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Jens SUdekum

Zeitgesprach

In der Fiskalpolitik sind Grundsatzentscheidungen notwendig

Das Licht am Ende des Pandemie-Tunnels wird allmah-
lich heller. Die bundesweite Corona-Inzidenz sinkt, die
Geschwindigkeit der Impfkampagne hat spurbar an
Fahrt aufgenommen und somit steht — sofern keine er-
neute Virusmutation die Plane durchkreuzt — einer suk-
zessiven Offnung der seit Oktober 2020 eingeschrank-
ten Wirtschaftszweige nichts mehr im Weg. In der Folge
dirfte es zu einer spurbaren wirtschaftlichen Erholung
kommen, nicht zuletzt aufgrund der Entladung von auf-
gestauten Ersparnissen und Konsumwinschen. So
rechnen die Institute in der Gemeinschaftsdiagnose flr
die kommenden zwei Jahre mit Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) zwischen 3,5% und 4%
(Gemeinschaftsdiagnose, 2021).

Dieser Aufwértstrend spiegelt sich auch bei den Staats-
finanzen wider. Die deutsche Schuldenquote war vor
der Pandemie auf knapp unter 60 % des BIP gesunken.
Im Sommer 2020 gingen viele Okonom:innen davon aus,
dass diese Quote aufgrund der weitreichenden Ausga-
bensteigerungen fur Hilfs-, Rettungs- und Konjunkturpa-
kete bei gleichzeitig wegbrechenden Steuereinnahmen
auf deutlich Gber 80 % emporschnellen werde. Das hat
sich nicht bewahrheitet. Hierfir hat die unerwartet gute
Entwicklung in groBen Wirtschaftszweigen (wie der In-
dustrie oder dem Internethandel) gesorgt, die sich als au-
Berordentlich resilient gegeniber der Krise erwiesen oder
in Teilen sogar davon profitiert haben.

Nach aktuellem Stand wird der gesamtstaatliche Schul-
denstand bis Ende 2022 um etwa 650 Mrd. Euro ge-
wachsen sein (Beznoska, Hentze und Huther, 2021). Die
Schuldenquote erreicht nach dieser Projektion 2021 mit
etwa 75 % ihren Hdhepunkt, also rund 7 Prozentpunkte
weniger als nach der Finanzkrise, und wirde bereits ab
2022 wieder sinken. Zudem sind dem deutschen Staat
aus den Corona-Schulden keinerlei Zinsverpflichtungen
erwachsen. Nach der Finanzkrise lag das Zinsniveau fur
zehnjéhrige Bundesanleihen nominal bei rund 3%. Die
Neuverschuldung der Jahre 2020 bis 2022 konnte hinge-
gen zu Negativzinsen realisiert werden und hat dem Staat
bei der Ausgabe der Anleihen sogar gewisse Zusatzein-
nahmen beschert. Das Zinsniveau fiir Bundesanleihen ist
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im Verlauf der Krise trotz derimmensen Neuverschuldung
nicht nennenswert gestiegen, und die Zins-Steuer-Quote
im Bundeshaushalt liegt mit unter 4 % auf dem tiefsten
Stand seit 40 Jahren (BMF, 2019). Von einem bedrohli-
chen Anstieg der Staatsverschuldung oder gar einem
Verlust der Schuldentragféhigkeit, wie er in einigen Medi-
en beschrien wird, kann somit keine Rede sein.

Uberwilzung und Endlagerung der Corona-Schulden

Im Umgang mit den Corona-Schulden empfiehlt sich des-
halb die international tbliche Strategie der Schuldentber-
walzung. Hierbei werden auslaufende Anleihen bedient
und durch neue Anleihen ersetzt, aber letztlich nicht final
getilgt. Bei niedrigen Nominalzinsen in Relation zur nomi-
nalen Wachstumsrate des BIP (das eng mit der Wachs-
tumsrate der Steuereinnahmen Kkorreliert ist) ergibt sich
daraus eine Reduktion der Schuldenquote ohne die Bil-
dung von Primériberschiissen.

In der offentlichen Diskussion wird diese Strategie oft-
mals als das ,Herauswachsen® aus den Corona-Schul-
den beschrieben und erféhrt mittlerweile in allen wesent-
lichen Parteien Zuspruch." Im Grunde wurde diese Stra-
tegie bereits nach der Finanzkrise erfolgreich angewandt.
So stieg die absolute Staatsverschuldung zwischen 2007
und 2009 um rund 500 Mrd. Euro. Davon wurden zwi-
schen 2014 und 2019 ausnahmsweise rund 100 Mrd. ge-
tilgt. Die restlichen 400 Mrd. stehen weiterhin zu Buche,
fallen in einer seither gewachsenen Gesamtwirtschaft
aber weniger ins Gewicht. Die Schuldenquote ist in der
Dekade zwischen 2009 und 2019 trotz der bloB unvoll-
standigen Tilgung stark gesunken, von Uber 80 % auf
knapp unter 60 %.

Beglinstigt wurde diese Quotenreduktion durch stark
fallende Zinsen von 2012 bis 2019, die den Ersatz

1 Diese Strategie hatte ich bereits in einem friihen Stadium des Pande-
mieverlaufs (im Mai 2020) 6ffentlich empfohlen (Stidekum, 2020).
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von Hoch- durch Niedrigzinsanleihen erlaubte. Einige
Kommentator:innen erwarten, dass ein Herauswachsen
aus den Corona-Schulden deshalb schwerer fallen wer-
de, weil nicht mehr mit weiteren Zinssenkungen zu rech-
nen sei. Dieses Argument verkennt aber, dass es auf das
durchschnittliche Zinsniveau des Bestands an Staatsan-
leihen (abgekiirzt durch r) in Relation zur Wachstumsrate
der Steuereinnahmen (abgekiirzt durch g) ankommt (Blan-
chard, 2019). Zwar mag das durchschnittliche r im Zeitab-
lauf nicht weiter sinken, aber es befindet sich ja bereits auf
einem Tiefstand. Fortan werden somit haufiger auslaufen-
de Niedrigzinsanleihen durch neue ersetzt. Aber auch das
fihrt zu einer Reduktion der Schuldenquote, sofern paral-
lel die Volkswirtschaft mit einer Rate von g >r wéchst, wo-
von mit hoher Wahrscheinlichkeit auszugehen ist.

In der deutschen Diskussion wird bisweilen eindringlich
davor gewarnt, dass die Zinsen im Zeitablauf wieder stei-
gen kdnnten, was die Strategie der Schuldenliberwélzung
erschweren wirde. Diese Warnungen sind naturlich prin-
zipiell berechtigt. Aber sie bedurfen einer 6konomischen
Begriindung, woher ein solcher Zinsanstieg kommen soll.
Ein kurzfristiger und temporérer Anstieg der Inflation und
der Nominalzinsen, wie er aktuell in den USA zu beobach-
ten ist, geféhrdet jedenfalls nicht zwingend das l&ngerfris-
tige (g-n)-Differential.

Nun kénnte sich ein einmaliger Preisschub durchaus in
eine langerfristige Inflationstendenz verselbsténdigen,
wenn Marktteilnehmende sie entsprechend erwarten
und einpreisen. Doch selbst wenn die Inflation (und damit
die nominalen Zinsen) permanent ansteigen sollten, was
nach wie vor unwahrscheinlich ist, hatte das nicht un-
bedingt einen Einfluss auf das flr die Schuldentberwal-
zungsstrategie entscheidende Differential, bei dem das
nominale Zinsniveau mit der nominalen Wachstumsrate in
Beziehung gesetzt wird.

Problematisch fur die langfristige Schuldentragféhigkeit
wére allenfalls ein Uberproportionaler Anstieg des (na-
tlrlichen) Realzinsniveaus. Doch wie wahrscheinlich ist
so ein Szenario? Hinter den seit 40 Jahren ricklaufigen
Zinsen stehen langfristige makrodkonomische Trends,
die sich kurzfristig kaum umkehren werden (Stdekum,
2021). Zwar gibt es die Hypothese, dass die fortschreiten-
de Alterung insbesondere in Asien irgendwann zu einem
Entsparen fiihren kdnnte (Goodhart und Pradhan, 2020).
Dies hatte mdglicherweise einen Anstieg des natirlichen
Zinsniveaus zur Folge. Zu sehen ist davon bislang frei-
lich noch nichts. Und die Fiskalpolitik kdnnte sich gegen
solche Gefahren absichern, indem sie das aktuelle Nied-
rigzinsumfeld fir die Emission méglichst langlaufender
Staatsanleihen nutzt. Derzeit liegen Nominalzinsen selbst
fir 30-jahrige Bundesanleihen noch nahe null. Ein schwa-

cheres nominales Wachstum Uber einen so langen Zeit-
raum scheint nahezu ausgeschlossen.

Austeritat nicht erforderlich, sondern kontraproduktiv

Kurzum: Die oberste fiskalpolitische Prioritdt der kom-
menden Jahre sollte auf der Wiederherstellung von an-
gemessenem Wirtschaftswachstum liegen, um auf diese
Weise der automatischen Stabilisierung der Schulden-
quote seinen Gang zu gewdahren. Austeritdt wére hin-
gegen die falsche Antwort im Umgang mit den Corona-
Schulden. Das gilt sowohl im Hinblick auf Steuererh&hun-
gen als auch auf Ausgabenkiirzungen.? Beide Antworten
sind entweder unnétig, da die Schuldentragféhigkeit kei-
ne Primériberschisse verlangt, oder wahrscheinlich so-
gar schadlich. Denn der negative Nachfrageimpuls eines
Austeritatsprogramms wirde den Wachstumspfad der
Volkswirtschaft gefadhrden und den wirtschaftlichen Wie-
deraufstieg nach der Pandemie unnétig verzégern.

Daflir sprechen mindestens zwei Griinde: Erstens befin-
det sich die deutsche Volkswirtschaft weiterhin in einem
klaren Unterbeschéaftigungszustand. Insbesondere bei
den nicht sozialversicherungspflichtigen Arbeitsverhalt-
nissen fehlen weiterhin gut 600.000 Jobs im Vergleich zur
Situation vor der Pandemie. Zweitens ist der zu verzeich-
nende Beschéaftigungsanstieg der vergangenen Monate
besonders stark getrieben durch den &ffentlichen Dienst
und den Gesundheitssektor (Bundesagentur fur Arbeit,
2021). Sparrunden bei den 6ffentlichen Haushalten liefen
somit Gefahr, eine zentrale S&ule des Arbeitsmarktauf-
schwungs vorzeitig abzuwurgen.

Fir einen weiterhin expansiven Kurs der deutschen und
europaischen Fiskalpolitik sprechen zudem auch rein an-
gebotsseitige Griinde. Die neue US-Regierung unter Pra-
sident Joe Biden begegnet der Corona-Krise mit einem
beispiellos starken Fiskalimpuls. Hierbei lag der Schwer-
punkt zunachst auf kurzfristigen MaBnahmen zur konjunk-
turellen Stiitzung, allen voran einem Einkommenstransfer
von 1.400 US-$ an alle Amerikaner:innen unterhalb einer
Einkommensschwelle. Derzeit legt die Biden-Regierung
nach und bringt ein Investitionsprogramm im Umfang von
1,7 Billionen US-$ (knapp 8 % des BIP) auf den Weg, das
einen Schwerpunkt in den Bereichen Infrastruktur sowie
Forschung und Entwicklung (FUE) haben wird.

Diese amerikanische Fiskalpolitik trégt dazu bei, dass sich
die wirtschaftliche Erholung in den USA erheblich schnel-

2 Diese Aussage bezieht sich ausschlieBlich auf die makro6konomi-
sche Ebene der Fiskalpolitik. Uber Strukturreformen auf der Einnah-
men- oder Ausgabenseite und deren Verteilungsimplikationen wer-
den in diesem Beitrag keine Aussagen getroffen.
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ler vollziehen wird als in Europa. Sie wird sich zudem auf
zweierlei Weise auf unsere Volkswirtschaften auswirken.
Zunachst dirfte sie einen effektiven Impuls fir die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage setzen und zu einem spurbaren
Anstieg der européischen Exporte und des Leistungsbi-
lanziiberschusses fiihren. Langfristig noch bedeutsamer
kdnnten aber angebotsseitige Effekte sein. Das Inves-
titionspaket von Biden setzt einen Schwerpunkt auf die
Entwicklung und Anwendung neuer (Klima-)Technologien
— also auf einen Bereich, der derzeit noch als Doméane der
europdischen Industrie bezeichnet werden kann. Hiermit
kdnnten sich die globalen Gewichte in der Technologiefiih-
rerschaft noch weiter in Richtung USA verschieben.

Somit spricht auch aus diesen strategischen Grinden viel
fir ein dhnlich geartetes, groB angelegtes européisches
Investitionsprogramm als Antwort auf den Biden-Plan,
zur Erreichung der Klimaziele und zum Erhalt der Wert-
schépfungs- und Exportbasis. Dessen Finanzierung soll-
te vornehmlich durch langfristige Anleihen erfolgen. Die
entsprechenden fiskalischen Kapazitaten dafir sind vor-
handen, wie sich an den Marktpreisen (Zinsen) und aus-
sagekréftigen Indikatoren wie der Zins-Steuer-Quote ab-
lesen lasst. Idealerweise wére das Programm nicht natio-
nalstaatlich, sondern auf europdischer Ebene organisiert.
Dies wirde bei konkreten Férderinstrumenten im wettbe-
werblichen Bereich méglichen Konflikten mit den Regeln
des européischen Beihilferechts und einer Verfestigung
innereuropdischer Divergenzen vorbeugen. Als konkre-
te Handlungsoption bieten sich deshalb der Umbau und
die Verstetigung des neuen EU-Wiederaufbaufonds (Next
Generation EU) zu einem EU-Transformationsfonds an.

Ein ungewolltes Taumeln in die Austeritat?

Auf den ersten Blick scheinen alle relevanten Parteien
mittlerweile erkannt zu haben, dass ein expansiver Kurs
der Fiskalpolitik auch nach der Bundestagswahl notwen-
dig sein wird. Griine, SPD und Linke haben sich dezidiert
fur ein groBes 6ffentliches Investitionsprogramm positi-
oniert und wollen daflir entweder explizit die Schulden-
bremse im Grundgesetz reformieren oder avisieren még-
liche Ldsungen abseits der Kernhaushalte. Der Kanzler-
kandidat der CDU/CSU, Armin Laschet, hat ebenfalls die
Idee eines ,Deutschlandfonds” ins Gesprach gebracht,
um mehr 6ffentliche Investitionen im Rahmen der giltigen
Fiskalregeln zu ermdglichen, das Konzept bislang aber
noch nicht naher erldutert. Und selbst die FDP schlagt
in ihrem Wahlprogramm ein temporéres Aussetzen der
Schuldenbremse vor, um damit eine Senkung der Unter-
nehmensteuern zu finanzieren.

Die Forderung nach Austeritat in Reaktion auf die Coro-
na-Schulden scheint dagegen zunehmend eine AuBen-
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seiterposition darzustellen. Dieser Augenschein mag aber
triigen. So verweisen Blesse et al. (2021) auf Umfrageer-
gebnisse unter Landtagsabgeordneten aus allen 16 Bun-
desléndern, wonach sich zwei Drittel der Befragten wei-
terhin im Grundsatz zur Schuldenbremse bekennen, auch
wenn der Zuspruch zu einer Ausnahmeregel fir Investiti-
onsausgaben im Zeitablauf gewachsen ist.

AuBerdem werden derzeit in vielen Bundeslandern die
mittelfristigen Finanzplanungen fir die kommenden Jah-
re vorbereitet. Diese gehen in der Mehrheit davon aus,
dass der Ausnahmetatbestand der Schuldenbremse
2022 nochmals in Anspruch genommen wird. Spatestens
ab 2023 wird die Regelgrenze aber wieder einzuhalten
sein. Fur die Lander bedeutet das eine strukturelle Neu-
verschuldungsgrenze von null. Zudem setzen dann kurz-
fristig die Tilgungsverpflichtungen fir die insgesamt rund
480 Mrd. Euro ein, die als Neuverschuldung im Rahmen
der Ausnahmetatbestande aufgenommen wurden (Bez-
noska, Hentze und Huther, 2021).

Wenn es also nach der Bundestagswabhl nicht zu einer Re-
form der Fiskalregeln kommt, dann kénnte schon kurzfris-
tig die Situation eintreten, dass die 6ffentlichen Haushal-
te (insbesondere auf Landesebene) einen Sparkurs ein-
lauten missen — obwohl er weder gesamtwirtschaftlich
geboten ist, noch von den wesentlichen Agierenden er-
wlnscht zu sein scheint. Eine nochmals gesteigerte Dra-
matik kann sich auf der EU-Ebene abspielen. Derzeit sind
die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstums- sowie des
EU-Fiskalpakts temporar auBer Kraft gesetzt. Uber das
Regime danach herrscht noch groBe Unsicherheit. Auch
hier ist ein unndtiges und ungewolltes Hineinrutschen in
die Austeritat ein nicht auszuschlieBendes Szenario. Die
Debatte Uber die Zukunft der (nationalen und européa-
ischen) Fiskalregeln muss deshalb spatestens nach der
Bundestagswahl ernsthaft gefiihrt werden. Diese Regeln,
die in einem voéllig anderen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld entwickelt wurden, benétigen eine grundlegende
Reform und durfen einem weiterhin expansiven Kurs, der
auf absehbare Zeit mdglich und notwendig bleiben wird,
nicht entgegenstehen.

Bereits heute lassen sich auf den verschiedenen Ebe-
nen schon einige Vorbereitungen treffen und potenzielle
Handlungsoptionen im Rahmen der aktuellen Regeln eru-
ieren. Hierzu gehdéren zum Beispiel:

¢ eine moglichst lange Tilgungsfrist der aufgelaufenen
Corona-Schulden. Als Vorbild kann die 50-jéhrige Frist
von Nordrhein-Westfalen dienen.

¢ einfachgesetzliche Reformen bei der Ausgestaltung
der Konjunkturkomponente in den Schuldenbrem-
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sen von Bund und Landern. Hierbei sollte das Ziel der
Vollbeschéaftigung expliziter bei der Definition des kon-
junkturellen Normalzustands Berticksichtigung finden.

¢ die Nutzung des Ausnahmetatbestands der Schulden-
bremse 2021 und 2022 zum Aufbau von Haushalts-
ricklagen, die als Kreditermachtigungen erst in den
Folgejahren in Anspruch genommen werden und damit
eine sanftere fiskalpolitische Landung ermd&glichen.

Diese, vergleichsweise kleinen, Operationen kdnnen die
notwendige Grundsatzdebatte Uber einen Kurswechsel
in der deutschen und européischen Fiskalpolitik aber
nicht ersetzen.
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