Axel Troost {_
Lieber Hovst,

ich habe im Jahr 1981 die Geschafts-
fihrung der Arbeitsgruppe Alternati-
ve Wirtschaftspolitik tbernommen
und hatte in dieser Funktion die Ver-
antwortung fir die MEMORANDEN
der Jahre 1982 bis heute. Seit die-
sem Jahr waren ,die Schmitthenners*
eine feste Bank auf der Unterstltzer-

Innen-Liste. Auch nach dem plotzli-

chen Tod von Christa bist Du es wei-

terhin.

Wir danken dir als Memorandum-
gruppe und ich ganz personlich fir deine unermudliche Unterstiitzung.
Und da aus unserer Sicht der kinftig anstehende Umgang mit der
Staatsverschuldung, der Schuldenbremse und dem Europaischen Fis-
kalpakt, eine ganz zentrale Rolle spielen wird, kommt hier noch ein
kurzer inhaltlicher Text.

Kein Grund zur Schuldenpanik

Der Bund hat im Jahr 2020 etwa 220 Mrd. Euro neue Schulden aufzu-
nehmen. Durch die Corona-Krise sind die Staatsausgaben sprunghaft
angestiegen und die Einnahmen eingebrochen. Miissen bald drastische
Einschnitte her, um eine Schuldenkrise abzuwenden?

Nuchtern betrachtet ist der deutsche Staat von einer Schuldenkrise weit
entfernt. Seit Jahren kann er sich zu Niedrigst- oder sogar negativen
Zinsen verschulden. Noch im Jahr 2008 wandte er 68 Mrd. Euro fiir Zin-
sen auf. Im Jahr 2019 waren es gerade einmal 29 Mrd. Euro, Tendenz
weiter fallend. Ein Ende der Niedrigzinsphase ist nicht in Sicht und
selbst dann wiirde die Zinslast nur sehr langsam wieder steigen. Nach
Berechnungen der Bundesbank haben die Niedrigzinsen dem deutschen
Staat seit dem Jahr 2007 eine kumulierte Zinsersparnis von lUber 400
Mrd. Euro gebracht. Zusammen mit der relativ guten Konjunktur ist so
der Schuldenstand in den vergangenen Jahren drastisch gesunken. 220
Mrd. Euro einmalige Neuverschuldung erscheinen vor diesem Hinter-
grund verkraftbar. Sicherlich hatte ohne Krise mit diesem Geld viel an-
deres finanziert werden konnen. Es besteht aber kein Grund, nun alle
moglichen staatlichen Leistungen zusammenzustreichen.

Aus okonomischer Sicht besteht auch keine Notwendigkeit, die Corona-
bedingten Schulden madglichst schnell wieder zu tilgen. Es reicht, die
Schuldtitel am Ende ihrer Falligkeit durch neue Titel abzulésen. Schul-
den miissen immer in Relation zur Wirtschaftskraft gesehen werden.



Deswegen ist auch die absolute Schuldenhéhe weniger interessant als
die Schuldenquote, d.h. der Schuldenbestand in Bezug zur jdhrlichen
Wertschopfung (BIP). Liegt die ,nominale“ Wachstumsrate (d.h. einschl.
Inflation) auf lange Sicht Gber dem Zins - was angesichts niedriger Zin-
sen bei nicht besonders hohen Wachstumsraten erfiillt ist - kann der
Staat nach der Krise ohne Tilgung aus den Schulden herauswachsen.
Unter moderaten Annahmen kann sich der deutsche Staat durch den
Wachstumseffekt sogar eine regelmaRige jahrliche Neuverschuldung
von liber 50 Mrd. Euro leisten, ohne dass die Schuldenquote steigt -
weit mehr, als die deutsche Schuldenbremse vorsieht.

Laut Beschliissen der GroRen Koalition sollen auf der Bundesebene in
den ndchsten 20 Jahren die Corona-bedingte Schulden getilgt werden.
Die Pflicht zur Tilgung hat sie sich mitsamt der Schuldenbremse vor
einigen Jahren ins Grundgesetz geschrieben - gegen den Rat auch kon-
servativer Okonomen. Sinnvoller wire es, den Betrag uber einen viel
langeren Zeitraum von 50 Jahren zu strecken (so beschlossen im Bun-
desland NRW), wenn es denn unbedingt eine Tilgung geben muss.
Dann sollten die Mittel dazu auch nicht durch Ausgabenkirzungen
herausgespart werden, sondern durch das Heranziehen hoher Vermo-
gen erfolgen.

Im internationalen Vergleich ist die deutsche Schuldenquote nicht au-
Rergewdhnlich hoch, auch wenn sie jetzt auf bis zu 80 Prozent des BIP
steigen konnte. In Japan betragt sie derzeit etwa 240 Prozent des BIP,
also etwa das Dreifache. Trotzdem ist das Land weit von einer Schul-
denkrise entfernt. Denn die japanische Zentralbank kauft die japani-
schen Staatsschulden einfach auf. Selbst wenn der japanische Staat da-
rauf nennenswerte Zinsen zahlen misste (auch in Japan sind die Zinsen
aktuell extrem niedrig), kamen diese als Zentralbankgewinne wieder an
den japanischen Staat zurlck. Seit der Finanzkrise sind die wichtigsten
Zentralbanken der Welt mit Anleihenkaufen diesem Beispiel gefolgt.
Auch die Europaische Zentralbank hat diverse Ankaufprogramme auf-
gelegt. Zur vielbeschworenen Inflation ist es nicht gekommen - im Ge-
genteil. Seit Jahren liegt die Inflationsrate unter dem Ziel von 2 Prozent.
Inflation kann nur entstehen, wenn es zu viel Nachfrage auf den allge-
meinen Gilter- und Dienstleistungsmarkten gibt. Das Geld der EZB-
Aufkaufprogramme landet aber in keinem Euro-Land im privaten Kon-
sum oder in hohen Unternehmensinvestitionen. Es flieRt teilweise in
kreditfinanzierte Immobilienkdufe und auf den Aktienmairkten. Oko-
nomlnnen nennen dies ,Vermodgenspreisinflation®. Mit ,Inflation“, d.h.
der Preissteigerungsrate fur die privaten Haushalte, in deren monatli-
che Ermittlung natirlich auch steigende Mietkosten einbezogen wer-
den, hat dies aber auch kiinftig wenig zu tun.
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