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Wolfgang Scherf

Staatsverschuldung und Globalsteuerung

Das Konzept der Globalsteuerung basiert auf der Vorstellung, dass Arbeitslosig-
keit und Inflation durch Geld- und Fiskalpolitik wirksam bekampft werden kén-
nen. Der Beitrag behandelt die theoretischen Grundlagen der antizyklischen Sta-
bilisierungspolitik mit besonderem Fokus auf dem Einsatz der Staatsverschul-
dung in der Rezession und in der aktuellen Corona-Krise. Forderungen nach ei-
ner Aufhebung von Schuldengrenzen sind auch angesichts der neuen stabilitats-
politischen Herausforderungen nicht zu rechtfertigen.

Prof. Dr. Wolfgang Scherfist seit 1996 Ordinarius fiir Volkswirtschaftslehre, ins-
besondere fiir Offentliche Finanzen, an der Justus-Liebig-Universitat in Gief3en.
Bevorzugte Forschungsgebiete: Steuern, Staatsverschuldung, Finanzausgleich.

Summary: The concept of stabilization policy is based on the idea that unem-
ployment and inflation can be effectively combated by monetary and fiscal pol-
icy. The paper discusses the theoretical foundations of countercyclical stabiliza-
tion policy with a special focus on the use of government debt in recessions and
in the current Corona crisis. Demands for lifting debt limits cannot be justified,
even in light of new challenges for stabilization policy.

Stichworter: Fiskalpolitik, Zinsmechanismus, Einkommensmechanismus,
IS-LM-Modell, AD-AS-Modell, Schuldenbremse

1. Makro6konomische Anpassungsprozesse

In der makrookonomischen Theorie konkurrieren verschiedene Hypothesen-
systeme zur Erklarung gesamtwirtschaftlicher Phanomene (vgl. Scherf, 1999).
Sie unterscheiden sich in den Anpassungsmechanismen, denen fiir die Koordi-
nation von Sparen und Investieren besondere Bedeutung beigemessen wird.
Die Verbindung zwischen Ersparnissen und Investitionen (zuziiglich Staatsdefi-
zit und Nettoexport) verdient spezielle Aufmerksamkeit, weil die Ubereinstim-
mung der Plangrof3en ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht charakterisiert.

Die Auffassungen liber den Charakter des Gleichgewichts gehen weit auseinan-
der. Die theoretischen Positionen lassen sich durch die Mechanismen einer Ko-
ordination von Sparen und Investieren charakterisieren. Zu beriicksichtigen
sind vor allem der klassische Zinsmechanismus und der keynesianische Ein-
kommensmechanismus. Sie werden in der IS-LM-Analyse miteinander kombi-



Finanzwissenschaftliche Arbeitspapiere Nr. 106 — 2021

niert, die weiterhin als makrookonomisches Standardmodell gelten kann. Je
nach Gewichtung der klassischen und keynesianischen Elemente lassen sich un-
terschiedliche Modellvarianten konstruieren. Zins- und Einkommensmechanis-
mus werden zunachst getrennt behandelt und dann miteinander verkntipft.

2. Zinsabhangige Ersparnisse und Investitionen

Nach klassischer Auffassung werden Sparen und Investieren durch den Zinsme-
chanismus koordiniert. Beide Grofden treffen als Angebot und Nachfrage auf
dem Kreditmarkt zusammen. Das Angebot an Ersparnissen (S) steigt und die
Nachfrage nach Ersparnissen zur Finanzierung der Investitionen (I) sinkt mit
dem Zins. Im Ausgangsgleichgewicht stimmen zinsabhdngig geplante Ersparnis-
se So und Investitionen Ip beim Zins ip liberein. Dieses Kreditmarktgleichgewicht
wird durch Staatsdefizite und Nettoexporte modifiziert.

Abbildung 1: Der klassische Zinsmechanismus
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Abbildung 1 verdeutlicht den Anpassungsprozess am Beispiel einer Erh6hung
der kreditfinanzierten Staatsausgaben. Das Staatsdefizit (D) erh6ht die Nach-
frage nach Ersparnissen und wirkt daher zinssteigernd. Es kommt einerseits zu
einem Anstieg des Sparens von So auf S;, andererseits zu einem Riickgang der
Investitionen von Ip auf I1 (Crowding out). Der Zinsmechanismus sorgt fiir einen
Abbau des Nachfrageiiberhangs und damit fiir ein neues Gleichgewicht auf dem
Kreditmarkt. Gleichzeitig reduziert er den durch die staatlichen Mehrausgaben
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hervorgerufenen Nachfrageiiberhang auf dem Giitermarkt, so dass Produktion
und Beschaftigung per Saldo unberiihrt bleiben.

Die Nettoexporte werden hier nicht explizit berticksichtigt. Exportiiberschiisse
gehen mit einer Kreditgewdhrung an die tibrige Welt einher und erhohen die
Nachfrage nach investierbaren Mitteln. Sie fithren im klassischen Modell - wie
die Staatsdefizite — zu einer Rechtsverschiebung der Kreditnachfragefunktion,
einem Anstieg des Zinssatzes und einer Verdrangung der Investitionen.

Die Globalsteuerung ware tiberfliissig, wenn der reine Zinsmechanismus funk-
tionieren wiirde. Allerdings basiert er auf realitidtsfernen Pramissen iiber das
Spar- und Investitionsverhalten. Die Annahme der alleinigen Zinsabhangigkeit
dieser Grofden ist ebenso fraglich wie die Vernachldssigung der monetaren Be-
stimmungsfaktoren des Zinsniveaus. Die aktuelle Debatte iliber eine Spar-
schwemme zeigt zudem, dass der Zinsmechanismus seine Koordinationsfunk-
tion verliert, wenn sich die Sparfunktion so weit nach rechts verlagert, dass der
theoretische Gleichgewichtszins negativ ware (vgl. Bofinger, 2020, S. 578).

3. Fiskalpolitik im Einkommen-Ausgaben-Modell

Das keynesianische Einkommen-Ausgaben-Modell ersetzt die klassische Hypo-
these von der Zinsabhangigkeit der Ersparnisse durch die realitdtsnahere An-
nahme der Abhangigkeit vom verfiigbaren (Real-) Einkommen. Die Investitio-
nen werden zwar weiterhin durch den Zins bestimmt, doch ist dieser auch durch
monetdre Faktoren determiniert. Die Investitionen, die bei einem gegebenen
Zins zustande kommen, miissen daher keineswegs mit den Ersparnissen tiber-
einstimmen, die von den privaten Haushalten bei einem Vollbeschaftigungsein-
kommen geplant werden. Vielmehr kénnen sich die Ersparnisse iiber Verdande-
rungen des Sozialprodukts an die Investitionen anpassen.

Veranderungen der Investitions- bzw. Sparneigung kénnen den Gleichgewichts-
output unter sein Vollbeschaftigungsniveau driicken und damit Arbeitslosigkeit
hervorrufen. Eine Verminderung der Investitionen wird keineswegs automa-
tisch durch Zinssenkungen neutralisiert. Die Anpassung erfolgt vielmehr durch
einen negativen Multiplikatorprozess, in dessen Verlauf das Einkommen so-
lange sinkt, bis die einkommensabhangig geplanten Ersparnisse dem reduzier-
ten Investitionsvolumen entsprechen. Damit stellt sich die Frage nach den Mog-
lichkeiten der Wirtschaftspolitik, konjunkturellen Fehlentwicklungen entgegen-
zuwirken. Abbildung 2 verdeutlicht das Grundprinzip der antizyklischen Nach-
fragesteuerung in der Rezession fiir den Fall eines konstanten Zinssatzes (vgl.
Scherf, 2012, S. 170 ff.).
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Die Gleichgewichtsbedingung fiir eine geschlossene Volkswirtschaft mit Staat
lautet S=1+ D bzw. D =S - I. Abbildung 2 verwendet die zweite Form, mit der
die Wechselwirkungen zwischen Konjunktur und Staatshaushalt besser er-
fasst werden konnen. Die Defizitfunktion D fallt mit dem Sozialprodukt, weil ein
Einkommensriickgang die Einnahmen aus Steuern und Sozialabgaben vermin-
dert und die Ausgaben fiir Arbeitslose erh6ht. Die Funktion S - I steigt mit dem
Einkommen, weil die Ersparnisse wachsen, wahrend die Investitionen meist als
autonome Grofde angesetzt werden. Realistischer ist die Annahme, dass sie po-
sitiv auf einen Anstieg der Kapazitatsauslastung reagieren. Einkommensab-
hangige Investitionen I(Y) mit dI/dY > 0 drehen die Funktion S - I nach rechts
unten und vergrofiern den Multiplikator der autonomen Ausgaben. Die positive
Steigung von S - I bleibt erhalten, wenn die Einkommenselastizitat der Investi-
tionen schwacher als die der Ersparnisse ist.

Abbildung 2: Der keynesianische Einkommensmechanismus
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Der Schnittpunkt von D und S - [ markiert das Ausgangsgleichgewicht bei Nor-
malauslastung des Produktionspotentials Y,. Der Staatshauhalt ist dort annah-
megemaf$ ausgeglichen, d.h. es liegt kein strukturelles Defizit vor. Ein Riickgang
der autonomen Investitions- oder Konsumausgaben verschiebt die Funktion
S - I'nach oben auf S - I'. Das verlagert den Schnittpunkt mit der unveranderten
Defizitfunktion nach links zum Sozialprodukt Yk und erzeugt ein staatliches De-
fizit Dx. Dieses konjunkturbedingte Defizit ermoglicht die Aufrechterhaltung
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der Staatsnachfrage trotz sinkender Einnahmen und steigender Transferausga-
ben und verhindert dadurch einen noch starkeren Riickgang des Sozialprodukts.

Die passive Stabilisierung sorgt aber nicht fiir eine Riickkehr zur Normalauslas-
tung. Hierzu bedarf es einer zusatzlichen aktiven Stabilisierung durch expansi-
ven Einsatz der Fiskalpolitik. In Abbildung 2 wird angenommen, dass der Staat
seine Ausgaben fiir Glter und Dienste so stark erhoht, dass der urspriingliche
Riickgang der autonomen privaten Ausgaben vollstindig kompensiert wird. Das
antizyklische Defizit das zum konjunkturbedingten Defizit bei Yk hinzutritt,
entspricht dem Umfang der zunichst kreditfinanzierten Mehrausgaben des
Staates AG und verschiebt die Defizitfunktion nach oben auf D’. In dem durch die
expansive Fiskalpolitik angestof3enen Multiplikatorprozess steigt das Sozialpro-
dukt wieder auf Y, und das antizyklische Defizit sinkt entlang der verschobenen
Defizitfunktion auf ein Restdefizit D.. Dieser Selbstfinanzierungseffekt ergibt
sich aufgrund der mit Y steigenden Einnahmen und sinkenden Ausgaben fiir Ar-
beitslose. Dem verbleibenden Restdefizit passen sich die einkommensabhangi-
gen Ersparnisse durch den Anstieg des Sozialprodukts von Yk auf Y, an.

Die Staatsverschuldung verdrangt im Einkommen-Ausgaben-Modell keine pri-
vaten Investitionen. Wenn die Investitionen positiv auf das Sozialprodukt rea-
gieren, ist sogar das Gegenteil der Fall. Dann verhindert das konjunkturbedingte
Defizit einen noch starkeren Investitionsriickgang und das antizyklische Defizit
bewirkt einen Wiederanstieg der Investitionen im fiskalpolitisch induzierten
Aufschwung (Crowding in). Antizyklische Finanzpolitik in der Rezession verbes-
sert also nicht nur die Einkommens- und Beschaftigungssituation, sondern er-
hoht neben den Ersparnissen auch die Investitionen und das Wachstum.

Die in der Rezession eingegangenen Staatsdefizite sind unproblematisch, soweit
mit den Uberschiissen in der Hochkonjunktur nach derselben keynesianischen
Logik verfahren wird. Wenn konjunkturbedingte und durch restriktive Fiskal-
politik erzeugte antizyklische Uberschiisse konsequent zur Haushaltskonsoli-
dierung eingesetzt werden, ergibt sich iiber den Zyklus hinweg kein trendmaf3i-
ger Anstieg der Staatsverschuldung. Dass ein solcher in vielen Landern dennoch
zu beobachten ist, beweist nicht die Untauglichkeit keynesianischer Politik, son-
dern ihre standige Missachtung in guten Konjunkturphasen.

Aus stabilitatspolitischer Sicht sind strukturelle Defizite, die keine Stabilisie-
rungsfunktion haben, in einer normal ausgelasteten Wirtschaft nicht zu recht-
fertigen. Das gilt auch dann, wenn sie tatsachlich fiir staatliche (Infrastruktur-)
Investitionen eingesetzt werden. Die Investitionen konnen bei guter Konjunk-
turlage auch aus Steuereinnahmen finanziert werden, wenn der Staat bereit ist,
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entsprechende Ausgabenprioritaten zu setzen. Hinsichtlich der in fritheren Pe-
rioden aufgenommenen strukturellen Defizite ist allerdings zu beachten, dass
sie im Nachhinein nicht ohne Riicksicht auf die Konjunkturlage konsolidiert
werden konnen (vgl. Scherf, 2012, S. 176 ft.).

Eine kreditfinanzierte Mehrnachfrage bei Vollbeschaftigung wirkt prozyklisch
und erhoht die Inflationsrate, weil Mengenanpassungen nicht mehr moglich
sind. Auch verteilungspolitisch ist das problematisch, denn der Preisniveauan-
stieg entwertet die Reallohne und verdrangt Arbeitnehmerkonsum zugunsten
der Staatsausgaben. Dieser Crowding-out-Effekt beruht auf dem kaldoriani-
schen Verteilungsmechanismus. Eine Anpassung des Sparens an Investitionen
und Staatsdefizit kann auch liber eine Verschiebung der Einkommensverteilung
zulasten der Arbeitnehmer und zugunsten der relativ starker sparenden Unter-
nehmer erfolgen (vgl. Scherf, 1994, S. 77 ff.). Sollten die Gewerkschaften deshalb
hohere Lohnforderungen stellen, besteht die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
mit der Folge einer stabilitdtspolitisch nur schwer zu bekdmpfenden Stagflation.
Diese negativen Konsequenzen sprechen klar gegen eine zusatzliche Staatsver-
schuldung bei Vollbeschaftigung.

4. Geld- und Fiskalpolitik im 1IS-LM-Modell

Der reine Einkommensmechanismus basiert auf einem konstanten Zins. Bei
verdnderlichem Zins erfolgt die Anpassung iiber Einkommens- und Zinsande-
rungen. Durch die Annahme einer keynesianischen Konsum- bzw. Sparfunktion
S(Y) und einer zinsabhangigen klassischen Investitionsfunktion I(i) verkniipft
das IS-LM-Modell keynesianische und klassische Elemente (Abbildung 3).

Das traditionelle IS-LM-Modell enthalt eine positiv vom Einkommen (Transak-
tionskasse) und negativ vom Zins (Spekulationskasse) abhangige Geldnachfra-
gefunktion L(Y, i), die zusammen mit einer von der Zentralbank fixierten Geld-
menge M das Geldmarktgleichgewicht bestimmt. Fiir jede Geldmenge resultiert
eine steigende LM-Funktion im i-Y-Schema, die alle méglichen Geldmarktgleich-
gewichte umfasst. Den Gegenpol bildet die fallende IS-Funktion, die alle denk-
baren Giitermarktgleichgewichte darstellt. Sie ergibt sich aus dem Zusammen-
spiel der positiv vom Einkommen abhangigen Sparfunktion mit der negativ vom
Zins abhangigen Investitionsfunktion. Der Schnittpunkt beider Funktionen mar-
kiert das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht, bei dem Giitermarkt und Geld-
markt zugleich geraumt sind. Im Ausgangsgleichgewicht schneiden sich IS und
LM beim Sozialprodukt Y, und dem damit kompatiblen Zins ix.
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Abbildung 3: Das IS-LM-Modell
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Ein Riickgang der privaten autonomen Ausgaben bewirkt eine Linksverschie-
bung der IS-Funktion auf IS’. Der Schnittpunkt mit der unveranderten LM-Kurve
liegt nun beim Sozialprodukt Yx und der Zins geht auf ix zurtick. Die Zinssenkung
erhoht im Modell die Investitionen und verhindert damit eine noch starkere Re-
duktion des Sozialprodukts. Hierin zeigt sich die positive Seite des im Vergleich
zum Einkommen-Ausgaben-Modell reduzierten Multiplikators. Die Folge davon
ist auch ein relativ geringeres konjunkturbedingtes Defizit.

Expansive Fiskalpolitik kann die Wirtschaft zur Normalauslastung zurtickfiih-
ren. Der Staat muss hierzu die IS’-Funktion nach rechts auf IS verschieben. Bei
normal verlaufender LM-Funktion ergibt sich im IS-LM-Modell nicht nur ein Ein-
kommensanstieg, sondern auch ein Zinsanstieg und damit eine Verdrangung der
privaten Investitionen. Die Anpassung an das antizyklische Defizit erfolgt teils
keynesianisch durch einkommensbedingte Erh6hung des Sparens und teils klas-
sisch durch zinsbedingte Verminderung der Investitionen. Der kleinere Multi-
plikator reduziert also auch die Effizienz der diskretionaren Fiskalpolitik.

Dass die Einkommenseffekte antizyklischer Mafnahmen geringer ausfallen, ist
per Saldo aber kein Nachteil (vgl. Scherf, 2012, S. 183 ff.). Der kleinere Multipli-
kator begrenzt generell die konjunkturellen Schwankungen des Sozialprodukts,
verbessert die Effizienz der passiven Stabilisierung und reduziert das Ausmaf3
des konjunkturbedingten Defizits. Die verminderte Durchschlagskraft geht folg-
lich mit einem geringeren Bedarf an aktiver Stabilisierung einher, so dass die
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Wirksamkeit der aktiven und passiven Stabilisierung insgesamt erhalten bleibt.
Es ist mithin irrefiihrend, den Crowding-out-Effekt der expansiven Fiskalpolitik
isoliert zu betrachten und ihre zugleich verbesserte Ausgangslage zu ignorieren.

Vor diesem Hintergrund bietet der zinsbedingte Crowding-out-Effekt wenig
Anlass zur Kritik an der Fiskalpolitik. Zum einen normalisiert der Zinsanstieg
von ik auf iy das Zinsniveau nur auf den Stand vor Eintritt der Rezession, zum
anderen hat der Anstieg des Sozialprodukts von Yi auf Y, positive Riickwirkun-
gen auf die Investitionstatigkeit. Ob die Investitionen I(i, Y) sinken oder steigen,
ist theoretisch nicht klar und hédngt von der relativen Stirke der negativen Zins-
und positiven Einkommenseffekte ab (vgl. Scherf, 2012, S. 179 ff.).

Die entscheidende Neuerung des IS-LM-Modells gegeniiber dem Einkommen-
Ausgaben-Modell besteht darin, dass auch die Geldpolitik zur Konjunkturstabi-
lisierung eingesetzt werden kann. Expansive Geldpolitik funktioniert im IS-
LM-Modell durch eine Erh6hung der Geldmenge, die eine Verschiebung der LM-
Funktion von LM auf LM’ bewirkt. Im dargestellten Fall ergeben sich Zinssen-
kungen von ik auf im, die mit einem Anstieg der Investitionen und des Sozialpro-
dukts von Yi auf Y, einhergehen. Eine derart erfolgreiche Geldpolitik wiirde die
Fiskalpolitik erheblich entlasten. Ohne strukturelles Ausgangsdefizit ginge die
Staatsverschuldung wieder von D auf D, =0 zuriick. In der Praxis kann der
Transmissionsmechanismus jedoch gestort sein, weil zusatzliches Geld in der
Spekulationskasse versickert und Zinssenkungen unterbleiben (Liquiditats-
falle) oder weil die Nominalzinsen an der Nullzins-Grenze nicht mehr weiter ge-
senkt werden konnen (Nominalzinsfalle). Zudem ist es moglich, dass die Inves-
titionen nur schwach auf Zinssenkungen reagieren (Investitionsfalle).

Die Grenzen der monetdren Konjunktursteuerung gelten auch fiir die praktisch
dominierende Politik der Zentralbanken, die direkt den Zins zu steuern versu-
chen. Die Zinspolitik lasst sich formal im IS-LM-Kontext als horizontale Zinsli-
nie darstellen (z.B. bei i, und in). Hat die Zentralbank den Zins zunachst auf in
fixiert, dann fiihrt eine Linksverschiebung der IS-Funktion zu einem Riickgang
des Sozialprodukts, der starker ausfallt als bei Geldmengensteuerung, denn bei
konstantem Zins wirkt der ungebremste Einkommen-Ausgaben-Multiplikator.
Mit einer Zinssenkung auf i, lasst sich aber auch von dieser Referenzlage ausge-
hend eine Riickkehr zur Normalauslastung erreichen.

Freilich ist der Erfolg der Zinspolitik mehr als unsicher, was die Erfahrungen
mit der Wirtschafts- und Finanzkrise unterstreichen. Es gilt immer noch der mit
Karl Schiller assoziierte Satz: ,Man kann die Pferde zur Tranke fithren, aber sau-
fen miissen sie selber.” Er geht eigentlich auf Keynes zurtick: ,We cannot, by in-
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ternational action, make the horses drink. That is their domestic affair. But we
can provide them with water.” (Keynes, 2010 [1933], S. 357).

5. AD-AS-Modell und Corona-Krise

Ebenso wie das Einkommen-Ausgaben-Modell vernachlassigt das IS-LM-Modell
die Inflation. Spatestens oberhalb der Normalauslastung des Produktionspo-
tentials erhoht eine Mehrnachfrage nicht mehr das Realeinkommen, sondern
das Preisniveau. Aber auch unterhalb der Normalauslastung ist das Preisniveau
nicht notwendigerweise stabil, sondern kann positiv auf eine Erhohung des Aus-
lastungsgrades reagieren, insbesondere weil die Unternehmen ihre Gewinnzu-
schlage auf die variablen Stiickkosten (Mark-up Pricing) bei anziehender Kon-
junktur tendenziell erhéhen.

Abbildung 4: Das AD-AS-Modell
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Das AD-AS-Modell berticksichtigt dies in Form einer bereichsweise steigenden
Angebotsfunktion AS, die das Angebotspreisniveau als Funktion von Y darstellt
(vgl. Neubdumer/Hewel/Lenk, 2017, S. 315). In Abbildung 4 hat die AS-Kurve ei-
nen keynesianischen horizontalen Ast, weil die Unternehmen ihre Preise bei ge-
ringer Kapazititsauslastung nicht unter ein Niveau senken, das mindestens
noch die variablen Stiickkosten deckt. Im Umfeld der Normalauslastung steigt
die AS-Kurve mit zunehmender Rate und geht an der Kapazititsgrenze in einen
klassischen vertikalen Verlauf iiber. Die Nachfragefunktion AD resultiert aus
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dem traditionellen IS-LM-Modell unter Berticksichtigung des Tatbestands, dass
die reale Geldmenge M /P bei konstanter nominaler Geldmenge mit steigendem
Preisniveau zuriickgeht. Da eine Kiirzung der realen Geldmenge den Zins er-
hoht und die Investitionen senkt, ergibt sich ein negativer Zusammenhang zwi-
schen Nachfragepreisniveau und Sozialprodukt. AD und AS schneiden sich im
Ausgangsgleichgewicht beim Sozialprodukt Y, und dem Preisniveau P;.

Eine Verminderung der privaten autonomen Ausgaben bewirkt eine Linksver-
schiebung der AD-Funktion auf AD’. Der Schnittpunkt mit der AS-Funktion liegt
danach beim Sozialprodukt Yk und das Preisniveau sinkt auf Px. Dadurch steigt
die reale Geldmenge und der Zins nimmt starker ab als im [S-LM-Modell. Dieser
zusatzliche Effekt bewirkt relativ hohere Investitionen und vermindert den Mul-
tiplikator um ein Weiteres. Wiederum liegt der Vorteil in der starkeren Stabili-
sierung des Sozialprodukts und dem geringeren konjunkturbedingten Defizit.

Der Staat kann die AD’-Funktion nach rechts auf AD zurtiickschieben. Bei anstei-
gender AS-Funktion ergibt sich eine Erhohung des Realeinkommens und des
Preisniveaus. Die reale Geldmenge und der Zins erreichen bei Y, wieder ihr Aus-
gangsniveau. Im Anpassungsprozess steigt der Zins zwar starker als im IS-LM-
Modell. Der kraftigere Crowding-out-Effekt der expansiven Fiskalpolitik ist
aber relativ unproblematisch, denn ihm steht infolge des relativ starkeren Crow-
ding-in-Effekts auf dem Weg in die Rezession eine hohere Investitionsbasis ge-
geniiber. Der kleinere Multiplikator reduziert auch hier die Wirksamkeit und
zugleich den Bedarf an diskretionarer Fiskalpolitik, doch bleibt die Effizienz der
Fiskalpolitik im Zusammenspiel von passiver und aktiver Stabilisierung insge-
samt erhalten. Nur die Defizitstruktur verschiebt sich bei konstanter Summe
von Dy und D, von der konjunkturbedingten zur antizyklischen Komponente.

Der Selbstfinanzierungseffekt des antizyklischen Defizits wird infolge des ge-
ringeren Multiplikators abgeschwacht, jedoch bei kleinerem konjunkturbeding-
ten Ausgangsdefizit. Die Anpassung an das antizyklische Restdefizit, das bei Y,
verbleibt, erfolgt im AD-AS-Modell wie im IS-LM-Modell teils tiber den Einkom-
mensmechanismus (Anstieg des Sparens) und teils tiber den Zinsmechanismus
(Riickgang der Investitionen). Der Erkenntnisgewinn durch Beriicksichtigung
der konjunkturellen Schwankungen von Preisniveau, realer Geldmenge und
Zins ist insofern tiberschaubar. Das betrifft auch die Geldpolitik, die durch den
Riickgang des Preis- und Zinsniveaus in der Rezession nicht entlastet wird, son-
dern die nominale Geldmenge genauso stark erhéhen muss wie im IS-LM-Mo-
dell, wenn sie die AD’-Funktion wieder auf AD verlagern will.
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Der Hauptvorteil des AD-AS-Modells besteht darin, dass nicht nur Nachfrage-
schocks, sondern auch Angebotsschocks analysiert werden kénnen. Abbildung
4 zeigt den Effekt der Corona-Krise auf die Angebotsfunktion in Form einer Ver-
lagerung von AS auf AS’ (vgl. Beck/Prinz, 2020, S. 37). Die Linksverschiebung
zeigt den negativen Produktivititsschock der Pandemie, die internationale Lie-
ferketten zerstort, das verfiigbare Arbeitsangebot reduziert und die Produktion
durch staatliche Regulierung verhindert (vgl. Berthold, 2020). Bei konstanter
AD-Funktion sinkt der Output von Y, auf Y. und das Preisniveau steigt von P,
auf P.. Eine solche Stagflationstendenz ist typisch fiir einen reinen Angebots-
schock. In der Realitat verschiebt sich jedoch auch die AD-Kurve nach links auf
AD’, weil Haushalte und Unternehmen ihre Nachfrage aufgrund von Einkom-
mensverlusten, 6konomischer Unsicherheit und mangelnder Konsumgelegen-
heiten einschranken. Da sich die Giiterpreise praktisch kaum verandert haben,
ist der Schnittpunkt von AD’ und AS’ beim bisherigen Preisniveau P, eingezeich-
net. Durch den kombinierten Angebots- und Nachfrageschock geht das reale
Sozialprodukt jedoch deutlich von Y, auf das Corona-Krisenniveau Y. zurtick.

Der zuvor tiberschiissige Staatshaushalt weist infolge der Pandemie nun ein
gravierendes Defizit auf. Nach Berechnungen des Statistischen Bundesamtes lag
das Gesamtdefizit 2020 bei 139,6 Mrd. Euro. Die Defizitquote am Bruttoinlands-
produkt stieg auf 4,2% und damit weit iiber den Referenzwert des europaischen
Stabilitats- und Wachstumspakts (vgl. Destatis, 2021). Die Finanzierungsliicke
geht auf Steuerausfille und Stabilisierungsmafinahmen zurtick. Letztere haben
nicht nur die Nachfrageverluste teilweise kompensiert, sondern auch die Ange-
botsbedingungen positiv beeinflusst (Liquiditatshilfen, Kreditgarantien, Kurz-
arbeitergeld). Angesichts des Doppelcharakters der Krise kann der staatliche
Mitteleinsatz allerdings mit den Kategorien der konjunkturbedingten und anti-
zyklischen Defizite nicht vollstandig beschrieben werden. Eine schnelle Riick-
kehr zum Ausgangsgleichgewicht ist jedenfalls kaum zu erwarten, da der Ange-
botsschock ebenso wie die davon induzierten Nachfrageeffekte erst nach weit-
gehender Lockerung der Corona-Mafdnahmen wieder entfallen.

Eine kurzfristig noch expansivere Fiskalpolitik ist vor diesem Hintergrund nicht
zu empfehlen. Solange der Angebotsschock fortbesteht, wiirde sie zu einem An-
stieg des Preisniveaus, aber kaum noch zu einer Erhéhung von Produktion und
Beschaftigung fithren. Insoweit mit zunehmendem Impftempo auch der Lock-
down schrittweise aufgehoben werden kann, bewegen sich AS-Kurve und AD-
Kurve wieder nach rechts. Angebots- und Nachfrageprobleme schwinden in ei-
nem solchen Szenario miteinander. Die fiskalischen und monetaren Hilfen miis-
sen dann aber auch wieder zuriickgefahren werden, um das Inflationsrisiko zu
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senken (vgl. Berthold, 2020). Es bedarf einer mittelfristigen Strategie zur Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte und zur Normalisierung der Geldpolitik.

6. Zur Bedeutung der Schuldenbremse

Viele Okonomen plidieren in der aktuellen Krise nicht nur fiir voriibergehende
kreditfinanzierte Rettungspakete, die mit den rechtlichen Restriktionen fiir die
offentliche Verschuldung leicht zu vereinbaren sind. Sie fordern vielmehr eine
weitgehende Abschaffung der Schuldenbremse, meist unterstiitzt durch das
Argument, der Staat konne sich kostenlos verschulden und miisse die gute Gele-
genheit nutzen, um die Infrastrukturinvestitionen zu erhéhen und bestehende
Investitionsliicken abzubauen (vgl. Griindler/Potrafke, 2020, S. 1). Diese For-
derungen stehen jedoch auf einem schwachen Fundament (vgl. Fischer, 2021).

Auf die Problematik einer noch expansiveren Fiskalpolitik in der aktuellen Co-
rona-Krise wurde bereits hingewiesen. Schon deshalb reicht der Hinweis auf die
derzeit niedrigen Zinsen zur Begriindung einer zusatzlichen Verschuldung
nicht aus. Entscheidend fiir die tatsachlichen Kosten sind ohnehin die Realzin-
sen, deren Niveau aufgrund der geringen Inflation nur wenig giinstiger liegt als
zu fritheren Zeiten. Das rechtfertigt keinen radikalen Politikwechsel (vgl. Ei-
chenberger/Stadelmann, 2021). Hinzu kommt, dass die Schulden spater (u.U. zu
hoheren Zinsen) prolongiert oder zuriickgezahlt werden miissen. Ersteres kann
den Schuldenstand erhdhen und die zukiinftigen finanzpolitischen Handlungs-
moglichkeiten einschranken, letzteres impliziert relativ hohere Steuern oder
geringere Staatsausgaben und reduziert den Nettonutzen der Staatstatigkeit
fiir die Biirger. Die Vernachlassigung solcher Kosten fiihrt zu einer tibermaf3igen
strukturellen Verschuldung, erhoht die Risiken einer zinspolitischen Normali-
sierung und fordert auf diesem Wege die Entstehung neuer Schuldenkrisen zu-
mindest in den heute bereits hoch verschuldeten Lindern. Corona-Fonds, die
die Defizite der EU-Mitgliedstaaten im europdischen Haushalt verstecken und
sozialisieren, tragen zu einer weiteren Erosion der Haushaltsdisziplin bei.

Das Argument der staatlichen Investitionsliicke kann genauso wenig iiberzeu-
gen. Schon deren Existenz erscheint fraglich. Jedenfalls fand auf Basis des realen
Bruttoanlagevermogens in Deutschland kein Verzehr des staatlichen Kapital-
stocks statt (vgl. Gromling/Hiither/Jung, 2019, S. 31). Hinzu kommt, dass die 6f-
fentlichen Investitionen in Deutschland vor allem vor Einfiihrung der Schulden-
bremse gesunken sind (vgl. Fuest/Griindler/Potrafke, 2019, S. 308). Vor allem
aber garantieren hohere Finanzierungsspielraume noch keine zusatzlichen In-
vestitionen. Die Steuermehreinnahmen in den Jahren vor der Corona-Krise
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wurden jedenfalls trotz der allseits beklagten Investitionsliicke vorwiegend fiir
hohere Sozialleistungen genutzt. Auch als Leitplanke der Schuldenpolitik hat
sich die investitionsorientierte Verschuldung gemaf3 der sogenannten goldenen
Regel nicht bewahrt. Sie verleitet Politiker leicht zu einer grofdziigigen Ausle-
gung des Investitionsbegriffs und erzielt damit keine Bindungswirkung (vgl.
Feld/Reuter/Yeter, 2019, S. 293).

Selbst wenn eine Investitionsliicke existieren sollte, ist damit die Finanzierungs-
frage noch nicht beantwortet. In einer normal ausgelasteten Nach-Corona-Wirt-
schaft bedeutet die Kreditfinanzierung eine Verdrangung privater Nachfrage
via Inflation. Getroffen werden primar die Arbeitnehmer, wahrend die Unter-
nehmer von der hoheren Staatsnachfrage profitieren (Verteilungsmechanis-
mus). Dann besteht die Gefahr einer restriktiveren Geldpolitik und einer zinsin-
duzierten Verdrangung privater Investitionen. Die Steuerfinanzierung ist da-
her der bessere Weg. Sie vermeidet prozyklische Effekte und signalisiert den
Biirgern, dass hohere Staatsleistungen nicht umsonst zu haben sind, sondern ei-
nen Verzicht auf private Gliter und somit eine Nutzenabwagung erfordern. Nur
beinachfragebedingter Unterbeschaftigung konnen zusatzliche Ressourcen mo-
bilisiert werden, was in der Rezession fiir eine Kreditfinanzierung o6ffentlicher
Investitionen spricht. Gerade die Beflirworter einer antizyklischen Fiskalpolitik
sollten aber anerkennen, dass staatliche Investitionsprogramme nicht ohne
Ricksicht auf die Konjunkturlage konzipiert werden diirfen.

Die Funktion der Schuldenbremse besteht in der Verhinderung stabilitatspoli-
tisch unnotiger struktureller Defizite und der Sicherstellung der langfristigen
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung. Die Selbstbindung der Politik erscheint
weiterhin unverzichtbar, denn ohne Schuldengrenze verleitet die kurzfristige
Wahlperspektive Politiker regelmafdig zu Abweichungen von einer konsequent
antizyklischen Politik. Darunter leidet auf Dauer auch das Potential fiir einen ex-
pansiven Kurs in Krisenzeiten. Die Produktion erholt sich in Landern mit Fis-
kalregeln starker, nachdem sie von einem Schock getroffen wurden (vgl. Kriwo-
luzky/Pagenhardt/Rieth, 2020, S. 992). Niedrige Zinsen sind daher kein Argu-
ment fiir prozyklisch wirkende strukturelle Defizite, die den Schuldenstand er-
hohen und langfristig bedient werden miissen, zumal die Zinsen wahrscheinlich
nicht allezeit auf ihrem aktuell niedrigen Niveau verharren werden.

Gute Grinde fiir eine Entgrenzung der Staatsverschuldung sind nicht ersicht-
lich. Zwar spricht nichts dagegen, die deutsche Schuldenbremse zu verdndern,
wenn dadurch die essentielle Differenzierung zwischen niitzlichen konjunktur-
bedingten und antizyklischen sowie schadlichen strukturellen Defiziten besser
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gelingt (vgl. Scherf, 2009). Prinzipiell ist die enorme Erhohung der Staatsdefizite
in der Corona-Krise aber kein Grund zur Aufgabe der Schuldenbremse. Im Ge-
genteil: Nach der Bewaltigung des Schocks sollten Bund und Lander die Fiskal-
regel wieder einhalten und die krisenbedingten zusatzlichen Schulden konjunk-
turgerecht zuriickfiihren (vgl. Feld, 2020, S. 5).
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