finanzielle Hilfen zu gewdhren. Analog zur
Rettung insolventer Banken kann diese Entscheidung
jedoch nicht von einer unabhangigen Zentralbank ge-
troffen werden, sondern muss durch demokratisch
gewahlte Parlamente und Regierungen erfolgen.

KOSTEN DES LOLR

Bagehot (1873) folgend, soll eine Zentralbank nur
bei Liquiditdtsproblemen als LoLR agieren. Haufig
ist es jedoch auch fir eine Zentralbank nicht ein-
deutig zu erkennen, insbesondere in einer Krisen-
situation, in der schnell gehandelt werden muss, ob
Banken bereits insolvent oder »nur« illiquide sind,
ob Zinsanstiege auf Staatsanleihen fundamental ge-
rechtfertigt sind oder auf »abnormal« hohe Liquidi-
tatsabzlige aus dem entsprechenden Anleihemarkt
zurtickzufiihren sind. Mithin besteht die Gefahr, dass
die Zentralbank auch an sich insolvente Banken un-
terstutzt bzw. durch ihre Staatsanleihekaufe funda-
mental gerechtfertigte Renditeabstdnde zu anderen
Staatsanleihen reduziert. Diese Gefahr kann durch
entsprechende Institutionen (Eigenkapital- und Li-
quiditatsanforderungen flr Banken, Regeln fir die
nationalen Staatshaushalte), die die Gefahr, dass die
Zentralbank Gberhaupt als LoLR agieren muss, zu-
mindest reduziert werden.

Agiert die Zentralbank als LoLR, besteht auch
die Gefahr, dass die Zentralbank an Glaubwiirdig-
keit in der Bevolkerung einbiifdt. Agiert sie wirklich
als LoLR in einer Liquiditatskrise, oder rettet sie Ban-
ken, indem sie ihnen Kapital und eben nicht »nur« Li-
quiditat zur Verfigung stellt? Kauft sie Staatsanleihen
von Landern, um fundamental nicht gerechtfertigte
Renditeabstande zu reduzieren oder doch um aktiv
deren Staatshaushalt zu entlasten? Die Zentralbank
kann diesem potenziell méglichen Glaubwiirdig-
keitsverlust durch eine entsprechende Kommunika-
tion entgegentreten, indem sie eine vorgenommene
LoLR-Malknahme transparent und nachvollziehbar
erldutert. Auch ein Mandat, das der Zentralbank ein-
deutig eine LoLR-Funktion zuweist, kann zur Glaub-
wirdigkeit einer als LoLR agierenden Zentralbank
beitragen.

Ein eindeutiges LoLR-Mandat kann ein mogli-
ches Moral-Hazard-Problem verstarken. Kénnen sich
Banken bzw. Staaten darauf verlassen, es ist dann
ja gesetzlich festgelegt, dass im Fall von Liquiditats-
problemen die Zentralbank unterstiitzend eingreift,
konnen sie sich weniger sorgsam um ihr Liquiditats-
management bzw. ihre Haushaltspolitik kimmern.
Vor dem Hintergrund des Moral-Hazard-Problems
wird mithin argumentiert, dass tber LoLR-Malnah-
men diskretionar entschieden werden soll, man das
Mittel der »konstruktiven Ambiguitat« einsetzen
kann (vgl. Freixas et al. 2002, S. 28, 40). Auch das
Moral-Hazard-Problem wird jedoch durch die be-
reits oben erwahnten Liquiditdtsanforderungen fir
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Banken und Regeln fir die nationalen Staatshaus-
halte reduziert.

DIE EZB ALS LOLR IN DER CORONAKRISE

Beginnend am 12. Mdrz 2020, hat die EZB mehrfach
mit geldpolitischen Beschliissen auf die Coronavi-
rus-Pandemie reagiert. Diese kdnnen wie folgt zu-
sammengefasst werden:* (1) Bestehende Kreditauf-
nahmemoglichkeiten flir Banken bei der EZB wurden
insbesondere durch weitere Zinssenkungen noch at-
traktiver gestaltet. (2) Die Nettoankdufe von Anleihen
des privaten und 6ffentlichen Sektors im Rahmen des
»Asset Purchase Programme« (APP) der EZB wurden
ausgeweitet. (3) Mit den »Pandemic Emergency Lon-
ger-Term Refinancing Operations« (PELTROs) wurden
zuséatzliche Kreditaufnahmemoglichkeiten flir Banken
bei der EZB geschaffen. (4) Im Marz 2020 wurde das
»Pandemic Emergency Purchase Programme« (PEPP)
aufgelegt. Das Programm, das zundchst bis zum Ende
des Jahres 2020 befristet wurde, hatte zunachst
ein Volumen von 750 Mrd. Euro. Es kdnnen alle Wert-
papiere gekauft werden, die auch im Rahmen des
APP erworben werden kdnnen. Ein entscheidender
Unterschied zum APP ist jedoch, dass das Ankaufvo-
lumen der Staatsanleihen einzelner Lander flexibel
gestaltet werden kann, sich nicht mehr strikt an dem
Schlissel der Kapitalanteile der entsprechenden ein-
zelnen nationalen Notenbanken an der EZB orientie-
ren muss. Im Juni 2020 wurde das PEPP um 600 Mrd.
Euro aufgestockt und die Befristung auf Juni 2021
verlangert.

Die unter den ersten beiden Punkten aufgefiihr-
ten geldpolitischen MalRnahmen sollen dazu beitra-
gen, die Finanzierungsbedingungen flir Haushalte und
Unternehmen attraktiver zu gestalten, um somit die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit die Preise
im Eurogebiet zu stabilisieren. Die unter den letzten
beiden Punkten aufgefiihrten MaRnahmen kénnen
jedoch grundsatzlich (auch) als MaRnahmen im Rah-
men der LoLR-Funktion der EZB verstanden werden.
So sollen die PELTROs die »Liquiditdtsbedingungen
im Finanzsystem des Euro-Wahrungsgebiets ... un-
terstiitzen und dazu beizutragen, das reibungslose
Funktionieren der Geldmarkte aufrechtzuerhalten,
indem eine wirksame Absicherung gegen Liquiditats-
engpdasse bereitgestellt wird« (EZB 2020). Mit dem
PEPP verfolgt die EZB ein doppeltes Ziel (vgl. Schna-
bel 2020b). Erstens soll es, wie das APP, die Finan-
zierungsbedingungen im Euroraum noch attraktiver
gestalten, um die Preise im Euroraum zu stabilisie-
ren. Zweitens soll es die Fragmentierung der Staats-
anleihemarkte, die sich in signifikanten Abstanden
der Staatsanleiherenditen ausdriickt, reduzieren. In
der Coronakrise sind die Renditeabstande zwischen
den Staatsanleihen einzelner Lander stark gestiegen

* Eine ausfiihrlichere Beschreibung der einzelnen Beschlisse findet
sich auf der Homepage der EZB unter https://www.ecb.europa.eu/
press/govcdec/mopo/html/index.en.html.



(vgl. z.B. Schnabel 2020a, Folie 2). Dieser Anstieg ist
zu dem Anteil fundamental begriindet, zu dem er wi-
derspiegelt, dass sich die Situation der 6ffentlichen
Haushalte in den einzelnen Landern unterschiedlich
entwickelt hat. So hat sich die Lage des italienischen
Staatshaushalts relativ zum deutschen verschlech-
tert, da Italien stdrker von der Pandemie betroffen
ist, damit mit hoheren Kosten der Pandemiebekdmp-
fung konfrontiert ist, bei gleichzeitig geringerem fis-
kalischen Spielraum als Folge der ohnehin hohen
Staatsverschuldung. Die Unsicherheit iber Ausmaf}
und Dauer der Pandemie, und damit der tatsachlich
anfallenden Kosten, sind hoch. Fihrt dieses dazu,
dass Investoren »vorsichtshalber« italienische Anlei-
hen verkaufen und stattdessen in Anleihen von Lan-
dern investieren, die als sog. »safe havens« betrachtet
werden, wie z.B. Deutschland, wird dem italienischen
Staatsanleihemarkt Liquiditat entzogen, dem deut-
schen zugefiihrt. Die Renditeabstdnde steigen lber
das fundamental gerechtfertigte Niveau hinaus. Die
Fragmentierung der Staatsanleihemarkte erschwert
die gleichmaRige Transmission geldpolitischer Im-
pulse liber den gesamten Euroraum. Deshalb will die
EZB Staatsanleihekdufe im Rahmen des PEPP flexibel
gestalten. Von Landern, deren Staatsanleiherenditen
relativ stark steigen, sollen in Abweichung vom Kapi-
talschliissel mehr Anleihen gekauft werden, um eine
Angleichung der Staatsanleiherenditen im Euroraum
zu erreichen.

Bei der Coronavirus-Pandemie und den ergriffe-
nen Malnahmen zu ihrer Eindémmung handelt es sich
um einen Schock, der auch den Bankensektor trifft,
dort zu Liquiditats- und in Folge dessen zu Insolvenz-
problemen fiihren kann. Unter diesem Aspekt sind die
PELTROs positiv zu bewerten, die Zentralbank agiert
als LoLR fiir den Bankensektor und reduziert damit
die Gefahr, dass die Krise von dem realen Sektor auf
den Finanzsektor liberspringt.

Der CISS Indicator (Composite Indicator for Sys-
temic Stress) aggregiert Stresssymptome Uber Geld-,
Anleihe-, Aktien- und Devisenmarkte. Weist der Indi-
kator einen Wert von 0 auf, ist kein Stress vorhanden,
zeigt er einen Wert von 1 an, ist das Stressniveau
hoch. Dieser Indikator ist vom 24. Februar 2020 bis
zum 17. Marz 2020 kontinuierlich von 0,03 auf 0,67 ge-
stiegen (Daten: EZB). Mit der Ankiindigung des PEPP
am 18. Marz konnte der Anstieg gestoppt werden, im
weiteren Zeitablauf ist der Indikator kontinuierlich ge-
sunken. Auch die Renditeabstande auf den Staatsan-
leihemarkten sind gesunken (vgl. z.B. Schnabel 2020a,
Folie 2). Beides kann ein Hinweis darauf sein, dass die
EZB mit dem im Marz 2020 aufgelegten PEPP erfolg-
reich als LoLR in den Staatsanleihemarkten agiert
hat, indem sie, wie oben beschrieben, fundamen-
tal nicht gerechtfertigte Renditeabstande zwischen
Staatsanleihen reduziert hat.

Kritisch zu hinterfragen ist jedoch, inwiefern die
»flexiblen Anleihekdufe« auch die Renditeabstande
reduziert, die fundamental gerechtfertigt sind. Damit
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wirde die EZB einzelne Staatshaushalte subventio-
nieren und somit ihr Mandat tGberschreiten. Mit dem
PEPP verfolgt die EZB zwei Ziele, die Stabilisierung
der Preise und die Reduktion der Fragmentierung der
Staatsanleihemarkte. Bezliglich des ersteren orien-
tiert sie sich beim Anleihekauf am Kapitalschliissel,
bezliglich des letzteren fiihrt sie die Kaufe flexibel
durch (vgl. Schnabel 2020b). Es ist zu liberlegen, ob
die Transparenz und damit die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik nicht erhéht wird, wenn der Einsatz des
PEPP auf das Ziel der Reduktion der Fragmentierung
der Staatsanleihemarkte beschrankt wird und zur
Stabilisierung der Preise das APP eingesetzt wird (ein
Instrument, ein Ziel).

Die Fragmentierung von Staatsanleihemarkten
kann fir eine gleichmaRige geldpolitische Transmis-
sion ein Problem sein, auch wenn sie fundamental
gerechtfertigt ist. Dieses Problem kann jedoch nicht
die Geldpolitik l6sen. Eine Lésungsmoglichkeit ware
ein sicheres europdisches Wertpapier einzufiihren,
eine Art »Eurobondc, der jedoch so ausgestaltet sein
muss, dass negative Anreizwirkungen flr die Verschul-
dung der einzelnen Lander minimiert werden.

FAZIT

Die EZB hat im Zuge der Coronakrise sowohl dem Ban-
kensektor als auch den Staatsanleihemarkten mas-
siv zusatzliche Liquiditat zur Verfligung gestellt, um
Liquiditatsengpdsse abzusichern. Sie hat folglich als
LoLR sowohl fiir Banken als auch auf Staatsanleihe-
markte agiert. Sie hat damit die Gefahr, dass die Krise
des realen Sektors auf den Finanzsektor Uberspringt
reduziert und die Verstarkung von Haushaltsproble-
men bestimmter Lander abgewendet. In Bezug auf
die Rolle der EZB als LoLR auf Staatsanleihemarkte
ist jedoch kritisch zu hinterfragen, ob sie »nur« die
fundamental nicht gerechtfertigten Renditeabstdnde
reduziert hat oder darliber hinaus gegangen ist, was
problematisch ware.
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Wie bringt man hohe Staatsschulden unter Kontrolle?*

Die Corona-Pandemie und der darauffolgende
Lockdown fiihren weltweit zu einer tiefen Wirtschafts-
krise: Staaten und Notenbanken
reagieren auf die Coronakrise, in-
dem sie viel Geld bereitstellen,
um die Wirtschaft zu stabili-
sieren. Da die Steuereinnah-
men einbrechen, missen die
Hilfen flr die Wirtschaft durch
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Abb. 1
Staatsschuldenquoten

stark steigende Staatsschulden
finanziert werden. Gleichzeitig
offnen die Notenbanken ihre Geld-
schleusen. Unter anderem kaufen
sie in groflem Umfang Staats-
anleihen. Im Ergebnis finanzieren
die Staaten ihre Konjunkturpa-
kete zu einem erheblichen Anteil
durch das Drucken von Geld, wo-
bei die finanziellen Voraussetzungen, um mit den
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie um-
zugehen, in den europdischen Staaten sehr unter-
schiedlich sind. Wo liegen die Grenzen der Staats-
verschuldung? Wird es moglich sein, die 6ffentliche
Verschuldung nach der Krise auf ein verniinftiges
Niveau zu senken?

* Der Beitrag beruht auf Ausziigen des Kapitels 8 aus dem Buch Wie
wir unsere Wirtschaft retten - der Weg aus der Coronakrise, das am
15. Juli im Aufbau Verlag erschienen ist.
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BESCHRANKTE FINANZPOLITISCHE SPIELRAUME

Bei einem so tiefen und plotzlichen wirtschaftlichen
Einbruch, wie ihn die Coronakrise bringt, sollte die
Politik alle Moglichkeiten nutzen, die Wirtschaft zu
stabilisieren. Dazu gehdéren die Instrumente der Geld-
und der Fiskalpolitik. Die Geldpolitik kann nur be-
grenzt zur Stabilisierung beitragen, weil so gut wie
keine Spielrdaume fiir Zinssenkungen bestehen. Im
Marz 2020, als die Coronakrise ausbricht, liegt der
Zins der Europdischen Zentralbank bereits bei 0%.
Somit fallt der Fiskalpolitik, und damit den Mitglied-
staaten der Eurozone, die Hauptlast der Stabilisierung
zu. Allerdings sind die Ausgangsbedingungen auch
hier schwierig. In vielen Landern ist die Staatsver-
schuldung im Jahr 2020 deutlich héher als vor der
letzten Krise.

Abbildung 1 vergleicht die Staatsschuldenquoten
ausgewahlter Lander der Eurozone in den Jahren 2008
und 2019. In Frankreich, Italien, Spanien und Portugal
ist die 6ffentliche Verschuldung heute deutlich hoher
als vor der globalen Finanzkrise. Im Jahr 2008 betrug
sie im Durchschnitt dieser vier Lander 70%, 2019 lag
dieser Durchschnitt bei 117%. Nur in Deutschland
und den Niederlanden ist es gelungen, die Schulden-
quoten leicht unter das Niveau des Jahres 2008 zu
senken.

Bei der laufenden Neuverschuldung ist das Bild
differenzierter, wie Abbildung 2 zeigt. Deutschland und
die Niederlande gehen mit deutlichen Budgetiber-
schiissen in die Coronakrise. Vor der globalen Finanz-
krise waren ihre Staatshaushalte ungeféhr ausgegli-
chen. Die Neuverschuldung Portugals liegt 2019 nahe
null. Damit ist die Ausgangssituation deutlich besser
als 2008. Auch Spaniens Budgetdefizit ist 2019 nied-
riger als 2008. Allerdings war es 2008 sehr hoch, weil
die spanische Wirtschaft bereits vom Platzen der Im-
mobilienblase beeintrachtigt war. In Spanien ist das
aktuelle Defizit im Staatshaushalt ungeféhr so hoch
wie in Frankreich und Italien, die mit dhnlicher Neu-
verschuldung wie 2008 in die Krise gehen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob
die Spielrdume der Fiskalpolitik groR genug sind, um
die Wirtschaft zu stabilisieren. Vor allem im Fall Itali-
ens erscheint das fraglich.



DER ITALIENISCHE PATIENT: CHRONISCHE
WACHSTUMSSCHWACHE

Der Fokus der europaischen Debatte lber die wirt-
schaftliche Lage Italiens liegt in der Corona- ebenso
wie in der Eurokrise auf der Staatsverschuldung, den
Risikozuschlagen auf die zugehdrigen Zinsen und den
Folgen sinkender Kurse italienischer Staatsanleihen
fur die italienischen Banken, die einen grofRen Anteil
dieser Staatsanleihen halten. Gelegentlich entsteht
in dieser Debatte der Eindruck, Italien sei durch eine
leichtfertige Verschuldungspolitik in finanzielle Be-
drangnis geraten. Tatsachlich sind die Staatsschul-
den des Landes eher ein Symptom der 6konomischen
Schwierigkeiten als deren Ursache. Wo die wirklichen
Probleme liegen, wird deutlich, wenn man die Ent-
wicklung des Wirtschaftswachstums in Italien in den
vergangenen vier Jahrzehnten betrachtet.

Abbildung 3 vergleicht die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums in Frankreich, Deutschland, Ita-
lien und dem Vereinigten Konigreich seit 1980. Bis
zur Mitte der 1990er Jahre verlief die Wirtschafts-
entwicklung in diesen vier Landern dhnlich. Danach
hat sich das grundlegend gedndert. In Deutschland
lieR die Wachstumsdynamik zwischenzeitlich nach.
Das Land musste die Lasten der Wiedervereinigung
tragen. Zudem wurde Deutschland mit einer tber-
bewerteten Wahrung in die europaische Wahrungs-
union aufgenommen. In Italien ging das Wachstum
noch etwas starker zuriick. Bis etwa 2005 folgte die
italienische Wirtschaftsleistung ungefahr der Deutsch-
lands. Vom Einbruch wahrend der globalen Finanz-
krise erholte sich Italien aber nicht mehr. Wahrend
die anderen hier betrachteten Lander in den letzten
zehn Jahren wieder wuchsen, stagnierte die italieni-
sche Wirtschaft.

Uber die Griinde fiir diese chronische Wachs-
tumsschwache wird seit langer Zeit diskutiert. Viele
Faktoren werden hierflir angefiihrt. Haufig werden
Bildungsreformen der 1970er und 1980er Jahre als
Ursache fiir mangelnde Produktivitdt genannt. Die
Auswanderung von Talenten belastet das Wachstum
ebenfalls. Die Justiz arbeitet so langsam, dass Ver-
trage oft nicht durchsetzbar sind. Der Eintritt Chinas
in die Weltmarkte seit den 1990er Jahren hat itali-
enische Produkte mehr als die anderer Volkswirt-
schaften unter Konkurrenzdruck gesetzt. Ineffiziente
Entscheidungsprozesse in Familienunternehmen wer-
den dafiir verantwortlich gemacht, dass viele es nicht
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Abb. 2
Staatliche Budgetsalden
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Eurokrise, vor allem die durch den Druck der Finanz-
markte erzwungene schnelle Rlckkehr zu restriktiver
Finanzpolitik und die Vernachlassigung der 6ffentli-
chen Investitionen, hat die wirtschaftliche Erholung
erschwert. Kurz vor der Coronakrise hat der Konflikt
zwischen der Koalitionsregierung aus 5 Sterne und
Lega Nord und der Europaischen Kommission tber
die Schuldenpolitik Italiens Investoren und Konsu-
menten verunsichert und die Konjunkturentwicklung
belastet. Vermutlich haben all diese Faktoren zur
Wachstumsmisere Italiens beigetragen. Es handelt
sich um eine Mischung aus ungliicklichen Umstan-
den und Versdaumnissen von Entscheidungstrdagern
in Politik und Wirtschaft.

WACHSTUM TROTZ HOHER STAATSSCHULDEN:
EIN VERGLEICH ZWISCHEN BELGIEN UND ITALIEN

Das schwache Wirtschaftswachstum ist der wich-
tigste Grund dafiir, dass es Italien nicht gelingt, seine
Staatsverschuldung nachhaltig zu senken. Aber kann
ein hoch verschuldetes Land wachsen, ohne seine
Schulden noch weiter auszudehnen? Dass es moglich
ist, Wachstum und die Senkung der Staatsschulden-
quote zu verbinden, zeigt die Entwicklung Belgiens in
den letzten Jahrzehnten. Belgien hatte im Jahr 1995
eine Schuldenquote in Hohe von 132%, deutlich ho-

Abb. 3

Entwicklung der Wirtschaftsleistung 1980-2019
BIP in konstanten Preisen
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Abb. 4

Primariiberschuss im Staatshaushalt 1995-2019
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her als diejenige Italiens mit 116%. Sowohl fiir Belgien
als auch fiir Italien war klar, dass eine Senkung dieser
Quote erforderlich ist.

Der Primarsaldo (die Differenz zwischen Steu-
ereinnahmen und Ausgaben ohne Zinsen) kann als
Maf fir die Belastung der Bevélkerung durch Kon-
solidierungspolitik betrachtet werden. Abbildung 4
zeigt, dass sowohl Belgien als auch Italien in der
Zeit zwischen 1995 und der Einfiihrung des Euro im
Jahr 2000 sehr hohe Primariiberschiisse von bis zu
6% des Bruttoinlandsprodukts erwirtschaftet haben.
Nachdem der Eintritt in die Wahrungsunion geschafft
war, lieSen die Anstrengungen in Italien nach. In Bel-
gien blieben die Uberschiisse hoch, bis die globale
Finanzkrise ausbrach. Diese Anstrengungen trugen
dazu bei, die belgische Schuldenquote bis 2007 auf
87% zu senken. In der Finanzkrise reagierte Belgien
stark und reduzierte seinen Primarsaldo um 6% des
BIP. Erst im Jahr 2017 erwirtschaftete Belgien wieder
einen grofReren Priméariiberschuss. In den schwierigen
Jahren der Eurokrise war die belgische Finanzpolitik
also expansiv und hat die Wirtschaftsentwicklung
gestiitzt. Die Spielrdume dafiir hatte sich das Land
vor der Krise erarbeitet.

Italiens Finanzpolitik war anders. Dort sank die
Schuldenquote zwischen 1995 und 2003 von 116 auf
100%, dann blieb sie bis 2007 konstant. Bei Ausbruch

Entwicklung der Wirtschaftsleistung 1995-2019
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der globalen Finanzkrise reduzierte Italien seinen
Primdriberschuss um 4% des BIP, geriet dann aber
in der europdischen Staatsschuldenkrise unter den
Druck steigender Risikozuschldage an den Finanzmark-
ten und erhéhte den Uberschuss bis 2012 wieder auf
2%. Danach fiel er etwas, blieb aber positiv. Die itali-
enische Finanzpolitik hatte also kaum Spielrdume, die
Wirtschaft wahrend der schwierigen Jahre nach der
globalen Finanzkrise zu stlitzen. Heute werden der
Europdischen Kommission und Staaten wie Deutsch-
land, die damals auf finanzpolitische Disziplin dréng-
ten, Vorwirfe gemacht, man habe Italien zu einer
Ubermalig restriktiven Finanzpolitik gezwungen. Das
ist im Riickblick nicht ganz von der Hand zu weisen.
Gleichzeitig muss man sehen, dass Italien schlicht die
fiskalischen Spielrdume fehlten. Die Investoren an
den Finanzmarkten waren nicht mehr bereit, weitere
Schulden zu finanzieren.

Abbildung 4 zeigt den Unterschied zwischen der
italienischen und der belgischen Finanzpolitik. Es
wird deutlich, dass Belgien eine stark antizyklische
Finanzpolitik verfolgt hat. In den wirtschaftlich guten
Zeiten vor der Finanzkrise wurde die Schuldenquote
stark reduziert. Wahrend der Krise hat Belgien einen
Rickgang der Budgetiiberschisse fir langere Zeit
hingenommen; die stark reduzierte Schuldenquote
vor Ausbruch der Krise hat das erleichtert. In Italien
war die Finanzpolitik dagegen stérker prozyklisch
orientiert.

Abbildung 5 illustriert die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums im betrachteten Zeitraum. Vor der
globalen Finanzkrise war das Wachstum in Belgien
etwas hoher als in Italien. Das mag erkldren, warum
es flr Belgien leichter war, mit hohen Primariber-
schissen die Schuldenquote zu driicken.

Nach der Krise hat Belgien sich schnell erholt,
wahrend ltalien in eine schmerzhafte Phase der Stag-
nation geraten ist. Die Folgen dieser Wachstumsent-
wicklung sind frappierend. Belgien hat zwischen 1995
und 2019 seine Staatsschuldenquote von 132 auf
102% gesenkt. In Italien sind die Schulden dagegen
von 116% auf 133% der Wirtschaftsleistung gestie-
gen. In diesem Zeitraum lag der Primariiberschuss
Belgiens im Jahresdurchschnitt bei 2,3% seiner Wirt-
schaftsleistung, der Italiens bei 2,0%. Belgien hat frii-
her die Staatsfinanzen konsolidiert, dennoch war die
Belastung der Biirger im Durchschnitt kaum hoéher.
Hauptursache fiir den Unterschied in der Veranderung
der Schuldenquote ist das hohere Wirtschaftswachs-
tum in Belgien. Dort ist die Wirtschaftsleistung heute
um 50% hoher als 1995. In Italien betrdgt das Wachs-
tum Uber den gesamten Zeitraum hinweg nur 15%.
Seit 2007 ist das italienische Bruttoinlandsprodukt
sogar geschrumpft.

Es ist also keineswegs so, dass die italienische
Finanzpolitik den Biirgern keine Anstrengungen zur
Konsolidierung der Staatsfinanzen abverlangt hatte.
Die Anstrengungen kamen nur zum falschen Zeit-
punkt, sie kamen zu spat. Hauptproblem lItaliens ist



nicht eine unsolide Finanzpolitik, sondern ein chro-
nisch niedriges Wirtschaftswachstum seit der Mitte
der 1990er Jahre.

Man soll den hier gezogenen schlichten Vergleich
von zwei Landern nicht Uberstrapazieren. Trotzdem
sind zwei Schlussfolgerungen naheliegend. Erstens
erhoht eine hohe Staatsschuldenquote die Anfallig-
keit einer Volkswirtschaft in Krisenzeiten. Das wird
durch die empirische Forschung zu den Folgen hoher
Staatsverschuldung bestétigt,. Zweitens kann eine
Konsolidierung der Staatsfinanzen kaum ohne hinrei-
chendes Wirtschaftswachstum funktionieren.

DIE ZUKUNFT ITALIENS: SECHS SZENARIEN

Fir die Zukunft Italiens und damit der Eurozone ins-
gesamt bedeutet das nichts Gutes. Italien geht mit ei-
ner gegeniiber dem letzten Konjunktureinbruch noch
einmal deutlich erhéhten Staatsverschuldung in die
Coronakrise. Es stellt sich die Frage, ob das Land in
den kommenden Monaten und Jahren in der Lage
sein wird, die Krise zu meistern und die wirtschaftli-
che und finanzielle Stabilitdt zu wahren.

Fir die weitere Entwicklung der Staatsfinanzen
in Italien erscheinen sechs Szenarien moglich.

Stabilisierung der Staatsschulden auf hohem
Niveau und langsame Senkung der Staats-
schuldenquote

Theoretisch ware es denkbar, dass die italienische
Finanzpolitik die Ausgaben in dieser Krise stark er-
hoht, um die Wirtschaft im Land zu stabilisieren,
und gleichzeitig den krisenbedingten Riickgang der
Steuereinnahmen hinnimmt. Das wiirde die Staats-
schuldenquote nach aktuellen Prognosen auf etwa
155% des Bruttoinlandsprodukts steigern. Solange
die Zinsen auf italienische Staatsschulden niedrig
bleiben und die Glaubiger bereit sind, auslaufende
Staatsschulden zu refinanzieren, kann das Land auch
mit hohen Staatsschulden leben. Um diese Schul-
denquote rechtzeitig vor der néchsten Krise sptlirbar
senken zu kdnnen, muss das Wirtschaftswachstum
in Italien aber deutlich steigen. Damit bis 2030 die
Staatsschuldenquote vor der Coronakrise erreicht
wird, miisste bei realistischen Primariberschiissen
das Wirtschaftswachstum um 2 Prozentpunkte héher
liegen als in den letzten Jahren. Das ware ein sehr
optimistisches Szenario. Es ist nur erreichbar, wenn
das Land tiefgreifende Strukturreformen durchfiihrt
und in der Finanzpolitik Investitionen gegeniiber Kon-
sumausgaben priorisiert.

Schuldenschnitt

Es ware riskant, aber denkbar, die Staatsschulden
Italiens durch einen Schuldenschnitt zu senken. Um
die Folgen eines Schuldenschnitts zu beurteilen, ist
es wichtig zu verstehen, wer die Glaubiger des italie-
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Abb. 6
Glaubigerstruktur des italienischen Staates
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nischen Staates sind. Die italienischen privaten Haus-
halte haben hohe Ersparnisse. Daher gilt Italien als
ein Land, dessen Staatsschulden vornehmlich von
den eigenen Blrgern gehalten werden. Das gilt bei
genauerem Hinsehen nur eingeschrankt. Die Glau-
bigerstruktur des italienischen Staates im Jahr 2019
wird in Gros (2019) analysiert. Seine Ergebnisse sind
in Abbildung 6 zusammengefasst.

Im Jahr 2019 betrug die gesamte Staatsschuld
Italiens rund 2 250 Mrd. Euro. Die italienischen Banken
sind der weitaus groRte Glaubiger. Sie haben direkte
Kredite an den italienischen Staat im Volumen von
290 Mrd. Euro vergeben, auflerdem halten sie Staats-
anleihen in Hohe von 400 Mrd. Euro. Private Haus-
halte in Italien besitzen Staatsanleihen im Umfang von
100 Mrd. Euro. Hinzu kommen Investmentfonds und
Versicherungen mit vorwiegend italienischen Kunden.
Von auslandischen Banken werden Staatsanleihen im
Umfang von immerhin 450 Mrd. Euro gehalten. Weitere
400 Mrd. Euro hat die Banca d’Italia erworben, vor
allem im Rahmen der Anleihenkaufprogramme der
EZB. Diese Anleihebestdnde werden in der Corona-
krise weiter steigen. Fir Ausfélle bei diesen Anleihen
wirde im Prinzip die Banca d’lItalia haften. Allerdings
entstehen bei ihr durch die Kaufe italienischer Staats-
anleihen wachsende Verbindlichkeiten beim Rest des
Eurosystems in Form der sogenannten Target-Salden
(vgl. dazu ausfiihrlich Sinn 2012). Insofern kann man
davon ausgehen, dass bei diesen Anleihenbestanden
die Risiken letztlich bei auslandischen Glaubigern lie-
gen. Da fur Target-Verbindlichkeiten derzeit ein Zins
von null gilt, bleiben die Ertrége aus der Ubernahme
dieses Risikos aber in Italien.

Im Fall eines Schuldenschnitts um beispielsweise
50% missten die meisten italienischen Geschaftsban-
ken rekapitalisiert werden, denn es wiirden Verluste
in Hohe von 345 Mrd. Euro anfallen. Das kénnte nur
funktionieren, wenn ein erheblicher Teil der Sparein-
lagen der italienischen Biirger haftet. Inwiefern das
mit den europadischen Regelungen zur Einlagensiche-
rung vereinbar ist, sei dahingestellt. Durch Verluste
aus direkt gehaltenen Staatsanleihen sowie Antei-
len an Investmentfonds und Versicherungen wiirden
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Abb. 7

Durchschnittliches Nettovermdégen der privaten Haushalte 2017
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die italienischen privaten Haushalte weitere 350 Mrd.
Euro einbliRen. Es ist schwer vorstellbar, dass eine
italienische Regierung zu einer solchen Schropfung
von Sparern bereit ware. lhre Wiederwahl ware damit
zweifellos ausgeschlossen.

Hinzu kdme, dass es den europaischen Partnern
kaum zu vermitteln wére, die Target-Forderungen
an die Banca d’ltalia zur Halfte abzuschreiben. Aus-
landischen Banken darlber hinaus Verluste in Hohe
von 225 Mrd. Euro zuzumuten, erscheint ebenfalls
schwierig.

Eine einmalige Vermdgensteuer in Italien

Es wird immer wieder gefordert, die italienischen
Staatsschulden zu reduzieren, indem in Italien eine
einmalige Vermogensteuer erhoben wird. Die Deut-
sche Bundesbank brachte im Januar 2014 das Konzept
einer einmaligen Nettovermdgensabgabe in Italien als
Instrument zur Abwendung eines Staatsbankrotts ins
Spiel. Die mit Nettovermdgensteuern verbundenen
Nachteile und Risiken, vor allem das Risiko einer Ka-
pitalflucht, sprechen im Normalfall gegen Vermogen-
steuern. Es seien aber Situationen denkbar, in denen
es mangels besserer Alternativen sinnvoll sein konne,
dieses Instrument einzusetzen: »In der Ausnahmesi-
tuation einer drohenden staatlichen Insolvenz kénnte
eine einmalige Vermodgensabgabe aber glinstiger ab-
schneiden als die dann noch relevanten Optionen.«
(Deutsche Bundesbank 2014, S. 53)

Eine solche Nettovermdgensteuer wiirde viele
Probleme aufwerfen. Wenn sie mobiles Vermégen ein-
schlieft, wiirde es zu einer Kapitalflucht kommen. Das
wirde die Wirtschaftskrise in Italien verscharfen. Da
grofte Vermogen oft in Unternehmen gebunden sind,
wirde die Steuer Firmen belasten, die eigentlich in-
vestieren und Arbeitsplatze schaffen sollen. Um eine
Kapitalflucht zu vermeiden, kénnte man die Steuer
auf Immobilien beschranken. Sie miisste dann aller-
dings entsprechend hoher sein. Eine Entschuldung des
Staates allein auf Kosten der Immobilieneigentiimer
ware unter dem Aspekt einer fairen Lastenverteilung
allerdings schwer zu vermitteln.
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Abwalzung der Verschuldung auf andere
Mitgliedstaaten

Es ware theoretisch moglich, dass die anderen Mit-
gliedstaaten Italien einen Teil seiner Staatsschulden
abnehmen. Eine direkte Umverteilung der Schulden
wirden die Biirger der anderen Eurostaaten nicht ak-
zeptieren. Es ware aber vorstellbar, dass die anderen
Staaten der Eurozone ltalien dhnlich wie Griechen-
land beispielsweise liber den ESM sehr langlaufende
Kredite zu Zinsen nahe null gewahren. Solange diese
Kredite zu Zinsen refinanziert werden kdnnen, die
ebenfalls nahe null liegen, ware das unproblematisch.
Spatestens in der nachsten Wirtschaftskrise kdnnten
die Gldubigerstaaten allerdings zu spliren bekommen,
dass ihnen Verschuldungsspielrdume fehlen.

Generell spricht gegen eine Abwalzung der ita-
lienischen Staatsschulden auf andere Lander, dass
die italienischen privaten Haushalte tiber vergleichs-
weise hohe Vermdégen verfligen. Abbildung 7 zeigt,
dass ihr durchschnittliches Nettovermdgen zwar
leicht unter dem Durchschnitt des Euroraums liegt,
aber das Niveau der Vermdgen in den Niederlan-
den und in Finnland beispielsweise Ubersteigt. Es
ist schwer vorstellbar, dass Lander, deren Haushalte
Uber ein niedrigeres Vermdgen verfligen, Lander von
Staatsschulden entlasten, deren Bilirger vermogen-
der sind.

Entschuldung durch die EZB

Gelegentlich wird vorgeschlagen, das Problem der
Staatsverschuldung zu l6sen, indem die Notenbank
einen groRen Teil der Anleihen aufkauft und immer
wieder refinanziert. Es gibt sogar die Forderung,
die Notenbank sollte auf Zinszahlungen verzichten
und die Anleihen vernichten. Das Ganze erinnert an
den Baron von Miinchhausen, der gerne erzdhlte,
er habe sich einmal am eigenen Schopf aus dem
Morast gezogen. Der Vorschlag zur Beseitigung der
Staatsverschuldung durch Endlagerung von Anlei-
hen bei der Notenbank ist dhnlich liberzeugend wie
die Geschichte des Liigenbarons. Es wird vergessen,
dass die Gewinne der Notenbank ohnehin dem Staat
zustehen. Wenn die italienische Notenbank mit Dul-
dung der EZB Staatsanleihen aufkauft und dafiir nicht
verzinsliches Geld herausgibt, entsteht ein Noten-
bankgewinn, der dem italienischen Staat zuflieRt.
Wenn die Notenbank mehr Staatsanleihen aufkauft,
besteht bei insgesamt gegebener Geldmenge weniger
Spielraum, beispielsweise Unternehmensanleihen zu
kaufen. Entsprechend geringer sind die Einnahmen
aus der Verzinsung dieser Unternehmensanleihen.
Der Plan, die Staatsschulden in den tiefen Tresoren
der Notenbanken quasi dem Vergessen anheimzu-
stellen, funktioniert nur, wenn man glaubt, man
kénne die Geldmenge beliebig ausdehnen. Das geht
aber nicht. Wer das versucht, provoziert inflationare
Geldentwertung.



Austritt aus dem Euro und Wiedereinfiihrung
einer nationalen Wahrung

Die Koalitionsregierung aus 5 Sterne und Lega Nord
hat zu Beginn ihrer Regierungszeit offen liber einen
Austritt aus der Eurozone diskutiert. Damit einher ging
die Vorstellung, Italien konnte auf diesem Wege einen
grofRen Teil seiner Staatsschulden loswerden oder auf
eine neue, italienische Wahrung umstellen. Die prakti-
schen Folgen eines solchen Schrittes - eine politische
und 6konomische Destabilisierung des Landes und
unberechenbare rechtliche Auseinandersetzungen
lassen diese Option jedoch hochgradig unattraktiv
erscheinen. Das gilt sowohl fiir Italien als auch fur
den Rest Europas.

Diese kurze Diskussion moglicher Szenarien fir
die weitere Entwicklung Italiens und der italienischen
Staatsfinanzen zeigt, dass es keine einfachen Lésun-
gen fur das Problem der hohen Staatsverschuldung
des Landes gibt. Es ist sehr wahrscheinlich, dass Ita-
lien von der Gemeinschaft der Eurozone finanziell so
weit gestlitzt wird, dass das Land den Kapitalmarkt-
zugang zu guten Zinskonditionen behalt. Die hohen
Staatsschulden und die Folgen der Coronakrise fiir
den Privatsektor werden die weitere Wirtschaftsent-
wicklung aber so belasten, dass ein Herauswachsen
aus der Verschuldung schwierig erscheint. In der
nachsten Wirtschaftskrise ware eine Uberschuldung

Friedrich Heinemann

ZUR DISKUSSION GESTELLT

dann kaum zu vermeiden. Politisch liegt ein funda-
mentales Problem darin, dass fiir amtierende Regie-
rungen die Versuchung stets groR ist, Uberschuldungs-
probleme als lediglich voriibergehende Liquiditatspro-
bleme darzustellen und ihre Losung durch die Vergabe
von Hilfskrediten auf die lange Bank zu schieben. Mit
den Konsequenzen kdnnen sich dann die Nachfolger-
regierungen beschaftigten.

All das zeigt, dass fiir die kommenden Jahre mit
erheblichen Spannungen in der Eurozone zu rechnen
ist. Dabei ist Italien nicht das einzige Land, das mit
finanziellen Herausforderungen zu kampfen hat. Viel
wird davon abhdngen, ob es gelingt, in Europa ins-
gesamt moglichst bald zu einer wirtschaftlichen Er-
holung zu kommen. Ob das zu schaffen ist, hdngt in
erster Linie vom weiteren Verlauf der Pandemie und
den staatlichen MaRnahmen zu ihrer Eindédmmung ab.
Fir die europdische Politik stellt sich aulerdem die
Frage, ob es auf europdischer Ebene Méglichkeiten
gemeinsamen Handelns gibt, um die wirtschaftliche
Erholung zu fordern.
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Drei Details der europaischen Corona-Pakete belegen den
Abschied von der Maastrichter Finanzverfassung

Das Ringen um die Ausgestaltung des EU-Corona-Wie-
deraufbauplans hat groRe mediale Beachtung erlangt.
Im Mittelpunkt der 6ffentlichen Wahrnehmung ste-
hen Fragen nach dem Gesamtvolumen des Pakets,
den Verwendungsauflagen und der Verteilung auf
Zuschusse und Kredite. Ohne nennenswerte Kont-
roversen und weitgehend unter dem Radar der 6f-
fentlichen Wahrnehmung sind demgegeniber andere
Weichenstellungen der europdischen Corona-Hilfen
verlaufen, die moglicherweise viel bedeutsamer sind.
Hier sind es drei auf den ersten Blick eher technische
Details der Hilfen von EU und EZB, die tber die kom-
menden Jahre und Jahrzehnte in ihrem Zusammen-

ESM-KREDITE ERSTMALIG OHNE ERNSTHAFTE
SCHULDENTRAGFAHIGKEITSPRUFUNG

Im ESM ist zur finanziellen Unterstiitzung in der Pan-
demie eine vorsorgliche Kreditlinie im Umfang von
240 Mrd. Euro geschaffen worden, aus der Mitglied-
staaten Mittel zur Abdeckung von direkten und in-
direkten Gesundheitskosten im
Kontext der Pandemie erhalten
kénnen. Wahrend bisherige
ESM-Programme nur unter de-
taillierten Verwendungsauflagen
und mit strikter Uberwachung

Prof. Dr. Friedrich Heinemann

wirkung eine grofe Wirkung entfalten und letztlich
Europas Fiskalverfassung umgestalten diirften. Diese
Details betreffen die Hilfen des Europaischen Stabi-
litatsmechanismus (ESM) im ersten EU-Corona-Pa-
ket, die Anleihekdufe der EZB unter dem Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) und die Fi-
nanzierungsseite des EU-Wiederaufbauplans »Next
Generation EU« (NGEU).

erfolgen, reicht in dieser Kreditli-
nie der Nachweis der Verwendung
fur den sehr allgemein bezeichne-
ten gesundheitlichen Zweck.
Bedeutsamer ist aber folgen-
des Detail: Der ESM-Vertrag regelt,
dass Kredite an Eurostaaten nur er-
laubt sind, wenn die Schuldentrag-

leitet am ZEW - Leibniz-Zentrum
fur Europaische Wirtschaftsfor-
schung den Forschungsbereich
»Unternehmensbesteuerung und
Offentliche Finanzwirtschaft«
und lehrt Volkswirtschaftslehre
an der Universitat Heidelberg.
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fahigkeit im Schuldnerstaat positiv bewertet wird.
Diese Schuldentragfahigkeitsanalyse (Debt Sustain-
ability Analysis: DSA) soll die Kreditgewahrung auf
solvente Staaten beschranken. Kredite an Gberschul-
dete Staaten wiirden faktisch ein Transferelement
beinhalten, weil nicht mit einer vertragskonformen
Riickzahlung des vollen Betrags gerechnet werden
kann. Eine ernsthafte DSA sollte daher in der Vergan-
genheit sicherstellen, dass der ESM nur als Instrument
zur Uberbriickung von temporéren Liquiditatskrisen
dient und nicht als Vehikel fiir verkappte Transferlo-
sungen fir Uberschuldete Eurostaaten zweckentfrem-
det wird. In der Euro-Schuldenkrise hat die Zusam-
menarbeit mit dem IWF zur Glaubwiirdigkeit der DSA
beigetragen. Aufgrund der Zweifel an der griechischen
Schuldentragfahigkeit ist es daher im Jahr 2012 auch
zum Schuldenschnitt fir private Griechenland-Glau-
biger durch das »Private Sector Involvement« (PSI)
gekommen.

Anders nun die Praxis zur Vorbereitung der
ESM-Corona-Kredite. Die Europaische Kommission
hat zwar formal korrekt Anfang Mai die Schuldentrag-
fahigkeit Gberprift und allen Eurostaaten auf mitt-
lere Sicht von zehn Jahren ihre Schuldentragfahigkeit
bescheinigt (vgl. European Commission 2020c). Das
Bemerkenswerte an dieser Einschatzung ist jedoch,
dass Kommission noch wenige Monate zuvor, als die
Analyse noch keine praktischen Konsequenzen hatte,
zu einem ganz anderen Ergebnis gekommen war. Im
Januar 2020 und noch ohne Wissen um die bevor-
stehende neue Krise hat die Kommission ihren Debt
Sustainability Monitor 2019 vorgelegt, in dem prak-
tisch alle Indikatoren zur Beurteilung der Zehn-Jah-
res-Tragfahigkeit fur Italien auf Rot gesprungen waren
(vgl. European Commission 2020a). Mit anderen Wor-
ten: Vor der Pandemie diagnostizierte die Kommission
Italien eine fehlende mittelfristige Schuldentragfa-
higkeit. Nach Eintritt des Corona-Schocks sieht sie
die Schuldentragfahigkeit des Landes dann plétzlich
als ungefahrdet an. Wenn aber zwischen Januar und
Mai 2020 eine Anderung im Ergebnis einer DSA zu er-
warten gewesen ware, dann hatte dies bei objektiver
Herangehensweise nur umgekehrt eine ungiinstigere
Beurteilung der Tragfahigkeit sein diirfen. Denn der
Corona-Schock mit seiner tiefen Rezession und seinen
enormen Staatsdefiziten ist zweifellos ein signifikanter
negativer Solvenzschock, der die Schuldentragfahig-
keit aller Eurostaaten und die des besonders getrof-
fenen Italiens sogar Gberdurchschnittlich stark verrin-
gert. Anders nun die Bewertung der Kommission, in
deren Augen offenbar alle Eurostaaten in den Monaten
der Pandemie fiskalisch derartig gesundet sind, dass
angeblich keine Zweifel mehr an der Nachhaltigkeit
der Staatsverschuldung besteht.

Dieser Widerspruch zwischen DSA-Ergebnis und
der gravierenden Verschlechterung der Fundamental-
daten belegt, dass von einer objektiven und unpar-
teiischen DSA in Vorbereitung von ESM-Krediten nicht
mehr die Rede sein kann. Weil die Kreditgewahrung
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durch den ESM politisch gewollt ist, liefert die Kom-
mission offenbar ohne Riicksicht auf objektive Da-
ten und im Widerspruch zum eigenen gegenteiligen
Befund wenige Monate zuvor eine positive DSA ab.
Erschwerend fiir den Reputationsschaden fiir das
ESM-Regelwerk kommt hinzu, dass diese jliingste Ana-
lyse durch die Kommission in Abstimmung mit ESM
und EZB erarbeitet wurde und daher auch von diesen
beiden Institutionen mit zu verantworten ist. Die euro-
paischen Institutionen Kommission, ESM und EZB of-
fenbaren auf diese Weise ihren Konsens, ESM-Kredite
kiinftig auch an Uberschuldete Staaten auszuzahlen,
wenn das in einer Notlage opportun erscheint. Dies
belegt, dass die Mitwirkung von ESM und EZB an der
DSA - anders als vor Jahren die Mitwirkung des IWF
- nicht geeignet ist, Neutralitdt in der DSA-Analytik
durchzusetzen. Damit ist der ESM-Vertrag faktisch in
einer wichtigen Dimension verdndert worden.

Die Botschaft der Pandemie-Kreditlinie im ESM
ist somit: Kiinftig steht Eurosaaten ESM-Kredit unab-
hangig von ihrer Schuldentragfahigkeit zur Verfligung.

EZB ERLANGT SPERRMINORITAT BEI STAATS-
ANLEIHEN

Eine zweite Verdnderung mit Relevanz fir Europas
Fiskalverfassung betrifft die Krisenpolitik der EZB.
Mit der Errichtung des PEPP hat der EZB-Rat Regel-
anderungen gegeniliber dem Vorgdngerprogramm
beschlossen. Galten fiir das 2015 aktivierte Public
Sector Purchase Programme (PSPP) noch zahlreiche
Auflagen, so sind diese flir PEPP abgeschwacht oder
ganz entfallen (vgl. Havlik and Heinemann 2020). Deut-
lich gelockert wurden die Laufzeitbegrenzungen der
ankaufsfahigen Staatsanleihen, so dass heute Pa-
piere auch noch einen Monat vor Endfalligkeit ge-
kauft werden konnen. Weitgehend relativiert wurde
die Orientierung der Kdufe am EZB-Kapitalschlissel,
die allerdings auch schon beim PSPP de facto nicht
mehr eingehalten wurde, weil es trendmaRig zu einer
Hohergewichtung der hoch verschuldeten Eurostaa-
ten gekommen ist (vgl. Havlik and Heinemann 2020).
PEPP darf zudem, anders als PSPP, nun auch in die
Staatsanleihen Griechenland mit ihrer geringen Bo-
nitat investieren.

Inhaltlich besonders wichtig ist aber vor allem
eine weitere Regeldnderung: Mit dem PEPP hat der
EZB-Rat die Obergrenzen der ankauffahigen Wert-
papiere pro Emission (»Emissionsgrenze«) und pro
Emittent (»Emittentengrenze«) ganzlich aulRer Kraft
gesetzt. Beide Grenzen lagen beim PSPP fiir Anleihen
der Mitgliedstaaten zuletzt bei 33%. Mit dem PEPP
sind diese Obergrenzen ersatzlos entfallen. Auch das
Ende dieser Limits ist alles andere als ein unbedeu-
tendes technisches Detail. Dies wird deutlich, wenn
man sich die urspriingliche Absicht der Emissions- und
Emittentengrenzen vor Augen fiihrt. Die 33%-Grenze
sollte die Bestande in den Bilanzen des Eurosystems
unter der Grenze halten, die in den Collective Action



Clauses (CACs) der Eurozone als Sperrminoritat de-
finiert wird. Diese CACs werden den Eurostaaten fir
alle Anleihemissionen seit 2013 durch den ESM-Vertrag
vorgeschrieben. Der ESM-Vertrag zielt mit der Vor-
schrift darauf ab, eine ordentliche Prozedur zur Um-
schuldung von Eurostaaten zu schaffen, falls diese in
eine Uberschuldung geraten. Damit soll es eine glaub-
wiirdige Alternative zum Bailout geben, ndmlich den
Schuldenschnitt zu Lasten privater Investoren. Dass
der EZB-Rat bei der Etablierung des PSPP im Jahr
2015 genau diese Obergrenzen definiert hat, ist diesen
Klauseln geschuldet. Der Rat wollte vor fiinf Jahren
vermeiden, dass das Eurosystem mit einer Uberschrei-
tung der Emissionsgrenze in die Rolle eines Vetospie-
lers gerat, der letztlich tiber eine Umschuldung eines
Uberschuldeten Eurostaats zu entscheiden hat. Denn
ein Eurosystem, das tber eine Umschuldung zu be-
schlieflen hat, ist ein strategischer Kreditgeber und
wiirde endgiiltig eine Schlusselrolle fiir die Staatsfi-
nanzierung einnehmen.

Die Sichtweise, dass das Ende dieser Grenzen re-
levant flr zukiinftige Umschuldungsentscheidungen
sein wird, stammt mitnichten von externen EZB-Kri-
tikern, es ist eine offizielle eigene Positionierung des
EZB-Rats selber. In seinem PSPP-Beschluss vom Médrz
2015 hatte der Rat noch formuliert: »Um das reibungs-
lose Funktionieren der Markte flir notenbankfahige
marktfahige Schuldtitel zu gewdahrleisten und eine
Behinderung geordneter Umschuldungen zu vermei-
den, werden flr den Ankauf dieser Wertpapiere durch
die Zentralbanken des Eurosystems Schwellenwerte
gelten« (European Central Bank 2015). Riickblickend
misste der EZB-Rat nun in Ubereinstimmung mit sei-
ner ureigenen Analyse zugeben, dass er mit der Besei-
tigung dieser Grenzen in Zukunft geordnete Umschul-
dungen in der Eurozone behindern wird.

Wer einwendet, dass ein Veto des EZB-Rats gegen
eine Schuldenrestrukturierung nicht relevant sei, weil
entweder die bisherigen Ankaufsobergrenzen nicht
Uberschritten wiirden oder der EZB-Rat auf dieses
Veto verzichten kdnnte, diirfte irren. Schon im Som-
mer 2020 bewegen sich die PSPP/PEPP-Bestande fir
ein Land wie Spanien bei 25% der gesamten spani-
schen Staatsschulden, so dass hier fir immer mehr
Wertpapiere die 33%-Grenze tberschritten wird (vgl.
Havlik and Heinemann 2020). Fiir Italien mit seiner
sehr hohen Staatsverschuldung ist die 33%-Grenze
im Aggregat noch in groRerer Entfernung, dirfte aber
bei den derzeit stark in Richtung italienischer Anleihen
libergewichteten Ankdufen immer 6fter bei einzelnen
Papieren uberschritten werden.

Schwer vorstellbar ist auBerdem, dass der EZB-
Rat bei Umschuldungsverhandlungen in Zukunft auf
die Nutzung seiner Sperrminoritat verzichten kdnnte.
Flr PSPP und PEPP gilt gleichermalien, dass das Euro-
system den »pari passu«-Glaubigerstatus explizit ak-
zeptiert hat. Das heit, dass sich das Eurosystem auf
eine Gleichbehandlung der EZB mit privaten Glaubi-
gern verpflichtet hat. Ein Kunstgriff wie beim griechi-
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schen PSI im Jahr 2012, als die EZB-Anleihebestdnde
vom Schuldenschnitt ausgenommen wurden, ist da-
mit nicht mehr anwendbar. Ein EZB-Rat, der in einer
Glaubigerversammlung auf sein Vetorecht verzichtet,
wiirde somit einen hohen Forderungsausfall fiir die
EZB und nationale Zentralbanken in Kauf nehmen.

Die Botschaft der verdnderten Regeln fiir Staats-
anleihekaufe durch das Eurosystem lautet: Eine Schul-
denrestrukturierung von hoch verschuldeten Euro-
staaten, wie sie noch fiir Griechenland 2012 funk-
tionieren konnte, wird kiinftig schon am Veto des
EZB-Rats scheitern, der keine Verluste auf die um-
fangreichen Anleihebestdnde des Eurosystems zulas-
sen darf, weil dies unweigerlich als direkte monetére
Staatsfinanzierung gegen das Verbot in Art. 123 AEUV
zu bewerten ware.

DIE EU VERSCHAFFT SICH EIN ERHEBLICHES
VERSCHULDUNGSPOTENZIAL UBER NEXT
GENERATION EU HINAUS

Eine dritte bedeutsame Veranderung ist mit der Schul-
denfinanzierung des EU-Wiederaufbauplans NGEU ver-
bunden. Wahrend viele Details auf der Ausgabenseite
von NGEU umstritten waren, gilt dies nicht fiir dessen
Finanzierungsseite. Die Vorschldge der Kommission
zur Schuldenfinanzierung des 750-Mrd.-Euro-Pakets
(vgl. European Commission 2020b) wurden durch den
Europdischen Rat weitgehend unverdndert akzeptiert
(vgl. European Council 2020). Hier sind Details zum
Umfang der EU-Eigenmittelerméachtigungen zur Ab-
sicherung der Verschuldungsaufnahme besonders
bemerkenswert (vgl. Heinemann 2020).

NGEU wird in voller Hohe durch EU-Kreditauf-
nahme finanziert. Dazu wird die Europaische Kommis-
sion ermachtigt, bis 2026 Mittel in Héhe von 750 Mrd.
Euro Uber die Emission von EU-Anleihen aufzuneh-
men. Abgesichert werden die Emissionen durch den
EU-Haushalt und die Eigenmittel der EU. Der bishe-
rige Eigenmittelbeschluss sichert der EU allerdings
nur Eigenmittel bis zu 1,2% des EU-Bruttonational-
einkommens (BNE) zu. Diese Obergrenze wird nun in
zwei Schritten erhoht. Erstens erfolgt zur Finanzierung
des reguldren Mehrjdhrigen Finanzrahmens (MFR) fiir
die Jahre 2021-2027 eine Erhéhung auf 1,4% fir die
Zahlungsermachtigungen (und 1,46% fir die Verpflich-
tungsermachtigungen). Dariiber hinaus wird die Eigen-
mittelobergrenze um weitere 0,6 Prozentpunkte BNE
erhoht, um einen Spielraum fir die Riickzahlung der
aufgenommenen Kredite zu schaffen. Die Erhohung
um 0,6 Prozentpunkte erfolgt »temporar«, wobei diese
Vokabel irrefiihrend ist, weil »temporéar« hier den Zeit-
raum von mehr als einer Generation umfasst, namlich
bis zum Jahr 2058.

Setzt man den durch den 0,6-Prozentpunkt-Spiel-
raum geschaffenen Finanzierungsspielraum ins Ver-
héaltnis zum tatsachlich jetzt vereinbarten Volumen
von NGEU, dann ergibt sich ein erhebliches Missver-
haltnis. Aus dem EU-Haushalt missen in den 31 Jah-
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ren von 2028 bis 2058 fiir das Corona-Paket 390 Mrd.
Euro getilgt werde, weil die verbleibenden 360 Mrd.
Euro von NGEU als Kredite an die Mitgliedstaaten ver-
geben werden und folglich auch von den beglnstig-
ten Landern, nicht aber durch den EU-Haushalt zu
tilgen sind. Die neue Eigenmittelobergrenze mit ihrem
31-jahrigen zusatzlichen Spielraum fiir die Schulden-
tilgung belduft sich aber auf 0,6% des gesamten zwi-
schen 2028 und 2058 erwirtschafteten EU-BNE. Bereits
ohne jegliches Wirtschaftswachstum wiirde sich die
Tilgungskapazitat damit auf 18,6% (= 31 x 0,6%) des
2019er-BNE belaufen. Dies entspricht einem Betrag
von 2,6 Billionen Euro. Unterstellt man konservativ
ein nominales Trendwachstum von 2,5% (1% reales
Wachstum und 1,5% Inflation), dann entspricht der
Rickzahlungsspielraum von 0,6% des BNE sogar ei-
nem Volumen von 4,8 Billionen Euro. Mit anderen
Worten: Um zwischen 2028 und 2058 den Betrag von
390 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt tilgen zu kdnnen,
wird der EU ein Tilgungsspielraum des zwolffachen
Volumens eréffnet.

Eine Rechtfertigung fir diese massive Uberde-
ckung der heutigen NGEU-Schulden kdnnte sein, dass
eine gewisse Reserve notwendig ist, um eine hohe
Bonitatsbewertung der EU-Schulden sicherzustellen.
Diese Vorgehensweise ist vom ESM bekannt, bei dem
die Kreditkapazitat von 500 Mrd. Euro durch Garantien
der Mitgliedstaaten im Gesamtumfang von 700 Mrd.
Euro abgesichert ist. Die NGEU-Uberdeckung tber-
schreitet aber die ESM-Uberdeckung um ein Vielfa-
ches. Selbst wenn man unterstellt, dass der Spiel-
raum im EU-Haushalt den vollen Betrag von NGEU
in Hohe von 750 Mrd. Euro absichern muss, weil die
Kreditnehmer der NGEU-Kredite zum Teil selber nicht
kreditwirdig sind, dann entspricht dies immer noch
einer Uberdeckung von (iber 500%. Dies ist nach den
Erfahrungen des ESM aber bei weitem nicht notwen-
dig, um die Bonitat der NGEU-Anleihen abzusichern.
Beim ESM hat eine 40%-Uberdeckung vollkommen
ausgereicht, um eine hohe Bonitat der ESM-Anleihen
zu gewdbhrleisten.

Die Botschaft der starken Ausweitung der Eigen-
mittelobergrenze tGber die NGEU-Erfordernisse hinaus
lautet: Die EU nimmt die Rickzahlungserfordernisse
aus den NGEU-Schulden zum Anlass, um sich schon
heute einen sehr groflen zusatzlichen Tilgungsspiel-
raum fiir EU-Schulden zu verschaffen. Dieses zusatz-
liche freie Tilgungspotenzial liegt im Billionenbereich.

DIE ZUSAMMENSCHAU: RUCKKEHR ZUM
MAASTRICHTER ORDNUNGSRAHMEN KAUM MEHR
VORSTELLBAR

Betrachtet man all diese drei seit Marz 2020 erfolgten
Weichenstellungen, dann lassen sich diese folgender-
maRen zusammenfassen: Erstens kdnnen auch tiber-
schuldete Mitgliedstaaten in Zukunft auf europaische
Kredite hoffen, weil eine ernsthafte Uberprifung der
Schuldentragfahigkeit als Vorbedingung fiir eine Kre-
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ditvergabe durch die europdischen Institutionen nicht
einmal mehr bei den ESM-Krediten erfolgt. Zweitens ist
eine Schuldenrestrukturierung eines tberschuldeten
Eurolandes immer weniger realistisch, weil der EZB-
Rat aufgrund der hohen Bestdnde an Staatsanleihen
des Eurosystems in Zukunft liber ein Vetorecht gegen
einen Haircut verfligt und davon auch Gebrauch ma-
chen diirfte. Drittens wird der neue EU-Eigenmittelbe-
schluss der EU einen Verschuldungsspielraum eréffnen,
der um einige Billionen Euro hoher ausfallt, als dies
zur Finanzierung der NGEU-Schulden notwendig ist.

All dies deutet darauf hin, dass die Maastrich-
ter Finanzverfassung mit ihrer Betonung von Non-
Bailout-Regel, dem Verbot der monetaren Staatsfinan-
zierung und der Marktdisziplin nun stark geschwacht
ist. In der Euroschuldenkrise vor zehn Jahren wurde
noch der Versuch unternommen, die Maastricht-Re-
geln durch Offenhaltung einer Schuldenrestrukturie-
rung als Alternative zum Bailout zu bewahren. Nicht
nur das griechische PSI, sondern auch der ESM-Ver-
trag mit seiner Absage an Kredite flir Staaten ohne
Schuldentragféhigkeit hatte diesen Versuch deutlich
gemacht. Die EU ist in der Coronakrise nun auf einen
anderen Weg eingeschwenkt, der mit der Verweige-
rung einer ernsthaften DSA und der neuen Vetorolle
des EZB-Rats auf eine Abkehr von der Schulden-Re-
strukturierungsoption hinauslauft. Gleichzeitig hat
sich die Union mit der sehr hohen Uberdeckung der
NGEU-Schulden jetzt bereits einen Verschuldungs-
spielraum Uber den EU-Haushalt verschafft, der die
Ausweitung der EU-Anleiheemission um ein Vielfaches
der Corona-Schulden erlauben wiirde.

Naturlich stellt sich die die Frage, ob all diese
skizzierten Weichenstellungen nicht letztlich doch
einer einmaligen Sondersituation geschuldet sind,
die sich aus der Corona-Pandemie und der historisch
tiefen Rezession ergeben haben. Tatsachlich beto-
nen sowohl die EZB-Entscheidung zur Errichtung von
PEPP, der Gipfelbeschluss zu NGEU, der Entwurf des
neuen Eigenmittelbeschlusses als auch die ESM-Ent-
scheidung zur Pandemie-Kreditlinie, dass all diese
Notfall- und Krisenprogramme strikt auf die Bekamp-
fung der Pandemiefolgen beschrankt sind. Auch soll
gemald Gipfelbeschluss die Kreditaufnahme der EU
mit dem Jahr 2027 enden und die Operation EU-Ver-
schuldungskompetenz mit der letzten Tilgung der
Corona-Schulden im Jahr 2058 beendet sein (vgl.
European Council 2020).

Hier diirfte jedoch fiir die Anhdnger des urspriing-
lichen Maastrichter Ordnungsrahmens wenig Hoffnung
bestehen, dass eine Riickkehr zum alten System ge-
lingen konnte. Nicht anders als die Corona-Pandemie
wird jede beliebige neue Krise angesichts hoch ver-
schuldeter EU-Staaten die EU in die gleiche Zwangs-
lage flihren, mit der sie im Frithjahr 2020 konfrontiert
war. Es gibt inzwischen zu viele grofRe Mitgliedstaaten,
die aufgrund einer kritischen nationalen Verschuldung
in Kombination mit einem Unvermdgen zu Strukturre-
formen und niedrigem Potenzialwachstum nicht mehr



in der Lage sind, ohne umfassende europdische Hilfen
Krisen bewaltigen zu kdnnen. Daher ist absehbar, wie
Europa auf neue Schuldenkrisen reagieren wird, egal
wie diese verursacht sein werden. In der Corona-Pan-
demie hat die EU die institutionellen Voraussetzungen
geschaffen, um in Zukunft sogar den Bailout eines
Landes von der GroRe Italiens zu organisieren. Es ist
unrealistisch zu erwarten, dass diese Voraussetzungen
im Ernstfall nicht genutzt werden.
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Corona und Europa: Das gefahrliche Spiel mit der Solidaritit

Fiir viele Biirger ist Corona ein Fluch, fir manche Staa-
ten ein Segen. Die Premierminister Italiens und Spa-
niens haben sich mit ihrem Appel an die europdische
Solidaritat bei der Bewaltigung der Corona-Folgen
gegeniber den anderen Staaten durchgesetzt und
hohe Erwartungen bei den von Corona betroffenen
Biirgern geweckt. Auf ihrem Gipfel beschlossen die
Staats- und Regierungschefs der 27 Mitgliedstaaten,
dass die EU ohne Zusagen zu Strukturreformen und
Bekenntnis zum demokratischen Rechtsstaatsprinzip
erstmals gemeinschaftlich Schulden aufnehmen wird,
um mit dem »Next Generation Fonds« den mehrjahri-
gen Finanzrahmen der EU massiv zu verstarken. Auch
wenn das Europdische Parlament und die nationalen
Parlamente den Beschluss noch mittragen miissen,
scheint diese Solidaritdat den Weg frei zu machen in
eine europdische Fiskalunion.

EUROPAISCHE SOLIDARITAT ALS
GEMEINSCHAFTLICHE SCHULDENAUFNAHME

Von Anfang an spiegelten die Gipfelverhandlungen
die Konstellation der Wirtschafts- und Finanzkrise
wider, die zu einem Aufschwung fiir rechtspopulis-
tische »My-Population-First«<-Bewegungen und euro-
skeptische Parteien bei nationalen und europdischen
Wahlen Erfolge fiihrte. Vor allem das Krisenmanage-
ment der Troika hatte damals groRen Unmut unter
den Birgern Uber die von Brissel - fliir manche von
Berlin - technokratisch verordneten Strukturrefor-
men ausgeldst und die Parteienlandschaft in vielen
Mitgliedstaaten durcheinander gewirbelt. Dieses Mal
wollte und sollte sich Deutschland und die EU anders
prasentieren und dem aufkommenden euroskepti-
schen Rechtspopulismus ein pro-europdisches Solida-
ritatszeichen entgegensetzen. Aber wenn - wie vom
franzosischen Prasidenten formuliert - europaische

Solidaritat die gemeinschaftliche Schuldenaufnahme
bedeutet, dann stellt sich die Frage, ob diese Mittel
nur den klammen Staaten oder auch den von Corona
betroffenen Biirgern zugutekommen werden.

BEDINGUNGSLOSE ZUSCHUSSE ODER
RUCKZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN?

Trotz Einigkeit liber eine gemeinsame Antwort auf die
Corona-Folgen hat die Frage, wie viele Milliarden aus
dem Konjunktur- und Investitionsprogramm als Zu-
schiisse ohne Verpflichtungen gegeben werden sollen,
einen mehr als zehn Jahre schwelenden Fiskalkonflikt
unter den Mitgliedstaaten zutage gebracht, der seinen
Ursprung in der Einflihrung des Euro hat. Auf der einen
Seite forderten Staaten, die zur Rekordverschuldung
die glinstigen Eurozonenkonditionen genutzt hatten,
ein hohes Fondsvolumen mit bedingungslosen Zu-
schiissen. Auf der anderen Seite setzte sich die Gruppe
der »sparsamenc« Staaten fiir ein geringeres Volumen,
einen hoheren Anteil an Riickzahlungsverpflichtungen,
mehr europdische Kontrolle und ein Bekenntnis zur
Rechtsstaatlichkeit ein.

Der franzésische Prasident erkannte die Gunst
der Stunde fiir den Einstieg in eine europadische Fis-
kalunion, da sich Deutschland
wahrend seiner Ratsprasident-
schaft nicht auf die Seite der
Sparsamen schlagen konnte.

Im Vorfeld der Verhandlun-
gen bewog der franzdsischen
Prasident die Bundeskanzlerin,
gemeinsam einen Kompromiss
zu suchen. Nach tagelangen Ver-
handlungen erhélt die EU erst-
mals eine gemeinschaftliche Ein-
nahmesteuer und darf sehr lang-
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fristige Kredite fiir Mittel aufnehmen, von denen die
meisten an das rekordverschuldete Italien flieRen
werden, gefolgt von Spanien und Frankreich. Offen
bleibt die Frage, wie diese gemeinschaftlichen Schul-
den zuriickgezahlt werden und ob die gemeinschaft-
liche Schuldenaufnahme ein Fiskalmodell fiir die Zu-
kunft sein wird.

EUROPAISCHE SOLIDARITAT: EIN STRATEGISCHES
ARGUMENT?

Vorab sei erwdhnt, dass es nicht das erste Mal in der
Geschichte der EU ist, dass eine Gruppe von Staaten
ihre Interessen in einer Verhandlung mit einem emo-
tionalen Appel an die europdische Solidaritat durch-
zusetzen vermag. Erinnert sei an die Verhandlungen
zur Osterweiterung, in denen die Beitrittsstaaten ihre
Mitgliedschaft mit einem ahnlichen Appell unter dem
Versprechen, rechtsstaatliche Prinzipien zu wahren,
eingefordert haben. Auch der Vertrag von Lissabon
wurde nach siebenjahriger Verhandlungsdauer, drei
gescheiterten Volksabstimmungen und unzahligen
Verhandlungsrunden (ber einen Verfassungsvertrag
mit Appellen an gemeinsame europdische Demokra-
tiewerte durchgeboxt.

Aus heutiger Sicht muss jedoch kritisch konsta-
tiert werden, dass diese Appelle eher das Gegenteil
bewirkt haben. In Polen und Ungarn verstoRen euro-
skeptische Rechtspopulisten gegen rechtsstaatliche
Prinzipien, wie sich auch die EU seit dem Vertrag von
Lissabon in Richtung einer zentralistischen Techno-
kratie mit einer Kommission an der Spitze entwickelt
hat, die in einer heterogeneren EU ohne elektorales
Mandat unzahlige Verordnungen und Entscheidungen
anstatt Richtlinien als Rechtsakte vorschlagt. Diese
legen in Briissel zentral verbindliche Regelungen fest,
was zur polarisierten Lagerbildung zwischen Pro- und
Anti-Europdern beitragt. Von diesen Rechtsakten wird
wiederum ein Grofteil in informellen Trilogen zwi-
schen Kommission, Rat und Parlament beschlossen,
was wiederum »My-Population-First«-Verschworungs-
theorien befeuert.

Im Gegensatz zu »My Population First« beschreibt
das Solidaritatsprinzip den Mechanismus einer allge-
meinglltigen Versicherung. In der Sozialversicherung
besagt dieser, dass der Einzelne nicht allein fiir sich
verantwortlich ist, sondern sich die Mitglieder einer
definierten Solidargemeinschaft gegenseitig Hilfe und
Unterstiitzung gewdhren. Beispielsweise ist das So-
lidaritatsprinzip die strukturelle Basis der gesetzli-
chen Krankenversicherung fiir alle Biirger. Grundlage
fur seine Anwendung ist der gemeinsame Einsatz der
gleichgestellten Mitglieder. In der ersten Corona-Phase
hat sich dieses Prinzip in Deutschland bewahrt, da
einerseits das Krisenmanagement in kurzer Zeit die
Versorgung optimieren, Testreihen aufbauen und
Mallnahmen ergreifen konnte, andererseits die Biir-
ger ihren Beitrag leisteten und sich weitgehend an die
Empfehlungen hielten.
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Im Vergleich zur Sozialversicherung bildet der Lan-
derfinanzausgleich die fiskalpolitische Grundlage der
staatlichen Aufgabenbewiltigung von Bund, Landern
und Gemeinden sowie mittlerweile der EU. Durch die
Aufteilung der Gemeinschaftssteuern sollen diese staat-
lichen Einheiten in die Lage versetzt werden, den ihnen
zugewiesenen Aufgaben nachzukommen. Das staatliche
Krisenmanagement der zweiten Corona-Phase profi-
tiert bislang von der schwarzen Null, die seit 2014 den
Bundeshalt aufgrund von Rekordeinnahmen sechsmal
in Folge ohne Neuverschuldung auskommen lieR. Sie
ermoglicht trotz Rekordausgaben fiir Rente, Kohleaus-
stieg und E-Einstieg, die Mehrwertsteuer zu senken,
millionenfach Kurzarbeitergeld zu gewahren und kleine,
mittlere und grofRere Unternehmen bis Jahresende zu
subventionieren. Fiir die Fiskalpolitik steht allerdings
die Bewahrungsprobe noch aus, wenn Einnahmen spa-
testens am Ende des Jahres ausfallen werden.

LANDERFINANZAUSGLEICH: BLAUPAUSE FUR
EUROPAISCHE FISKALUNION?

Mit der Ubertragung von mehr Aufgaben auf die EU
ist fUr viele der Landerfinanzausgleich mit seinen Ge-
meinschaftssteuern, der fiskalpolitische Solidaritat
fur den Ausgleich der unterschiedlichen Lebensver-
héaltnisse einfordert, die Blaupause fiir eine europa-
ische Fiskalunion. Mittlerweile entfallen zwei Drittel
der deutschen Steuereinnahmen auf Gemeinschafts-
steuern wie der Umsatz- und Lohn- und Einkommens-
steuer, von denen vor allem Bund und Lander und
mit groflem Abstand Gemeinden und EU profitieren.
Auch wenn die Corona-Bewahrungsprobe fiir die Fis-
kalpolitik noch aussteht, kann man aus den bisheri-
gen Erfahrungen Riickschliisse ziehen. Denn trotz der
gestiegenen Bedeutung der Gemeinschaftssteuern,
Uber deren Aufteilung Bund und Lander verhandeln,
hat sich die Schere zwischen Geber- und Nehmerlan-
dern eher vergroRert als verkleinert. Die Asymmetrien
zwischen finanzstarken Geber- und finanzschwachen
Nehmerlandern nehmen auf der Einnahmenseite stetig
zu, weil die Nehmerlander beharrlich an ihren Struktu-
ren festhalten. Erst die Verwerfungen der Wirtschafts-
und Finanzkrise und die Drohung einer Verfassungs-
klage lieflen die Einsicht zur Kontrolle reifen. Seit 2009
Uberwacht der Stabilitatsrat die Haushaltsfiihrung und
pruft die Einhaltung der Vorgaben durch den Stabili-
tats- und Wachstumspakt zur Haushaltsdisziplin, um
Trittbrettfahrereffekte einzugrenzen.

Wahrend beim Landerfinanzausgleich davon
ausgegangen wird, dass alle Lander den gleichen
Pro-Kopf-Finanzbedarf zur Sicherstellung gleicher
Lebensverhaltnisse haben, stellt sich flr eine euro-
paische Fiskalunion die Frage, wie dieser Pro-Kopf-
Bedarf festzustellen ist. BekanntermaRen gibt es in
der EU-Staaten mit Rekordverschuldung wie Griechen-
land, Italien und Portugal sowie mittlerweile Frank-
reich. Diese Staaten haben sich aus unterschiedlichen
Griinden mit Gber 100% ihres Bruttoinlandsprodukts



spatestens seit der Einflihrung des Euro verschuldet,
und ihre Verschuldung hat seit der Wirtschafts- und
Finanzkrise eher zu- als abgenommen. Demgegen-
Uber weisen die osteuropdischen Staaten, aber auch
Deutschland, Finnland, Malta und die Niederlande in
der Eurozone einen niedrigeren Schuldenstand aus,
der nach der Wirtschafts- und Finanzkrise abgebaut
wurde und im Jahr 2019 die 60%-Staatsschuldenquote
des Stabilitats- und Wachstumspakts wieder erfillte.
Etwas anders sieht die Liste bei den Schulden des Pri-
vatsektors aus. Die Hohe der privaten griechischen und
italienischen Schulden entspricht in etwa der deut-
schen, die osteuropdischen Privatsektoren sind etwas
hoher verschuldet als ihre Staaten, und der luxem-
burgische und niederlandische Privatsektor ist wie
der danische, irische und schwedische mit Giber 200%
rekordverschuldet. Aber welche Bedeutung hat das
Verhéltnis von staatlicher und privater Verschuldung
fur die Bewertung der Lebensverhéltnisse in der EU,
Uber die der Pro-Kopf-Bedarf festgestellt werden kann?

Setzt man wie in der solidarischen Krankenver-
sicherung eine weit mehr als 100%-Verschuldung mit
Krankheit und nicht mit Armut gleich, dann gibt es in
der EU kranke Staaten mit krankem Privatsektor wie in
Belgien, Portugal, Zypern und in zunehmenden MalRe
auch Frankreich und Spanien, kranke Staaten mit eini-
germalien gesundem Privatsektor wie in Griechenland
und Italien, gesunde Staaten mit krankem Privatsek-
tor wie in Danemark, Irland, Luxemburg und Zypern
sowie gesunde Staaten mit einigermalen gesundem
Privatsektor wie in vielen osteuropaischen Staaten und
vielleicht auch Deutschland. Bei dieser Einteilung fallt
sofort auf, dass eine Gleichsetzung von Schulden mit
Armut unangebracht ist: Luxemburger sind pro Kopf
sehr reich - gefolgt von Iren, Déanen und Niederlédndern,
aber privat sehr hoch verschuldet. Die Bevélkerung
im kranken/kranken Belgien ist genauso reich wie im
gesunden/gesunden Deutschland, wahrend Franzosen,
Italiener und Spanier am europdischen Durchschnitts-
wert von Reichtum pro Kopf liegen. Demgegeniiber
befinden sich die gesunden/gesunden osteuropaischen
Lander mit Griechenland und Portugal pro Kopf am
Ende der Reichtumsskala. Die Griinde sind unterschied-
lich, aber strukturell: Staaten sind krank, weil sie ent-
weder auf der Ausgabenseite hohe Kosten durch ei-
nen aufgeblahten 6ffentlichen Sektor haben oder es
ihnen infolge einer klientelistischen Steuerpolitik an
Einnahmen fehlt. Demgegentiber ist der Privatsektor
eher krank, wenn sich der Staat weniger verschuldet.
Eine Erklarung ist, dass sich der Privatsektor in einer
sicheren Umgebung eines gesunden Staates eher ver-
schuldet, um Wohlstand aufzubauen, wahrend die un-
sichere Umgebung eines kranken Staates strukturell
eher Investitionen in Wachstum und Wohlstand bremst.

VORHANDENE EU-AUSGLEICHSMECHANISMEN

Diese Erklarung wird auch durch die Erfahrungen
mit den Instrumenten bestétigt, die in der EU eine
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Balance liber den Pro-Kopf-Bedarf versuchen herzu-
stellen. Wie in der Krankenversicherung, die einen
Schadensausgleich zwischen Gesunden und Kranken,
einen sozialen Ausgleich zwischen reichen und arme-
ren Einkommen und einen Risikoausgleich zwischen
Mitgliedern mit hohem und niedrigeren Krankheitsri-
siko vornimmt, gibt es in der EU bereits vergleichbare
Ausgleichsinstrumente, um die Mitglieder - die bis auf
Polen und Ungarn eine gemeinsame rechtsstaatliche
Wertvorstellung teilen - vor Krankheit zu schiitzen. In
der EU arbeiten bereits flinf wichtige Strukturfonds an
einem sozialen Ausgleich zur Unterstiitzung der wirt-
schaftlichen Entwicklung: der Europdische Fonds fiir
regionale Entwicklung (EFRE), der Europaische Sozial-
fonds (ESF), der Kohdsionsfonds (KF), der Europdische
Landwirtschaftsfonds fir die Entwicklung des landli-
chen Raums (ELER) und der Europdische Meeres- und
Fischereifonds (EMFF). Jede europdische Region kann
Fordermittel aus dem EFRE und dem ESF erhalten.
Aber nur die weniger entwickelten, also drmeren Re-
gionen kénnen Mittel aus dem Kohésionsfonds er-
halten. Neuere Untersuchungen zeigen, dass seit der
Einflilhrung des Euro die Verschuldung in Staaten, die
einen sozialen Ausgleich tber die Strukturfonds emp-
fangen, trotz Stabilitats- und Wachstumspakt tiber-
proportional gestiegen ist. Im Vergleich dazu ist die
Staatsverschuldung in den Geberlandern liberpropor-
tional gesunken, so dass die Gesamtverschuldung in
der Eurozone hoher ohne als mit Kontrolle durch den
Stabilitats- und Wachstumspakt ware.

Fir den Schadensausgleich zwischen Gesunden
und Kranken wurde analog der Solidaritatsfonds der
Europdischen Union (EUSF) eingerichtet, liber den im
Falle von grofRen Naturkatastrophen solidarische Hilfe
geleistet wird. Der EUSF wird nicht durch Haushalts-
mittel der EU gedeckt und kann bis zu einer Ober-
grenze von 500 Mio. Euro pro Jahr als Ergdnzung der
offentlichen Aufwendungen fiir Sofortmafinahmen der
betroffenen Mitgliedstaaten mobilisiert werden. Seine
Anwendung wurde im Zuge von Corona auf schwere
offentliche Gesundheitsnotstéande ausgeweitet. Italien
hat bereits einen Antrag im Zuge von Corona gestellt.
Auch wenn kein Staat fiir das Coronavirus verantwort-
lich gemacht werden kann, deuten die Infektions- und
Sterberaten darauf hin, dass das Krisenmanagement
der rekordverschuldeten Staaten in der ersten Co-
rona-Phase groRe Defizite hatte. Schon heute kann
deshalb festgehalten werden, dass eine ausgeglichene
Einnahme- und Ausgabeseite die Effektivitat des Kri-
senmanagements der ersten Phase nicht gefdhrdet
hat. Im Vergleich dazu wurden in rekordverschuldeten
Staaten weder die Versorgung ausreichend optimiert
noch umfangreiche Testreihen aufgebaut und Mafinah-
men entweder zu spat ergriffen oder zu friih gelockert.

Der Risikoausgleich wird in der Eurozone von
der Europdischen Zentralbank betrieben. Wahrend
die urspriingliche Aufgabe von Zentralbanken darin
bestand, die Blrger als den Glaubigern tber héhere
Zinsen vor der Verschuldungsneigung von Staaten zu
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schitzen, interpretiert die Europdische Zentralbank
spatestens seit der Wirtschafts- und Finanzkrise ihre
Unabhéngigkeit als Risikoversicherung von rekordver-
schuldeten Staaten gegeniiber den internationalen
Finanzmarkten, denen mittels einer Nullzinspolitik
und dem Aufkauf von Staats- und Unternehmensan-
leihen der Wind aus den Segeln genommen wird. Zwar
mahnt die Europdische Zentralbank immer wieder an,
dass ihre Politik der Nullzinsen und dem Aufkauf von
Staats- und Unternehmensanleihen den rekordver-
schuldeten Staaten lediglich Zeit fuir Strukturreformen
verschafft. Jedoch geben die bisherigen Erfahrun-
gen keinen Anlass zur Annahme, dass diese Reformen
durch das zuséatzliche Ankaufprogramm wahrscheinli-
cher werden, das von der Europaischen Zentralbank
mit einem Volumen von (ber 1,3 Billionen Euro zur
Bekampfung der Corona-Folgen installiert wurde.
Hinzu kommen die Zuschisse ohne Verpflichtung aus
dem Next Generation Fonds, deren Verwendung noch
ungewiss ist.

AUF DEM WEG ZU EINER EUROPAISCHEN
FISKALUNION

Zusammengefasst ebnet die gemeinschaftliche Schul-
denaufnahme den Weg in eine europdische Fiskal-
union, der in der Forschung zur europdischen Inte-
gration mit Vertiefung liberschrieben wird. Seit dem
Vertrag von Maastricht wird diese Vertiefung mit der
Einflihrung einer gemeinsamen Wahrung, der Uber-
tragung von Kompetenzen in Asyl- und Flichtlings-
fragen und nun mit der Aufnahme gemeinschaftlicher
Schulden vorangetrieben. Im Vergleich dazu hat sich
die EU trotz Aufwertung des Europaischen Parlaments
politisch in Richtung einer zentralistischen Techno-
kratie entwickelt, die zur Lagerbildung zwischen Pro-
und Anti-Europdern bei nationalen und europaischen
Wahlen beitragt. Ein nicht unwesentlicher Grund fir
diese Polarisierung ist das technokratische Krisen-
management der EU, von dem in der ersten Coro-
na-Phase allerdings wenig zu sehen war. Die offen-
sichtlich tiberforderte Kommission verpasste dadurch
die Chance, mit einer europaweiten Optimierung der
Versorgung, dem Aufbau von Testreihen und der Ver-
gleichbarkeit von Infektions- und Sterberaten einen
wichtigen Beitrag zu leisten, der den Blirgern zugute
gekommen ware. Trotz Urlaubssaison ist jedoch in
der EU nach wie vor unklar, ob die Bekanntgabe von
Infektions- und Sterberaten in den Urlaubslandern
wirtschaftlichen oder gesundheitlichen Pramissen
folgt. Stattdessen hat die Kommission ihre Aufmerk-
samkeit der zweiten Corona-Phase gewidmet, in der
die Corona-Folgen iiber Rekordausgaben mit gemein-
schaftlichen Schulden bewaltigt werden sollen.

Der Einstieg in die gemeinschaftliche Verschul-
dung entspricht nur sehr bedingt dem viel zitierten
Marshallplan, der in erster Linie amerikanischen In-
teressen als Antwort auf den beginnenden Kalten
Krieg diente. Dieser sah eine zeitlich befristete Kre-
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ditvergabe mit Verpflichtungen vor, denen zufolge die
Nehmer den Gegenwert der zugewiesenen Betrdge in
Sonderfonds einzuzahlen hatten. Spater wurden diese
als Subventionen eingeordnet, die nicht zurlickge-
zahlt werden mussten. Im Gegensatz dazu gewdhrt
der Next Generation Fonds mehr als die Halfte der
Mittel ohne Verpflichtung. Kurzfristig gedacht ist diese
gemeinschaftliche Verschuldung der einfachere Weg
gegeniiber dem Widerstand, der vor allem in rekord-
verschuldeten Staaten mit reichem oder durchschnitt-
lich reichem Privatsektor gegen Strukturreformen zu
beobachten ist. Ahnlich wie beim Landerfinanzaus-
gleich ist jedoch langfristig davon auszugehen, dass
die Asymmetrien zwischen finanzstarken und -schwa-
chen Landern eher zu- als abnehmen werden. Diese
Vermutung wird auch dadurch untermauert, dass die
existierenden EU-Ausgleichsmechanismen eines sozi-
alen Ausgleichs, eines Schadens- und Risikoausgleichs
die rekordverschuldeten Staaten nicht bewegen konn-
ten, Strukturreformen einzuleiten.

GEFAHREN FUR DIE EUROPAISCHE UNION

Aus politikwissenschaftlicher Sicht ist die gemein-
schaftliche Verschuldung nicht ohne Gefahren fiir die
EU und vor allem die Kommission. Mit dem Appell an
die europaische Solidaritat wird nicht nur ein wichti-
ger Schritt in eine europaische Fiskalunion unternom-
men, sondern es werden auch hohe Erwartungen bei
den von Corona betroffenen Biirgern geweckt. Der
Corona-Schock lasst jedoch aus zwei Griinden Zweifel
aufkommen, dass eine europdische Fiskalunion den
betroffenen Biirgern zugute kommen wird. Vergleicht
man erstens die Infektions- und Sterberaten der re-
kordverschuldeten Staaten mit denen der anderen
Staaten, dann war das Krisenmanagement der rekord-
verschuldeten Staaten in der ersten Corona-Phase
ineffektiv, wie sie auch in der zweiten Phase nicht
in der Lage sind, die Corona-Folgen selbstandig zu
bewaltigen. Ob die rekordverschuldeten Staaten die
Zuschisse ohne Verpflichtung zu Strukturreformen
nutzen, um Asymmetrien abzubauen, oder erneut an
die europaische Solidaritat appellieren werden, bleibt
abzuwarten. Zweitens neigt eine zentralistische Tech-
nokratie mit einer (liberforderten) Kommission an der
Spitze, die ein Vorschlags- und Kontrollmonopol fiir
Rechtsakte ohne elektorales Mandat auslibt, Verant-
wortung gegentiiber der europdischen Integration zu
Lasten der Erwartungen der Biirger zu iberbetonen.
Wenn aber die gemeinschaftliche Verschuldung nur
den klammen Staaten und nicht den Biirgern zugute
kommen wird, dann diirfte eine mit strategischen Ar-
gumenten eingefiihrte europdische Fiskalunion den
euroskeptischen Rechtspopulismus nicht abbauen,
sondern eher befordern.





