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Finanzwissenschaftliche Arbeitspapiere Nr. 105 — 2020

Wolfgang Scherf

Staatsschulden - Fluch oder Segen?

Nach der aktuellen Prognose der Europaischen Kommission wird die durchschnittli-
che Schuldenquote der Mitgliedsstaaten der Europédischen Union im Jahr 2020 auf
rund 95 Prozent des Bruttoinlandsprodukts steigen. Der Durchschnitt der Eurozone
liegt bei 103 Prozent. Das ist das héchste Niveau seit Bestehen der Européischen
Union. Besonders betroffen sind die Lander, die bereits vor der Corona-Pandemie
besonders hohe Schuldenquoten aufwiesen. Die Prognosewerte betragen fir Grie-
chenland 196, ltalien 159, Portugal 132 und Frankreich 117 Prozent. Fur Deutschland
wird mit relativ moderaten 76 Prozent gerechnet (European Commission 2020, 188).

Nach der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 wurde das Vorkrisenniveau trotz zuletzt
ricklaufiger Schuldenquoten noch nicht wieder erreicht. Infolgedessen muss damit
gerechnet werden, dass sich die aktuelle Schuldenexplosion weitreichend und lang-
fristig auf die Entwicklung der Wirtschaft und der &ffentlichen Finanzen in Europa und
weltweit auswirken wird. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage nach den Chan-
cen und Risiken der Staatsverschuldung als Instrument der Wirtschaftspolitik. Inwie-
fern kdnnen ,gute“ Schulden zur Uberwindung und ,schlechte” Schulden zur Entste-
hung 6konomischer Krisen beitragen?

Die weiteren Uberlegungen sollen den Unterschied zwischen guten und schlechten
Schulden verdeutlichen (Scherf 2013). Sie lassen sich kurz gefasst zu folgenden Hy-
pothesen verdichten: (1) Das Kernproblem der Staatsverschuldung besteht nicht in
einer Belastung zukulinftiger Generationen. (2) Als Instrument der Konjunkturpolitik ist
die Staatsverschuldung unverzichtbar. Der Staat muss konjunkturbedingte Defizite in
der Rezession akzeptieren und bendtigt auch einen Spielraum fir den geschickten
Einsatz antizyklischer Defizite. (3) Strukturelle Defizite haben negative gesamtwirt-
schaftliche Wirkungen. Der Staat sollte solche Defizite grundsatzlich vermeiden. Wirt-
schaftlich gunstige Phasen der Normalauslastung oder gar der Hochkonjunktur sind
rigoros fur die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu nutzen.

1. Werden zukinftige Generationen belastet?

Entgegen der 6ffentlichen Meinung fiihrt die Staatsverschuldung nicht zwingend zu
einer Belastung zuklnftiger Generationen. Diese Behauptung basiert auf der falschen,
zumindest grob irrefiihrenden Gleichsetzung der &ffentlichen Verschuldung mit einem
privaten Kredit. Mit einem privaten Kredit kann man sich heute mehr leisten, muss aber
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in Zukunft Zinsen und Tilgung an die Bank zahlen. Das ist beim 6ffentlichen Kredit
nicht anders, doch es gibt einen wesentlichen Unterschied. Die Gesellschaft als Gan-
zes ist — jedenfalls bei der Inlandsverschuldung — Glaubiger und Schuldner zugleich.
Der Kredit bleibt sozusagen in der Familie. Zuklinftige Generationen erben die Schul-
den und die Staatspapiere. Nicht nur die Schuldenuhr tickt, sondern zugleich steigt
die Vermdgensbildung der Birger gegentber ihrem Staat.

Auch die Zinsen zahlen wir als Gesellschaft an uns selbst. Die Steuerzahler finanzie-
ren die Ertréage, die den Staatsglaubigern zuflieBen. Der Zins-Steuer-Kreislauf hat Ver-
teilungswirkungen, aber nicht zwischen den Generationen. Vielmehr verschiebt sich
die Verteilung zugunsten der Zinseinkommensbezieher, die eher den oberen Einkom-
mensschichten angehdéren, und zulasten der Durchschnittssteuerzahler. Diese Um-
verteilung ist auch mit einer Verschiebung geflihlter Lasten zwischen den Generatio-
nen verbunden. ZuklUnftige Steuerzahler empfinden die Finanzierung der Zinsen auf
die Staatsverschuldung als Belastung, wahrend zuklnftige Staatsglaubiger die Zin-
sen als verdienten Lohn fur den friheren Konsumverzicht betrachten. Dennoch be-
wirken die Zinsen keine reale Lastverschiebung zwischen den Generationen.

Die generationenbezogene Analogie zum privaten Kredit gilt allenfalls, wenn Schuld-
ner- und Glaubigergesellschaften auseinanderfallen, d.h. wenn der Staat sich im Aus-
land verschuldet und Zinsen und Tilgung an externe Glaubiger gehen. Der Erwerb in-
landischer Staatspapiere durch ausléndische Glaubiger eréffnet theoretisch die Még-
lichkeit einer realen Lastverschiebung. Hierzu muss das Schuldnerland bei Kreditauf-
nahme zusatzliche Guter im Ausland erwerben (Nettoimport) und das Glaubigerland
spéter die Zins- und Tilgungszahlungen zum Kauf von Gutern im Schuldnerland ver-
wenden (Nettoexport). Nur dann werden die jeweiligen Anspriiche an das Sozialpro-
dukt des anderen Landes zu unterschiedlichen Zeitpunkten realisiert. Faktisch be-
steht jedoch kein klarer Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung und Nettoex-
port, so dass eine systematische Lastverschiebung nicht zu erwarten ist.

Dennoch kénnen mit der Staatsverschuldung reale Belastungen einhergehen. Ob und
in welcher Weise das geschieht, héngt aber von der Art der Verschuldung und ihren
dkonomischen Wirkungen ab. Im Folgenden wird argumentiert, dass ,,gute” Schulden
keine realen Lasten verursachen, wahrend ,,schlechte” Schulden reale Lasten erzeu-
gen, die sich jedoch im Wesentlichen nicht in die Zukunft verschieben lassen.

2. Defizite zur Stabilisierung der Konjunktur

Die positiven Aspekte der Staatsverschuldung sind eng mit ihren konjunkturpoliti-
schen Einsatzmdglichkeiten verknUpft. Aufgabe der antizyklischen Finanzpolitik ist es,
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die Konjunkturschwankungen zu dadmpfen und damit konjunkturelle Arbeitslosigkeit
und Inflation zu begrenzen. Das auf der keynesianischen Theorie basierende Konzept
liefert keinen Freibrief flir eine permanente Verschuldung. Vielmehr wird die Kreditfi-
nanzierung auf Rezessionszeiten begrenzt, in denen die Wirtschaft aufgrund eines
Nachfragemangels ihr Produktionspotenzial nicht ausschopfen kann. In Boomphasen
mit Nachfragelberschuss ist dagegen eine restriktive Finanzpolitik angezeigt, die mit
einem Abbau der Verschuldung einhergeht.

Den SchlUssel zum Verstandnis der Wirkungen der Staatsverschuldung liefert die Un-
terscheidung zwischen drei Defizitarten. (1) Das konjunkturbedingte Defizit entsteht
durch staatliche Mindereinnahmen und Mehrausgaben infolge einer Rezession. (2) Das
antizyklische Defizit umfasst Fehlbetrage, die sich aus der zusétzlichen Kreditfinan-
zierung von Konjunkturprogrammen ergeben. (3) Das strukturelle Defizit, das auch in
einer normal ausgelasteten Wirtschaft vorliegen wurde, hat keine konjunkturelle Funk-
tion, kann aber auch nicht unabhéngig von der Konjunkturlage konsolidiert werden.

Konjunkturbedingte Defizite bremsen die Rezession

Konjunkturbedingte und antizyklische Defizite sind die guten Schulden. Wenn das
Produktionspotenzial in der Rezession nicht normal ausgelastet ist, weil die privaten
Wirtschaftssubjekte weniger fir Konsum und Investitionen ausgeben als die Unter-
nehmen produzieren und verkaufen kénnten, soll der Staat die Gesamtnachfrage
stabilisieren und die Nachfragellicke verkleinern. Die Unterscheidung zwischen kon-
junkturbedingten und antizyklischen Defiziten ist zweckmaBig, weil zwischen diesen
Defizitarten und der Wirtschaftslage unterschiedliche Beziehungen bestehen.

Der Staat ist der wirtschaftlichen Entwicklung teils passiv ausgesetzt, teils beeinflusst
er sie aktiv mit seiner Finanzpolitik. Die Sozialproduktverluste in der Rezession verur-
sachen zundchst einmal Steuer- und Beitragsausfalle sowie Mehrausgaben fir die
Arbeitslosen. Die passive Komponente der Stabilitdtspolitik beruht darauf, dass der
Staat auf diese Haushaltsbelastungen nicht prozyklisch mit nachfragesenkenden
Ausgabenklrzungen oder Steuererhéhungen reagiert, sondern die konjunkturbeding-
ten Defizite akzeptiert und so die automatischen Stabilisatoren wirken lasst. Die kon-
junkturbedingten Defizite bedeuten noch keine expansive Konjunkturpolitik. Sie keh-
ren die rezessive Entwicklung nicht um, verhindern aber den noch tieferen Konjunktur-
einbruch, der andernfalls eintreten wirde.

Das AusmaB der konjunkturbedingten Defizite hdngt von der Produktionsliicke und
der Konjunkturelastizitdt des 6ffentlichen Haushalts ab. Die Produktionslicke misst
die Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial, wéhrend die
Konjunkturelastizitdt anzeigt, wie stark der staatliche Budgetsaldo auf eine Verédnde-
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rung des Bruttoinlandsprodukts reagiert. Bei einer Konjunkturelastizitdt des &ffentli-
chen Haushalts von 50 Prozent fuhrt eine Produktionsliicke von 6 Prozent zu einer
Erhdéhung des Staatsdefizits um 3 Prozent des Produktionspotenzials. Hat der Staat
sich an die Vorgaben der EU gehalten und vor der Rezession nur eine Defizitquote
von 0,5 Prozent realisiert, dann liegt die Defizitquote jetzt dartber. Eine kraftige Re-
zession kann also auch bei zuvor regelkonformer Finanzpolitik und ohne expansive
Konjunkturpolitik zu einer Uberschreitung der 3 Prozent-Grenze filhren. Eine Schul-
denbremse sollte das berticksichtigen und den konjunkturpolitischen Handlungsspiel-
raum hinreichend bemessen.

Die automatischen Stabilisatoren bremsen den Abschwung, flihren aber nicht zur
Normalauslastung zurlick. Der Stabilisierungsbeitrag der konjunkturbedingten Defizite
wird daher leicht unterschétzt. Immerhin befiirworten nahezu alle Okonomen diese
Komponente der Staatsverschuldung, unter anderem auch, weil die Defizite im Auf-
schwung scheinbar genauso automatisch wieder verschwinden wie sie entstanden
sind. Letzteres stimmt aber nicht ganz, sondern nur dann, wenn der Aufschwung oh-
ne weitere staatliche Unterstitzung zustande kommt.

Antizyklische Defizite fordern den Aufschwung

Wenn der Aufschwung auf sich warten lasst, kann die passive durch eine aktive Sta-
bilitatspolitik erweitert werden. Hierzu muss der Staat seine Ausgaben erhdhen oder
die Steuern senken. Die Finanzierung expansiver Konjunkturprogramme erfordert vo-
ribergehend eine weitere antizyklische Erhéhung der Staatsverschuldung Uber die
konjunkturbedingten Defizite hinaus.

Die expansive Finanzpolitik hat nicht nur positive konjunkturelle Effekte, sondern ist
auch fiskalisch relativ unproblematisch. Wenn die Konjunkturprogramme effektiv ge-
staltet sind, finanzieren sie sich zum Teil von selbst. Sofern der Staat in der Rezessi-
on aktiv dazu beitragt, die Nachfrageliicke zu schlieBen, kommt es zu einem Anstieg
des Sozialprodukts. Daraus resultieren Mehreinnahmen und Ausgabenersparnisse,
die das zunachst erforderliche antizyklische Defizit wieder reduzieren.

Das AusmaRB der Selbstfinanzierung hangt von den Nachfrageeffekten der staatlichen
MaBnahmen und der Hohe des Einkommensmultiplikators ab. Eine volle Nachfrage-
wirksamkeit kann vor allem bei kreditfinanzierten 6ffentlichen Investitionen erwartet
werden. Bei einem Multiplikator von 1,5 erhdhen staatliche Mehrausgaben von 100
Euro das Sozialprodukt um 150 Euro. Wenn die Konjunkturelastizitat des 6ffentlichen
Haushalts 50 Prozent betragt, erhédlt der Staat 75 Euro zurlick, d.h. das antizyklische
Defizit reduziert sich von zunéchst 100 Euro auf nur noch 25 Euro.
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Antizyklische Finanzpolitik kann einen wichtigen Beitrag zur Uberwindung der Rezes-
sion leisten. Konjunkturbedingte und antizyklische (Rest-) Defizite sind gut investiert.
Die heutige Generation verfigt Uber ein hdheres Sozialprodukt als das sonst der Fall
wére. Staat und Unternehmen tétigen hdhere Investitionen, was auch den zuklnfti-
gen Generationen zugute kommt. Auch wenn sich nur das antizyklische Defizit teils
selbst finanziert, verursacht die konjunkturelle Verschuldung insgesamt kein dauer-
haftes Problem. Uber den Konjunkturzyklus hinweg gleichen sich gute und schlechte
Phasen halbwegs aus, so dass konjunkturelle Uberschiisse in besseren Zeiten zum
Ausgleich der Defizite in der Rezession dienen kénnen. Eventuelle Restdefizite verlie-
ren in einer wachsenden Wirtschaft relativ zum Sozialprodukt schnell an Bedeutung.

Die Ambivalenz der Corona-Schulden

Die aktuelle Corona-Krise hat zu einem kraftigen Anstieg der Staatsverschuldung ge-
fuhrt. Auch wenn die Konsequenzen fur die 6ffentlichen Haushalte noch nicht véllig
absehbar sind, ist eine dauerhafte Verscharfung der Schuldenprobleme wahrschein-
lich, insbesondere in den Landern, die ohnehin relativ hohe Schuldenstédnde aufwei-
sen. Die Corona-Schulden sind zwar krisenbedingt, aber es handelt sich nicht oder
nur zum geringen Teil um konjunkturelle Schulden. Die gesamtwirtschaftlichen Sto-
rungen liegen im Wesentlichen auf der Angebotsseite. Dagegen kann eine nachfra-
gebelebende Fiskalpolitik wenig ausrichten.

Die Pandemie zerstért internationale Lieferketten, reduziert das verfugbare Arbeits-
angebot und verhindert die Produktion durch staatliche Regulierung. Mit dem in der
Wirtschaft durchaus unterschiedlich verteilten Angebotsschock gehen zwar Nachfra-
geschwéchen einher, doch das Hauptproblem besteht in der Wiederherstellung nor-
maler Produktionsbedingungen. Kreditfinanzierte Rettungspakete kénnen bestenfalls
vorubergehend die Einkommensausfalle nach dem staatlichen Lockdown kompensie-
ren. Zudem kommt die Nachfragepolitik nicht allein den besonders betroffenen Wirt-
schaftsbereichen zugute. Sie tragt auch dazu bei, dass 6konomische Strukturen ze-
mentiert, Klientelpolitik gestarkt und Anreize zur Anpassung an die vermutlich dauer-
haft veranderten Angebotsbedingungen vermindert werden (Berthold 2020).

Mit einer Entlastung der 6ffentlichen Haushalte durch Selbstfinanzierungseffekte ist
vor diesem Hintergrund kaum zu rechnen. Sie setzen ein intaktes Produktionspoten-
zial voraus, dessen Auslastungsgrad gesteigert werden kann. Die Erfahrungen mit den
Olkrisen der 1970er und 1980er Jahre zeigen, dass Angebotsprobleme durch Nach-
fragepolitik temporéar verschleiert, aber nicht gelést werden kénnen. Durch kreditfi-
nanzierte Rettungspakete Zeit zu kaufen ist nur dann ein legitimes Anliegen, wenn zu-
gig eine ursachenadéquate Therapie folgt.
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Bendtigt werden medizinische Lésungen, aber auch eine Starkung der Wachstums-
krafte durch sinkende Kosten. Hierfir ist primér die Lohnpolitik gefordert, vor allem in
den Branchen, die vor einem tiefgreifenden Strukturwandel stehen. Auch der Staat
kann dazu einen Beitrag leisten, indem er die Abgaben senkt, zumindest aber nicht
erhoht. Die bereits angelaufene Diskussion Gber Steuererhéhungen und der absehba-
re Anstieg der Sozialausgaben gehen genau in die andere Richtung. Das dirfte die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen gewiss nicht vergréBern.

Die aktuelle Schuldenpolitik kann hilfreich sein, wenn sie schnell durch Strukturrefor-
men in Staat und Wirtschaft erganzt wird (Deutsche Bundesbank 2019). Andernfalls
kénnen sich die Corona-Schulden in strukturelle Defizite verwandeln und den Keim
flr eine neue Staatsschulden- und Wirtschaftskrise legen. Die Problematik der struk-
turellen Defizite war bereits vor der Corona-Pandemie in vielen Landern ersichtlich,
die nach der Wirtschafts- und Finanzkrise ihre Kreditwlrdigkeit eingebliBt haben.

3. Die Problematik der strukturellen Defizite

Ein Staat, der sich konsequent nach dem Konzept der antizyklischen Finanzpolitik
richtet, hat auf Dauer kein Schuldenproblem und braucht auch keine Schuldenbrem-
se. Jedoch wurde in der Vergangenheit vielfach anders gehandelt. Konjunkturelle
Spielrdume zur Haushaltssanierung wurden auch in Deutschland nicht voll genutzt.
Oft hat man sich sogar trotz guter Konjunkturlage neu verschuldet. So sind die struk-
turellen Defizite entstanden. Zwar scheinen aktuell nicht wenige Okonomen vor dem
Hintergrund der niedrigen Zinsen auch solche staatlichen Defizite flr unproblema-
tisch zu halten. Das trifft aber selbst unter den heutigen Bedingungen nicht zu.

Strukturelle Defizite haben unglinstige Nebenwirkungen

Die Problematik der strukturellen Defizite wird klar, wenn man die Wirkungen zusatz-
licher kreditfinanzierter Staatsausgaben in einer vollbeschéftigten Wirtschaft analy-
siert. Da nun ein gréBerer Teil des Sozialprodukts flir staatliche Zwecke absorbiert
wird, muss der private Sektor auf Glter verzichten. Im Falle der Kreditfinanzierung er-
folgt die Verdrangung der privaten Nachfrage Uber Inflation. Bei Vollbeschéaftigung
fihrt die Mehrnachfrage des Staates zu Preissteigerungen, die das Realeinkommen
der Birger und damit ihre Kaufkraft reduzieren. Die Bevdlkerung leistet also Konsum-
verzicht und wird dadurch real belastet; und zwar heute, nicht in der Zukunft.

Betroffen sind in erster Linie die Arbeithehmer und Transferempfénger. Die Unterneh-
mer profitieren sogar von dieser Entwicklung, denn sie kénnen infolge der Mehrnach-
frage héhere Preise erzielen und ihre Gewinne steigern. Strukturelle Defizite haben al-
so unglnstige Nebenwirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Ein-
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kommensverteilung. Weitere unerfreuliche Wirkungen treten ein, wenn die Zentral-
bank auf den Inflationsimpuls mit einer restriktiven Geldpolitik reagiert. Dann steigen
die Zinsen, was die Investitionen tendenziell reduziert. Soweit das geschieht, werden
auch zuklnftige Generationen durch ein relativ geringeres Wirtschaftswachstum real
in Mitleidenschaft gezogen.

Eine Steuerfinanzierung staatlicher Mehrausgaben bei Vollbeschaftigung wiirde an der
realen Belastung der heutigen Generation nichts dndern. Die Belastung wirde aber
ehrlich ausgewiesen und ware mit geringeren Nebenwirkungen verbunden. Daher
sollte der Staat in einer vollbeschéaftigten Wirtschaft keine neuen Schulden aufneh-
men. Strukturelle Defizite sind wegen ihrer negativen Stabilitdts- und Verteilungsef-
fekte in der Periode der Kreditaufnahme schlechte Schulden.

Das gilt auch, wenn damit éffentliche Investitionen finanziert werden. Viele Okonomen
meinen zwar, staatliche Investitionen dirften jederzeit mit Krediten finanziert werden,
weil sie zukUnftigen Generationen einen Nutzen stiften. Der zukilinftige Nutzen ist aber
auch bei Steuerfinanzierung gegeben und die Kreditfinanzierung ist keineswegs ge-
eignet, zukinftige Generationen wirksam und passgenau zur Finanzierung der Inves-
titionen heranzuziehen. Welche Finanzierungsform die richtige ist, darlber entschei-
det die gesamtwirtschaftliche Lage zu dem Zeitpunkt, in dem die Staatsausgaben ge-
tatigt werden. Bei Vollbeschéftigung und erst recht in der Hochkonjunktur gibt es kei-
nen guten Grund flr eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher Ausgaben.

Staatsverschuldung und Geldpolitik im Teufelskreis

Die Niedrigzinsphase scheint die Problematik der Staatsverschuldung deutlich zu
entscharfen. Mit dem Argument, dass der Kredit aktuell nichts koste, lasst sich ein
strukturelles Defizit aber noch nicht rechtfertigen. Zum einen steigt der staatliche
Schuldenstand durch jede Neuverschuldung. Auch wenn flirs Erste keine Zinsen ge-
zahlt werden missen, kann die Belastung im Zuge einer spateren Normalisierung der
Zinskonditionen schnell auf den erhdhten Schuldenstand durchschlagen und die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen gefahrden. Das gilt besonders flir Lander, die schon zu-
vor aufgrund ihrer hohen Schuldenstandsquote als riskante Schuldner eingestuft
wurden. Insofern besteht durchaus die Gefahr, dass die Niedrigzinsen die Rickkehr
zu einer schuldenfreundlichen Finanzpolitik beglnstigen, die sich bereits in der Ver-
gangenheit als Storfaktor der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwiesen hat.

Insbesondere in der Eurozone deutet sich ein selbst verstarkender Teufelskreis zwi-
schen zunehmenden Staatsdefiziten und einer akkommodierenden Geldpolitik an, die
den Staaten mit Gberhdhten Defiziten Flankenschutz gewahrt. In der zurlickliegenden
Wirtschafts- und Finanzkrise sollte die expansive Geldpolitik der EZB den Krisenlan-
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dern Zeit fUr strukturelle Anpassungen einrdumen. Dennoch gingen diese Lander mit
hohen Defiziten und Schuldensténden in die aktuelle Corona-Krise. Die Nullzinspolitik
wird daher auf unbestimmte Zeit fortgesetzt, was den Konsolidierungsdruck weiterhin
niedrig héalt. Eine Gemeinschaftshaftung fir Staatsschulden der Eurolander wirde
diese Entwicklung noch forcieren. Im Ergebnis tragt die EZB-Politik dazu bei, das
Staatsschuldenproblem, das sie entschéarfen will, zu perpetuieren und zu verstarken.

Ein Ausweg aus diesem Dilemma ist nicht leicht zu finden. Die positiven konjunkturel-
len Wirkungen der konjunkturbedingten und antizyklischen Defizite kénnen sich nur
entfalten, wenn die bereits vorhandenen strukturellen Defizite vorlaufig hingenommen
werden. In den guten Zeiten versdumte Sparpolitik lasst sich in der Rezession nicht
nachholen. Im Gegenteil, der Staat wirde damit den Konjunktureinbruch verstéarken
und den o6ffentlichen Haushalt weiter aus dem Gleichgewicht bringen. Sparpolitik in
der Rezession ist keine Lésung, sondern ein Problem.

Haushaltskonsolidierung bendétigt Zeit und Regeln

Die Konsolidierung der Staatsfinanzen ist eine langfristige Daueraufgabe. Das Kon-
zept der antizyklischen Finanzpolitik liefert eine solide Basis, sofern darunter keine
standig expansive, sondern eine konjunkturgerechte Finanzpolitik verstanden wird.

Das bedeutet: (1) Der Staat kann die vor der Rezession bestehende Verschuldung
nicht in der Rezession abbauen, denn konjunkturbedingte und antizyklische Defizite
bauen auf dem strukturellen Defizit auf. (2) Der Staat muss in der Rezession konjunk-
turbedingte Defizite hinnehmen, damit die automatischen Stabilisatoren wirken kon-
nen. (3) In einer starkeren Rezession sollte der Staat dariber hinaus effektive Kon-
junkturprogramme auflegen. Die hierfir nétigen antizyklischen Defizite finanzieren sich
weitgehend aus ihren expansiven Wirkungen auf das Sozialprodukt. (4) Bei Normal-
auslastung lassen sich neue Schulden zur Finanzierung von &ffentlichen Ausgaben
nicht rechtfertigen, auch nicht zur Finanzierung &ffentlicher Investitionen. (5) Der Staat
muss die wirtschaftlich guten Zeiten konsequent zur Ruckflhrung seiner Neuver-
schuldung und zum Abbau der strukturellen Defizite nutzen.

Der letzte Punkt ist von entscheidender Bedeutung. Solange strukturelle Defizite vor-
liegen, die ein bestimmtes MindestmaB Uberschreiten (z.B. 0,5 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts), darf der Staat keine Wohltaten in Form von Steuersenkungen oder
Zusatzleistungen mehr verteilen, auch und gerade nicht bei wieder anziehender Kon-
junktur. Das schlieBt Steuersenkungen allerdings nicht aus. Statthaft sind sie aber
nur, wenn die Politik im Gegenzug die Kraft aufbringt, Staatsleistungen abzubauen,
insbesondere im Bereich der vielféltigen Subventionen, aber auch bei den teils Gber-
zogenen und keineswegs immer der Gerechtigkeit dienenden Sozialtransfers.
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Nach dieser Rezeptur lasst sich das Schuldenproblem auf ldngere Sicht I6sen. Die
politische Bereitschaft zu einer dauerhaft tragfdhigen Finanzpolitik darf aber nicht
Uberschétzt werden. Offenkundig verleiten kurzfristige politische Opportunitédten wie-
derkehrend zu einer stabilitdtswidrigen Schuldenpolitik. Selbst wenn zuvor Regeln
vereinbart wurden, ist die Neigung groB, sie bei ndchster Gelegenheit in Frage zu stel-
len und auszusetzen. Das gilt, wie die aktuelle Diskussion belegt, nicht nur fir sideu-
ropaische Krisenstaaten, sondern auch fur die Bundesrepublik Deutschland.

Dabei sind die Erfahrungen mit Fiskalregeln wie der deutschen Schuldenbremse
durchaus positiv. Sie haben zum Abbau der Staatsdefizite und Schuldenstande bei-
getragen, ohne das Wirtschaftswachstum in den betreffenden Landern zu beeintrach-
tigen. Das friihestmdgliche Einhalten der Schuldenbremse nach der Corona-Krise
wére ein wichtiger Konsolidierungsschritt und wirde das Vertrauen der Birger und
Unternehmen in die Finanzpolitik stéarken (Werding u.a. 2020, 57).

In Deutschland und erst recht in den héher verschuldeten Landern dirften in naher
Zukunft KonsolidierungsmaBnahmen erforderlich sein, die Uber ausgeglichene Haus-
halte hinausgehen. Die Regierung hat die vorhandenen Spielrdume zum Schuldenab-
bau in den letzten Jahren nur begrenzt ausgeschépft und Sozialausgaben beschlos-
sen, die den Sozialstaat angesichts der demografischen Entwicklung auf Dauer Gber-
fordern. Es wird eine groBe Herausforderung sein, diesen Kurs zu korrigieren und die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen wiederherzustellen, zumal die Konsolidierungsschrit-
te konjunkturgerecht und nicht nach einem fixen Zeitplan erfolgen mussen.

4. Ausblick

Die aktuelle Schuldenexplosion ist kein neues und voraussichtlich auch kein vortber-
gehendes Phanomen. Schon vor der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 haben viele
Lander strukturelle Defizite zugelassen, die sich in der Krise als erstrangiger Storfaktor
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwiesen. Dieser Prozess droht sich nun auf
héherem Niveau zu wiederholen. Die Fiskalpolitik verlasst sich weiterhin auf eine ex-
pansive Geldpolitik und niedrige Zinsen, unterstiitzt von Okonomen, die die keynesi-
anische Botschaft vor dem Hintergrund der gar nicht so neuen Modern Monetary The-
ory als Aufruf zur permanenten Verschuldung missinterpretieren (Beck, Prinz 2019).

Wer die guten Seiten der Staatsverschuldung betont, darf ihre schlechten Seiten nicht
klein reden. Eine konsequent antizyklische Finanzpolitik ist 6konomisch gut zu be-
grinden und hatte die akuten Schuldenprobleme weitgehend verhindert. Fir die fak-
tisch asymmetrische Finanzpolitik mit hohen strukturellen Defiziten fehlt eine entspre-
chende Rechtfertigung. Sie ist im Allgemeinen stabilitdtswidrig und hat negative Ver-

2020 © Wolfgang Scherf 9



Finanzwissenschaftliche Arbeitspapiere Nr. 105 — 2020

teilungseffekte. Letztlich resultieren strukturelle Defizite aus der Neigung, Wahler mit
Staatsleistungen zu gewinnen, die scheinbar ohne Belastung der Steuerzahler finan-
ziert werden kénnen. In der EU hat die Méglichkeit der Finanzierung zulasten auslén-
discher Steuerzahler diese verantwortungslose Haltung erkennbar geférdert.

Wirtschaftliche Stabilisierung und Haushaltskonsolidierung schlieBen sich nicht prin-
zipiell aus. Allerdings mussen nicht nur die kurzfristigen Chancen der Verschuldung
genutzt, sondern auch ihre langfristigen Grenzen respektiert werden. Das ist der Sinn
aller Fiskalregeln, an die sich Politiker jedoch regelmaBig nicht halten. Die politischen
Entscheidungen in der Corona-Krise geben wenig Anlass zu der Hoffnung, dass — im
positiven Sinne — dieses Mal alles anders ist.
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