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Pandemiebedingte Verschuldung
entspannt angehen

SEBASTIAN DULLIEN

Die Kosten der Corona-Pandemie und der in
der Krise notwendigen wirtschaftspolitischen
Stutzungsprogramme haben die offentliche
Verschuldung massiv in die Hohe getrieben.
War die deutsche Schuldenquote (ausgedriickt
als ausstehende Staatsschuld zum Bruttoin-
landsprodukt [BIP]) 2019 auf knapp 60 % gefal-
len, sprang sie 2020 auf fast 70% in die Hohe.
Aufgrund anhaltender Hilfszahlungen und
Mehrkosten im Gesundheitsbereich diirfte die
Quote 2021 weiter auf 73 % steigen.

Recht frith in der Pandemie setzte deshalb
eine neue Debatte um den Umgang mit dieser
zusétzlichen Staatsverschuldung ein. Wahrend
aus dem liberal-konservativen Lager gefordert
wurde, ,alle Ausgaben® auf den Priifstand zu
stellen und moglichst Sozialausgaben zu kiirzen,
um schnell die Schuldenquote wieder unter die
60%-Marke aus dem Maastricht-Vertrag zu drii-
cken, kam von der Linken die Forderung, die
neu aufgelaufenen, Corona-bedingten Schul-
den iiber eine zusitzliche Vermogensabgabe zu
tilgen.

Tatséchlich bringen jedoch beide Ansitze
makrookonomische Probleme mit sich. Statt
sich um eine schnelle absolute Tilgung des kri-
senbedingten Anstiegs der Verschuldung zu be-
miihen, sollte die gestiegene Staatsverschuldung
entspannt angegangen werden.

Tilgungsverpflichtung
im Grundgesetz

Juristisch ist die Sache relativ klar: Die Schulden-
bremse im Grundgesetz erlaubt krisenbedingte
Verschuldung, die iiber die normale Grenze von
0,35% des BIP hinausgeht, nur, wenn bei der
Verabschiedung des Haushalts zugleich ein Til-
gungsplan festgelegt wird. Das hat die Bundesre-
gierung getan. Der Grofiteil der Tilgung ist dabei
bereits in die iiberndchste Legislaturperiode, ab
Mitte des Jahrzehnts, verschoben. Die meisten
Zahlungen fallen in den 16 Jahren ab 2026 an.
Von daher besteht rechtlich keine Notwen-

digkeit, nun hektisch tiber Ausgabenkiirzun-

gen, Steuererh6hungen oder Sonderabgaben
die Verschuldung noch schneller anzugehen.
Es bleibt allerdings die Verpflichtung, ab Mit-
te des Jahrzehnts die Schulden zu tilgen. Dabei
ist auch diese verzogerte Tilgung makrodkono-
misch unsinnig, ja moglicherweise schadlich.

Im internationalen Vergleich ist die offent-
liche Verschuldung in Deutschland trotz des
jiingsten Anstiegs moderat. Fir die USA diirfte
die Schuldenquote 2021 bei iiber 130 % liegen,
fiir Japan bei fast 260 % und auch in der Euro-
zone insgesamt erreicht sie knapp 100 % — ohne
dass die einzelnen Lander irgendwelche grof3e-
ren Probleme damit haben. Auch im histori-
schen Vergleich liegt die deutsche Staatsschul-
denquote nicht dramatisch hoch: 2010, nach
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, lag
die Schuldenquote noch einmal rund zehn Pro-
zentpunkte hoher (Abbildung1). Wirtschaftli-
che Probleme haben sich daraus nicht ergeben,
im Gegenteil: Die Jahre danach erlebte die deut-
sche Wirtschaft robustes Wachstum und einen
Riickgang der Arbeitslosigkeit.

Schulden
sind bei Nullzinsen keine Last

In der Vergangenheit ist gelegentlich argumen-
tiert worden, eine hohe Staatsschuld sei un-
sozial, weil iiber die Zinszahlungen von den
Steuerzahler*innen zu den Vermogenseigentii-
mer*innen umverteilt werde. Dieses Argument
hat heute seine Giiltigkeit verloren: Deutsche
Staatsanleihen sind derzeit negativ verzinst, das
heiflt, dass die Anleger am Ende der Laufzeit
weniger Geld zuriickerhalten, als sie dem Staat
heute leihen. Wahrend der Laufzeit fallen so
keine Zinszahlungen an, es gibt keine Umver-
teilung von Steuerzahler*innen zu Vermdogens-
eigentiimer*innen.

Das gefallene Zinsniveau zeigt sich auch in
der gesamten Zinsbelastung der &ffentlichen
Haushalte. Obwohl heute die Schuldenquote
hoher liegt als etwa in den 1990er Jahren, ist
die Belastung des Staatsbudgets durch Zins-
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zahlungen viel geringer. Wie in Abbildung 2
zu erkennen, musste die offentliche Hand 1995
noch 3,5% des Bruttoinlandsprodukts fiir Zins-
zahlungen aufwenden, aktuell sind es nur noch
ein Siebtel, also rund 0,5 % des BIP.

Dieses global niedrige Zinsniveau, aber
noch mehr das besonders niedrige deutsche
Zinsniveau, deuten daraufhin, dass es eigentlich
nicht zu viele deutsche Staatsschulden, sondern
aus Anlegersicht moglicherweise zu wenige
Bundesanleihen gibt. Trotz der gestiegenen Ver-
schuldung reiflen sich die Anleger*innen um
deutsche Staatsanleihen. Eine Tilgung wiirde
tendenziell dieses Ungleichgewicht noch wei-
ter verschirfen, weil das Angebot an deutschen

Staatsanleihen zusitzlich verknappt wiirde.

Tilgung ist 6konomisch unsinnig

Dariiber hinaus bedeutet die Tilgung, dass die
Mittel der 6ffentlichen Hand an anderer Stelle
fehlen. Jeder Euro, der getilgt wird, kann nicht
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Schuldendienst, 6ffentliche Hand
Deutschland, 1991-2022
Angaben in Prozent des BIP

N
=}
.

o1
yd

Quelle: Macrobond;
2021+ 2022 Prognose EU-Kommission

fir Zukunftsinvestitionen, nicht fiir eine Ver-
besserung der Bildungschancen und nicht fiir
den Ausgleich der sozialen Ungleichgewichte
im Land eingesetzt werden. Makrookonomisch
fehlen zudem die Steuereinnahmen, die zur Til-
gung eingesetzt werden, der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage. Das droht das Wachstum zu
dampfen.

Da die gestiegene Verschuldung weitgehend
unproblematisch ist, keine laufenden Belastun-
gen fiir die 6ffentlichen Haushalte und damit
auch keine neuen Verteilungsprobleme schafft,
ist auch nicht erkennbar, warum die Schulden-
quote nun schnell mit einer Sonderabgabe ab-
gebaut werden sollte.

Eine einmalige Vermogensabgabe wire mit
vergleichsweise hohem administrativen Auf-
wand verbunden. Gerecht (und wahrscheinlich
verfassungsgemafl) wire eine solche Vermo-
gensabgabe zudem nur, wenn auch Betriebs-
vermdgen einbezogen wiirden. Dann aber stellt
sich die Frage, wie bei dieser Abgabe addquat
mit den Corona-Verlusten umgegangen wer-
den sollte. Die Corona-Krise hat auch unter
vermogenden Selbststindigen zu Verwerfun-
gen gefiihrt und bei einigen Betrieben massiv
Eigenkapital vernichtet. Zwar haben die Eigen-
timer etwa grofler Lebensmittelketten grofle
Gewinne in der Krise eingefahren und ihr Ver-
mogen sprunghaft vermehrt. Ganz anders sieht
es jedoch in der Gastronomie, dem Tourismus
oder dem Freizeitsektor aus. Hier wurde bei vie-
len Unternehmen das Eigenkapital trotz Hilfs-

zahlungen zu betrichtlichen Teilen aufgezehrt
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und ganze Lebenswerke wurden zerstort. Eine
Vermogensabgabe auf das ohnehin stark ge-
schrumpfte Eigenkapital wiirde hier die Erho-
lung der betroffenen Unternehmen behindern.

Die makrookonomisch beste Losung im
Umgang mit den Corona-Schulden wire des-
halb, diese Schulden einfach in den Biichern
stehen zu lassen und nicht zu tilgen, sondern
jeweils zum Ablauf der Laufzeit zu refinanzie-
ren. Uber die Zeit wiirde damit ganz von allein
die Schuldenquote sinken, weil zum einen die
ganz normale Inflation den Realwert der Schul-
den verringert, zum anderen die Schuldenlast
relativ zum Bruttoinlandsprodukt mit dem zu
erwarteten Wirtschaftswachstum fallt.

Wie relevant dieses Argument ist, zeigt
ein einfaches Rechenbeispiel: Im Herbst 2020,
auf dem Hohepunkt der Corona-Krise, lag die
Rendite 30-jahriger Bundesanleihen bei mi-
nus 0,2 %. Kaufkraftbereinigt hitten damit von
1000€, die der Bund damals aufgenommen
hitte, 2050 nur knapp die Halfte zuriickgezahlt
oder refinanziert werden miissen. Es ist schwer
zu argumentieren, warum es fiir das Gemein-
wesen vorteilhafter sein konnte, schnell 1000 €
zuriickzuzahlen als in 30 Jahren kaufkraftberei-
nigt nur noch die Hilfte.

Zudem hat das ,Herauswachsen® aus den
Schulden schon einmal sehr gut funktioniert,
selbst bei etwas hoheren Zinsen als heute. Nach
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise lag
die Schuldenquote Deutschlands bei mehr als
80%. Bis 2019 war sie auf unter 60 % gefallen,
wobei der allergrofite Teil des Riickgangs auf
das Wirtschaftswachstum und nur ein Bruchteil

auf tatsachliche Tilgung zuriickzufiihren ist.

Internationale Debatte
deckt Tilgungsverzicht

Ein solcher Verzicht auf eine Tilgung der Schul-
den wire auch von der heutigen internationalen
makrookonomischen Debatte gedeckt. In den
vergangenen Jahren hat sich vor allem unter
fithrenden US-Makrookonomen wie dem frii-
heren Chefvolkswirt des Internationalen Wah-
rungsfonds Olivier Blanchard, dem fritheren
US-Finanzminister Lawrence Summers und
dem Vorsitzenden des Council of Economic
Advisors unter dem US-Présidenten Barack
Obama, Jason Furman, der Konsens herausge-
bildet, dass dauerhaft hohere Staatsschulden-
quoten okonomisch problemlos sind und dass
ein forciertes Senken der Schuldenquoten von
einem Niveau wie dem deutschen gesamtwirt-
schaftlich eher nachteilig ist.

Leider wire fiir eine solche ,,Corona-Schul-
den-Endlagerung“ eine Grundgesetzanderung
notwendig, da ja die Schuldenbremse eine
Tilgung vorsieht. Angesichts der politischen
Mehrheiten und der zum Teil von Politiker*in-
nen angefachten Anti-Schulden-Stimmung im
Land diirfte eine solche Lsung politisch schwer
durchzusetzen sein.

Die nichstbeste Alternative wire, die Til-
gungszeiten der Corona-Schulden weiter in die
Zukunft zu strecken. Je spater die Schulden zu-
riickgezahlt werden, desto geringer ist die Riick-
zahlung gemessen an der zukiinftigen Wirt-
schaftsleistung. Das Land Nordrhein-Westfalen
hat bereits fiir die Corona-bedingte Kreditauf-
nahme eine Tilgung iiber 50 Jahre beschlossen.
Eine entsprechende Verldngerung der Tilgungs-
frist fiir die Schulden des Bundes und all jener
Lénder, die bislang kiirzere Tilgungsfristen ein-
geplant haben, wire sinnvoll und ohne Grund-
gesetzinderung machbar.

Eine solche Politik wére auch im Sinne der
kiinftigen Generationen, wenn die entspre-
chenden Mittel stattdessen fiir Investitionen in
Infrastruktur, Bildung und den Klimaschutz
verwendet werden: Simulationen des Instituts
fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung
(IMK) haben gezeigt, dass solche offentlichen
Investitionen sich iiber die kommenden Jahre
selbst finanzieren, weil sie das Produktions-
potenzial der deutschen Wirtschaft und damit
Wirtschaftsleistung und Steuereinnahmen er-
hohen. Eine Streckung der Tilgung wiirde so
den kiinftigen Generationen eine bessere Infra-
struktur und hohere Einkommen hinterlassen,
ohne dass die Schuldenquoten am Ende héher
wiren. Schaden wiirden wir dagegen nicht
nur uns selber, sondern auch unseren Kindern
und Enkeln, wenn wir jetzt sklavisch an einer
schnellen Tilgung der Corona-Schulden fest-
hielten. m
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