Das Virus und die Schulden.
Die wirtschaftliche Verantwortung des Staates in seltsamen
Zeiten und dariber hinaus

Georg Tafner

Der Beitrag geht der Frage nach, welche wirtschaftliche Verantwortung
der Staat beim Schuldenmachen tbernimmt und welche wirtschaftlichen
und rechtlichen Dimensionen bedacht werden sollten. Das sind fachliche
und normative Fragen, die im Kontext der Pandemie von besonderer
Bedeutung sind. Die ,aktuellen rigorosen, massiv und flichendeckend frei-
heitsbeschrinkenden staatlichen Mafinahmen*! sind notwendig, fithren
aber zu vielen Konflikten, die auch finanzieller Natur sind. Die Frage
der Staatsverschuldung und damit die Frage der wirtschaftlichen Verant-
wortung des Staates wird abhangig vom Gesellschafts- und Wirtschaftsver-
standnis unterschiedlich beantwortet. Der Beitrag mochte einige wesentli-
che Aspekte aufgreifen und zum Nachdenken tber vermeintliche Selbst-
verstindlichkeiten anregen.

1. Staat und Verantwortung

Der Staat besteht — so Georg Jellinek? — aus einem Staatsvolk, einem
Territorium und einer Staatsmacht. Im 21. Jahrhundert steht er auf vier
Standbeinen:? 1) Er ist ein Verwaltungs- und Steuerstaat. 2) Er ist ein Ter-
ritorialstaat, der als Mitgliedstaat der EU Teile seiner Souverinitit abgibt
oder teilt. 3) Er ist ein Nationalstaat, der in der EU in eine postnationale
Konstellation eingebunden, an einer Multi-Level-Governance teilnimmt. 4)
Er ist ein Rechts- und Sozialstaat, dessen Basis die Grund- und Menschen-
rechte und die demokratischen Grundhaltungen seiner Biirger*innen sind,
die er nicht verordnen kann, sondern auf die er verlésslich zuriickgreifen
koénnen muss. Der Staat baut also auf Voraussetzungen, die er selbst nicht

1 Deutscher Ethikrat, Solidaritit und Verantwortung, 2.
2 Vgl. Jellinek, Die Erklarung der Menschen- und Birgerrechte.
3 Vgl. Habermas, Postnationale Konstellation.
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schaffen kann (Bdckenfirde-Theorem). So wie der Staat lebt auch die Wirt-
schaft von Voraussetzungen, die sie selbst nicht produzieren kann.*

»Verantwortung lasst sich grundsitzlich definieren als das Einstehen
eines Akteurs fur die Folgen seiner Handlungen in Relation zu einer gel-
tenden Norm.“’ Ein solcher Akteur kann die einzelne Person, aber auch
ein Kollektiv wie der Staat sein. Geltende Normen sind Institutionen wie
Rechtsvorschriften, Moral und Selbstverstandlichkeiten.é Sie sind wesentli-
che und dauerhafte Regeln, welche unser kollektives und individuelles Le-
ben strukturieren und Leitlinien fir unser Handeln sind. Vor dem Gesetz
haben wir eine rechtliche Verantwortung in zweierlei Hinsicht: Erstens ha-
ben wir die politische Verantwortung, an neuen Gesetzen mitzuarbeiten.
Zweitens haben wir die Verpflichtung, demokratisch legitimierte Gesetze
auch einzuhalten. Dazu kommt auch eine moralische. Die grundsitzliche
Fihigkeit zur Verantwortung

[...] beruht darauf, dass Akteure iber einen Grundbestand an ethi-
schen Werten, sozialen Einstellungen und politischen Orientierungen
verfiigen, die sie in die Lage versetzen, eigenstindige Urheber ihrer
Handlungen zu sein und sich mit ihren Konsequenzen auseinanderzu-
setzen.”

Da der Mensch ein geistiges und materielles Wesen ist, benétigt er Mittel
wie Giiter und Dienstleistungen, damit er leben und sich verwirklichen
kann. Wenn die Pandemie die Versorgung mit Mitteln erschwert, greift
der moderne Staat ein und setzt Maffnahmen, welche finanziert werden
miissen.

2. Unterschiedliche Vorstellungen von Wirtschaft

Wie Schulden und insbesondere Staatsschulden bewertet werden, hangt
von wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Vorstellungen ab. Grund-
satzlich kann zwischen der lebensweltlichen Okonomie und der wissen-
schaftlichen Okonomik unterschieden werden. Beide beeinflussen sich
gegenseitig, denn der Untersuchungsgegenstand der Okonomik richtet
sich nach lebensweltlichen Themen und die lebensweltliche Okonomie

4 Vgl. Neuhold, Momente der Krise, 25.

5 Heidbrink, Definitionen und Voraussetzungen, 5.
6 Vgl. Scott, Institutions and organizations.

7 Heidbrink, Definitionen und Voraussetzungen, 25.
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versucht die Modelle und Theorien der Okonomik umzusetzen. ,Die Ide-
en von Okonomen und Philosophen, seien sie richtig oder falsch, sind
machtiger, als gemeinhin angenommen. Tatsichlich wird die Welt nur
von wenig mehr beherrscht.“® So wirkt die wissenschaftliche Okonomik
auf die lebensweltliche Okonomie - also auf unser wirtschaftliches Den-
ken und damit auf unsere Vorstellungen von Wirtschaft. Die lebensweltli-
che Vorstellung von Wirtschaft hiangt dariiber hinaus von der eigenen
Weltanschauung, dem eigenen soziodkonomischen Status, der Situation
und der eigenen Perspektive ab. So wird ein vermdgender Mensch anders
uber Wirtschaft denken als ein Arbeitsloser, ein Unternehmer anders als
eine Arbeitnehmerin, eine Gewerkschafterin anders als ein Unternehmens-
vertreter. Es gibt also unterschiedliche 6konomische Theorien einerseits
und unterschiedliche lebensweltliche Sichtweisen auf Wirtschaft anderer-
seits — Wirtschaft und Wirtschaften sind somit plural.? Aber es herrscht ein
Mainstream vor.

2.1 Der Mainstream

Im Mainstream der Okonomik wird Wirtschaften als eine Methode ver-
standen, welche Wirtschaften als ein zweckrationales Handeln versteht,
um Alternativen anhand der Relation von Zweck und Ziel zu berechnen.!?
Zwecke (Output) und Mittel (Input) sind dann effizient, wenn entweder
bei gegebenem Output der minimalste Input oder bei gegebenem Input
der maximalste Output erzielt wird. Dieses 6konomische Prinzip fithrt zur
Eigennutzmaximierung im Sinne der Nutzen- und Gewinnmaximierung.
Okonom*innen sind sich bewusst, dass es noch weitere Kriterien gibt, die
das wirtschaftliche Handeln mitbestimmen.!!

Wird das 6konomische Prinzip zur Erklirung menschlichen Verhaltens
schlechthin — wie dies bei Gary Becker!? der Fall ist —, dann tut sich eine

8 Keynes, General Theory of Employment, 383.
9 Vgl. Tafner, Pluralismus, erscheint 2021.

10 Vgl. Robbins, Essay, 16.

11 ,Natdrlich ist sich die 6konomisch zentrierte Betriebswirtschaftslehre der Ein-
seitigkeit ihres Vorgehens bewusst. Natiirlich weiff der Okonom um die techni-
schen, medizinischen, psychologischen oder sozialen Implikationen betrieblichen
Handelns. Die wissenschaftliche Durchdringung dieser Tatbestinde tberlasst er
aber seinen Kollegen aus den Nachbarwissenschaften, weil er diesen héhere Fach-
kompetenz zubilligt.“ Wo6he/Doring, Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 8.

12 Vgl. Becker, Der 6konomische Ansatz.
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okonomistische Perspektive auf. Diese Vorstellung kann sich mit einer
dualistischen marktfundamentalen Vorstellung verbinden: Auf der einen
Seite der Markt, der fiir Wirtschaft steht und auf der anderen Seite der
Nicht-Markt. Dem Markt werden positive Eigenschaften wie Freiheit, Effi-
zienz, Produktivitit und Innovation zugeschrieben, Dem Nicht-Marke die
negativen Gegenteile. Diese binire Codierung wird normativ aufgeladen:
der ,gute Markt* versus dem ,bosen Nicht-Markt'. Aber: Den Markt in der
Einzahl gibt es nicht. Es gibt unterschiedliche Markte. Vielmehr ist der
Markt eine Idee, eine Annahme und Norm. Die ,Gesetze® und ,Logik’, die
ihm unterstellt werden, sind keine naturwissenschaftlichen. Der Staat ist
der negativ aufgeladene Nicht-Markt und dem Markt gegentibergestellt.
Deshalb solle der Staat sich auf die Rahmenordnungen zuriickziehen,
aber nicht in die Wirtschaft eingreifen. Deshalb seien auch Staatsausgaben
zurtickzunehmen und schon aus diesem Grund Staatsverschuldungen ab-
zulehnen.!?

Seit den 1980er Jahren hat das neoklassische Denken als wirtschafts-
wissenschaftliche Legitimierung des Wirtschaftsliberalismus in der Wirt-
schaftspolitik stark zugenommen. Die Neoklassik entstand am Ende des
19. Jahrhunderts und versucht die Okonomik deduktiv mit allgemeingilti-
gen Aussagen zu beschreiben. Dabei geht sie von einem methodologischen
Individualismus aus und beschreibt die wirtschaftlichen Akteure als Homo
oeconomicus, der rein zweckrational zum eigenen Vorteil, also im Sinne
der Nutzen- und Gewinnmaximierung, handelt. Dies fithrte zu Privati-
sierungen, Zuriicknahme des staatlichen Eingreifens, der Deregulierung
und Ausweitung des Finanzmarktes sowie zu einem Zurickdringen von
Gewerkschaften und Sozialpartnern.'# In Europa habe sich — so Schulmeis-
ter — ,der ,neoliberale Smog‘ in den Kopfen der Eliten besonders stark
ausgebreitet“!’, was im Konnex zu Keynes Zitat (siche oben), enorme
Auswirkungen auf den offentlichen Diskurs zeitigte. Wer anders denkt,
gilt als Linker oder wirtschaftlich Unkundiger.!

13 Vgl. Otsch, Mythos Markt, 26-46.; Mazzucato, Wie kommt der Wert in die Wele?,
96-108, 122-128.

14 Vgl. Schulmeister, Die grofse Krise.

15 Schulmeister, Mitten in der grofSen Krise, 19.

16 Dabei wird u.a. Gbersehen, dass gerade die katholische Soziallehre sich immer
zwischen planwirtschaftlichen und wirtschaftsliberalen Ideen positioniert hat.
Empfehlenswert dazu: Nell-Breuning, Kapitalismus; Nell-Breuning, Gerechtigkeit
und Schulmeister, Neoliberalismus.
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2.2 Heterodoxe Okonomik und Soziookonomik

Ohne Staat gibt es keine Mirkte, keine Institutionen und keinen Schieds-
richter. Der Staat muss fiir Regeln sorgen, welche erst die Markte ermog-
lichen.'” Das Eingreifen des Staates fihrt zu Umverteilung und Investitio-
nen, die ansonsten nicht getitigt werden, und sorgt fiir Wertschopfung.!®
Die Pandemie zeigt auf drastische Weise, wie sehr Gesellschaft und Wirt-
schaft vom Staat abhingig sind und weiters, was die Einbettung der Wirt-
schaft in Gesellschaft und Natur tatsichlich bedeuten kann.

Neben dem Mainstream gibt es heute eine grofSe Anzahl von sogenann-
ten heterodoxen Zugangen.'”” Okonom*innen dieser Theorien bezweifeln
- in unterschiedlichen Auspragungen — die Wirkmacht der Markte und
stellen Fragen zu Effizienz und Gerechtigkeit. Zwei dieser heterodoxen
Theorien werden in Kapitel 5 im Kontext der Schulden aufgegriften.

Die soziookonomische Perspektive versteht Wirtschaften nicht nur auf
Mirkte eingegrenzt, sondern als Versorgen, das auch auflerhalb von Mark-
ten stattfindet. Die Okonomie wird als in Gesellschaft, Kultur und Natur
eingebettet verstanden. Das Soziale, Ethische und Politische wird zu Be-
standteilen des 0konomischen Handelns, wie Amitai Etzioni in seinem
Werk The Moral Dimension ausfithrt. Neben den intrabkonomischen Fak-
toren sind auch die aufSerokonomischen relevant: ,Much of what is occur-
ring within the economy is best explained by attributes and processes that
occur outside of it.“2Y Er beschreibt mit seinem I&We Paradigm, dass der
Mensch nicht nur auf sein Eigeninteresse sicht, sondern auch moralischen
Ansprichen gerecht werden mochte, eine Einsicht, die auch heute Gul-
tigkeit hat: ,Nur wenn das marktwirtschaftliche ,Individualprinzip® des
personlichen Vorteilsstrebens durch ein durchdachtes ,Sozial- und Huma-
nititsprinzip‘ ausgeglichen wird, konnen freiheitliche Staaten gelingen*?!.

In der Offentlichkeit scheinen weder die soziookonomische Perspektive
noch andere Sidestreams wahrgenommen zu werden — selbst Studierenden

17 Vgl. Lavoie, Post-Keynesian Economics, 12.

18 Vgl. Mazzucato, Wie kommt der Wert in die Welt?, 249-345. Sie zeigt auf, wie
unterbelichtet die Rolle des Staates bei Innovationen eigentlich ist und wie wenig
die kollektive Rolle und seine Wertschépfung wahrgenommen werden.

19 Einen guten Uberblick gibt die Website www.exploring-economics.org.

20 Etzioni, The Moral Dimension, 40.

21 Precht, Von der Pflicht, 141.
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sind diese Zuginge kaum bekannt.?? Das wirtschaftliche Denken ist vom
Mainstream bestimmt.

3. Aktuelle wirtschaftliche Herausforderung: Schulden, Rezession und
Arbeitslosigkert in Zahlen

Die Wirtschaft schlitterte aufgrund der Pandemie-Maflnahmen in eine
Rezession, das Budgetdefizit und die Arbeitslosenzahlen nahmen zu (Abb.
1). Die Staatsschulden stiegen auf 83,9 Prozent des BIP (siche Abb. 2).23
Die Wirtschaftsleistung (reales BIP) ging 2020 um 6,6 Prozent zurtick.
Damit fiel sie stirker als zur Finanzkrise im Jahr 2009 (-3,8 Prozent). Die
nationale Arbeitslosenquote stieg auf 9,9 Prozent an. Hohere Werte konn-
ten durch Kurzarbeit verhindert und das Einkommen gestitzt werden.
Dennoch ging der Konsum zuriick und erhdhte die Sparquote auf 14,5
Prozent.?* Die Staatsausgaben fithrten zu einem Budgetdefizit in der Hohe
von 8,9 Prozent des BIP.

Das WIFO berechnete zwei Szenarios fiir die Weiterentwicklung: ,Im
Offnungsszenario wachst das BIP 2021 um 2% % und 2022 um 4% % (112
% bzw. 4% % im Lockdown-Szenario)“?. Demnach wiirde die Arbeitslo-
senquote

[...] erst 2025 wieder das Vorkrisenniveau von 7,5 % erreichen. Das
Budgetdefizit betragt im Offnungsszenario 2021 7,1% und sinkt
bis 2025 auf 2,5 % (Lockdown-Szenario 2021: 7,7 %, 2025: 2,8 %). Die
Staatsschuldenquote betrug 2020 84 % und wird bis 2025 auf voraus-
sichtlich rund 86 % ansteigen.?

22 Vgl. Schweitzer-Krah/Engartner, Die Pluralismusdebatte der Okonomik aus Stu-
dierendensicht.

23 Vgl. Statistik Austria, Website.

24 Vgl. Baumgartner et al., Starkster BIP-Einbruch seit 1945, 298-303.

25 Baumgartner/Kaniovski: Update der mittelfristigen Prognose, 282.

26 Baumgartner/Kaniovski: Update der mittelfristigen Prognose, 282.
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Abb. 1: Reales Wachstum, Arbeitslosenquote und Budgetdefizit in Prozent
1995-2020 (Quelle: Statistik Austria 2021, eigene Darstellung)
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Abb. 2: Staatsverschuldung in Prozent des BIP 1995-2020 (Quelle: Statistik
Austria 2021, eigene Darstellung)
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In den westlichen Industrielindern lag die Verschuldungsquote in den
1970er Jahren unter 40 Prozent, stieg in den 1990er Jahren auf 70 Prozent
und nach der Finanzkrise auf ca. 100 Prozent an.”” Die Pandemie wird
einen weiteren Schub bringen, fir Griechenland wird die Quote auf 207,2

27 Vgl. Haffert, Freiheit von Schulden, 15.
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Prozent, fir Italien auf 159,6 Prozent, und fiir Portugal auf 135,2 Prozent
fir das Jahr 2020 geschatzt.?®

4 Wie kommt das Geld in die Welt? Durch Schulden!

»Wie entsteht Geld?* werden Wirtschaftsakteure im Film Oeconomia von
Carmen Losmann gefragt und sie sind ob dieser Frage irritiert. Wenn wir
an Geld denken, dann kommen uns meist Banknoten in den Sinn und
damit auch die Vorstellungen von einem bestimmten Geldbestand. Bank-
noten machen nur ca. zehn Prozent der Geldmenge aus. 90 Prozent sind
Giralgeld, also Buchgeld auf Konten. Banknoten darf nur die Zentralbank
drucken und ausgeben. Sie bringt es iiber die Geschaftsbanken in Umlauf.
Wenn diese Banken Bargeld benotigen, dann nehmen sie einen Kredit bei
der Zentralbank auf — machen also Schulden — und geben Wertpapiere
als Sicherstellung. Sie erhalten Bargeld (Vermogen) und gehen dafiir eine
Schuld ein. Fir die Zentralbank ist das Bargeld eine Schuld, die Wertpa-
piere sind Vermogen. Neben dem Bargeld benétigen die Geschiftsbanken
auch Reserven in Form von Buchgeld von der Zentralbank. Auch das er-
halten sie durch Kredite bei der Zentralbank. Diese Reserven zahlen nicht
zur Geldmenge und werden fiir Zahlungen zwischen den Geschaftsban-
ken untereinander und mit der Zentralbank verwendet. Neun Zehntel der
Geldmenge schopfen die Geschiftsbanken durch Vergabe von Krediten.
Schulden tragen also unser Geldsystem. Das bedeutet, dass Staatsschulden
auch unser Geldvermogen erhohen.

4.1 Der Zusammenhang von Schulden und Giralgeldschopfung

Wenn Kredit bei Geschiftsbanken aufgenommen wird, dann werden nicht
— wie oftmals falsch dargestellt — Spareinlagen an die Kreditnehmer wei-
tergegeben. Vielmehr entsteht bei der Kreditaufnahme neues Geld, das
aus dem Nichts geschaffen wird. Es entstehen gleichzeitig eine Forderung
und Verbindlichkeit. Die Bank verbucht eine Kreditforderung als Vermo-
genswert und gleichzeitig eine Einlage als Schuld der Bank gegeniiber der
Kundschaft. Der Vorgang der Geldschdpfung ist nichts anderes als das
Eintippen von Zahlen in einen Computer, einmal als Forderung, einmal
als Verbindlichkeit.

28 Vgl. European Commission, Autumn 2020 Economic Forecast.
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Eine Bank muss innerhalb des Euroraumes fiir einen Kredit eine Min-
destreserve im Ausmaf$ von lediglich ein Prozent bei der Zentralbank
halten. Zusitzlich muss sie beachten, dass sie alle Eigenkapitalvorausset-
zungen nach Basel III einhalt. Dartiber hinaus verlangt die Bank Sicherhei-
ten fir den Kredit. Alles andere ist Fiat Money, also Geld, das aus dem
Nichts geschopft wird. Es macht also einen Unterschied, ob jemand privat
bei einem Freund Geld ausleiht, oder bei der Bank. Der Freund gibt tat-
sachlich Erspartes weiter, die Bank jedoch schopft aus dem Nichts. Bankli-
zenzen werden daher sehr sparsam vergeben, weil es den Zentralbanken
und Staaten klar ist, dass Banken eine unglaubliche wirtschaftliche Macht
haben: Sie bestimmen die Geldschépfung und das Wirtschaftswachstum.?
Es stellt sich die Frage: Warum erhalten private Banken ein solches Privi-
leg? Aber solche Diskussionen werden bemerkenswerterweise im Allgemei-
nen nicht gefiihre.

Wenn Kredite Bankeinlagen produzieren und nicht umgekehrt, dann
ist die Vorstellung einer Geldpolitik, bei der die Zentralbank das Geld-
angebot kontrolliert, dessen Wachstum die Inflation bestimmt und die
Banken als reine Finanzintermediire auftreten (die das Ersparte an Kredit-
nehmer*innen weitergeben), zu hinterfragen. Es ist also nicht so, wie in
vielen Broschiiren (auch von Zentralbanken), Schul- und Lehrbiichern
dargestellt wurde bzw. wird, dass es zuerst Einlagen benotige, die dann als
Kredite an die Kreditnehmer*innen weitergegeben wiirden. Die Deutsche
Bundesbank fiihrt aus: ,, Tatsichlich wird bei der Kreditvergabe durch eine
Bank stets zusitzliches Buchgeld geschaffen.“3? Die Deutsche Bundesbank
veranderte ihre Erklirungsmuster, um ,deutlich zu machen, dass hinter
der Schaffung von Buchgeld durch Geschiftsbanken nicht zwingend die
vorherige Einwerbung von Kundeneinlagen stehen muss“. Warum wur-
de dies immer anders dargestellt? Weil die neoklassische Denkschule vor-
herrschte? Sollte Sparen als Tugend verstanden werden? Auch die Bank
von England gestand nach der Finanzkrise ein, dass Kredite Einlagen
schaffen und nicht Einlagen Kredite. Nochmals deutlich gesagt: Schulden
schaffen Einlagen, Schulden erméglichen Konsum und Investition! Schul-
den ermoglichen Wachstum und Wohlstand.3!

29 Vgl. Mazzucato, Wie kommt der Wert in die Welt?, 159.

30 Deutsche Bundesbank, Haufig gestellte Fragen.

31 ,In the modern economy, most money takes the form of bank deposits. But
how those bank deposits are created is often misunderstood: the principal way
is through commercial banks making loans. Whenever a bank makes a loan,
it simultaneously creates a matching deposit in the borrower’s bank account,
thereby creating new money.“ McLeay et al., Money creation, 14. Siche ebenso:
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4.2 Die Entstehung von Zentralbankgeld

Damit nun aber die Geschaftsbanken nicht alleine die Geldmenge — iber
die Nachfrage der Kreditnehmer und -nehmerinnen — in der Hand haben,
gibt es nicht nur Giralgeld, sondern auch Zentralbankgeld, das nur von
den Zentralbanken geschopft werden kann. Es besteht aus den Banknoten
und den Reserven, die Geschaftsbanken bei der Zentralbank halten. Zur
sogenannten Geldmenge M3, die fiir die Messung der Inflation relevant
ist, zihlen das Giralgeld und die Banknoten sowie Spareinlagen und von
Banken ausgegebene Geldanlagen, nicht aber das als Buchgeld vorhandene
Zentralbankgeld. Zentralbankgeld dient dem Zahlungsverkehr der Ban-
ken untereinander und mit der Zentralbank. Es kann nur von Zentralban-
ken geschaffen werden. Erhoht sich die Zentralbankgeldmenge, bedeutet
das nicht automatisch, dass sich die Geldmenge erhoht.3?

Zentralbankgeld erhalten die Geschiftsbanken bei den Zentralbanken.
Das wichtigste Instrument dafiir ist das Hauptrefinanzierungsgeschift. Die
Geschiftsbanken borgen sich kurzfristig Zentralbankgeld, geben Wertpa-
piere als Sicherheiten und zahlen dafiir den Leitzins. Banken untereinan-
der bezahlen mit Zentralbankgeld.’* Die Zentralbank versucht, die Zen-
tralbankgeldmenge durch die Leitzinsen und die Hohe der Mindestreserve
zu steuern.

Die monetaristische Sicht des Mainstreams geht von der Quantititstheo-
rie des Geldes und der Steuerung durch den Leitzins und die Geldmenge
aus. Aber die Geldmenge hangt wesentlich von der Kreditnachfrage und
damit von der Konjunktur ab.3*

S Staatsschulden

Der Staat hat mehrere Moglichkeiten zur Verschuldung: Er kann sich iber
die Zentralbank finanzieren (in der EU untersagt), Kredite bei Geschifts-
banken aufnehmen, Staatsanleihen ausgeben oder sich mit Krediten bei
multilateralen Institutionen wie dem IWF oder der Weltbank verschulden.
Schulden fiihren zu Zinszahlungen, welche das Budget einschrinken. Ho-

Mensching, Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung, 339; Deutsche Bundes-
bank, Geld und Geldpolitik, 78-84.

32 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, 77-85.

33 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, 73-78.

34 Vgl. Mensching, Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung, 342; Lavoie, Post-
Keynesian Economics, 57-73; Mazzucato, Wie kommt der Wert in die Welt?, 164.
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here Schulden bedeuten aber auch mehr Geldschépfung und damit mehr
Handlungsspielraum.

5.1 Verschulden oder Sparen?

In der neoklassischen Lehre wird davon ausgegangen, dass es fiir das Inves-
tieren Erspartes benotigt. Sparen ist eine Tugend.

Dass Sparen eine Tugend sei, Verschuldung aber eine Stnde, zieht
sich als Narrativ durch 5.000 Jahre Verschuldungsgeschichte (Graeber
2011). Keynesianische Fiskalpolitik stellt diese etablierte Norm auf
den Kopf und erklart, in Rezessionen sei Stinde Tugend und Tugend
Stinde.

Die neoklassische Idee: Uber den Kapitalmarke treffen Sparen und Inves-
tieren zusammen und der Preis — der Zinssatz — fuhrt dazu, dass Investie-
ren und Sparen im Gleichgewicht sind. Das ist mdglich, weil unterstellt
wird, dass sowohl Sparen als auch Investieren vom Zinssatz abhingig
sind. Keynes hat gezeigt, dass das nicht der Fall ist, denn Sparen ist nur
zu einem marginalen Teil vom Zinssatz (der noch dazu wesentlich von
der Zentralbank und nicht vom Markt bestimmt wird), sondern tberwie-
gend vom Einkommen abhingig. Nur wenn das Einkommen grof§ genug
ist, kann ein Teil davon gespart werden. Das vom Zinssatz unabhingige
Einkommen ist das Ergebnis der Konjunktur, also des gesamtwirtschaft-
lichen Handelns. Uberdies sind Investitionen nicht nur vom Zinssatz,
sondern vor allem von Erwartungen abhingig. Somit kann dieser Markt
gar nicht so funktionieren. Investieren hingt von den Erwartungen ab
und schafft zusitzliches Einkommen, welches dann zum Sparen fiithren
kann. Sparen ist nicht fiir das Investieren notwendig. Sparen ist vielmehr
das Ergebnis des Investierens, aber nicht seine Voraussetzung. Da Sparen
Konsumverzicht bedeutet und ein erheblicher Teil des BIP durch Konsum-
guterproduktion entsteht, fihrt Sparen zu Produktionsrickgang. Makro-
okonomisch ist Sparen daher problematisch. Fir eine einzelne Person
hingegen kann Sparen sehr wohl sinnvoll sein.

Der Mainstream mahnt Sparpolitik ein, die Staaten sollen Budgetiiber-
schiisse erwirtschaften. Uberschiisse haben neben positiven Effekten auch
negative, insbesondere handeln Uberschusslinder weiterhin sehr zurtck-
haltend, aus Angst wieder Spielraum zu verlieren. Letztlich stehen be-

35 Haffert, Freiheit von Schulden, 89.
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stimmte ideologische Vorstellungen hinter den Einsparungen, die sich
durch das 6ffentliche Sparen nicht dndern, denn die Ideologie bleibt nach
dem Erreichen des Budgetziels aufrecht. Die gewonnenen Effekte kom-
men wieder bestimmten Gruppen zugute.3

Dieselben Institutionen, die eine Bewahrung des Uberschusses sicher-
stellen sollen, erschweren auch seine ausgabenseitige Verwendung;
dieselben Ideen, die den ausgeglichenen Haushalt zum Fixpunkt ver-
antwortungsvoller Fiskalpolitik erheben, misstrauen auch dem Staat
als gestaltendem Akteur in der Wirtschaft; und dieselben Interessen,
die von einer restriktiven Fiskalpolitik profitieren, profitieren auch
von Steuersenkungen.?’

Anders gesagt: Hinter dem Sparen des Staates steht eine bestimmte wirt-
schaftliche Vorstellung, die sich durch die Erfolge nicht andert.

5.2 Die Wirkung von Staatsverschuldung

Bereits in der Finanzkrise hat der damalige Leiter des WIFO, Helmut
Kramer, ausgefiihrt, dass der 6konomische Mainstream weder die Krise
vorhersehen, noch geeignete Mittel zur Krisenbewiltigung bereitstellen
konnte. ,,Der Keynesianismus kommt der Realitit der Diagnose und The-
rapie einer solchen Krise niher als die Neoklassik. [...] Ein Mittel [...] ist
die Ausbreitung der offentlichen Nachfrage.“3® Durch die Verschuldung
des Staates wird ein Vermogensaufbau seiner Birger*innen moglich:

Was in einer Volkwirtschaft jemand einnimmt, muss auch jemand aus-
gegeben haben. So entsteht bei der Produktion des BIP das Volkseinkom-
men (Y).*? Es gilt also BIP = Y. Es werden Konsumgiiter (C) und Investi-
tionsgiiter (I)* hergestellt. Daher gilt: BIP = C + I. Bei der Produktion
entsteht das Y, das fiir Konsumieren (C) und Sparen (S) verwendet werden
kann: Y = C + S. Somit gilt: C + I = C + S. Es gibt aber auch noch den
Staat. Seine Ausgaben (G) erhohen das BIP und das Einkommen muss

36 Vgl. Haffert, Freiheit von Schulden, 265.

37 Haffert, Freiheit von Schulden, 267.

38 Kramer, Wirtschaftskrise und Wirtschaftswissenschaft, 492.

39 Die Darstellung hier ist etwas vereinfacht. Ausfiihrlicher vgl. z. B. Paetz, Geld-
theorie und -politik, 70f.

40 Das sind Maschinen, Werkzeuge, Gebaude etc. Sie werden fiir die Herstellung
von Konsumgiitern oder anderen Investitionsgiitern verwendet. Unternehmen
fragen Investitionsgiiter bei anderen Unternehmungen nach.
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auch fur Steuern (T) verwendet werden: BIP =C + I+ Gund Y=C + S +
T. Und daher gilt wiederum: C + I+ G = C + S + T. Nach der Umformung
ergibt sich: (I-S) + (G-T) = 0. Eine Gleichung, die ex post immer richtig
ist. Erhoht der Staat nun die Ausgaben (G erhoht sich), dann muss im
gleichen Ausmaf$ auch das Sparen steigen, damit die Gleichung stimmt.
Ubernimmt also der Staat z. B. die Finanzierung fir Bildung, so ersparen
sich die Burger*innen diese Ausgaben und kénnen diese sparen.*!

Wenn Haushalte sparen, geht dies fir den Konsum verloren. Konsum
ist der grofite Bestandteil des BIP. Weniger Konsum bedeutet weniger
Nachfrage. Haushaltsdefizite entstehen, weil diese Nachfrageliicke durch
Sparen erzeugt wird, welche der Staat schlief3t.

Da diese Nachfrageliicke in guten wie in schlechten wirtschaftlichen
Zeiten besteht, erklart sich die Tatsache, dass der Haushalt des Staates
fast immer negativ ist. Von daher ist ein permanentes staatliches Defi-
zit kein pathologisches Symptom, sondern eine makrookonomische
Notwendigkeit, sofern das Ziel Vollbeschaftigung verfolgt wird.*?

Die neoklassische Lehre geht hingegen davon aus, dass es immer Vollbe-
schiftigung gibt, denn die freien Mirkte geben die richtigen Signale an die
Marktteilnehmer, sodass keine Unterbeschiftigung entstehen kann. Immer
entspricht das Angebot der Nachfrage bei voller Auslastung. Keynes zeigte
jedoch, dass es ein Gleichgewicht bei Unterbeschaftigung gibt, dieses so-
gar den Normalfall darstellt. Durch Nachfrageerh6hung kann es beseitigt
werden. Wenn diese Nachfrage nicht von Privaten geschaffen wird, ist es
Aufgabe des Staates, dafiir zu sorgen.*?

5.3 Die Rolle des Staates

In der Rezession, wenn negative Erwartungen vorherrschen, wird wenig
nachgefragt. Hier setzt Keynes an: In der Wirtschaft fragen Haushalte,
Unternehmen, der Staat und das Ausland nach. Diese vier Akteure kon-

41 Dieser Effekt stimmt auch, wenn das Ausland mitgedacht wird. Der Export (X) er-
hoht die Produktion und der Import (M) reduziert das Einkommen. C+I+G+X =
C+S+T+M > (I-S) + (G-T) + (X-M) = 0. Solange Exporte und Importe gleich grof
sind, gibt es keinen Unterschied zur Darstellung oben. Wird mehr exportiert,
dann steigt dadurch entweder das Steueraufkommen oder das Sparen. Export
kann also die Volkswirtschaft finanzieren. Bei Import ist der Effeke gegenlaufig.

42 Ehnts, Geld und Kredit, 57.

43 Vgl. Kromphardt, Keynes, 40-50 und 73-106.
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nen mit ihrer Nachfrage die Wirtschaft ankurbeln. Wenn aber in einer
Rezession die Haushalte nicht aber gentigend Einkommen verfiigen oder
es aufgrund negativer Erwartungen nicht ausgeben (also sparen), die Un-
ternehmen ebenso negative Gewinnerwartungen haben und das Ausland
dieselben wirtschaftliche Probleme hat, dann bleibt nur der Staat tbrig,
der tber Kreditaufnahme fiir Nachfrage sorgen kann. Das ist im Kern
die Keynesianische Idee: Der Staat greift ein, wenn die anderen Akteure
zu wenig nachfragen und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
gering ausféllt. Das sind die Lehren aus der Weltwirtschaftskrise. Und
diese Situation ist in der Pandemie gegeben.

Die Modern Monetary Theory (MMT) kritisiert die Neoklassik vor allem
in drei Punkten: Erstens entsteht Geld durch Kredite aus dem Nichts
und nicht durch Weitergabe von Einlagen (sieche oben). Zweitens kann
die Zentralbank nur den Leitzins festlegen, aber damit nicht wirklich die
Geldmenge beeinflussen, denn die Geldmenge hingt von der Kreditnach-
frage ab (sieche oben). Drittens kann ein Staat, der auf die Geldschopfung
der Zentralbank zurtckgreift, nicht Bankrott gehen, weil er iber seine
Zentralbank Geld schopfen kann, das er iber Steuern wieder vernichtet.
Diese Schulden des Staates ermoglichen Vermogen bei den Privaten (siehe
oben). SchliefSlich kritisiert die Theorie damit den institutionellen Aufbau
der Eurozone, weil sie den Staaten ihre souveridne und privilegierte Geld-
schopfung nimmt und sie dadurch Privaten gleichstellt, die sich auf Fi-
nanzmirkten finanzieren mussen.* Dass die EU seit der Finanzkrise durch
unterschiedliche Konstrukte versucht, diese rechtlichen Einschrinkungen
zu umgehen, um die Stabilitdt der Staatsfinanzen zu bewahren, scheint
indireke diese These zu bestétigen.

Die MMT argumentiert, dass in einem Staat, der autonom uber seine
Geldpolitik entscheidet, Finanzministerium und Zentralbank in Zusam-
menarbeit Geld schopfen. ,,Das heiflt aber nicht, dass auch nur irgendeiner
von uns [die Vertreter*innen der MMT, Anm. des Autors] generell fiir
hohere Defizite pladiert.“4* Vielmehr gehe es — so Ehnts — um ein Analys-
einstrument, das neue Einblicke in das Geldsystem bringe.

Der Staat, welcher das Wihrungsmonopol hat, kann das Geldsystem
durch das Zentralbankgeld steuern. Wenn der Staat Geld ausgibt, dann tut
er dies im wahrsten Sinne des Wortes: Die Zentralbank in Kooperation
mit dem Finanzministerium erzeugt Zentralbankgeld, das durch Staatsaus-
gaben in das Bankensystem gelangt. Durch Steuern wird dem System

44 Vgl. Freitag, Modern Monetary Theory.
45 Haring, Modern Monetary Theory.

218

https://dol.org/10.5771/9783748911166-205 - am 16.01.2026, 22:47:54, Vdel Access - [T



https://doi.org/10.5771/9783748911166-205
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Das Virus und die Schulden

wieder Geld entzogen und Inflation bekdmpft. Es sind also Staatsanleihen,
Steuern und Staatsausgaben, welche den Wert des Geldes bestimmen.
Auch wenn die MMT meint, erkliren zu konnen, warum die Staatsschul-
den stindig steigen und dennoch die Inflation nicht, wird sie von Main-
stream-Okonom*innen heftig abgelehnt.*

Die MMT argumentiert, dass in einem souveranen Wahrungssystem
die staatlichen Ausgaben die Voraussetzung sind, damit Steuern bezahlt
werden und nicht dass Steuern notwendig sind, um Staatsausgaben zu
finanzieren! ,Staatliche Ausgaben sind die Bedingungen fir Steuerzahlun-
gen, aber nicht andersherum.“4 Nicht die Steuerzahler*innen, sondern
der Staat finanziert die Ausgaben. ,Der Ausgabenanstieg fiithrte zu einer
hoheren Staatsverschuldung, aber nicht zu neuen Steuern oder hoheren
Steuersitzen.“4® Demnach ergebe — so Ehnts* — die Frage, wer die Co-
vid-19-Maflnahmen finanzieren solle, keinen Sinn, denn der Staat habe
die Ausgaben bereits getitigt. Damit sind Geldwerte und Einkommen
entstanden, die durch Steuern wieder entzogen werden.

5.4 Verschuldung in der EU

Anders sieht das in der EU aus: Vier Normen sind fiir die EU im Kontext
ihrer Wirtschaftspolitik grundlegend:*° 1) Das Nicht-Beistandsgebot (Arti-
kel 125 AEUV) besagt, dass kein Staat fiir die Schulden eines anderen haf-
tet. 2) Das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung (Artikel 123 AEUV)
untersagt die Finanzierung uber die EZB und die Zentralbanken. ,Die
friher verbreitete (privilegierte) Refinanzierung der 6ffentlichen Hand
durch die nationalen Zentralbanken ist [...] untersagt.“>! 3) Verfahren
im Geiste der Solidaritit sind bei gravierenden Schwierigkeiten moglich
(Artikel 122). 4) Nach Artikel 136 III (AEUV), eingefithrt zur Bewiltigung
der Finanzkrise, konnen die Mitgliedstaaten der Eurozone ,einen Stabili-
tatsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist,
um die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren®.

Es gilt also das Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung. Will ein
Staat sich finanzieren, muss er wie ein Unternehmen auf den Finanzmarkt.

46 Vgl. Freitag, Modern Monetary Theory.
47 Ehnts, Geld und Kredit, 83.

48 Ehnts, Geld und Kredit, 84.

49 Vgl. Ehnts, Geld und Kredit, 84.

50 Vgl. Meyer, Next Generation EU, 19.
51 Geiger et al., EUV/AEUYV, 520.
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Die Idee dahinter: Die Mitgliedsstaaten sollen sich nicht zu sehr verschul-
den konnen und keiner von ihnen soll die Zentralbankgeldmenge und
Giralgeldmenge von sich aus erhohen dirfen. Die Sorge dahinter ist eine
mogliche Inflation durch zu viel Geld im Umlauf. Wenn aber Staaten in
finanzieller Bedringnis sind, stellt sich die Frage, wie sie sich finanziell
tiberhaupt helfen konnen, wenn die Zentralbank nicht als Lender of Last
Resort auftreten darf. Wie gehen Staaten vor, die Nachfrage schaffen wol-
len, um die Wirtschaft anzukurbeln? Es stehen trotz des Verbots der mone-
taren Haushaltsfinanzierung Méglichkeiten offen, Geld zu schopfen:>?

1) Staaten konnen — wie alle anderen Akteur*innen auch — Kredite bei Ge-
schiftsbanken aufnehmen. Dadurch erhoht sich durch Geldschopfung
die Giralgeldmenge.
2) Sie konnen Staatsanleihen am Finanzmarkt emittieren, die an grofSe
Banken verkauft werden. Diese Zahlungen laufen entweder tiber Giro-
konten ober Zentralbankkonten, das ist von Staat zu Staat unterschied-
lich.
2a) Wenn es sich um Girokonten handelt, dann wird neues Giralgeld
geschopft. Der Staat bekommt Geld, das es vorher nicht gab. Es
wurde also Geld geschopft.

2b) Miissen die Banken mit Zentralbankgeld bezahlen, lauft die Sache
umstindlicher ab, fithrt aber zum selben Ergebnis. Zentralbank-
geld ist ein Vermogenswert der Bank. Bezahlt die Bank nun mit
Zentralbankgeld, dann bekommt sie dafiir ein neues Vermdgen,
namlich die Staatsanleihen. Es erfolgte also ein Vermogenstausch
— die Bank ist weder armer noch reicher geworden. Fur das ausge-
gebene Zentralbankgeld hat sie jetzt die Staatsanleihen erhalten.
Der Staat aber verwendet das ausbezahlte Zentralbankgeld fiir
seine Staatsausgaben und dieses flieSt den Banken fiir juristische
und natirliche Personen (Kundschaft der Banken) wieder zu. Jetzt
kommt es zu einer Bilanzverlingerung bei den Banken und sie
haben nun mehr Zentralbankgeld als Vermégen zur Verfiigung
und gleichzeitig entstehen auf der Passiva das Guthaben jener Per-
sonen, welche Zahlungen empfangen haben — es wurde jetzt iiber
einen Umweg auch Giralgeld geschopft. Auch uber den Verkauf
von Staatsanleihen steigt die Geldmenge.

Diese Punkte zeigen etwas ganz Wesentliches auf: Trotz des Verbotes nach
Artikel 123 kénnen die Staaten der Eurozone Geld schopfen. ,Das Ver-

52 Vgl. Mensching, Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung, 342.
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bot der monetiren Haushaltsfinanzierung lésst sich folglich nicht damit
begriinden, dass auf diese Weise eine Schopfung neuer Zahlungsmittel bei
der Finanzierung staatlicher Defizite unterbunden werden konne.“5?
Selbst in der EU konnen die Staaten uber die Zentralbanken Geld schop-
fen.

Kurzum: Staaten konnen sich immer finanzieren, auch innerhalb der
EU, trotz Verbot der Haushaltsfinanzierung. Es wird klar, warum es den
Stabilitatspakt gibt, der darauf abzielt, dass die Staatsschulden nicht héher
als 60 Prozent des BIP und das Budgetdefizit nicht héher als drei Prozent
des BIP sein durfen. Er liefert auf Basis von Artikel 126 eine Verschul-
dungsbremse und paradoxerweise soll dies fiir Stabilitit und Wachstum
sorgen. Aber gerade der Stabilititspakt verunmoglicht in Rezessionen das
Wachstum, weil dem einzigen verbleibenden Akteur, der fiir Nachfrage
sorgen konnte — dem Staat — diese Méglichkeit genommen worden ist.
So fehlt dann diese Nachfrage. Das bedeutet Arbeitslosigkeit, schlecht aus-
gestattete Krankenhauser, veraltete Infrastruktur, fehlende Investitionen in
grine Technologie etc. So fordert auch der EU-Kommissar Johannes Hahn
eine Reform des Stabilititspakts, denn es sei

nicht mehr zielfihrend, allen Lindern gleichzeitig stindig vorzuhal-
ten, dass sie sich an eine Obergrenze bei der Gesamtverschuldung von
60 9% des BIP halten mussen. [...] Insbesondere hochverschuldete Lan-
der sollten zunachst nicht nur auf Schuldenabbau fokussieren mussen,
sie brauchen auch ausreichende Mittel fiir staatliche Investitionen, die
dann uber hoheres Wirtschaftswachstum zu mehr Einnahmen und
einer Verringerung der Schuldenlast fithren.>*

3.5 Pandemie und Verschuldung in der EU

Durch das Pandemic Emergency Purchase Programm (PEPP), bei dem Staats-
anleihen aufgekauft und damit Zentralbankgeld ausgegeben wird, kann
die EZB auch die Zahlungsfihigkeit sicherstellen.>

Im neuen Finanzrahmen der EU (2021 bis 2027) ist ein Sonderhaushalt
Next Generation EU (NGEU) auf Basis von Artikel 122 AEUV vorgesehen,
der einen Strukturbruch in Richtung Fiskalunion bedeutet. Fur die bishe-
rigen Krisen hat die EU unterschiedliche Rettungsschirme installiert, u. a.

53 Mensching, Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung, 342f.
54 Hahn, fir Aufweichung der Grenze von 60 Prozent.
55 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, 189.
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den Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM), der eine internationale
Finanzinstitution eigener Rechtspersonlichkeit ist. Die NGEU hilft jenen
Staaten, die ernsthafte Schwierigkeiten bei der Finanzierung tber den
Kapitalmarkt bekommen koénnten. Erstmals nimmt die EU Kredite auf
(750 Mrd. Euro), die auf dem EU-Haushalt griinden, zu deren Tilgung
auch EU-Steuern herangezogen werden konnen. Die EU wiirde eine Steu-
erhoheit bekommen und damit zur Fiskalunion werden.’® Unter diesen
Gesichtspunkten ist meines Erachtens auch das Statement von Johannes
Hahn zu verstehen (siche oben): Es missten auch fir hoch verschuldete
Lander gentugend Mittel fiir notwendige staatliche Investitionen zur Ver-
fagung stehen. Staatsausgaben fihrten zu hoherem Wirtschaftswachstum
und diese zu mehr Einnahmen, welche wiederum die Schuldenlast verrin-
gern.’” Das klingt nach einem Keynesianischen Zugang.

6. Fazt

In offentlichen Diskurs scheint die Austeritatspolitik vorzuherrschen — die
Pandemie hat sie derzeit in den Hintergrund gedrangt. Wie wird sich
aber die Wirtschaftspolitik entwickeln, wenn die Pandemie einigermaflen
tiberwunden ist? Es scheint durchaus moglich, dass den staatlichen Hilfs-
programmen ein Sparprogramm auf mehreren Ebenen folgen wird. Die
Erfahrungen aus der Finanzkrise weisen in diese Richtung.

Neben der Pandemie wartet aber ein zweites Thema darauf, wirtschafts-
politisch gelost zu werden: die Klimakrise. Dafiir stehen ebenso Investitio-
nen an.

Das bedarf eines Umdenkens: Die Bedeutung des Staates sollte in Poli-
tik und Gesellschaft wieder gestirkt werden. Die Verantwortung des Staa-
tes in seltsamen Zeiten und dariber hinaus liegt darin, dort wirtschaftlich
einzugreifen, wo Private das nicht tun. Es konnte auch bedeuten, tber Ver-
schuldung nachzudenken und neue Wege verantwortungsvoll zu gehen.
Die Vorstellung von der schwibischen Hausfrau ist ein unzutreffendes
Bild. Sparen, das fir den Einzelnen wichtig ist, muss fiir das Gesamte nicht
stimmen. Jedenfalls ist das Ersparte nicht notwendig, um damit Kredite
vergeben zu kénnen. Geld wird aus dem Nichts geschopft.

56 Vgl. Meyer, Next Generation EU, 17.
57 Vgl. Hahn, fir Aufweichung der Grenze von 60 Prozent.
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Das Virus und die Schulden

1936 beschrieb Keynes bereits, dass die Nachfrage in der Rezession
erhoht werden misse. Diese Erkenntnis taucht in Krisen auf, um danach
wieder zu verschwinden. Der Fiskalrat empfiehlt:

Nach Ende der COVID-19-Pandemie muss ein geordneter und kon-
junkturgerechter Riickzug des Staates aus temporiren Hilfs- und
Konjunkturbelebungsmafinahmen erfolgen, um wieder eine nachhal-
tige Budgetpolitik zu erreichen. [...] Zur Erreichung von langfristi-
gen Zielen sollten ,grine’ Investitionen nicht nur zur Senkung von
CO,- Emissionen zur Erreichung der im EU-Rechtsrahmen veranker-
ten Zielvorgaben, sondern auch verstirkt zur Konjunkturbelebung
genutzt werden.’8

Wie diese Empfehlungen umgesetzt werden, hiangt von den wirtschaftli-
chen Anschauungen ab. Vielleicht kann ein umfassender Blick auf Staats-
schulden neue Moglichkeiten erdffnen, vor allem da deutlich geworden
ist, dass mehr Schulden auch mehr Geld und damit mehr Mittel fir In-
vestitionen bedeuten. Ob ein solches System jedoch iiberhaupt tragfihig
bleibt, ist eine andere Frage.
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