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1 Paradigmenwechsel: Von der fiskalistischen Schuldenbremse zur aktiven Fi-
nanzpolitik

Die Corona-Epidemie hat einen fundamentalen Paradigmenwechsel der 6ffentlichen
Haushaltspolitik erzwungen. Uber lange Jahre auf eine Finanzpolitik der Begrenzung von
Neuverschuldung beim Bund und einer Null-Neuverschuldung bei den Landern einge-
schworen hat gleichsam Uber Nacht die 6konomisch und sozial zerstorerische Gewalt der
Corona-Krise zum sprunghaften Anstieg der plétzlich zu finanzierenden Staatsaufgaben
gefuhrt. Im Mittelpunkt stehen dringliche Ausgaben zur Starkung des Gesundheits- und

1 Bisher veroffentlichte Beitrage zu den 6konomischen, fiskalischen und 6kologischen Lehren aus
der Corona-Wirtschaftskrise:
1. Frithe Warnung vor den 6konomischen Folgen der Corona-Pandemie http://rhickel.iaw.uni-
bremen.de/ccm/homepages/hickel/aktuelles/infizierte-weltwirtschaft--kampf-gegen-die-corona-
wirtschaftskrise.de
2. Die Lehren: Die Zeit nach der Corona-Krise https://www.alternative-wirtschaftspoli-
tik.de/de/article/10656335.erste-systemische-lehren-aus-der-corona-wirtschaftskrise.html
3. Corona- + Umweltkrise: Flatten the two Curves: Sozial-6kologische Transformation fortset-
zen https://www.alternative-wirtschaftspolitik.de/de/article/1065634 3.wer-tragt-die-langfristi-
gen-kosten-der-covid-19-wirtschaftskrise.html
4. Das Mehrwertsteuerparadoxon im 130 Mrd.Euro -Programm  http://www.iaw.uni-bre-
men.de/ccm/content/spalte-r/2020/problem-mehrwertsteuer-im-konjunkturpaket.de

2 Erscheint stark gekiirzt und zugespitzt unter dem Titel: Die Kosten der Coronakrise oder: Wer
begleicht die Rechnung? In: Blatter fir deutsche und internationale Politik, Heft 10/2020



Bildungssystems, fiir Uberbriickungshilfen gegen drohende Unternehmensinsolvenzen,
fur Unternehmensrettungen mit Krediten, Burgschaften und Beteiligungen sowie zur Be-
grenzung der Lohnverluste durch Kurzarbeitergeld, fur Hilfen an Familien und schliel3lich
zur Starkung des sozial-kulturellen Zusammenhalts. Wegen des massiven Handlungs-
drucks ist auf den Ublichen Hinweis zum Vorbehalt der Finanzierbarkeit bei der Ausga-
bengenehmigung verzichtet worden. Eine weitere massive Belastung der offentlichen
Haushalte wurde durch den Ausfall fest eingeplanter Steuereinnahmen in Folge des wirt-
schaftlichen Absturzes erzeugt. Wie ist auf den zuvor unvorstellbaren, plotzlichen Finan-
zierungsbedarf der Gebietskdrperschaften und sozialen Sicherungssysteme reagiert
worden? Die Antwort: Durch den Mut, Tabus und zuvor gepflegte Dogmen vom Staat
ohne Neuverschuldung hinter sich zu lassen. Das ist Uberraschend rational. Auf die
brandgefahrliche Politik nach der Logik der engen Schuldenbremse gegen die Haushalts-
notlage sofort anzusparen, ist verzichtet worden. Eine prozyklisch, das heif3t krisenver-
scharfend wirkende Austeritatspolitik hatte auch wegen der riesigen Haushaltslocher po-
litisch keine Chance. Zur Finanzierung der vielen milliardenschweren Programme, die fur
die Bewaltigung der Folgen der Corona-Krise schnell und wirksam durchgesetzt werden
mussten, sind gigantische Kredite durch den Bund und die Lander auf den Finanzmarkten
aufgenommen worden. Der Eindruck drangt sich auf, Kredite stinden in dieser Notlage
unerschopflich zur Verfugung. Dieser breite Konsens Uber die Unvermeidbarkeit der Kre-
ditfinanzierung musste nach dem jahrelangen Einschworen auf die Schuldenbremse im
Normalfall Uberraschen. Die Corona-Rezession hat einen Paradigmenwechsel bei der
Politik 6ffentlicher Verschuldung erzwungen. Im ersten Moment Uberraschend, denn die
Finanzmarkte signalisieren Zustimmung zu dieser Schuldenpolitik.

Die Staatsschuldtitel wurden nach der Abwagung von Sicherheit (,save heaven®) und
Rendite trotz Minusrenditen etwa bei den zehnjahrigen Staatsschuldtiteln praferiert. Auch
wegen dieses Vertrauensbeweises durch die Finanzmarkte konnte der Bund unter dem
Regime der Corona-Krise weit Uber die neben der Konjunkturkomponente auf strukturell
maximal 0,35% des Bruttoinlandprodukts beschrankte Neuverschuldung hinausgehen.
Auch die Lander durchbrachen das seit 2020 geltende Verbot der Null-Neuverschuldung.
Diese Abweichung von der normalen Schuldenregel wird rechtlich durch die seit 2009
geltende, geaderte Finanzverfassung. Im Art. 109 GG zur ,Haushaltswirtschaft in Bund
und Lander” ist neben der ,Naturkatastrophe® nur eine weitere Ausnahme definiert. Im
Falle einer ,auRergewdhnlichen Notsituation, die sich der Kontrolle des Staates” entzieht,
darf von der Schuldenbegrenzung abgewichen werden. Dabei legt die Erinnerung daran,
wie diese heute so wichtige Ausnahmeregel in die Verfassung aufgenommen wurde, die
mangelnde Weitsicht der fur die Neuregelung der Finanzverfassung zustandigen ,Fode-
ralismuskommission |l (2007 — 2009) offen. Die Mehrheit sah lange Zeit nur die Aus-
nahme im Fall von ,Naturkatastrophen® vor (damals mit Blick auf vorangegangene, fiska-
lisch allerdings Uberschaubare Flutkatastrophen). Erst in letzter Minute ist durch kritische
Nachfragen der Vertreter der Linksfraktion in der FOderalismuskommission Il die weitere
Ausnahmeregel ,aullergewohnliche Notsituation® in die Verfassung aufgenommen wor-
den.

Zur Bewertung der Tauglichkeit der Schuldenbremse flr den heutigen Ausnahmezustand
durch die Corona-Krise lasst sich eindeutig festzustellen: Das Konstrukt von 2009 ging
davon aus, dass die Folgen des Ausnahmezustandes im Kern wieder schnell in die Nor-
malitat Uberfuhrt werden konnen und damit beherrschbar sind. Eine schnelle Ruckkehr
vom Ausnahmezustand zur Normalitat bei der Wirtschaftsentwicklung wurde unterstellit.
Genau diese Sicht begrundet auch die verfassungsrechtliche Vorgabe, die dazu zwingt,
die durch die Ausnahme gerechtfertigte Zusatzkreditaufnahme ,binnen eines angemes-
senen Zeitraums® (Art. 115 GG Absatz 2 Satz 7 GG) Uber einen Tilgungsplan zurtck-
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zufihren. Gegenuber den gigantischen Summen an offentlicher Neuverschuldung, die
die Pandemie erzwungen hat, passt die Vorschrift eines engstirnigen Tilgungsplans nicht.
Sollte gegenuber der gigantischen Zunahme der Neuverschuldung die baldige Ruckkehr
zur 6konomischen und fiskalischen Normalitat nicht eintreten, fihren Tilgungsplane zu
einer jahrlich hohen Belastung der Staatshaushalte, die am Ende zu Einsparungen sozi-
aler Ausgaben und o6ffentlicher Investitionen fuhren konnen.

2. Die Dimension der offentlichen Neuverschuldung durch die Corona-Krise

Die Dimension der durch die Corona-Pandemie ausgeldsten Neuverschuldung lasst sich
an der Bundeshaushaltspolitik demonstrieren. Im Mittelpunkt stehen die beiden Nach-
tragshaushalte vom Marz und Juni 2020, innerhalb derer das ,Konjunkturpaket® iber 130
Mrd. Euro im Wesentlichen untergebracht ist. Mit den beiden Nachtragshaushalten von
2020 steigt die Neuverschuldung beim Bund um 217,7 Mrd. Euro. Im Folgejahr schatzt
der Bund den Zuwachs der erneuten Kreditaufnahme auf 90 bis 100 Mrd. Euro.

Bezogen auf die Regelungen der Schuldenbremse ist jedoch die Frage wichtig, inwieweit
mit dieser Neuverschuldung Uber die maximal strukturell beim Bund und konjunkturell
beim Bund und den Landern zugelassene Grenze hinausgegangen wird. Aus den beiden
Nachtragshaushalten des Bundes ergibt sich gegenluber der maximal zulassigen struktu-
rellen und konjunkturellen Neuverschuldung eine Uberschreitung von knapp 137,8 Mrd.
Euro.

Tabelle 1
Corona-Pandemie erzwingt tiefgreifende Anpassungen der Finanzpolitik: Die beiden Bundes-Nachtragshaushalte

Expansion der Nettokreditaufnahme des Bundes aus der Sicht der Regeln der Schuldenbremse (Art. 115 GG):
Zul3ssige Nettokredite und tilgungsrelevante Uberschreitungen?

1. Corona-bedingte Gesamt-Nettokreditaufnahme gegeniiber Ursprungsplanung fiir 2020 217 772 Mio. €
Erster Nachtragshaushalt 155 987 Mio. € vom 25. Marz 2020 + Zweiter Nachtragshaushalt
vom 2. Juli 2020 mit 61 785 Mio. €

2. Nach der Schuldenregel (Art. 115 GG) maximal zuléissige Nettokreditaufnahme 79 932 Mio. €
davon: + Strukturell zuldssige Verschuldung
(0,35% des Bruttoinlandsprodukts mit 3 344 370 Mrd. €) 11 705 Mio. €
+ Konjunkturell begriindete, antizyklische Neuverschuldung
(Verfahren zur Berechnung der Konjunkturkomponente) 53596 Mio. €
+ Finanzierungssalden der Sondervermogen? 14 631 Mio. €
3. Uberschreitung der nach der Schuldenregel auf 79 932 Mio. € begrenzten Nettokreditaufnahme 137 840 Mio. €

Anlass: ,,aufSergewdhnliche Notsituation, die sich der Kontrolle des Staates entziehen” (GG 115)!
Nach Artikel 115 Absatz 2 Satz 7 GG Tilgungsplan: Ruckfihrung der Kredite ,binnen eines angemessenen
Zeitraums”; Beispiel: Bei einer Laufzeit von 20 Jahren, zu finanzierende Tilgung pro Jahr knapp 6 Mrd. €

1) Beschliisse durch den Deutschen Bundestag am 27. Méarz und 2. Juli 2020

2 Finanzierungssalden der Sondervermégen sind verfassungsrechtlich zul3ssig: ,,Energie- und Klimafonds“, ,Aufbauhilfe” (bei Flutkatastrophen),
,Digitale Infrastruktur, ,Kommunal-Investitionsférderungsfonds”, , Ausbau ganztagiger Bildung- und Betreuungsangebote fiir Kinder im
Grundschulalter”

Tabelle 1 fasst die beiden Nachtragshaushalte im Rechenschema der Schuldenbremse
zusammen. Bei einer Neuverschuldung mit 217,8 Mrd. Euro und dem Abzug der verfas-
sungsrechtlich maximal zulassigen Nettokreditaufnahme (strukturelle Neuverschuldung,
Konjunkturkomponente und Finanzierungssalden der Sondervermogen) von 79,9 Mrd.
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Euro wird die Schuldenregel um 137,8 Mrd. Euro Uberschritten. Daraus folgt flr einen
Tilgungsplan uber 20 Jahre, bei gegebenen Bedingungen sind jahrlich aus dem Bundes-
haushalt knapp 6 Mrd. Euro aufzubringen. Hinzu kommen die Zinszahlungen, die jedoch
auf absehbare Zeit kaum eine Rolle spielen werden. Hier stellt sich die Frage, mit welchen
MaRnahmen dieser Kapitaldienst finanziert werden soll.

Uber die Nachtragshaushalte des Bundes liegen fiir den Gesamtstaat Deutschland zu
den durch die Covid-19-Pandemie ausgeldsten Neuschulden und damit die Belastungen,
die durch den Tilgungsplan jahrlich entstehen, Daten vor (Stand 22. April 2020). Fur den
Bund, die Lander, die Gemeinden sowie die gesetzliche Sozialversicherung meldet die
Bundesregierung in ihrem ,Deutschen Stabilitatsprogramm 2020“ der Europaischen
Kommission sowie dem Rat der EU fur Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) ihre Haus-
haltspolitik unter dem Regime der Corona-Pandemie. Es geht einschlie3lich des Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds vor allem um den Erwerb von Beteiligungen und Kapitalin-
strumenten (etwa Rettungsplan der Lufthansa AG), die Steuermindereinnahmen mit ins-
gesamt 453,3 Mrd. Euro, die Ausgaben des Bundes, der Lander (vor allem eigene So-
forthilfen), der Kommunen (Ubernahme von sozialen Kosten und den Ausfall der Gewer-
besteuereinnahmen durch den Bund) sowie die Mehrausgaben der Sozialversicherungen
(vor allem Kurzarbeitergeld).

Hinzu kommen beim Bund und den Landern die Gewahrleistungen sowie die Garantie-
absicherungen von Unternehmensfinanzierungen im Gesamtumfang von 819,7 Mrd.
Euro. Die direkte Finanzierung von durch die Corona-Krise bedingten Staatsausgaben
fuhrt zusammen mit der Anhebung des Gewahrleistungsrahmens fur Kredite, Burgschaf-
ten und Unternehmensbeteiligungen zum Gesamtrisikopotenzial der 6ffentlichen Haus-
halte von Uber 1,2 Bio. Euro. Auf dieser Datenbasis wird der gesamtstaatliche Finanzie-
rungssaldo im laufenden Jahr nach Schatzungen der deutschen Bundesbank gegenulber
der Maastricht-ZielgroRe von 3% das Defizit ungefahr 7% des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) erreichen (234 Mrd. Euro). Die gesamtstaatliche Maastricht-Schuldenstandquote
von knapp 60% im Jahr 2019 landet zum Ende des laufenden Jahres nach vorlaufigen
Berechnungen der Deutschen Bundesbank bei 75 Prozent (das sind 2,508 Bio. Euro). In
den Folgejahren wird ein leichter Riickgang auf 70% erwartet.? Ubrigens betont die Deut-
sche Bundesbank in diesem ,Monatsbericht®: ,Die deutschen Staatsschulden steigen in
der Krise erheblich. Dies ist gerechtfertigt, um der Pandemie und ihren Folgen effektiv zu
begegnen und dauerhaften wirtschaftlichen Schaden entgegenzuwirken®.* Allerdings
bleibt die Unterstutzung des Einsatzes der Staatsverschuldung Uber dem zulassigen Ma-
ximalwert auf die ,aktuelle Krise“, die nach Ansicht der Deutschen Bundesbank zugig
uberwunden werden kann, beschrankt.

Zu Recht weist die Bundesregierung auf die ,hohen Schatzrisiken“ dieses Rechenwerks
im ,Deutschen Stabilitatsprogramm 2020“ hin. Wenige Wochen nach der Verabschie-
dung des zweiten Nachtragshaushaltes war klar, die hier genannten Zahlen zur zusatzli-
chen Kreditaufnahme durch die Corona-Pandemie werden sicherlich deutlich Uberschrit-
ten werden. Denn selbst bei der unterstellten zeitlichen Eingrenzung der Infektionslage
ist mit hoheren Ausgaben und daher einer wachsenden Kreditfinanzierung zu rechnen.
Einem Lernprozess vergleichbar sind nach der Vorlage des hier dargestellten ,Stabilitats-
programms® neue Rettungsprogramme aufgelegt worden. Dazu zahlen die erst Anfang
Juli dieses Jahres beschlossenen Uberbriickungshilfen fiir den Mittelstand bis zu

3 Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen Wirtschaft fiir die Jahre 2020 bis 2022,
Monatsberichte Juni 2020, S.82 ff.

4 Deutsche Bundesbank, a.a.0., S. 87



1.500.000 Euro je Unternehmen mit einem Gesamtvolumen von 24,6 Mrd. Euro. Daruber
hinaus mussen grundsatzlich die beiden bei der bisherigen Schatzung nicht berucksich-
tigten Risiken in einer Finanzvorausschau dringend berlcksichtigt werden: Ende des hier
unterstellten, optimistischen Pfades zur Normalisierung durch eine neue Infektionswelle
infolge moglicherweise vorangegangener zu schneller Lockerungen sowie eine nach dem
Absturz langer auf der Talsohle bewegende Wirtschaft. Abgesehen von einigen Sektoren
wie der Handel und die allgemeinen Dienstleistungen ist nicht von einer V-Bewegung der
Gesamtwirtschaft, also einem schnellen Aufschwung nach dem Absturz, auszugehen.

Exkurs: Das 130 Mrd. Euro-Konjunkturpaket und konjunkturelle V-Entwicklung

Zu den Gesamtkosten der Corona-Krise gehort auch das schuldenfinanzierte 130 Mrd.
Euro-,Konjunkturpaket®. Damit wird gegen die durch die Corona-Pandemie ausgeloste
Wirtschaftskrise gesteuert. Ziel ist es, mit einem positiven Wachstumsimpuls den Ab-
schwung zu reduzieren und den nachfolgenden Aufschwung zu forcieren. Fir die 6ffent-
lichen Haushalte wirkt dies einerseits positiv auf die Steuermehreinnahmen und anderer-
seits sinken die Krisenkosten fur die Arbeitslosigkeit. Nach Berechnungen allerdings auch
mit problematischen Modellannahmen |6st dieses Konjunkturprogramm nicht den vielfach
beschworenen ,Wums* (Olaf Scholz) aus. Nach einer Berechnung des Ifo-Instituts fallt
durch das Konjunkturpaket in diesem Jahr der Produktionsriickgang um 0,9 Prozent-
punkte geringer aus. Ohne Konjunkturpaket ware demnach das Bruttoinlandsprodukt um
weitere rund 30 Milliarden Euro zurlickgegangen.® Innerhalb des Konjunkturpakets bringt
die fur ein halbes Jahr reduzierte Mehrwertsteuer (Normalsatz von 19 auf 16%; ermaRig-
ter Satz von 7 auf 5%) im laufenden Jahr 0,2 Prozentpunkte an Wirtschaftswachstum.
Den Steuerausfallen durch den Verzicht auf Mehrwertsteuereinnahmen um 20 Milliarden
Euro steht nach der Ifo-Berechnung nur eine Steigerung des Bruttoinlandsprodukts um
6,5 Mrd. Euro gegenuber. Die Deutsche Bundesbank hat gegenuber der Prognose ohne
das Konjunkturpaket dem 130 Mrd. Euro-Schub einen Wachstumsimpuls von 1% in die-
sem Jahr und 0,5% im kommenden Jahr grob geschatzt.® Einen starkeren Wachstumsim-
puls erwartet das ,Deutsche Institut flir Wirtschaftsforschung“.” In den Jahren 2020 bis
2021 kann das Konjunkturpaket demnach das Bruttoinlandsprodukt (BIP) jeweils um 1,3
Prozentpunkte vergréRern. Das BIP wurde im laufenden Jahr durch die Kraft des Kon-
junkturprogramms nicht um 9,4%, sondern nur um 8% Prozent schrumpfen. Gegenuber
den im kommenden Jahr erhofften 3% wird mit 4,3% ein hdheres Wachstum erwartet.
Gegenuber dem insgesamt schwachen Impuls in diesem und im kommenden Jahr gibt
es jedoch viele EinzelmalRnahmen, die Uber die konjunkturelle Wirkung hinaus die not-

5 Florian Dorn / Clemens Fuest / Florian Neumeier; Nach dem Einbruch: Ein Konjunkturprogramm
zur Stutzung und Erholung der Wirtschaft; in ifo-Schnelldienst 7/2020; S. 3 - 12
Zum Konjunkturprogramm: Clemens Fust, Stellungnahme im Rahmen der Anhérung im Haus-
haltsausschuss des deutschen Bundestages zum Entwurf des Zweiten Nachtragshaushaltsge-
setzes 2020 auf Bundestagsdrucksache 19/20000 und zum Entwurf eines Gesetzes Uber be-
gleitende MalRnahmen zur Umsetzung des Konjunktur- und Krisenbewaltigungspakets auf Bun-
destagsdrucksache 19/20057 am 29. Juni 2020; https://www.bundestag.de/re-
source/blob/702942/2220ad3cf44aa03bafe4e9847e49ca21/Prof-Dr-Dr-h-c-Clemens-Fuest-

data.pdf
6 Jens Weidmann, Die aktuelle Krise und die damit verbundenen Herausforderungen fiir die Wirt-
schafts- und Geldpolitik; Rede auf dem Frankfurt Finance Summit 22.06.2020; in:

https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/die-aktuelle-krise-und-die-damit-verbundenen-
herausforderungen-fuer-die-wirtschafts-und-geldpolitik-835594

7 Claus Michelsen u.a., Globale Wirtschaftskrise trifft Deutschland hart — Verunsicherung lastet
schwer; in: DIW-Wochenbericht 24/2020



wendige Transformation zur sozial-0kologischen Entwicklung vorantreiben.

Bei der Schatzung des gesamtwirtschaftlichen Impulses durch das Konjunkturprogramm
zeigt sich ein schwerwiegendes Prognoseproblem. Es geht um die Vorhersage der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung unter den Folgen der Corona-Pandemie. Die vorliegen-
den Prognosen zum Wirtschaftswachstum in diesem und im kommenden Jahr unterstel-
len erst einmal eine zlgige Normalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft. Sollte es
jedoch zu einer erneuten Infektionswelle kommen, dann verschlechtert sich die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung allerdings erneut. Derzeit gehen alle fur Deutschland vorlie-
genden offiziellen Prognosen der beratenden Wirtschaftswissenschaft sowie der Deut-
schen Bundesbank und der Bundesregierung von einem V-Verlauf aus: einem sehr star-
ken Absturz folgt ein schneller Aufstieg aus dem Minus ins Plus. Dabei fallt auf, dass die
Prognosen auf der Basis dieses V-Musters sehr unterschiedlich ausfallen. Die Bandbreite
der vorhergesagten Wachstumsraten (zwischen April und Juni 2020) liegt fur dieses Jahr
zwischen maximal -9,0% durch das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung und mini-
mal -5% des Hamburgischen Welt-Wirtschaftsinstituts. Dazwischen prognostiziert die
Bundesregierung -6,3% und die Deutsche Bundesbank -7,5%. Beim prognostizierten
Aufschwung im kommenden Jahr bewegt sich die Abweichung zwischen maximal + 8,0%
(Institut der deutschen Wirtschaft) und minimal 1,7% (OECD). Diese fur die Politik arger-
lichen Abweichungen zeigen die hohe Unsicherheit Gber die unter der Corona-Pandemie
erwartete Wirtschaftsentwicklung. Grund ist das Fehlen theoretisch gesicherter Erkennt-
nisse zur Veranderung des Investitions- und Konsumverhalten, des Arbeitsplatzangebots
und des Preissetzungsverhaltens. Auch werden 6kologisch schon lange drangende An-
passungen im Produktionssystem durch den jlingsten Teil-Lockdown der Wirtschaft be-
schleunigt (etwa Abbau von Kapazitaten beim Flugzeugbau oder schrumpfender Mas-
sentourismus vor allem im Segment Kreuzfahrten). Jedenfalls lassen sich Uber die wirt-
schaftlichen Wachstumswirkungen und die damit ausgelosten Steuermehreinnahmen
kaum gesicherte Aussagen machen. Selbstfinanzierungseffekte, die die Staatsschulden-
last infolge des konjunkturellen Wachstumsimpuls reduzieren, sind hochgradig ungewiss.

3. Corona-Krise treibt die offentliche Verschuldung voran: Taugt die bisherige
Schuldenbremse?

Insgesamt treiben die durch die Corona-Krise induzierten Staatausgaben und Steueraus-
falle die staatliche Neuverschuldung massiv nach oben. Realistischerweise wird die zu
erwartende Neuverschuldung bis zum Ende dieses Jahres deutlich Gber den im April die-
ses Jahres fUr das ,Deutsche Stabilitatsprogramm 2020“ ermittelten 1,2 Bio. Euro bezo-
gen auf das insgesamt eingegangene Verschuldungspotenzial. FUr die meisten geplan-
ten Ausgaben sind die Finanzierungsverpflichtungen kalkulierbar. Das gilt nicht fur die
Gewabhrleistungen und Kapitalbeteiligungen, die, wenn alles gut geht, nicht zur Belastung
der offentlichen Haushalte fihren werden. Bei der hier vorgelegten Angabe zum Poten-
zial wird davon ausgegangen, dass am Ende der Staat etwa auch fur verburgte Kredite
komplett beansprucht wird. Realistischerweise wird am Ende die Schuldenlast geringer
ausfallen. Die Deutsche Bank hat in einem Kommentar zum Thema mit der Uberschrift
»,Corona-Krise: Staatsverschuldung durfte rapide steigen® bereits Ende April 2020 darauf
hingewiesen, dass bei Berucksichtigung aller zu erwartenden finanziellen Maf3inahmen
und deren zeitlicher Reichweite der Anti-Krisenmalinahmen der Staat mit einem Schul-
denrisiko von insgesamt 1,9 Bio. Euro — das sind mehr als 55 Prozent des Bruttoinlands-
produkts von 2019 — zu rechnen hat. In diese Richtung entwickelt sich das Potenzial der



durch die Corona-Krise bedingten Neuverschuldung.® Dazu beitragen wird nicht nur der
Not-Kredithehmer Bund, sondern auch die Lander und in geringerem Ausmal} die Kom-
munen.

Deshalb haben nicht nur der Bund, sondern auch die Bundeslander mit der Begruindung
Corona-Krise ihre Nullverschuldungsregel ab diesem Jahr aul3er Kraft gesetzt. Bei den
Landern sind nach dem ,Deutschen Stabilitatsprogramm 2020 fur haushalterische Mal3-
nahmen, Soforthilfen, Zuweisungen, Zuschusse, Darlehen und Beteiligungen Uber 65,2
Mrd. Euro Ausgaben getatigt worden, die per Kreditaufnahme finanziert werden. Eine
genauere Analyse legt allerdings auch Mithahmeeffekte durch die Finanzierung von Aus-
gaben, die nichts mit der Corona-Krise zu tun haben, nahe. Jedenfalls ist zum Ende Juni
2020 nach einer Umfrage bei den Finanzministerien der Bundeslander die Kreditauf-
nahme auf 95 Mrd. Euro angestiegen. Begrundet wird dies mit der ,aul3ergewohnlichen
Notsituation® (Art. 115 GG) durch die Corona-Pandemie. An der Spitze liegt Nordrhein-
Westfalen mit 25 Mrd. Euro gefolgt von Bayern mit 20 Mrd. Euro und Hessen mit 12 Mrd.
Euro Kreditfinanzierung fur Corona-Kosten. Diese Not-Verschuldung muss derzeit nach
dem verfassungsrechtlichen Reglement Uber einen Tilgungsplan abgebaut werden. Des-
halb bezieht sich die Frage, wer bezahlt am Ende die Rechnung, auch auf den Kapital-
dienst im Zuge der Tilgung durch die Bundeslander und zum geringeren Teil auf die Kom-
munen.

Das gigantische Finanzierungsrisiko zeigt, eine mittelfristig ausgerichtete Regelung der
Schuldenpolitik lasst sich nicht mehr auf die lange Bank schieben. Dazu gibt das Grund-
gesetz eindeutige Vorgaben. Vorgesehen ist die Vorlage eines Tilgungsplans (Art. 115
Absatz 2 Satz 7 GG). Dieser legt den Zeitraum und den daraus abgeleiteten Betrag fest,
der zur Tilgung Jahr fur Jahr aus dem 6ffentlichen Haushalt finanziert werden muss. Allein
nach den im ,Stabilitdtsprogramm 2020“ aufgelisteten MaRnahmen flhrt das darin ent-
haltene Neuverschuldungspotenzial mit 1,2 Bio. Euro, in einem Bundesfonds zusammen-
gefasst, bei einer Tilgungsdauer von 20 Jahren zur jahrlichen Belastung vor allem des
Bundeshaushalts mit insgesamt 60 Mrd. Euro. Diese Summe lasst sich nicht mal neben-
bei aus den laufenden Haushalten des Bundes und der Lander aufbringen. Dabei stellt
sich nicht nur die Frage, wie ein Tilgungsplan zu gestalten ist. Gleichsam vorgelagert
muss die in der Wirtschaftswissenschaft verbreitete Position einer 6konomisch rational
begrundbaren, auf Dauer angelegten Verschuldung diskutiert werden. Zumindest die fis-
kalische Wucht der Corona-Krisenkosten lasst Zweifel an der Anwendbarkeit der Schul-
denbremse nach der Vorstellung des Grundgesetzes aufkommen.

Als der Gesetzgeber ab 2009 die Ausnahmen von der Maximal-Neuverschuldung des
Bundes und der Nullverschuldung festgeschrieben hatte, gab es nicht anndhernd eine
Vorstellung von der fiskalischen Wucht der Corona-Krose. Der Ausnahmegrund Kosten
von ,Naturkatastrophen® hatte bei weitem nicht die Sprengkraft vergleichbar mit der heu-
tigen Corona-Krise. Und bei den ,aul3ergewdhnlichen Notsituationen®, die per Zuruf in
der Foderalismuskommission aufgenommen wurden, gab es keine Vorstellung von dem
Ausmal} der Krisenkosten. Allein schon deshalb ist es legitim, ja erforderlich, alternative
Finanzierungsinstrumente auf ihnre Machbarkeit hin zu konzipieren.

Zu den Finanzierungskosten der 6ffentlichen Schulden zahlen nicht nur die Tilgungsbe-
trage, sondern auch die allerdings wegen der anhaltenden Niedrigzinsphase kaum zu
Buche schlagenden Zinsausgaben. Ohne die Schaffung spezieller Finanzierungsinstru-
mente musste der Kapitaldienst mit den gigantischen Summen aus den laufenden

8 Deutsche Bank, Reihe aktueller Kommentar vom 24.4.2020 (Region Deutschland): Corona-
Krise: Staatsverschuldung dirfte rapide steigen®



Haushalten finanziert werden. Sollte auf die Finanzierung des Kapitaldienstes aus den
laufenden Haushalten gesetzt werden, dann sind vor allem massive Ausgabenkurzungen
nach dem Muster der bisherigen Austeritatspolitik, vor allem im Sozialabbau und die Kur-
zung offentlicher Investitionen fixiert. Hieraus erwachsen verstandliche Angste vor einer
sozial ungerechten Schuldenrechnung. Zur massiven Verunsicherung durch die Auswir-
kungen der restriktiven MalRnahmen kommt mangels Klarheit Gber die Finanzierung diese
fiskalische Bedrohung dazu. Trotz dieser Gefahren fordern die Gralshuter der Schulden-
bremse in Politik und Wissenschaft nach dem vorgegebenen Muster des Grundgesetzes
einen engstirnigen Tilgungsplan. Um diesen auch durchsetzen zu kénnen, wird die bis-
herige Schuldenbremse ohne Hinweis auf die breite Kritik als Erfolg fur Wirtschaftswachs-
tum und Arbeitsplatze dargestellt. So platzierten mitten in den Streit Uber die Finanzie-
rung der Corona-Krisenkosten die beiden leitenden Ifo-Okonomen Niklas Potrafke und
Klaus Grundler eine Untersuchung, mit der nachgewiesen worden sein soll, dass die in
der Verfassung geregelte Schuldenbremse das Wirtschaftswachstum nicht gebremst,
sondern gefordert habe.®

Abgesehen von statistisch-methodischen Zweifeln ist die erst einmal geheim gehaltene
Finanzierung auffallig. Zur Realisierung der Studie hat das Ifo-Institut finanzielle Unter-
stutzung von der interessengebundenen ,Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft® erhal-
ten, jedoch dies nicht von Anfang an klar kenntlich gemacht. Wegen dieser Verletzung
der Offenlegungsregeln mit Blick auf mogliche Interessenkonflikte durch den externen
Geldgeber verlangt jetzt der zustandige ,Verein fir Socialpolitik“ auf der Basis seines
Ethikkodexes eine Erklarung.™

Nachdem in der Politik und auch aus der Wirtschaftswissenschaft die bisherigen Erfolge
der Schuldenbremse trotz gegenteiliger Erfahrungen vor allem wegen der defizitaren Ent-
wicklung der 6ffentlichen Investitionen gepriesen werden, muss die Diskussion uUber die
Frage, welche Alternativen zur Bezahlung der Rechnung fur die Corona-Krise sinnvoll
sind, dringlich geflhrt werden. Denn von der Antwort hangt am Ende auch die Akzeptanz
der allein schon wegen der infektionsbedingten Restriktionen fur die Menschen hohen
Belastungen ab. Die im Grundgesetz vorgesehene Anwendung des verfassungsrechtlich
gewollten Tilgungsplans, der bei den AusmalRen der Corona-Krise zu weiteren sozialen
Ungerechtigkeiten fihren kann, missen Alternativen zur Finanzierung der Corona-Schul-
den gegenubergestellt werden.

4. Die systemische Divergenz ,,Sparen/ Investieren“: Staatsverschuldung neu ver-
messen

Im Widerspruch zur zugigen Tilgungsverpflichtung, die das Grundgesetz mit Artikel 115
GG vorsieht, gewinnt in der Finanz- und Wirtschaftswissenschaft die These an Bedeu-
tung: Unter der sich seit Jahren durchsetzenden makrodkonomischen Konstellation ist es
geradezu sinnvoll, die Schuldenberge auf lange Zeit hinzunehmen. Pioniere dieser ,pro-
gressiven Denkschule® sind Olivier Blanchard und Lawrence Summers. Schon vor dem
massiven Staatsschuldenanstieg infolge der Corona-Pandemie haben die beiden Oko-
nomen im Oktober 2017 auf einer Konferenz beim ,Peterson Institute for International

9 Klaus Grundler / Niklas Potrafke, Fiscal Rules: Historical, Modern, and Sub-National Growth
Effects, CESifo Working Paper No. 8305, Munich 2020

10 Aufgedeckt hat den Vorgang: Norbert Haring, ,Ifo-Institut muss sich wegen nicht offengelegter
Studienfinanzierung durch die INSM erklaren®; im Blog ,Geld und mehr* htips://norber-
thaering.de/reform-der-wirtschaftswissenschaft-dossiers/ifo-insm/




Economics® unter dem Leitthema ,Rethinking Macroeconmic Policy“ die unkonventionelle
Aussage prasentiert: Industriestaaten haben keine Veranlassung, sich Uber die hohen
Staatsschulden Sorgen zu machen. In einem spateren Beitrag im ,American Economic
Review" hat Olivier Blanchard unter dem Titel ,Public Debt and Low Interest Rates" nach-
gefasst und nicht nur eine Diskussion der Nachteile, sondern der fiskalischen und wohl-
fahrtsbkonomischen Vorteile der Staatsverschuldung reklamiert.’” Auch in Deutschland
gewinnt gegenuber der fiskalistisch-orthodoxen Denkschule im Kontext der Schulden-
bremse die produktive Rolle der Staatsverschuldung in hochreifen Wachstumsgesell-
schaften mit sich sakular abschwachender Dynamik an Bedeutung. Theoretisch fundiert
und empirisch belegt steht der produktive Einsatz der Staatsverschuldung auf mittlere
Sicht und damit vor allem der Verzicht auf eine schnelle Tilgung im Mittelpunkt. Daftr
sprechen die makrookonomischen Rahmenbedingungen: Die Zinssatze verweilen knapp
uber der Nullzone, die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung vollzieht wegen unzu-
reichender Nachfrage innerhalb der Realwirtschaft eher im Bereich einer drohenden De-
flation. Hinzu kommt die sich sakular abschwachende Sachinvestitionsneigung. Daher
werden mit den Staatskrediten nicht, wie immer wieder behauptet, private Investitionen
verdrangt (,crowding out®). Im Gegenteil, staatliche Ausgaben verstarken die Nachfrage
zugunsten der unternehmerischen Investitionsbereitschaft (,crowding-in“). Aber auch die
Behauptung, die Schulden seien die Last, die den kinftigen Generationen vererbt wur-
den, lasst sich widerlegen. Die intergenerative Wirkung ist dann positiv zu bewerten,
wenn mit den 6ffentlichen Krediten heute in eine zukunftsfahige Infrastruktur und Umwelt
fur morgen investiert wird. Fur die kunftigen Generationen ist wegen der Vorteile aus den
heutigen o6ffentlichen Investitionen im Sinne intergenerativer Gerechtigkeit eine Beteili-
gung uber die Finanzierung des Kapitaldienstes fur die Staatsschulden durchaus zumut-
bar. Die kunftige Wirkung der Umverteilung zwischen den Steuerzahlerinnen und Steu-
erzahlern gegenuber den Glaubigern des Staates lasst sich reduzieren.

Im Dialog Uber die MaRnahmen in der kurzen Frist wird die Begrindung der Staatsver-
schuldung aus grundlegenden Veranderungen der langfristigen Wirtschaftsentwicklung
auch in Deutschland oftmals Ubersehen.

Die sich uber Dekaden entfaltende Wachstumsgesellschaft treibt ein Dilemma voran: (S),
also die Geldvermoégensbildung, wachst schneller als die Sachinvestitionen (l). Mit die-
sem ,Ubersparen“ ist der Kanal, durch den die Einkommen aus der Wertschopfung wie-
der per Nachfrage in die Wirtschaft zurlckflieen sollten, verstopft.

Im Anhang ,Empirische Hinweise zur Rolle der Staatsverschuldung wegen der ,grofl3en
Divergenz zwischen Investitionen und Sparen® wird das Phanomen des volkswirtschaft-
lichen Ubersparens aus dem Zusammenspiel der Vermdgens- und Finanzierungsrech-
nung zwischen den Sektoren private Haushalte, Produktionsunternehmen (nicht-finanzi-
elle Kapitalgesellschaften) und dem Staat erklart.

Oftmals wird ibersehen, eine der wichtigen Ursachen des ,Ubersparens* verweist auf die
Konzentration des Reichtums bei den Einkommens- und Vermogensstarken. Sie werden
bei hoher Risikobereitschaft durch eine aggressive Suche nach rentablen Anlagen ange-
trieben. Dazu kommt seit einigen Jahren die reale Produktionswirtschaft, die mit der Ver-
anderung ihres Finanzierungsverhaltens ebenfalls die S-I-Divergenz vorantreibt: Produk-
tionswirtschaftliche Unternehmen — auf3erhalb der finanziellen Kapitalge-sellschaften —
schopfen bei der Finanzierung ihrer Sachinvestitionen zu wenig an Kreditmitteln von den
Finanzierungslberschiissen anderer Sektoren ab. Anstatt Uberschiisse der privaten

1 QOlivier Blanchard, Public Debt and Low Interest Rates“; in: American Economic Review, Vol.
109, No. 4 / April 2019



Haushalte per Kredithahme flr Investitionen zu nutzen, wird das gesamtwirtschaftliche
Ubersparen ausgeweitet. Die Folge ist ein Unternehmenssparen, das nur dann kein Prob-
lem flr den gesamtwirtschaftlichen Kreislauf schafft, wenn dieses von anderen Sektoren
per Kreditfinanzierung abgeschopft wird. Die Gesamtkonstellation S groRRer | weist dem
Staat die Rolle als ,LickenbURer” zu, der die entsprechende Kreditaufnahme zur Ausga-
benfinanzierung Ubernimmt. Diese gesamtwirtschaftlichen Zusammenhange, die zum
makrodkonomischen Grundwissen gehdren, sind im Klima der Schuldenbremse ver-
drangt worden. Vor allem der Bund entwickelte sich selbst mit der die Schuldenbremse
Uberbietenden Zielsetzung ,schwarze Null“ nach 2015 zum Uberschusssektor, tragt also
zum Ubersparen bei. Der Staat funktioniert nicht mehr wie in friilheren Jahren als Defizit-
sektor und damit als Abschdpfer der Finanzierungsuberschisse vor allem der privaten
Haushalte.'2 Dieses gesamtwirtschaftliche Ubersparen durch die privaten Haushalte, den
Staat und die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften erklart die bereits erwahnten sin-
kenden Zinssatze, die eher deflationare als inflationare Lage und schlie3lich die zur Stag-
nation neigende wirtschaftliche Wachstumsschwéche. Okonomen, die zu der progressi-
ven Denkschule in Sachen der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung zahlen, irren, wenn
sie in der Konstellation niedriger Zinssatze eher ,Glick im Unglick” sehen.'® Vielmehr
sind die niedrigen Zinssatze Ergebnis einer durch Ubersparen gepragten gesamtwirt-
schaftlichen ,ungltcklichen“ Fehlentwicklung. Ein Entrinnen aus dieser Spar-Investitions-
falle gibt es nur, wenn die Ersparnisse aus den Sektoren private Haushalte und nicht-
finanzielle Unternehmen durch einen verschuldungsaktiven Staat abgeschopft werden.
Dies qilt insbesondere in der Phase der durch Nachfrage- und Angebotsdefizite geprag-
ten Corona-Krise. Wichtig ist die Schlussfolgerung: Der makrodkonomische Spielraum
fur die staatliche Kreditfinanzierung ist in dem stagnativen Klima jedenfalls Uber Jahre
hinaus grof3.

Im Kern geht es heute um die Bedingungen der Schuldentragfahigkeit. Sie ist kunftig bei
hohen Schuldenstanden durch eine auch gegenuber friher nur schwacher wachsende
Wirtschaft bei vergleichsweise niedrigen Zinsen gegeben. Zinslasten, hinter denen an-
haltend hohe Staatsschulden mit positivem Effekt flr die Gesamtwirtschaft stehen, lassen
sich problemlos aus dem langerfristig stabilen Wirtschaftswachstum finanzieren.

Die Forderung nach einer zlgigen Tilgung der Corona-Kredite steht im Widerspruch zu
diesen makrookonomischen Moglichkeiten.

12 Zur Analyse der Staatsverschuldung in der Gesamtwirtschaft: Rudolf Hickel, Die schwarze Null
—Von der Unfahigkeit, makrodkonomisch zu denken und zu handeln: Ralf-M. Marquardt / Peter
Pulte (Hg.), Mythos Soziale Marktwirtschaft — Arbeit, Soziales und Kapital; - Festschrift fur Heinz
Bontrup, Koln 2019

13 Jens Sudekum, Wir diirfen die Corona-Schulden nicht zurlickzahlen; Gastkommentar im ,Han-
delsblatt vom 11.05.2020
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Ubersparen — staatliche Verschuldung auch in der Corona-Krise: Eine moderne Ableitung von
C.C. von Weizsédcker und Hagen Krimer'™

Im Zentrum der Analyse von Carl-Christian von Weizsédcker und Hagen Krdmer steht die Beobachtung
einer das 21. Jahrhundert prdgenden strukturellen gesamtwirtschaftlichen Divergenz. Im Mittelpunkt
steht der Uberschuss an privatem Sparen (S) im Verhéltnis zur unternehmerischen Investitionsaktivi-
tét (). Der Grundgedanke geht auf John Maynard Keynes zuriick. Er hat in seiner ,Allgemeinen The-
orie” (1936) gezeigt, dass in Wirtschaften, in denen das freiwillige Sparen (S) der privaten Haushalte
groBer ausféllt als die durch die Gewinnoptimierung erzeugte Realkapitalbildung durch Investitionen
(l) die Produktionsmdglichkeiten nicht voll ausgeschépft werden und eine dauerhafte (sdkulare) Un-
terbeschéftigung erzeugen.’ Die beiden Autoren entwickeln dieses makroékonomische Dilemma
durch die Spezifikation der Ursachen des auf die Zukunft ausgerichteten Spar- und Investitionswillens
weiter. Es bleibt jedoch nicht nur bei dem Nachweis dieser systemischen Divergenz von Wohl-
standsékonomien. Deren Auflésung durch den Kredite in Anspruch nehmenden Staat erzeugt Wohl-
standsgewinne fiir alle.

Einerseits wird das freiwillige Sparen der privaten Haushalte von dem Willen getrieben, ,im Alter (iber
ein ausreichendes Vermégen zu verfiigen*. Die beiden Autoren sprechen von so etwas wie dem ,,Ge-
setz der wachsenden Zukunftsorientierung®. Dieser Trendbestimmung ist jedoch ein wichtiges Argu-
ment hinzu zu fiigen. Auch durch die Vermdgenskonzentration wird das Sparen beschleunigt. Je hé-
her der Vermégensstatus desto hbéher ist die Sparquote. Andererseits bleiben die Unternehmen mit
ihren Investitionen hinter dem steigenden Vermbégenswunsch Sparen zuriick. Mit dem Riickblick auf
die Entwicklung der letzten hundert Jahre wird festgestellt, dass der gesamtwirtschaftliche Kapitalein-
satz gegeniiber der 6konomischen Wertschdépfung niemals gestiegen ist (sdkular konstanter Kapi-
talkoeffizient). Die Realinvestitionen hinken hinter dem Sparen her. Durch die zu erwartende Digitali-
sierung (etwa mit ,Kiinstlicher Intelligenz*) wird dagegen vermutet, dass der Kapitalbedarf des Pro-
duktionssystems eher abnehmen wird. Die Erscheinungsformen des Realkapitals altern schneller. Die
Analyse erfasst jedoch eine wichtige Anderung nicht. Der Sektor der realwirtschaftlichen Unterneh-
men, der gemessen an den Eigenmitteln zu gering auch kreditfinanziert investiert, erzeugt Finanzie-
rungstiberschlisse. Die Spariiberschiisse von den privaten Haushalten werden nicht abgeschépft,
sondern das gesamte Ubersparen ausgeweitet.

Das Fazit dieser Divergenz-Analyse trifft den Nagel auf den Kopf. Die Llicke zwischen S und | lasst
sich nur durch eine ausreichende Netto-Verschuldung des Staates produktiv schlieBen. Erst dann
werden durch ausreichende Nachfrage die Produktionsméglichkeiten ausgeschépft. Anstatt jedoch
die Rolle des ,LiickenbiiBers“zu (ibernehmen, spart der Staat unter dem Regime der Schuldenbremse
seit einigen Jahren selbst und verschérft damit das Dilemma.

Diese These des Ubersparens gilt als eine Variante der , Theorie der sékularen Stagnation® die durch
Alvin Hansen (1939) erstmals formuliert wurde.’® Larry Summers (2013)"” und Olivier Blanchard mit
seiner Presidential Lecture bei der ,American Economic Association“'® von 2019 schlussfolgern aus
dem durch die Spar-Investitions-Divergenz entstehenden binnenwirtschaftlichen Nachfragedefizit den
Trend zur ,sdkularen Stagnation®. Bei der aktuellen Wirtschaftsentwicklung hei3t das: Wirtschafts-
wachstum in homdopathisch kleinen Dosen bis hin zur Stagnation, niedrige Zinsen und eher eine
deflationére als inflationdre Entwicklung. Bei uniibersehbaren theoretischen Gemeinsamkeiten: von
Weizsécker und Krdmer kritisieren zu Recht den Begriff der ,sékularen Stagnation” als ,irrefiihrend®.
Denn aus dem Ubersparen der Privatwirtschaft I&sst sich durch den aktiven Staat mit schuldenfinan-
zierten Ausgaben fiir sinnvolle Zwecke ein ,Wohlistandsfortschritt“ erzeugen.

Die Analyse von Carl-Christian von Weizsécker und Hagen Krémer bestétigen mit ihrem Werk (iber
das Phénomen des Ubersparens den hier reklamierten Spielraum fiir éffentliche Kredite zur Finanzie-
rung staatlicher Ausgaben, mit denen die Folgen der Pandemie bewdltigt und durchaus transformato-
rische Absichten fiir nachhaltiges Wirtschaften berticksichtigt werden kénnen.

14 Carl Christian von Weizséacker / Hagen Kramer, Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert — Die GroRRe
Divergenz, Wiesbaden 2019

5 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money 1. Auflage 1936, Uber-
setzte Fassung: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes®, elfte Auflage, Berlin
2009

6 Hansen, Alvin H. 1939. Economic Progress and Declining Population Growth. American Economic Re-
view 29

7 Summers, Lawrence H. 2013. Speech at IMF Fourteenth Annual Research Conference in Honor of Stan-
ley Fischer. 8 November 2013. Washington (D.C.): International Monetary Fund.

8 Blanchard, Olivier. 2019. Public Debt and Low Interest Rates, AEA Presidential Lecture 2019. American
Economic Review 109 (4)
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5. Monetarisierung der Staatsschulden: Einstieg lUiber die Europaische Zentralbank
durch Anleihekaufe auf ,,ewig“

Uberlagert werden diese Vorschlége aus der progressiven Finanzwissenschaft zur Schul-
dentragfahigkeit von dem radikalen Konzept der ,Modern Monetary Theory (MMT).“'°
Dieses setzt auf eine Monetarisierung der Staatsschulden durch geldpolitische MalRnah-
men. Im Mittelpunkt steht die Notenbank, die mit ihrem Wahrungsmonopol die Staats-
schulden in ihre Geldschopfung einbeziehen soll (monetarisiert). Dadurch entstehen bei
der Notenbank Gewinne, die dem Staat zuflieBen. Diese Seigniorage resultiert also aus
dem Monopol der Geldschopfung. Die Quelle sind die verzinsten ,Assets®, die die Noten-
bank in Form von Krediten und/oder auslandischen Wertpapieren halt. Dagegen handelt
es beim Notenbankgeld um eine Verbindlichkeit gegenuber dem Publikum. Die Vor-
schlage zur Monetarisierung der Staatsschulden und damit deren Integration in die Geld-
politik sollten innerhalb der Wirtschaftswissenschaft intensiv diskutiert werden. Viele the-
oretische und praktische Fragen mussen jedoch noch geklart werden. Jedenfalls verlangt
das Konzept eine radikale Neuordnung der institutionellen Aufgaben und Funktionswei-
sen der Notenbanken vor allem durch die Ubergabe des bisher finanzpolitischen Mana-
gements der Staatsschulden. Allerdings stellen sich bei der Europaischen Zentralbank
zusétzliche Probleme bei der Nutzung des Wahrungsmonopols im Zuge der Ubernahme
der Staatsverschuldung. Denn gegenuber der im Europaischen Wahrungssystem verge-
meinschafteten Geldpolitik liegt die Finanzpolitik im Geltungsbereich der Nationalstaaten.
Zur aktuell anstehenden Entscheidung, wie mit den Staatsschulden infolge der Corona-
Krise umzugehen ist, lassen sich aus der MMT bisher keine praktikablen Vorschlage zur
sofortigen Finanzierung der Corona-Kosten durch 6ffentliche Schuldenaufnahme erken-
nen.

Allerdings spielen die bereits seit Jahren praktizierten indirekten Formen der Monetari-
sierung der Staatsschulden eine grof3e Rolle. In Japan und den USA kauft die jeweilige
Notenbank in groRem Umfang die zur Kreditfinanzierung erzeugten Staatsschuldentitel
und verschafft den Banken im Gegenzug damit Liquiditat. Die Europaische Zentralbank
(EZB) ist mit dem Beschluss ihres Rates vom Dezember 2015 ebenfalls zum Ankauf von
Staatsanleihen in monatlichen Raten mit dem Ziel der Stabilisierung der Bankenliquiditat
und damit des Wahrungssystems Ubergegangen. Um jedoch eine direkte Staatsfinanzie-
rung und damit die totale Monetarisierung uber den unmittelbaren Ankauf von Staatsan-
leihen durch die Notenbank (,bail out‘Verbot) zu vermeiden, duarfen nur indirekt, also
uber den Markt gehandelte staatliche Wertpapiere im Rahmen festgelegter Tranchen von
der EZB mit ihren nationalen Institutionen gekauft werden. Seit Marz 2015 sind bei Un-
terbrechungen bis Juni 2020 mit diesem ,Public Sector Purchase Programme® (PSPP)
insgesamt 2,9 Bio. Euro an Staatsanleihen in der Bilanz der EZB angehauft worden.
Diese geldpolitisch gezielten Ankaufe durch die EZB finden mittlerweile auch in der Struk-
tur der Glaubiger des deutschen Staates ihren Niederschlag. Wahrend nach Angaben
der Bundesregierung 2013 der Anteil der Bundeswertpapiere an der deutschen Gesamt-
verschuldung in den Handen des EZB-Systems noch bei 0% lag, ist dieser auf 27,6%
(Stand 30.9.2017) gestiegen. Darin enthalten sind auch die Staatsanleihen, die die Deut-
sche Bundesbank im Rahmen des zugestandenen maximalen Anteils an dem PSPP der

9 Beispielsweise Dirk Ehnts: Modern Monetary Theory and European Macroeconom-
ics. Routledge, London 2016 spektakular in die politische Debatte in den USA eingebracht
durch Alexandria Ocasio-Cortez: Ein radikaler Vorschlag von Ocasio-Cortesz sorgt fur Aufre-
gung; in: Handelsblatt vom 26. Marz 2019
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EZB gekauft hat.?0

Diese Ankaufspolitik von Staatsanleihen wird unter der Prasidentschaft von Christine
Lagarde geldpolitisch zusatzlich zur Bekampfung der 6konomischen Folgen der Corona-
Krise eingesetzt. So wurde als Reaktion auf die steigende Staatsverschuldung infolge der
durch Corona bedingten Ausgaben und Steuerausfalle das bisher geltende Aufkaufpro-
gramm, das bis Ende des Jahres noch pro Monat 20 Mrd. Euro vorsieht, ab Marz 2020
erweitert. Hinzugefligt wurde das Corona-Notkaufprogramm PEPP (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme) fur Anleihen mit insgesamt 735 Mrd. Euro. Anfang Juni ist
der Mittelrahmen nochmals um 600 Mrd. Euro auf 1.350 Mrd. Euro erhéht worden. Die
gegenuber der Zielgrolde von 2% der EZB viel zu niedrige Inflationsrate sowie die Niedrig-
bis Minuszinsen, aber auch wegen der Sicherheit gegenluber den volatil-eruptiven Fi-
nanzmarkten hohe Attraktivitat von Staatsanleihen lassen zur Bewaltigung des Corona-
Schocks eine Starkung der Liquiditat der Banken und damit der Bereitschaft zur Vergabe
von Investitionskrediten erwarten.

Uber die Méglichkeiten eines Schuldenschnitts — etwa durch die Halbierung des Nomi-
nalwertes der staatlichen Schuldtitel — wird derzeit kaum ernsthaft diskutiert. Die Angst
vor dem Vertrauensverlust der Finanzmarkte mit gigantischen Negativfolgen wirkt Uber-
machtig. Es gibt jedoch einen indirekten Weg der Teilentschuldung. Notenbanken wie die
EZB kommen ins Spiel. Die EZB kann bilanztechnisch die Staatsschulden neutralisieren,
d.h. die Ausgaben fur Zinsen und Tilgung werden nicht fallig. Den Ausgangspunkt der
Neutralisierung der Staatsschulden bildet das Wahrungsmonopol, das es mdglich macht,
das Geld, das die EZB zum massenhaften Ankauf von Staatstiteln ausgibt, selbst zu
schaffen. Dann werden diese Staatsschulden im Portefeuille der EZB nicht getilgt, son-
dern auf ,ewig“ in der Bilanz gestellt. Diese indirekte Methode, Staatsschulden Uber den
Umweg Notenbank stillzulegen, birgt Risiken. Die Zustandigkeit fur die parlamentarisch
fundierte Finanzpolitik verlagert sich auf die Notenbank. Wie das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts zur EZB-Ankaufspolitik und damit der indirekten Ubernahme von éffent-
lichen Schulen zeigt, wird auch mit 6konomischen Grunden versucht, die Geldschopfung
zur Staatsfinanzierung durch klare Restriktionen flr diese Anleihekaufe einzuschranken.
21 Faktisch nimmt jedoch diese Entsorgung von Staatsschulden Uber deren Stillstellung
in der Bilanz der EZB zu. Bei der makro6konomischen Bewertung ist wichtig, dass die
Erwartung einer sich selbst verstarkenden Inflation nicht eintritt, vielmehr das Finanzsys-
tem stabilisiert und das Wirtschaftswachstum Uber die 6ffentliche Kreditfinanzierung 6f-
fentlicher Investitionen gestarkt wird. Unter dem Regime des gesamtwirtschaftlichen Spa-
rens gegenuber den unternehmensgetriebenen Investitionen in Realkapital ist diese Ste-
rilisierung der angekauften Staatspapiere Uber die EZB-Bilanz zumindest fur die kom-
menden Jahre durchaus sinnvoll. Diese Teilentschuldung staatlicher Kredite Uber die No-
tenbank sollte dringend diskutiert und prazisiert werden.

20 Deutscher Bundestag, Antwort der Bundesregierung auf die kleine Anfrage durch die Fraktion
Die Linke zur ,Fiskalischen Entlastung durch Niedrigzinsen und Zinsgewinn®; Bundestagsdruck-
sache 19/17604 vom 5.3.2020, S. 5

21 Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 5.5. 2020 zum Anleihekaufprogramm der Europai-
schen Zentralbank zur Stitzung des Europaischen Wahrungssystems: Der Ankauf von Staats-
anleihen, das ,Public Sector Purchase Programme* (PSPP), ist zum Teil nicht verfassungskon-
form.

Zur Kiritik an dem Urteil: http://rhickel.iaw.uni-bremen.de/ccm/homepages/hickel/aktuel-
les/bverfg-urteil-ezb-anleihekaeufe-teils-nicht-verfassungskonform.de
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6. Corona-Staatsschulden langfristig Uber den Solidarfonds finanzieren

Die Vorschlage aus der progressiven Denkschule der Finanzwissenschaft und die Teil-
entschuldung im Zuge der Geldpolitik durch die EZB mit dem Corona-Notaufkaufpro-
gramm zeigen, dass die Aufnahme offentlicher Kredite serids begrindet ist. Der Staat
steigt aus der Rolle des Sparens aus und schopft die Finanzierungsiberschisse der pri-
vaten Haushalte sowie der produktionswirtschaftlichen Unternehmen ab. Die sinnvollen
offentlichen Investitionen schaffen Auftrage fur die Wirtschaft. Die Alternative zur zu-
kunftsbelastenden staatlichen Schuldenbremse ist und bleibt die ,goldene Regel®. Sie
besagt, dass 6ffentliche Investitionen, die zur gesamtwirtschaftlichen Rentabilitat und zur
Okologischen Nachhaltigkeit beitragen, mit Krediten finanziert werden. Unter der vorherr-
schenden makrodkonomischen Konstellation des Ubersparens besteht auch auf langere
Sicht keine Notwendigkeit, die mit der Bekampfung der Corona-Krise aufgelaufenen
Staatsschulden schnell zu tilgen. Schlieldlich geniel3t diese Schuldenpolitik auch das Ver-
trauen der Finanzmarkte. Gerade auch die grofl3en institutionellen Anleger praferieren in
Abwagung zwischen Rendite und Sicherheit den Kauf von Staatsanleihen auch bei Mi-
nusrenditen als ,sicheren Hafen".

Nochmals: Es gibt viele gute Argumente, die Lasten aus der Corona-Krise durch eine
mittelfristig angelegte Politik offentlicher Kreditaufnahme zu finanzieren. Die derzeitige
Regelung im Grundgesetz verlangt jedoch, den Beschluss zu Tilgungsplanen mit der Ent-
scheidung fur die Kreditaufnahme zu koppeln. Allerdings wird oftmals die Formulierung
des Grundgesetzes, das eine Tilgung ,binnen eines angemessenen Zeitraums* (Art. 115
GG) verlangt, viel zu engstirnig ausgelegt. In der Uber viele Jahre anhaltenden Konstel-
lation des Ubersparens erweist sich das langerfristige Aussetzen der Tilgung im Sinne
des Grundgesetzes als ,angemessen®. Die Politik und auch die beratende Wirtschafts-
wissenschaft erzeugen dennoch massiven Druck, schleunigst einen Tilgungsplan durch-
zusetzen. Dabei wird auch mit zweifelhaften Aussagen zur hochgelobten Wirkung der
bisherigen Politik mit der Schuldenbremse gearbeitet. Die bereits vorgetragene Kritik, die
Schuldenbremse mit den Ausnahmen bei ,Naturkatastrophen oder aul3ergewohnlichen
Notsituationen” sei gemessen an der Corona-Katastrophe viel zu eng konzipiert worden,
gilt auch fur die vorgeschriebene Tilgungsregel.

Ohne Verstandnis flr die allerdings nicht immer einfach zu durchschauenden makrodko-
nomischen Zusammenhange treiben die Protagonisten eines Staates mit struktureller
Null-Neuverschuldung eine schnelle Tilgung voran. Aber auch verstandliche Angste in
der Bevolkerung vor den uber die Medien verbreiteten Lasten, die durch den Schulden-
berg auf die 6ffentlichen Haushalte zukommen, erhéhen den Druck, die Tilgung schnell
einzuleiten. Dabei ist oben bereits gezeigt worden, dass es keinen zeitlichen Losungs-
druck gibt. Denn eine langanhaltende Verschuldung gefahrdet nicht, sondern starkt die
Finanzstabilitdt und das Wirtschaftswachstum.

Angesichts des Ausmalies der sozialen und ékonomischen Lasten besteht ein breiter
Konsens, demzufolge es zu den gigantischen Krediten, die die Corona-Krise erzwungen
hat, keine Alternative gibt. Auch die Protagonisten einer radikalen Schuldenbremse in-
nerhalb der Wirtschaftswissenschaft und der Politik bewerten die derzeitige gigantische
Abweichung vom normalen Reglement als unvermeidbar. Unlangst hat Jens Weidmann,
Prasident der Deutschen Bundesbank, in einem Interview die zu erwartende Schulden-
standquote von 75% der Wirtschaftsleistung als zwar sehr hoch bezeichnet, jedoch hin-
zugeflgt: ,Aber sie lasst sich weiter stemmen.“?? All diejenigen, die auch unter der

22 Jens Weidmann, Bundesbank-Prasident kritisiert die Beschllisse des EU-Gipfels - Fiir Deutsch-
lands obersten Notenbanker hat die heimische Wirtschaft die Talsohle aufgrund des Corona-
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Corona-Pandemie Ausnahmen von der Schuldenregel grundsatzliche fir brandgefahrlich
halten, kntpfen an die Abweichung vom Maastricht-Kriterium von 60% zwei klare Bedin-
gungen:

Erstens mussen zwar immer wieder die Corona-Hilfen auf inre Notwendigkeit hin Uber-
pruft werden. Dazu gehdrt auch die zeitliche Begrenzung der eingesetzten Instrumente.
So auch die Aussage von Jens Weidmann in dem aus dem ,Handelsblatt® zitierten Inter-
view: ,Dann laufen sie im weiteren Verlauf automatisch aus, und die Staatsfinanzen sta-
bilisieren sich wieder.” Die Neuverschuldung wird zumindest gestoppt. Weidmann stellt
weit dartber hinaus eine ordnungspolitische Forderung auf: Dieser Ausstieg aus der
durch die Corona-Pandemie verursachten Neuverschuldung dient dem Ruckzug des
Staates aus der Wirtschaft, denn nach Weidmann sei er ,nicht der bessere Unternehmer®.
Im Klartext heil3t das, der Staat wird nur als Rettungsdienst der Unternehmer verstanden,
der sich nach erfolgreicher Intervention schleunigst wieder zurlickzuziehen hat. Mit dem
Dreierschritt weniger offentliche Schulden, weniger Staat, mehr Markt soll es in die Nor-
malitat des staatsreduzierten Wirtschaftssystems zurtickgehen.

Zweitens stimmen die Befurworter einer strengen Schuldenbremse der derzeitigen Ab-
weichung durch die ,aulergewdhnliche Notsituation“ (Art. 115 GG) nur unter der Bedin-
gung eines mit den Planen zur Neuverschuldung (in Nachtragshaushalten) zu verbinden-
den Tilgungsplans zu. Dabei wird die Vorschrift des Grundgesetzes, die ,aufgenomme-
nen Kredite binnen eines angemessenen Zeitraums® zurlckzufuhren, restriktiv gefasst.
Ein Beispiel daflr ist der erste Nachtragshaushalt des Bundes, der nach der Beschluss-
lage des Parlaments ab 2023 Uber die Zeit von 20 Jahren getilgt werden muss.

Wenn auch die langerfristige Tragfahigkeit der Corona-Schulden gut begrindet ist und
es auch keinen Zeitdruck zur Tilgung gibt, der politische, wirtschaftswissenschaftliche
und mediale Druck, zur Schuldenbremse zurickzukommen, ist machtig. Bei dieser rest-
riktiven Staatsschuldenpolitik spielen eine ernsthafte Prognose zur Entwicklung der Vi-
rus-Pandemie einschlieldlich von Rickschlagen sowie die Tiefe und Lange der 6konomi-
schen Krise kaum eine Rolle. Durchaus machbare Modelle der ,ewigen Schulden®, aber
auch die Beteiligung der Europaischen Zentralbank durch Anleihekaufe werden kritisch
gesehen. Da Uberrascht es nicht, dass die im Grundgesetz offen gehaltene Forderung,
die Tilgung ,binnen eines angemessenen Zeitraums*® (Art. 115) durchzufihren, eng inter-
pretiert wird.

In diesem Dilemma zwischen einem gesamtwirtschaftlich erfolgreichen Einsatz der
Staatsverschuldung gegen die Corona-Krise gegenuber dem wachsenden Druck, diese
zu beenden und schnell einen Tilgungsplan zu realisieren, wuchert die mit Angsten be-
setzte Diskussion Uber die Frage, wer die Rechnung fur den Kapitaldienst bezahlt. Denn
diejenigen, die die schnelle Rickkehr zur Schuldenregel und damit die Abwicklung der
aufgehauften Neuschulden verlangen, fordern auch, die Finanzierung des Kapitaldiens-
tes Uber die offentlichen Kernhaushalte durchzusetzen. Dadurch droht die Gefahr des
Abbaus staatlicher Ausgaben auch im Bereich der 6ffentlichen Zukunftsvorsorge zusam-
men mit der Anhebung von Massensteuern. Dagegen richtet sich die Forderung nach
einer gerechten Verteilung durch den besonderen Beitrag der Einkommensstarken und
Vermogenden.

Schocks Uberschritten. Auch zur Zukunft von Bargeld hat sich Weidmann gedufert; in: Han-
delsblatt vom 26. 07.2020
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7. Wer zahlt den Kapitaldienst fiir den Corona-Solidarfonds?

Voraussetzung dieses Lastenausgleichs ist die Einrichtung eines Corona-Solidar-
fonds. Alle im offentlichen Sektor aufgenommenen Kredite fur Ausgaben und Einnahme-
ausfalle durch die Corona-Krise werden in einem Sondervermégen beim Bund, in das die
Lander mit deren Verantwortung fur die Kommunen eingebunden sind, zusammenge-
fasst. Das Sondervermdgen konnte bei der ,Kreditanstalt fir Wiederaufbau“ angesiedelt
werden. Nach einer tilgungsfreien Zeit von drei Jahren werden uber insgesamt 30 Jahre
die Zinslasten und die Tilgungsbetrage pro Jahr finanziert. Bei der Schatzung des maxi-
malen Gesamtpotenzials an Corona-Krediten von bis zu 1.900 Mrd. Euro waren pro Jahr
allein an Tilgung knapp 63 Mrd. Euro aufzubringen. Der Solidarfonds signalisiert die durch
die Corona-Krise erzeugte Hinterlassenschaft, die nur gemeinsam abzubauen ist. Haus-
haltstechnisch bietet der Solidarfonds den Vorteil, die Corona-Kreditlasten-Fonds gegen-
uber der normalen Haushaltsfuhrung abzuschotten.

Im Zentrum steht dann die Frage, wie die offentliche Finanzierung des Kapitaldienstes
gestaltet werden soll. Hier wird flr den Grundsatz einer sozial gerechten Verteilung der
Lasten pladiert. Zum einen gilt bei der Aufbringung der Finanzmittel das Gerechtigkeits-
prinzip. Dies lasst sich am besten durch die Steuerpolitik, die die Einkommens- und Ver-
mogensstarken relativ starker belastet, realisieren. Ein weiterer Grund fur diese gerechte
Lastenverteilung resultiert aus der durch die Corona-Krise verscharften sozialen Schief-
lage. Finanzschwache Privathaushalte werden relativ starker durch die Folgen der Lock-
down-Malinahmen belastet. Jedenfalls steht diese Gerechtigkeitslliicke gegen eine Fi-
nanzierung der Kosten des Solidarfonds aus dem Kernhaushalt vor allem durch Ausga-
benklrzungen im Sozialbereich, beim 6ffentlichen Dienst und bei den staatlichen Inves-
titionen. Dagegen erhoht die sozial gerechte Lastenverteilung, mit der gegen die weitere
soziale Spaltung der Gesellschaft gesteuert wird, die gesellschaftliche Akzeptanz der
Lockdown-Restriktionen. Gestarkt wird dadurch am Ende auch die wirtschaftliche Stabi-
litat.

Zur sozial gerechten Finanzierung des Kapitaldienstes fir den Corona-Solidarfonds wer-
den unterschiedliche Vorschlage diskutiert. Vorstellbar ware eine deutliche Erh6hung der
Reichensteuer von derzeit 45% ab 270.501 Euro zu versteuerndem Einkommen (bei zu-
sammenveranlagten Ehegatten verdoppeln sich die Betrage). Bei dieser Steuererhohung
wurde jedoch der spezielle Zweck der Finanzierung der Corona-Kosten nicht erkennbar
und diese MalRnahme als eine nicht spezifizierte Mehrbelastung der oberen Einkom-
mensschichten wahrgenommen.

In der Diskussion ist auch ein Corona-Soli, der am zu versteuernden Einkommen ansetzt
und mit Freigrenzen Einkommensbereiche unterhalb der Spitze freistellt. Dazu wird vor-
geschlagen, den verbliebenen Rest-Soli, der als Sonderabgabe vor allem zur Finanzie-
rung des Aufbaus Ost 1991 eingefuhrt, jedoch mehrfach geandert wurde, auf die Corona-
Staatsschuldenkosten umzuwidmen. Dabei handelt sich um den ab 2021 geltenden 5,5-
prozentigen Zuschlag auf die Einkommen- Korperschaft- und Kapitalertragsteuer. Dieser
wird durch hohe Freigrenzen und eine Milderungszone nur noch von 3,5% der Steuer-
burgerinnen und Steuerburger voll bezahlt werden und bringt insgesamt jahrlich gut 10
Mrd. Euro fUr die Staatskasse. Eine Umwidmung des Zwecks der Sonderabgabe stof3t
auf verfassungsrechtliche Vorbehalte. Wirde der Rest-Soli beibehalten, jedoch nicht fur
die Corona-Finanzierung umgewidmet und ein eigenstandiger neuer Corona-Soli hinzu-
gefugt werden, dann kame es zu einem steuersystematisch problematischen Nebenei-
nander von zwei Sonderabgaben. Die verfassungsrechtlich vorgesehene einmalige Ver-
mogensabgabe, die nicht die Einkommen besteuert, jedoch die zur Vermogensbildung
genutzten Einklnfte erfasst, wird gegenuber dem Corona-Soli praferiert.
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Unter dem Ziel sozial gerechter Lastbeteiligung wird auch die Wiedereinfuhrung der Ver-
mogensteuer, die nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts von 1995 letztmalig
1996 erhoben worden ist, diskutiert. Die Vermdgensteuer sollte jedoch nach dem Ge-
samtdeckungsprinzip (Nonaffektation) — wie schon seit Jahren gefordert — grundsatzlich
als eine allgemeine Steuer, also auch nicht fir die spezifische Aufgabe der Finanzierung
der Corona-Krisenkosten, erhoben werden.

8. Der Vorschlag: Einmalige Vermodgensabgabe zur Finanzierung des Corona-Soli-
darfonds

Vorgeschlagen wird eine einmalige, auf den Zweck der Finanzierung der Corona-Staats-
schulden konzentrierte Vermdgensabgabe. Deren Aufbringung lasst sich mit dem Ziel,
die Belastungen der abgabepflichtigen privaten Haushalte und Unternehmen auf mehrere
Jahre aufzuteilen, realisieren.

Verschiedene Vorschlage zur Vermogensabgabe, mit der die Corona-Schuldenrechnung
finanziert werden soll, liegen derzeit vor. Auf der Ebene der Regierungspolitik ist diese
Idee recht friih durch Andreas Bovenschulte vorgetragen worden:%® Die Finanzierung der
Kosten fur die Corona-Krisenkredite folgt mit der Vermdgensabgabe dem Prinzip eines
sozial gerechten Lastenausgleichs. Auch der Historiker Heinrich August Winkler hatte
bereits Ende Februar 2020 einen Corona-Soli nach dem Grundsatz, ,die Starkeren tragen
die Lasten“ vorgeschlagen.?* Die wirtschaftswissenschaftlichen Beratungsinstitute sowie
der ,Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung®
(SVR) habe bisher dazu keine Position bezogen.

Die heute in die Debatte eingebrachten Vorschlage zu einer Vermdgensabgabe knupfen
unter Berucksichtigung der historischen Unterschiedlichkeiten an dem Lastenausgleichs-
gesetz zur sozial gerechten Bewaltigung der Folgen des zweiten Weltkriegs fur Deutsch-
land an. Einen Uberblick Uber den Lastenausgleich von 1952 ist im Kasten (Lastenaus-
gleichsgesetz - LAG) zusammengefasst. Dabei ist wichtig, dass die damals mit ca. 50%
festgelegte Hohe der Abgabe auf 30 Jahre verteilt worden ist und daher auch verkraftet
werden konnte.

Wenn auch die Folgen des Zweiten Weltkrieges samt der Integration der aus dem Osten
Vertriebenen mit den Schaden infolge der heutigen Corona-Krise nicht vergleichbar sind,
das Anfang der 1950er Jahre durchgesetzte Prinzip einer gerechten Lastenverteilung
lasst sich anwenden. Bei der Finanzierung des Kapitaldienstes fur die aufgenommenen
offentlichen Kredite wegen der durch die Pandemie verursachten Ausgaben und Steuer-
einnahmenausfalle werden heute die an der Spitze der Pyramide der Vermdgenskon-
zentration Positionierten in die fiskalische Verantwortung genommen. Die Abgabe auf
das Vermogen wird aus der hohen 6konomischen Leistungskraft und Positionsstarke in
der Gesellschaft gegenuber den Finanzschwachen abgeleitet.

23 Jirgen Theiner, Bovenschulte will Lastenausgleich; in Weser-Kurier vom 29.3.2020

24 Auch der Historiker Heinrich August Winkler fordert Corona-Soli; in: Tagesspiegel vom
29.32.2020. Systematisch interessanter Beitrag von Carsten Sieling, ehemaliger Birgermeister
des Landes Bremen: Gerecht wachsen - Schon Adenauer hat es vorgemacht: Eine Abgabe auf
Vermobgen kann am Ende allen nitzen; in: Frankfurter Rundschau vom 22. Juli 2020.

17



Gesetz liber den Lastenausgleich (Lastenausgleichsgesetz - LAG) von 1952

Ziel des Lastenausgleichs ist nach § 1 eine ,Abgeltung von Schaden und Verlusten,
die sich infolge der Vertreibungen und Zerstérungen der Kriegs- und Nachkriegszeit®
ergeben haben. Hinzugenommen wird ein Ausgleich zur ,Milderung von Harten“ in-
folge der Wahrungsreform von 1948. Die Finanzierung dieses Ausgleichs erfolgt
durch die Erhebung einer Abgabe auf Vermogen (vor allem nicht zerstorte Immobi-
lien) sowie Hypotheken- und Kreditgewinne. Vorrangig abgabepflichtig sind die
Grund- und Betriebsvermdgen nach den steuerlichen Einheitswerten. Bei den Fi-
nanzvermoégen wird als Folge der Umstellung von 10:1 auf D-Mark eine vergleichs-
weise hohe Freigrenze von 150 000 DM eingerdumt. Die einmalige Abgabe auf Ver-
madgen belauft sich allerdings mit Ermaligungen bei Kriegs- und Vertreibungsscha-
den auf 50%. Die Bezugsbasis stellt das Vermdgen zum Stichtag der Wahrungsre-
form am 21.6.1948 dar. Allerdings wird auf vierteljahrliche Raten die Aufbringung
dieser einmaligen Abgabe Uber 30 Jahre verteilt. Bei maximal 120 Raten betragt die
jeweils das volle Jahr berechnete Belastung 1,67%. Am Ende ist ein Gesamtauf-
kommen uUber 42 Mrd. Euro, das 60% des Bruttoinlandprodukts von 1952 aus-
machte, erzielt worden. Allerdings nehmen die Zuschusse von Bund und Landern
vor allem durch die Erweiterung des Personenkreises zu — etwa die ab 1965 einbe-
zogenen Fluchtlinge aus der DDR. Der Lastenausgleich ist heute zwar im Kern ab-
geschlossen. Jedoch konnten noch bis zum 31. Dezember 1995 Antrage gestellt
werden und nach wie vor erfolgen Zahlungen aus dem Lastenausgleichsfond an Be-
zieher von Rentenleistungen.

Die Abgabe richtet sich auch, wie bereits angesprochen, auf den spezifischen sozialen
Ausgleich fur diejenigen, die besonders durch die Corona-Krise betroffen sind. Diese
Pandemie hat die soziale Ungleichheit verscharft. Eine Online-Befragung der Hans-Bock-
ler-Stiftung zwischen Mitte und Ende Juni 2020 bei 6.309 Erwerbstatigen zeigt: ,Erwerbs-
tatige mit ohnehin schon niedrigen Einkommen haben deutlich mehr unter den wirtschaft-
lichen Folgen zu leiden als Menschen mit hdheren Einkommen.“?® Interessanterweise
verzeichnen die Beschaftigten in tarifgebundenen, aber auch mitbestimmten Unterneh-
men weniger an Einkommenseinbulien. Die Vermoégensabgabe verschont nicht nur die
Finanzschwachen bei der Finanzierung der Corona-Kredite, sondern nutzt diesen am
Ende durch die Ruckkehr zur wirtschaftlich-sozialen Stabilitat.

Im Corona-Solidarfonds werden die durch die infizierte Wirtschaft und Gesellschaft er-
forderlich gewordenen Kredite aller 6ffentlichen Einrichtungen zusammengefasst. Un-
strittig ist auch heute, dass die durch Kredite finanzierten Staatsausgaben — im Prinzip
vergleichbar mit LAG 1952 — gut begriindet sind. Es geht um die notwendige Finanzie-
rung der medizinischen Kosten sowie der sozial-6konomischen Schutzschilder und Uber-
briickungsmalRnahmen sowie der krisenbedingten Einnahmeausfalle beim Staat. Von
Staatsverschwendung kann im Prinzip nicht die Rede sein. Der gesamtwirtschaftliche
Nutzen liegt in den staatlich aufgefangenen Schadensfolgen sowie dem Beitrag zur Nor-
malisierung der Wirtschaft und des gesellschaftlichen Lebens. Es handelt sich um eine
Art Vorfinanzierung zur Wiederherstellung stabiler Nach-Corona-Verhaltnisse. Zu raten
ist, diesen Corona-Solidarfonds, vergleichbar mit dem Lastenausgleichsgesetz von 1952,
auf mindestens 30 Jahre auszurichten.

Unter den vorgestellten Vorschlagen zur Finanzierung des Kapitaldienstes fur 30 Jahre
wird hier eine einmalige, Uber mehrere Jahre aufzubringende Vermégensabgabe vor-

25 Hans-Bockler-Stiftung, Bockler-Impuls 12/2020: Coronakrise verscharft soziale Ungleichheit
18



geschlagen. Im Unterschied zu einer jahrlich erhobenen Vermogensteuer, die nicht ge-
zielt, sondern zur allgemeinen Staatsfinanzierung eingesetzt werden muss, trifft bei der
Vermogensabgabe dieses Gesamtdeckungsprinzip (Nonaffektation) nicht zu. Sie dient
dem einzigen Zweck, den Kapitaldienst der Verschuldung zu finanzieren. Das Grundge-
setz sieht eine Vermdgensabgabe als Sonderabgabe beim Bund vor. Den Zweck, die
,2Durchfuhrung eines Lastenausgleichs®, halt der Art. 106 Abs. 1 Nr. 5 GG fur den Bund
fest. In dem nachfolgend vorgeschlagenen Modell bringt der Bund die Einnahmen aus
dieser Abgabe in den Solidarfonds, der auch die Lander und Kommunen berucksichtigt,
ein. Im Widerspruch zu anfanglich verbreiteten Falschinformationen in den Medien hat
auch die Abteilung ,Wissenschaftliche Dienste” des Deutschen Bundestages im April die-
ses Jahres grundsatzlich die Verfassungskonformitat dieser Vermdgensabgabe besta-
tigt.?6 Auf diese Klarstellung wies Gabor Steingart hin: ,In Wahrheit allerdings erfahrt man
bei genauer Lektire des Gutachtens, dass die Wissenschaftler den Befurwortern einer
Vermogensabgabe juristische Briucken bauen, die direkt in die Depots der Reichen fuhren
konnten.“?” Seine Klarstellung nimmt er zum Anlass, auf die beiden historischen Vorlaufer
einer Vermogensabgabe hinzuweisen. Am Anfang steht das durch den Zentrumpolitiker
Matthias Erzberger in der Weimarer Republik gegen die staatliche Finanznot nach dem
1. Weltkrieg in den Jahren 1919 bis 1922 praktizierte ,Reichsnotopfer®. Hochaktuell ist
sein damals damit angestrebtes Ziel: ,soziale Befriedung der Not“ mit einem ,guten Fi-
nanzminister®, der zugleich ,der beste Sozialisierungsminister sein sollte.?® Mit erkenn-
barer Zustimmung wird von Gabor Steingart die durch Konrad Adenauer 1952 verantwor-
tete Lastenausgleichsabgabe im Rahmen des ,Lastenausgleichsgesetz (LAG)" betont.

Wahrend diese Vermogensabgabe in der Politik eher nur als Stichwort behandelt wird,
fallt auf, dass es nur wenige Aussagen zu einem prazisierten Modell — auch in der Wirt-
schaftswissenschaft — gibt. Die Gefahr ist gro3, dass mangels klarer Eckwerte zu dieser
strittigen Vermogensabgabe mit dem Ziel der Umverteilung und ideologischer Vorbehalte
am Ende die Finanzierung der Krisenkosten aus dem laufenden Haushalt und damit zu-
lasten zentraler anderer Staatsausgaben erfolgt. Aber gerade auch diejenigen, die den
staatlichen Schrumpfkurs infolge der Krisenkosten ablehnen und die Vermdgensabgabe
mit dem Vertrauen in die Tragfahigkeit der neuen Staatsschulden fur die kommenden
Jahre fordern, kommen nicht an einer Spezifizierung der Vermdgensabgabe vorbei. Vor
allem aber muss die Debatte Uber eine sozial gerechte Verteilung der Corona-Krisenlas-
ten transparent gefihrt werden.

Die hier vorgeschlagene Vermodgensabgabe schopft staatliche Einnahmen bei den au-
Rerbetrieblichen Geld- und Kapitalvermégen, den Grund- und Immobilienvermdgen und

26 Wissenschaftliche Dienste Deutscher Bundestag: ,VerfassungsmaRigkeit einer Vermdgensab-
gabe zur Bekdmpfung der wissenschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie, in: WD 4 — 3000-
0421/20

27 Gastbeitrag von Gabor Steingart ,Historisches Vorbild: Bundestag bastelt Vermégensabgabe,
die direkt ins Depot der Reichen fuhrt.; in: Focus Money online vom 27.4. 2020

28 Matthias Erzberger (1919): Reden zur Neuordnung des deutschen Finanzwesens. 1. Rede,
gehalten am 8. Juli 1919 in der Nationalversammlung zu Weimar. Berlin, https://digital.staats-
bibliothek-berlin.de/werkansicht?PPN=PPN664408095&PHY-

SID=PHYS 0009&DMDID=DMDLOG 0001

Diese erste Rede vor der Weimarer Nationalversammlung eréffnet Erzberger mit der histori-
schen Mahnung: .oer Krieg ist der Verwister der Finanzen®.
Beim Reichs-Notopfer des Zentrumspolitikers Matthias Erzberger wurden progressiv besteuert:
die Sach- und Realvermogen wie Bargeld, Bankguthaben, Forderungen, Wertpapiere, Aktien,
Anleihen, Immobilien und Maschinen. Bei 10 Prozent starte die Abgabe und stieg bis 65 Prozent
fur Vermdgen Gber sieben Millionen Mark an.
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dem sonstigen beweglichen Privatvermdgen sowie den Betriebsvermogen ab. Im Zent-
rum der Herstellung sozialer Gerechtigkeit bei der Lastenverteilung steht bei den privaten
Haushalten das ,eine Prozent der Reichen® an der Spitze der Vermdgenspyramide.

Neue Daten zu den Vermégenden: ,,Millionarinnen unter dem Mikroskop*“

Die Stellung dieser Zielgruppe der Besteuerung hat unlangst das Deutsche Institut fur
Wirtschaftsforschung mit einer neuen Berechnung der Daten zur Vermogensverteilung
prazisiert.?° Dazu wurden die bisherigen Erfassungsliicken durch die Verwertung der im
Mikrozensus ausgeblendeten Informationen (vor allem Uber ,Reichenlisten“) komplettiert.
Die Datenbasis des ,klassischen sozio-okonomischen Panels® (SOEP) + die ,neuen Zu-
satzstichproben im Bereich hoher Vermogen*® + die Reichenliste des ,Manager Magazins®
zeigt: Die Vermogenden an der Spitze der Pyramide besitzen nicht wie bisher angenom-
men 22%, sondern 35% aller Nettovermogen. Bei den obersten 10% der Vermdgenden
konzentrieren sich gut zwei Drittel des gesamten Nettovermdgens. Das Bruttovermogen
in der unteren Halfte der Vermdgensverteilung liegt bei durchschnittlich 11 000 Euro und
konzentriert sich im Vergleich zu den Millionaren auf weniger ertragsreiches Vermogen
(Fahrzeuge mit 29% am Bruttovermdgen, selbstgenutzter Wohnraum 25% sowie Geld-
anlagen 15% und private Versicherungen 15%). Dagegen betragt das durchschnittliche
Bruttovermdgen der Millionarlnnen gut drei Millionen Euro allerdings mit einem gro3eren
Anteil an ertragsreichen Vermogensarten (Anteil Betriebsvermégen am Bruttovermogen
mit ca. 40%; sonstige Immobilien rd. 75% und selbst genutztem Wohneigentum ca. 18%).
Auf diese Vermogenden in der Spitze der Pyramide des Vermdgens, das Uberwiegend
durch Erbschaften, also ohne individuelle Leistung des Erbenden, gewonnen wurde, kon-
zentriert sich die hier vorgeschlagene Abgabe.

Die Ergebnisse dieser Studie ,Millionarinnen unter dem Mikroskop® bieten eine wichtige
Basis fur die Rechtfertigung einer einmaligen Vermdégensabgabe zur gerechten Vertei-
lung der offentlichen Lasten infolge der Corona-Pandemie. Bedauerlicherweise setzt sich
das Forschungsteam des DIW mit einer Vermogensabgabe nicht auseinander. Auch die
Hinweise zu einer jahrlich zu erhebenden allgemeinen Vermdgensteuer gegenuber der
neu vermessenen Vermogenskonzentration fallen Uberraschend restriktiv aus. Ohne eine
genauere Begrindung wird zu einer allgemeinen Vermogensteuer auf den ,hohen admi-
nistrativen Aufwand sowie potentielle Ausweichreaktionen (Verschiebung von Vermogen
ins Ausland) hingewiesen.3° Eine weitere Kritik an der Vermdgensteuer durch das DIW-
Forscherteam problematisiert das Betriebsvermogen, Uber das die Spitzenvermogenden
vorrangig verfugen. Beflrchtet wird, eine Vermdgensteuer konnte zum Rickzug aus der
.produktiven Aktivitat® zulasten von Investitionen und Arbeitsplatzen fuhren. Schlie3lich
drohe fur viele Unternehmen in der Rezession durch die Vermdgensteuer die Gefahr, die
Abgabe musse aus der Substanz bezahlt werden. Schliel3lich wird mit dem Hinweis, dass
das Sparen ein gewollter Konsumaufschub fur morgen sei, ein eigentimliches Gerech-
tigkeitsproblem reklamiert. Es sei ,auch zu beachten, dass Menschen sparen und Ver-
mdgen ansammeln, um ihre Konsummaoglichkeiten in der Zukunft zu vergréf3ern... Hier
stellt sich also die Frage, warum man diejenigen starker besteuern sollte, die lieber

29 Carsten Schroder u.a., Millionarlnnen unter dem Mikroskop: Datenllicke bei sehr hohen Ver-
mdgen geschlossen — Konzentration hoher als bisher ausgewiesen; in: DIW-Wochenbericht
29/2020

30 Carsten Schroder u.a., Millionarinnen unter dem Mikroskop...; S. 520
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morgen konsumieren mochten oder vorsichtiger sind.“*' Es klingt schon erschreckend
naiv, bei den fur die Vermodgensabgabe ins Visier genommenen 1 Prozent anzunehmen,
sie vermehrten ihren Reichtum (Ubrigens auch aus den Einklnften aus dem bisherigen
Vermogen), um spater mehr konsumieren zu konnen. Nach derart viel Kritik an der Ver-
modgensteuer durch das DIW-Forscherteam stellt sich die Frage, welche Konsequenzen
aus der Vermogenskonzentration gezogen werden. Vorgeschlagen werden die alt be-
kannten und vollig untauglichen staatlichen Anreize fur die Vermogensbildung vor allem
im Bereich der Altersvorsorge sowie eine reformierte Immobilienfinanzierung. Immerhin
wird eine starkere Besteuerung der Erbschaften, die zum Zuwachs leistungslos erworbe-
nen Vermogens fuhren, gefordert. Wenn auch die Vorbehalte gegen eine Vermogen-
steuer am Ende der Studie gro® sind, die Relevanz der vorgelegten Daten zur Vermo-
genskonzentration geht weit Uber die instrumentellen Schlussfolgerungen des DIW hin-
aus.

Folgende Eckwerte bilden fiir eine Vermdgensabgabe in Deutschland die Basis:3? Dabei
werden die Uberlegungen, die 2012 vom Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung zu
einer Vermogensabgabe vorgelegt worden sind, beriicksichtigt.3® Der einmalige Corona-
Lastenausgleich sieht zum Schutze des Basisvermdgens pro Privatpersonen einen Frei-
betrag von maximal 2 Mio. Euro vor (Schutz des Eigentums an einer Immobilie). Freige-
stellt werden die Altersvorsorgevermdgen sowie das Haushaltsgebrauchsvermogen. Bei
Betriebsvermogen gilt ein Freibetrag von 5 Mio. Euro. Lediglich auf das um die Freistel-
lungen reduzierte Vermdgen wird nach Abzug des Freibetrags die Vermdégensabgabe
erhoben. Da sich die Vermogenden auf die Spitze oberhalb von einem Prozent konzent-
rieren und ab dieser Hohe die Vermodgen schnell ansteigen, wird ein progressiv wach-
sender Abgabesatz vorgeschlagen. Der Einstieg erfolgt ab 2 Mio. Euro mit 10%. Bezogen
auf die danach schnell wachsenden Vermdgen steigen die Steuersatze stufenférmig bis
zu 50% ab 1 Milliarde Euro. Die Vermogensabgabe wird zwar einmalig erhoben. |hre
Zahlung an den Fiskus erfolgt jedoch im Zeitraum von 5 Jahren jahrlich (beim Lastenaus-
gleichgesetz 1952 Uber 30 Jahre). Im Unterschied zur Vermogensteuer lasst diese ein-
malige Vermodgensabgabe ein Ausweichen etwa durch Abwanderung ins Ausland nicht
zu. Dazu wird der zu versteuernde Vermogensbestand zu einem Stichtag vor der gesetz-
lichen Einflhrung der Abgabe festgeschrieben (etwa der 31.12. 2019).

Insgesamt zielt diese Vermogensabgabe in eine doppelte Richtung des sozialen Lasten-
ausgleichs: Es geht um einen Ausgleich, der an den Vermdgensverhaltnissen ansetzt,
aber auch die relativ hoheren monetaren Belastungen der Finanzschwachen durch die
Corona-Krise bericksichtigt. Der Einwand, diese Vermdgensabgabe musste in der EU
fur alle Mitgliedsstaaten zur Finanzierung der Corona-Krisenkosten eingefuhrt werden,
ist prinzipiell richtig. Aber die Widerstande gegen diese Vergemeinschaftung sind — wie

31 Carsten Schroder u.a., Millionarlnnen unter dem Mikroskop...; S. 520

32 Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik, SONDERMEMORANDUM zur Corona-Krise als
Erganzung zum MEMORANDUM 2020. in: https://www.alternative-wirtschaftspolitik.de/de/ar-
ticle/10656337..stellungnahme-zur-corona-krise.html sowie ATTAC Osterreich, Informationspa-
pier, ,Der Corona-Lastenausgleich®, April 2020K

33 Letztmalig flir 2012 ist eine Vermogensabgabe fiir Deutschland durchgerechnet worden. Ge-
genuber den massiv steigenden Staatsschulden in der EU infolge der Finanz- und Wirtschafts-
krise wurde flir Deutschland zur Refinanzierung der Staatsschulden eine Vermdgensabgabe
vorgeschlagen: Abgabe in Héhe von 10% und Freibetrag von 250.000 Euro / Ehepaare 500.000
Euro mit einem Gesamtvolumen von 230 Mrd. Euro.

Stefan Bach, Vermdgensabgaben — ein Beitrag zur Sanierung der Staatsfinanzen in Europa®;
in: DIW-Wochenbericht Nr. 28/2012
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auch das Schicksal der Finanztransaktionsteuer zeigt — viel zu grof3. Umso wichtiger ist
die Aufgabe Deutschlands, die Vermdgensabgabe als machbares Modell gerechter Las-
tenverteilung auch fur Europa zu realisieren.

9. Transformatorische Perspektive der Corona-Schulden: Nachhaltige Finanz- po-
litik sicherstellen

Diese einmalige, auf mehrere Jahre verteilte Vermdgensabgabe fliel3t dem Bund zu, der
jedoch das Sondervermogen Corona-Solidarfonds fur alle durch die Corona-Krise aus-
geldsten Kredite — auch bei den Landern und Kommunen — zur Verfligung stellt. Hier
verlangt die verfassungsrechtliche spezifische Zweckbestimmung den Einsatz der Mittel
ausschlieflich zur Finanzierung des ,in hochster Not“ entstandenen Kreditbedarfs infolge
der Corona-Pandemie. Der Fonds selbst muss gegenuber der normalen Haushaltspolitik
abgeschottet werden. Mit den zu finanzierenden MalRnahmen gegen die Folgen der Pan-
demie sollte jedoch soweit wie moglich ihr Beitrag zum Ziel der sozial-Okonomischen und
Okologischen Transformation berlcksichtigt werden. Das 130 Mrd. Euro-Konjunkturpro-
gramm enthalt viele Mal3nahmen, die sich transformatorisch ausrichten lassen: Vorrang
der Finanzierung einer zukunftsfahigen Verkehrsmobilitat, der KI-Férderung und Digitali-
sierung sowie die vielen Umweltprojekte. Weitere Beispiele fur die transformatorisch aus-
gerichtete Konjunkturpolitik sind: Der Férderung der Wasserstoff-Technologie auch zu-
gunsten der Stahlwerke sowie die UberbriickungsmafRnahmen mit Anreizen zur Innova-
tion in der Unternehmenswirtschaft. Die dringlichen o6ffentlichen Um- und Ausbaupro-
jekte, die auch schon vor der Corona-Wirtschaftskrise auf der Tagesordnung standen,
sollten in den jetzigen Aktivitatenschub durch das 130 Mrd. Euro-Programm eingebunden
werden. Die finanzpolitischen Herausforderungen unter dem Regime der Corona-Pande-
mie zeigen, dass die derzeitige Schuldenbremse im Grundgesetz viel zu eng konzipiert
ist. Allein schon das Instrumentarium, das auf den normalen Pfad konjunktureller und
struktureller Entwicklung sowie Notlagen ausgerichtet ist, eignet sich wegen des giganti-
schen Volumens und der langen Fristen infolge der Corona-Krise nicht. Aktuelle finanz-
politische Krisenbekampfung mit dem Ziel der Unterstitzung einer nachhaltigen Entwick-
lung steht zur fiskalistischen Engstirnigkeit der Schuldenbremse im Widerspruch. Spiel-
raum fur die Schuldentragfahigkeit nicht nur in Corona-Zeiten bietet das gesamtwirt-
schaftliche Ubersparen, also die strukturelle Divergenz zwischen volkswirtschaftlichem
Sparen und Investitionen. Die Corona-Krise bietet die Chance, die Abstimmung zwischen
staatlicher Regulierung und privatwirtschaftlicher Ertichtigung zugunsten einer umfas-
send innovativen Gestaltung der Wirtschaft und Gesellschaft zu vermessen. Hierzu er-
weist sich die ,goldene Regel” der staatlichen Kreditfinanzierung von offentlichen Inves-
titionen, die in der Phase des Experimentierens mit der Schuldenbremse seit 2009 in
Deutschland ausgesetzt worden ist, als zukunftsfahig: Offentliche Investitionen in die Zu-
kunft, die die Lebens- und Produktionsbedingungen kinftiger Generationen verbessern
und diese uber den Kapitaldienst finanziell an der Nutzung beteiligen, leisten einen Bei-
trag zur intertemporalen Generationengerechtigkeit. Mit der einmaligen Vermdgensab-
gabe ersparen die heute Vermogenstarken den kunftigen Generationen Belastungen, die
ohne diese Malktnahmen gegen die Corona-Krise vererbt werden wirden.
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Anhang
Empirische Hinweise zur Rolle der Staatsverschuldung aus der ,,groBen Diver-
genz*“ zwischen Investitionen und Sparen

Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung: Nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften, Staat, private Haushalte
von 2011-2017 (in Mrd. €) :2014: Finanzpolitischer Regimewechsel zur Schuldenbremse

\ Nicht-finanzielle Kapital- Private Haushalte ? Staat
gesellschaft?

Jahr Sachver-| Sparen? | Finanzierungs- Sachver- |Sparen | Finanzierungs- Sachver- | Sparen | Finanzierungs-

| mogen? saldo mogen® saldo mogen®) | | saldo
‘ ‘
20117 | 93,06 100,49 41,48 32,90 158,90 126,00 | 1,07 -24.79 -25,86
20127 | 3851 | 8060 | 7157 2970 | 16550 | 13580 112 | 2,04 | -093
|
2013 - 2018° | |
2013 | 1914 | 9698 77.84 872 |16162 | 13290 | 465 862 | -397
2014 29,03 113,85 84,82 29,42 172,72 143,30 -6,56 10,13 16,69
2015 28,73 144,90 116,17 21,56 | 180,86 159,31 | -4,00 19,85 23,86
2016 39,38 150,29 110,91 28,18 188,88 160,70 -1,57 ‘ 27,18 28,75
2017 50,05 135,96 85,91 33,28 199,18 165,90 -0,53 | 33,47 34,01
2018 | 74,82 121,61 46,79 40,83 216,03 175,20 | 1,26 59,28 58,61

a) Deutschen Bundesbank, Mai 2017: ,Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland 2012-2017 (Statistische
Sonderveroffentlichung Nr. 4); b) Deutsche Bundesbank; Statistische Sonderveréffentlichung Nr. 4, Juni 2019

Y Die primére Funktion von Wirtschaftseinheiten im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist die Produktion von (realen) Giitern und
Dienstleistungen fiir den Markt. Der Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beinhaltet echte Kapitalgesellschaften (Aktiengesell-
schaften, Gesellschaften mit beschrankter Haftung etc.) sowie Quasi- Kapitalgesellschaften (im Wesentlichen Personengesellschaften, d. h.
OHGs und KGs). ! EinschlieRlich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 2! Nettoanlageinvestitionen und Vorratsanderung sowie Nettozugang an nicht
produzierten Vermogensgitern. ¥ EinschlieRlich Vermégensiibertragungen.

Erlauterung zur Tabelle 2

Die Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs- und Vermoégensrechnung zeigt das tberschissige
Sparen, zu dem auch der deutsche Staat seit dem finanzpolitischen Regimewechsel zur Schuldenbremse ab
2014 aktiv beitrdgt. Zu den einzelnen Sektoren gilt: Der Sektor der privaten Haushalte ist funktional begriindbar
als Sektor des Sparens durch hohe Finanzierungsiiberschiisse gekennzeichnet. 2018 belief sich dort der Finan-
zierungssaldo auf 175,20 Mrd. Euro. Dieser Uberschuss steht den anderen Sektkoren zur Kreditfinanzierung
zur Verfligung. Allerdings fiel in den letzten Jahren der Unternehmenssektor (ohne finanzielle Kapitalgesell-
schaften) aus. Von der Funktion her werden Giblicherweise in diesem Sektor {iber die Eigenmittel hinaus Sachin-
vestitionen kreditfinanziert. Seit einigen Jahren stellt dieser Unternehmenssektor auch den anderen Sektoren
Finanzierungsiiberschiisse zur Verfligung (Sparen groRer als Investitionen). Damit fallt er als groRer Abnehmer
der Finanzierungsiberschiisse von den privaten Haushalten aus. 2018 waren das 46,79 Mrd. Euro. Aber auch
der Staat schopft seit dem Regime der Schuldenbremse die Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte
sowie der Produktionsunternehmen (ohne finanzielle Unternehmen) nicht mehr ab. Vielmehr tragt dieser
selbst zum volkswirtschaftlichen Sparen bei. 2018 waren dies 58,61 Mrd. Euro. Soll jedoch die Gesamtwirt-
schaft funktionieren, muss gegeniiber den Sektoren, die mehr investieren als sie sparen, an anderer Stelle in
entsprechendem Umfang per Kredite Geld ausgeliehen werden. Dieses Kreislaufaxiom (ohne AuRenhandel) gilt
seit Jahren nicht mehr in Deutschland. Die Folge ist ein gesamtwirtschaftliches Ubersparen, das zur sich selbst
verstarkenden Nachfrageschwache und damit sinkender Investitionsbereitschaft fiihrt. Auch die Null- und Mi-
nuszinsen sowie die viel zu niedrige Inflation erklart sich aus diesem Ubersparen. Verstarkt wird diese Fehl-
Entwicklung durch riickldufige Sachinvestitionen aus der Erwartung sinkender Sachrenditen. Es droht das Ge-
spenst der ,sdkularen Stagnation” (Alvin Hansen 1938 / Paul Krugman 2011 / Lawrence Summer 2013)
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