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Analysen und Berichte Staatsschulden

Staatsschulden: Ursachen, Wirkungen und

Grenzen

Besonders seit dem starken Anstieg der Staatsschuldenquoten nach dem Ausbruch der
jungsten weltweiten Finanzkrise und der GroBen Rezession spielt das Thema sowohl in der
6ffentlichen als auch in der wissenschaftlichen Debatte eine prominente Rolle. Die Nationale
Akademie der Wissenschaften Leopoldina griff das Thema auf und richtete im Herbst

2011 eine interdisziplinare Arbeitsgruppe aus Wissenschaftlern mit ganz unterschiedlichen
Ausgangsmeinungen ein. Diese setzte sich zum Ziel, einen konsensfahigen Kernbestand an
Wissen aus der Verpackung mit unterschiedlichen Meinungen herauszuschéalen und so einen
Beitrag zum Abbau der verbreiteten Unkenntnis und Konfusion lber Staatsverschuldung
einerseits und des Lagerdenkens andererseits zu leisten.

Der gemeinsame Bericht zu den Staatsschulden soll zur
Aufkldrung (ber diese Thematik in Politik und Offentlich-
keit beitragen. Seine gedruckte Fassung ist auf einer Pres-
sekonferenz in Berlin am 11. Juni 2015 der Offentlichkeit
vorgestellt worden." In diesem Beitrag werden die Ergeb-
nisse der Arbeitsgruppe ,Staatsschulden” dargestellt.

Die zur Jahresmitte 2009 im Grundgesetz (GG) verankerte
Schuldenbremse schreibt vor, dass sich der Bund ab 2016
nur noch in Héhe von 0,35% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) strukturell verschulden darf, die Lander ab 2020 gar
nicht mehr. Bis zur GG-Anderung 2009 war dem Staat in
allen deutschen Verfassungen seit derjenigen des Nord-
deutschen Bundes von 1867 die Aufnahme von Krediten
unter der Bedingung eines auBerordentlichen Bedarfs bis
zur Héhe seiner ,Ausgaben zu werbenden Zwecken“ und
seit der GG-Anderung von 1969 bis zur ,Summe der im

1 C.-L. Holtfrerich, L.P. Feld, W. Heun, G. llling, G. Kirchgassner, J. Koc-
ka, M. Schularick, W. Streeck, U. Wagschal. S. Walter, C. C. von Weiz-
sécker: Staatsschulden: Ursachen, Wirkungen und Grenzen, Berlin
2015, http://www.bbaw.de/publikationen/stellungnahmen-empfeh-
lungen/bericht-staatsschulden (16.7.2015).
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Haushaltsplan veranschlagten Investitionen“ erlaubt.? Seit
2009 kommt der Begriff ,Investitionen im GG nur noch
in Art. 104 vor, in dem es um Finanzhilfen des Bundes ,flr
besonders bedeutsame Investitionen der L&nder und der
Gemeinden“ geht. Produktivitats- und Wirtschaftswachs-
tum als Bedingung fiir Wohlstandsmehrung héngen aber
nicht nur von privaten Investitionen, die sich in Deutschland
ohnehin auf einem relativ niedrigen Niveau bewegen, ab,
sondern von hinreichenden staatlichen Investitionen in die
materielle Infrastruktur und dariiber hinaus in die immate-
rielle, wie Rechtssicherheit, Bildungssystem und effiziente
Verwaltungsstrukturen.

Der Anteil der gesamten Staatsausgaben am BIP, die
Staatsquote, betrug in Deutschland wéhrend der letzten
zehn Jahre rund 45%. Einen so bedeutenden Sektor der
Wirtschaft von der Kreditfinanzierung sogar seiner Netto-
investitionen auszuschlieBen, ist angesichts des riesigen
Ersparnisaufkommens in Deutschland und der Welt kont-
raproduktiv. Denn die Kredithachfrage des Unternehmens-
sektors und des Sektors der privaten Haushalte bleibt weit
dahinter zuriick. Wenn die staatliche Kreditnachfrage die
Licke nicht schlieBt, werden die Nominalzinssatze extrem
niedrig und die Realzinssatze negativ bleiben. Nahe der
Nullzinsschranke verliert auch die Geldpolitik an Wirksam-
keit; die EZB erreicht schon seit Jahren das von ihr gesetzte
Ziel der Preisstabilitat (unter, aber nahe bei 2% Preisstei-
gerung p.a.) nicht mehr. In diesem Sinne leben wir im Eu-
roraum in einer Deflation. Diese zeigt in vielen Eurostaaten
auBerhalb Deutschlands ihre typischen Symptome: hohe
Arbeitslosenquoten, geringes, teils negatives Produktivi-
tats- und Wirtschaftswachstum sowie hohe Insolvenzraten.

2 J.lsensee, P. Kirchhof: Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepu-
blik Deutschland, Bd. 8, 3. Aufl., Heidelberg 2010, S. 20.
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Abbildung 1

Deutschland: Nettovermdgensbilanz des Gesamtstaats
in Mrd. Euro in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2500

2000 ‘//

1500 /“/
Staatsvermégen Gesamtbrutto /_/Bruttoschulden

1000 /

500 ///

o/

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Nettovermdgensbilanz

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt.

Sparkurs hat Investitionsstau bewirkt

Der Sparkurs der Bundesfinanzminister Hans Eichel, Peer
Steinbrick bis hin zu Wolfgang Schauble (,schwarze Null“)
hat in den letzten 15 Jahren vor allem staatliche Investiti-
onsprojekte getroffen, weil Kiirzungen in diesem Bereich —
zumindest zunéchst — fiir die Offentlichkeit weniger fihlbar
sind und weniger Widerstand hervorrufen als die Absen-
kung von Sozialleistungen oder von Gehaltern der Staats-
bediensteten. Das Ergebnis liegt jetzt offen zutage. Es hat
in Deutschland stark gestiegene Fallzahlen von unterlas-
senen Instandhaltungen und gestrichenen Erweiterungen
der 6ffentlichen Infrastruktur gegeben. Die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau (KfW), der Deutsche Landkreistag sowie der
Deutsche Stédte- und Gemeindebund haben den Ruckstau
an staatlichen Infrastrukturinvestitionen fur diese unterste
staatliche Ebene geschéatzt. Im neuesten Kommunalpanel
stellt die KfW einen Anstieg des Investitionsriickstands von
118 Mrd. Euro (2013) auf 132 Mrd. Euro (2014) fest.® Es mag
zwar stimmen, dass kommunale Spitzenverbande bei sol-
chen Schétzungen auch ihre eigenen Interessen verfolgen,
weil sie sich von einer Investitionsoffensive deutlich héhe-
re Einnahmen versprechen. Von den Rechnungshéfen des
Bundes und der Lander wird man dies nicht sagen kdnnen.
Zunehmend attestieren sie ihren Gebietskorperschaften ei-
ne Mitschuld am Verfall der Infrastruktur. So warf der Bun-
desrechnungshof dem Bundesverkehrsministerium im April
2014 erneut vor, fir den Erhalt der Infrastruktur vorgesehe-
ne Mittel zweckentfremdet, ndmlich fur Neubauten statt fur
Sanierungen, eingesetzt zu haben.*

3 KfW-Kommunalpanel 2015. Pressemitteilung vom 29.5.2015, https:/
www.kfw.de/KfW-Konzern/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilun-
gen/Pressemitteilungen-Details_277952.html (20.7.2015).

4 O.V.: Kaputte StraBen, Rechnungshof gibt Verkehrsministerium Mit-
schuld, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27.4.2014, http://www.faz.
net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/kaputte-strassen-rechnungs-
hof-gibt-verkehrsministerium-mitschuld-12912260.html (20.7.2015).

Abbildung 2

Deutschland: Schulden des Gesamtstaats
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Abschmelzen des staatlichen Nettovermégens

Seit 2004 lagen die Abschreibungen auf den Vermdgens-
bestand des Staatssektors héher als die 6ffentlichen Brut-
toinvestitionen. Das heiBt, die staatlichen Nettoinvestitio-
nen waren negativ. Dies schlégt sich auch in der Nettover-
mogensbilanz des Staatssektors nieder (vgl. Abbildung 1).
Hier zeigt sich, dass das staatliche Nettovermdgen von
800 Mrd. Euro 1991 auf fast null in den letzten Jahren ge-
schrumpft ist.

Das bedeutet, dass der Staat im wiedervereinigten Deutsch-
land Kredite nicht nur fiir Investitionszwecke, sondern auch
zur Finanzierung von laufendem Staatskonsum und Trans-
ferzahlungen aufgenommen hat, im Gegensatz zur Entwick-
lung in der alten Bundesrepublik in den 20 Jahren zuvor.
Trotz der vorhandenen Messprobleme?® scheint die Entwick-
lung der Nettovermdgensbilanz des Staates ein besserer In-
dikator fur die Tragféhigkeit der Staatsfinanzen zu sein als die
Entwicklung der Staatsschuldenquote (vgl. Abbildung 2), die
Ublicherweise als Priifstein fur die Nachhaltigkeit der Staats-
finanzen herangezogen wird. Denn die Staatsschuldenquote
enthalt keine Information dartiber, woflr der Staat die aufge-
nommenen Kredite verwendet hat. Ob er diese vermdgens-
oder konsumwirksam verausgabt, ist aber das entscheiden-
de Kriterium fiir die Beantwortung der Frage, inwieweit ein
Anstieg der Staatsschuldenquote zukinftige Generationen
belastet oder nicht. Mit einer Absenkung der Staatsschul-
denquote ist fUr die zukinftigen Generationen nichts ge-

5 Diese gibt es deshalb, weil der Wert des Bruttovermdgens des Staa-
tes schwieriger festzustellen ist als derjenige privater Unternehmen und
Haushalte. Denn fir die Sachvermdgenswerte des Staates, z.B. fiir das
Autobahnnetz, gibt es meist keine Marktpreise. Das Statistische Bun-
desamt errechnet den Bruttovermdgensbestand der 6ffentlichen Hand,
soweit es sich nicht um Geldforderungen aus vom Staat gewéhrten Kre-
diten handelt, approximativ aus den Ausgaben fir frihere 6ffentliche
Investitionen und schatzt die jahrlichen Abschreibungen darauf.
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wonnen, wenn dies durch SparmaBnahmen auf Kosten der
Instandhaltung und des zukunftsorientierten Ausbaus der
Infrastruktur zustande kommt. Bei Staatsschulden ist nicht
die Frage ,wieviel“, sondern ,woflr“ entscheidend, wenn es
um Generationengerechtigkeit geht.

Ein Verschuldungsverbot fur staatliche Konsum- und So-
zialausgaben sowie flir Ausgaben zur Instandhaltung der
offentlichen Infrastruktur, mit den notwendigen Ausnahmen
im Rezessions- und Katastrophenfall, wére 6konomisch
durchaus sinnvoll. Dies hatte der Sachversténdigenrat fiir
Wirtschaft im Mé&rz 2007 in einer Expertise zu Beginn der
Beratungen der Fdderalismuskommission Il vorgeschla-
gen.’ Darin empfahl er, staatliche Kreditaufnahme bis zur
Hohe der Nettoinvestitionen der 6ffentlichen Hand weiter-
hin zuzulassen. Wie eine scharfe Kritik an der heute gllti-
gen Schuldenbremse des GG liest sich seine damalige
Einschatzung: [Aus dem Anstieg der Staatsschuldenquote]
sjedoch die Forderung eines generellen Schuldenverbots
abzuleiten wére dkonomisch &ahnlich unsinnig, wie Privat-
leuten oder Unternehmen die Kreditaufnahme zu verbieten.
Ein solches Verbot ginge mit Wohlfahrtsverlusten einher[...]
eine hohe Schuldenstandsquote [...] kann aber in gewissem
Umfang unter intergenerativen Verteilungsgesichtspunkten
gerechtfertigt sein, ndmlich im Zusammenhang mit 6ffent-
lichen Investitionen, die das Vermdgen kommender Gene-
rationen erhdhen oder, vermittelt Uber ihre Produktivitéts-
effekte, kiinftige Ertrdge hinterlassen und diese somit ,rei-
cher* machen.*”

Uber diesen dkonomisch fundierten Rat hat sich die F6-
deralismuskommission I, in der bei der Entscheidung am
5. Mérz 2009 nur Politiker und keine Sachverstandigen
mehr vertreten waren, hinweggesetzt. Es gibt Hinweise
darauf, dass der abrupte Anstieg der Staatsschuldenquo-
te als Folge der akuten Finanz- und Wirtschaftskrise den
eher kurzfristig denkenden Politikern einen solchen Schre-
cken eingejagt hatte, dass als Gegengewicht ein zwar zeit-
lich gestrecktes, aber praktisch absolutes Schuldenverbot
mehrheitsfahig wurde.® Anders als in der Schweiz war diese

6 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Staatsverschuldung wirksam begrenzen, Expertise im
Auftrag der Bundesministers fur Wirtschaft und Technologie, Wiesba-
den Mérz 2007.

7 Ebenda, S. 1.

8 Lars P. Feld, in der entscheidenden Phase Berater des Bundesfinanz-
ministeriums, hat als Mitglied der Arbeitsgruppe ,Staatsschulden®
die Ansicht vertreten, dass es ohne die Finanz- und Wirtschaftskrise
2007/2008 in der Féderalismuskommission Il und im Parlament nicht zu
dem Beschluss gekommen waére, die Schuldenbremse in der jetzt guilti-
gen Form in das GG zu libernehmen. Weil fiir die Neuregelung des Art.
115 in Verbindung mit Art. 109 des GG entsprechend der Entscheidung
der Féderalismuskommission Il die Zweidrittelmehrheit der damals re-
gierenden GroBen Koalition im Bundestag (29.5.2009) und Bundesrat
(12.6.2009) notwendig war, die Bundestagswahl am 27.9.2009 aber kurz
bevorstand, handelten Regierung und Parlament unter Zeitdruck.
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Entscheidung sogar mit einem Eingriff des Bundes in die
Finanzautonomie der Lander insofern verbunden, als diese
durch die GG-Anderung ab 2020 auf einen strukturell stets
ausgeglichenen Haushalt ohne Nettoneuverschuldung ver-
pflichtet sind.®

Weitere wichtige Ergebnisse

Zu den wichtigsten Ergebnisse des Staatsschulden-Be-
richts hinsichtlich der Ursachen, Wirkungen und Begren-
zungsmdglichkeiten z&hlen auch folgende: Die &ffentliche
Debatte Uber gestiegene Staatsschuldenquoten konzent-
riert sich fast nur auf den Z&hler der Quote und lasst Ent-
wicklungen im Nenner, dem nominalen BIP, unberilicksich-
tigt. Historische Erfahrungen zeigen aber, dass erfolgreiche
Rickfuhrungen hoher Quoten fast nur iber den Nenner, al-
so den BIP-Zuwachs, zustande gekommen sind, so in Eng-
land in den ersten 100 Jahren nach den Napoleonischen
Kriegen und in den USA in den ersten 30 Jahren nach dem
Zweiten Weltkrieg. Auch als die Staatsschuldenquoten Mit-
te der 1970er Jahre in der Bundesrepublik und in fast allen
OECD-Landern zu steigen begannen, hat der Einbruch im
Trend des weltweiten Wirtschaftswachstums eine Schlis-
selrolle gespielt. Der Schuldenzuwachs im Z&hler der Quo-
te konnte — auch angesichts steigender Arbeitslosigkeit
— nur mihsam der verlangsamten Entwicklung des BIP im
Nenner angepasst werden. Im Umkehrschluss I&sst sich
feststellen, dass ein Arbeitslosigkeit abbauendes hohes
Wirtschaftswachstum ein empfehlenswerter Weg zur Riick-
fuhrung hoher Staatsschuldenquoten ist und den besten
Schutz gegen Staatstberschuldung darstellt.

Von &hnlich groBer Bedeutung fiir die Entwicklung der
Staatsschuldenquoten sind Finanzkrisen. Nach dem Ende
des Bretton-Woods-Systems fester Wechselkurse hat es
als Folge des Abbaus von Kapitalverkehrskontrollen eine
H&aufung von internationalen Finanzkrisen gegeben.!® In
Léndern, die davon betroffen waren, erkldren die staatli-
chen RettungsmaBnahmen einen groBen Teil des Anstiegs
der Staatsschuldenquoten, weil Schulden von angeschla-
genen Finanzinstituten in die Staatskasse Ubernommen
wurden. Finanzkrisen gehen spekulative Kreditexzesse vo-
raus. So hat sich in Deutschland die Schuldenstandsquo-

9 Ein anderes Mitglied der Arbeitsgruppe ,Staatsschulden”, Gebhard
Kirchgassner, der die Entstehung der Schweizer Schuldenbremse
von seiner Heimatuniversitat St. Gallen aus nachster Nahe verfolgt
hatte, vertrat die Ansicht, dass diese in der Schweiz deswegen er-
folgreich sei, weil die Kantone lUber Steuerautonomie verfugen, die es
fur die deutschen Bundeslander bei den groBen Steuerquellen (Ein-
kommen- und Umsatzsteuer) nicht gibt, siehe auch: G. Kirchgéssner:
Die Schuldenbremse der Bundeslander — eine Fehlkonstruktion?, in:
Wirtschaftsdienst, 94. Jg. (2014), H. 10, S. 721-724.

10 B. Eichengreen: International financial crises: Is the problem grow-
ing?, in: Jahrbuch fur Wirtschaftsgeschichte, 2002, H. 1 (Festschrift
fur C.-L. Holtfrerich: Wirtschaftspolitik nach dem Ende der Bretton-
Woods-Ara), S. 89-102.
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te des Finanzsektors von derjenigen aller anderen inlandi-
schen Sektoren (Summe der Schuldenstandsquoten der
privaten Haushalte, des Staates und der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften), die sich zuvor auf fast gleicher H5-
he entwickelt hatten, in der zweiten Halfte der 1990er Jahre
nach oben abgekoppelt und ist bis zur jingsten Finanz- und
Wirtschaftskrise geradezu explodiert." Solche spekula-
tiven Exzesse im Vorfeld von Finanzkrisen einzuddmmen
oder durch eine Regulierung der Finanzmérkte Uberhaupt
unmdglich zu machen, wiirde eine wichtige Ursache stei-
gender Staatsschuldenquoten ausschalten.

Der Bericht behandelt auch die Frage, wann Staaten tber-
schuldet sind. Weit verbreitet ist die Auffassung, dass ei-
ne Staatsschuldenquote von ca. 90% und hdher sich ne-
gativ auf das Wirtschaftswachstum auswirke.’? Im Bericht
wird diese These auf der Basis empirischen Materials aus
14 Industrielandern fur den Zeitraum von 1880 bis 2008 wi-
derlegt: Es lasst sich keine Wachstumsverlangsamung fur
Jahre beobachten, in denen der oben genannte Schwel-
lenwert Uberschritten wurde. Aber selbst wenn sich eine
Korrelation ergeben hétte, ist damit das Kausalitatspro-
blem nicht geldst: Haben hohe Staatsschuldenquoten das
Wachstum beeintréchtigt oder hat niedriges Wachstum die
Staatsschuldenquoten erhéht? Wie Panizza und Presbitero
2013 in einer Ubersichtsanalyse herausgearbeitet haben,'
ist diese Kausalitatsproblematik bisher ungelést. Jedenfalls
ist die Hohe der langfristig tragbaren Staatsschuldenquo-
ten je nach den Umsténden von Land zu Land sehr unter-
schiedlich. Deshalb kann ein einheitlicher Schwellenwert
— ganz gleich auf welcher Héhe — der Heterogenitét der Be-
dingungen nicht gerecht werden.

Ausfiihrlich werden in dem Bericht auch die Verteilungswir-
kungen behandelt, einschlieBlich der Frage, unter welchen
Bedingungen Staatsschulden kiinftige Generationen belas-
ten oder vielleicht sogar begunstigen. Ob und, wenn ja, in
welchem AusmaB eine Tragféhigkeitsllicke der 6ffentlichen
Finanzen unter verschiedenen demografischen Projektio-
nen existiert, wird im Bericht ebenso thematisiert wie die
Frage, ob die massive Zentralbankgeldschépfung seit der
jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise letztendlich eine gro-
Be Inflation auslésen wird. Auch die Multiplikatorwirkungen
kreditfinanzierter Staatsausgaben auf die wirtschaftliche
Aktivitdt werden diskutiert, mit dem Ergebnis, dass diese

11 C.-L. Holtfrerich et al.: Staatsschulden, a.a.0., S. 29-30, Schaubilder
9und 10.

12 C. M. Reinhart, K. Rogoff: Growth in a time of debt, in: American Econom-
ic Review, 100 (2010), S. 573-578; S. G. Cecchetti et al.: The real effects
of debt, Bank for International Settlements Working Paper, Nr. 352, Basel
2011; B. Egert: The 90% public debt threshold: the rise and fall of a stylized
fact, OECD Economic Department Working Paper, Nr. 1055, Paris 2013.

13 U. Panizza, A. F. Presbitero: Public debt and economic growth in ad-
vanced economies: a survey, in: Swiss Journal of Economics and Sta-
tistics, 2013, S. 175-204.

in Rezessionsphasen signifikant hdher als in Boom-Zeiten
sind und dass die These, in Zeiten einer Krise wiirden dras-
tische SparmaBnahmen in den &ffentlichen Haushalten zu
einer Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat fuhren (,ex-
pansive Konsolidierung®),'* skeptisch zu beurteilen ist.

Verhaltnis des Realzinssatzes zur Wachstumsrate

Das wichtigste Kriterium flr die Einschatzung der Tragfé-
higkeit der offentlichen Finanzen bei anhaltender Netto-
neuverschuldung wird in der 6ffentlichen Debatte so gut
wie Uberhaupt nicht zur Kenntnis genommen: das langfris-
tige Verhéltnis des Realzinssatzes zur Wachstumsrate der
Wirtschaft (oder das Verhéltnis des Nominalzinssatzes zur
nominalen Zuwachsrate des BIP)."® Liegt der Realzinssatz
langfristig unterhalb der Wachstumsrate der Wirtschaft,
kann der Primérsaldo des &ffentlichen Haushalts ohne Ge-
fahr fur die Tragbarkeit der Schulden im Defizit gefahren
werden. Dann kénnen und sollten als frei verfligbare Po-
tenziale fir die Wohlstandsmehrung Defizite in den &ffent-
lichen Haushalten (und nicht ,schwarze Nullen®) angestrebt
und realisiert werden, z.B. zur Finanzierung von Instand-
setzungsmaBnahmen und Erweiterungen der &ffentlichen
Infrastruktur, flr Investitionen in Bildung und Forschung,
in Kinder- und Immigrantenversorgung etc. sowie zur Fi-
nanzierung von Steuersatzsenkungen oder noch besser
von stets investitionsférdernden Abschreibungsverglns-
tigungen, die den schwéchelnden privaten Investitionen in
Deutschland auf die Beine helfen kénnten. Wenn demge-
genuber der Realzinssatz langfristig Gber der Wachstums-
rate der Wirtschaft liegt, kann ein Anstieg der Staatsschul-
denquote nur dann vermieden werden, wenn der Staat Pri-
méarUberschisse erwirtschaftet.

In der Bundesrepublik lag die Emissionsrendite der 6ffentli-
chen Anleihen bis 1973 fast in jedem Jahr unterhalb der Zu-
wachsrate des nominalen BIP."® Damals war die Zuwachs-
rate der Staatsschulden viel hdher als in den folgenden
Jahrzehnten und trotzdem verharrte die Staatsschulden-
quote unter oder um die 20%. Seitdem — d.h. nachdem die
Bundesbank, befreit von den Fesseln fester Wechselkurse,
ab 1974 ihre Geldpolitik nach monetaristischen Grundsat-
zen gestaltete — war es eher umgekehrt. Die ,intertempora-
le Budgetbeschrankung” erforderte also in dieser Periode
bei der Gestaltung der Staatsfinanzen Primariberschiisse.

14 A. Alesina, S. Ardagna: The design of fiscal adjustments, in: Tax Poli-
cy and the Economy, 27. Jg. (2013), S.19-68; A. Alesina, C. Favero, F.
Giavazzi: The output effect of fiscal consolidation plans, in: Journal of
International Economics, 96. Jg. (2015), S. S19-S42.

15 Finanzwissenschaftler kennen natirlich die entscheidende Bedeu-
tung dieses Verhdltnisses fur die Grenzen der Staatsverschuldung
und weisen in ihren Lehrbiichern darauf hin, z.B. C. B. Blankart: Of-
fentliche Finanzen in der Demokratie. Eine Einfihrung in die Finanz-
wissenschaft, 8. Aufl., Miinchen 2011, S. 370-372.

16 C.-L. Holtfrerich et al.: Staatsschulden, a.a.0., S. 52, Schaubild 18.
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Weil diese selten realisiert wurden, zeigte die Staatsschul-
denquote seit Mitte der 1970er Jahre einen steigenden
Trend, obwohl die Zuwachsrate der Staatsschulden in den
nachfolgenden Jahrzehnten geringer war als in den 25 Jah-
ren zuvor. Erst seit der jingsten Finanz- und Wirtschaftskri-
se, verbunden mit dem Verlust des bestimmenden Einflus-
ses der Bundesbank auf den Kurs der Geldpolitik der EZB,
zeigt sich ein erneuter Wechsel des Verhéltnisses: Die Emis-
sionsrendite der &ffentlichen Anleihen liegt in Deutschland
jetzt wieder unterhalb der Wachstumsrate der Wirtschaft.

In der Arbeitsgruppe war umstritten, ob dies von Dauer sein
wird. Carl Christian von Weizs&cker und andere bejahten
diese Frage und verwiesen auf das weltweit enorm gewach-
sene und weiter wachsende Aufkommen an Ersparnissen,
das durch die Kreditaufnahme privater Unternehmen fiir
Investitionen und privater Haushalte fir Immobilieninvesti-
tionen und Konsumausgaben nicht absorbiert werden kén-
ne. Deswegen zeichne sich das Szenario eines negativen
natiirlichen Realzinses ab, wenn nicht eine weiter zuneh-
mende Staatsverschuldung die klaffende Absorptionsliicke
auf den Kapitalmarkten der Welt schlieBen werde.”” Lars
Feld und andere hielten es fur unwahrscheinlich, dass die
Emissionsrendite der &ffentlichen Anleihen langfristig un-
terhalb der Wachstumsrate der Wirtschaft verharren werde.
Deswegen sei weiterhin Vorsicht bei der Neuverschuldung
geboten; die ,intertemporale Budgetbeschrédnkung” habe
nach wie vor Gltigkeit. Eine dritte Meinung innerhalb der
Arbeitsgruppe, vertreten von Gerhard llling und anderen,
ging davon aus, dass der Zinssatz zwar nicht langfristig und
dauerhaft unter der Wachstumsrate des BIP liegen werde.
Aber in den Jahren mit Zinssdtzen unterhalb der Wachs-
tumsrate solle der Staat die Gunst der Stunde nutzen und
sich sehr langfristig, d.h. auf 20 bis 30 Jahre, verschulden,
um neben Steuererleichterungen fur Investitionen der Pri-
vatwirtschaft auch seinen eigenen groBen Nachholbedarf
an offentlichen Investitionen zu finanzieren.

17 So argumentiert seit seinem Auftritt auf dem Economic Forum des
IWF am 8.11.2013 auch Larry Summers, der ehemalige US-Finanz-
minister und jetzige Harvard-Professor, https://www.youtube.com/
watch?v=KYpVzBbQIX0 (25.7.2015).

Analysen und Berichte Staatsschulden

Schlussbemerkungen

Im Ubrigen bin ich der Ansicht, dass ein Schuldenverbot
nicht in die Verfassung eines Zentralstaats, der Verant-
wortung fur die Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung trégt, gehort. In den USA haben viele Einzel-
staaten als Folge ihrer Erfahrungen mit Schuldenkrisen im
19. Jahrhundert ,Balanced Budget Requirements®, teils
in ihren Verfassungen und teils in Gesetzesform. Trotz
mehrfacher Anldufe auf der bundesstaatlichen Ebene in
Washington, D.C., die ich seit den 1980er Jahren selbst
intensiv mitverfolgt habe, sind die Versuche, ein ,Ba-
lanced Budget Amendment” in der Verfassung der USA
zu verankern, nicht gelungen. Die kollektive Vernunft
war stark genug, dieses Anliegen von Politikern, die den
Sprung des Denkens von der mikro6konomischen auf die
makrodkonomische Ebene nicht schaffen, zu verhindern.

In der EU oder dem Euroraum wére eine Schuldenbremse
der jeweiligen Mitglieder, also auch der Bundesrepublik,
nur dann vertretbar, wenn es eine européische Regierung
und ein EU-Parlament mit eigenen steuer- und ausgaben-
politischen Rechten gébe, die die Verantwortung fir die
Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im
Euroraum Uberndhmen.'”® Ohne Souveranitatsverzichte
auf fiskalpolitischem Gebiet, &hnlich denen in der Geld-
politik, kann Europa diese héhere Integrationsstufe nicht
erreichen und wird auf wackeligen FliBen stehen bleiben.
Wir brauchen einen die Integration fordernden européi-
schen Zentralstaat, der — ausgestattet mit eigenen steuer-
und ausgabenpolitischen Rechten - die Verantwortung
fur die Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung im Euroraum tragen kann und tragen will.

18 Wie am 24.7.2015 bekannt wurde, strebt Bundesfinanzminister
Wolfgang Schauble, zusammen mit der EU-Kommission und El-
mar Brok vom EU-Parlament, eine solche Wirtschaftsregierung fir
den Euroraum zurzeit an, siehe: http://www.spiegel.de/wirtschaft/
soziales/eurozone-soll-finanzminister-und-eurosteuer-bekommen-
a-1045206.html (26.7.2015).
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