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1. Einleitung — Ein Virus als neuartige 6konomische Herausforderung

,unser Land steht vor einer ernsten Situation® — mit diesen Worten leitete Finanzminister
Olaf Scholz im Friihjahr 2020 seine Uberlegungen zu den Vorkehrungen ein, die die
Bundesregierung mit Blick auf die wirtschaftlichen Folgen der sich anbahnenden Corona-
Krise getroffen hat. Wie sich schnell zeigte, miissen Scholz® Worte aus heutiger Sicht eher als
Untertreibung angesehen werden. So, wie die medizinische Einddmmung einer Pandemie, fur
die noch keine Heilungspléane vorliegen, unbekanntes Territorium bedeutet, ist auch die
wirtschafts- und finanzpolitische Bekadmpfung einer gleichzeitigen Angebots- und
Nachfragekrise in Zeiten von Nullzinsen und einem fragilen Finanzsystem absolutes Neuland:
Die Olpreiskrisen der 1970er Jahre waren eindeutig angebotsseitig verortet und trafen auf ein
stabiles Finanzsystem sowie auf handlungsfahige und -willige wirtschaftspolitische Akteure
in der Agide des ,keynesianischen Wohlfahrtstaates‘. Die Weltfinanzkrise nach 2007 wird
zumindest in seinen realwirtschaftlichen Auswirkungen als nachfrageseitig angesehen. Die
gegenwartige Krise aber ist einerseits dort angebotsseitig, wo die mangelnde Verfiigbarkeit
von Arbeitskraften und Zulieferungen und der weitgehende ,Shutdown® die Produktion
behindert(e) und dort nachfrageseitig, wo in einzelnen Branchen wie dem Hotel- und
Gastronomiegewerbe oder der gesamten Touristikbranche aufgrund der Kontakt- und
Mobilitdtsbeschrankungen (,Lockdown*) die Nachfrage massiv wegbrach und — im Zuge der
2. Welle der Pandemie in diesem Winter — wieder wegzubrechen droht. Und aus den sich
daraus ergebenden negativen Wertschopfungs- und Einkommenseffekten sowie der breiten
Verunsicherung uber die weitere Entwicklung — einschlieBlich der Unsicherheit tber die
Resilienz des Finanzsystems — ergibt sich ein gesamtwirtschaftsweiter Nachfrageausfall, der
noch am ehesten mit herkémmlichen Konjunkturkrisen vergleichbar ware.

Auch die ,Schuldfrage® ist im Falle der Corona-Krise anders zu verorten als in friiheren
Krisensituationen: Bislang waren es immer dem 6konomischen System immanente Ursachen,
die die Krisen auslosten. Im Fall der Olpreiskrisen waren es — politisch induzierte — abrupte
Preissteigerungen flr Basisguter, im Falle der Weltfinanzkrise kriminelles Verhalten von
Finanzmarktakteuren im Zusammenspiel mit institutionellen Anreizen (Finanzinnovationen),
die angebots- bzw. nachfrageseitige Stérungen ausldsten. Im heutigen Fall der Corona-Krise
aber ist der ,Schock® als extern zu bewerten — dies mag fiir die Frage der Verteilung der
Kosten der Krise von Bedeutung sein.

2. Krisenreaktionen: Jump-Start der europaischen Volkswirtschaften mit
Wumms

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie in Europa sind jetzt Giber 8 Monate vergangen — und es
ist alles schlimmer gekommen als anféanglich befiirchtet. Wir wissen mittlerweile, dass die



europaischen Volkswirtschaften — wenn auch nicht alle in gleichem MaRen betroffen sind —
die schwerste 6konomische Krise der Nachkriegsgeschichte durchlaufen. Und dies ereignet
sich nur gut ein Jahrzehnt nach der Weltfinanzkrise, die auch fir die européaischen
Okonomien schwere Verwerfungen mit sich brachte, die einige EU-Mitgliedslander noch
nicht génzlich uberstanden hatten. Nach Schéatzungen der EU-Kommission wird das EU-
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um mindestens -7,4% zuriickgehen (vgl. Tab. 1) — und
hierbei ist unterstellt, dass die deutliche Erholung in der 2. Jahreshélfte nicht im letzten
Quartal wieder ganzlich zusammenbricht.

Tabelle 1: Okonomische Rahmendaten

BIP Defizit Schuldenstand Arbeitslosenquote
(Vergleich: (Veranderung (Veranderung
2009) gegen gegen Vorjahr)
Vorjahr)

D -5,6 (-5,7) -6,0 71,2 (+11,6) 4,0 (+0,8)

E -12,4 (-3,8) -12,2 120,3 (+24,8) 16,7 (+3,6)

F -9,4 (-2,9) -10,5 115,9 (+17,8) 8,5 (0,0)

| -9,9 (-5,3) -10,8 159,6 (+24,9) 9,9 (0,0)

NL -5,3 (-3,7) -7,2 60,0 (+11,4) 4,4 (+1,0)

EU -7,4 (-4,3) -8,4 93,9 (+14,5) 7,7 (+1,6)

Quelle: Européische Kommission, European Economy, Statistical Annex Autumn 2020

Dieser Riickgang der Wirtschaftsleistung, der deutlich pronocierter ausféllt als in der
Weltfinanzkrise und mit einer drastischen Erhéhung von gesamtwirtschaftlichem Defizit,
einem deutlichen Anstieg der offentlichen Verschuldung und (noch) vergleichsweise
geringem Anstieg der Arbeitslosigkeit in allen Landern der EU einhergeht, ist also direkte
oder indirekte Folge von Regierungshandeln zum gesundheitlichen Schutz der Bevélkerung.
Dieser Gesundheitsschutz ist als oOffentliches Gut zu betrachten, dessen Kosten
gemeinschaftlich zu tragen sind und nicht bei den betroffenen Akteuren — Unternehmen und
Arbeitnehmern, aber auch Kommunen und Gemeinden — abgeladen werden dirfen.

Drei Phasen der Krisenbekampfung

Die Bekdmpfung der Krise kann in 3 Phasen eingeteilt werden: In der ersten Phase musste es
darum gehen, den 6konomischen Akteuren die Liquiditat zur Finanzierung der laufenden
Kosten bei eingeschrankter oder ganzlich unterbundener ékonomischer Aktivitat zu sichern
und einen exorbitanten Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verhindert — beides ist (z.B. gegenuber
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den USA, wo sich die Arbeitslosigkeit mehr als verdoppelt hat) recht gut durch
NotfallmaBnahmen der Europdischen Zentralbank (EZB) und der nationalen Regierungen
gelungen: Die EZB stellte im Rahmen eines ,Pandemic Emergency Purchase Programme*
(PEPP) zunichst 750 Mrd. € zur Verfligung, um den EU-Mitgliedslandern den Zugang zu
ertraglichen Finanzierungskonditionen an den Finanzmérkten zu erhalten, in den EU-
Mitgliedslandern wurde Soforthilfeprogramme in unterschiedlicher Hohe und Ausrichtung
aufgelegt, die bislang nicht gekannte finanzielle GréRRenordnungen erreichten (vgl. Anderson
2020), vor allem auch, weil die finanzielle Hilfeleistung weitgehend ohne Diskriminierung
geschah.

Die 2. Phase umfasst die Aufrechterhaltung der Solvenz der Unternehmen — im Kern muss es
darum gehen, zumindest jene wirtschaftlichen Aktivitaten zu erhalten, die ohne die Corona
bedingten Verluste weiterhin tragfdhige Geschéaftsmodelle darstellen. Dafir ist die
Entschuldung bzw. eine Re-Kapitalisierung der Unternehmen in dem Male angezeigt, wie
Verschuldung bzw. die Aufzehrung des Eigenkapitals pandemiebedingt sind. Schlieflich
muss es in der 3. Phase darum gehen, den induzierten Sekundéreffekten der Coronakrise
durch konjunkturpolitische MalRnahmen zu begegnen, um die wirtschaftliche Talsohle
moglichst schnell zu durchschreiten.

Phase 2, insbesondere die darin zu thematisierende Entschuldung der Unternehmen, ist
bislang noch nicht ernsthaft angegangen worden. Lediglich im Rahmen des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) sind bislang 100 Mrd. € zur Rekapitalisierung
groerer Unternehmen wie der Lufthansa bereitgestellt und die Insolvenzantrags- und
Uberschuldungsanzeigepflicht zunachst bis Ende des Jahres 2020 eingeschrinkt worden.
Wenn es danach nicht zu einer massiven Konkurswelle kommen soll, missen rechtzeitig
Phase-2-Malinahmen ergriffen werden.

Der Europaische Aufbauplan

Hilfreich hierbei koénnen auch HilfsmaBnahmen der Phase 3 sein. Diskretiondren
konjunkturpolitischen MaRnahmen sind allerdings im Governance-System der EU sehr enge
Grenzen gesetzt: Lediglich im eigentlichen Krisenjahr, wenn das BIP einen groReren
Einbruch erleidet, ist die im Fiskalpakt festgelegte Begrenzung der strukturellen (Netto-
)Neuverschuldung von 0,5% des BIP (im Falle Deutschlands sind dies etwa 17 Mrd. €)
aufgehoben. Langerfristige, uber konjunkturelle Strohfeuer hinausgehende
Konjunkturprogramme lassen sich in diesem Rahmen aus den Offentlichen Haushalten auf
nationaler Ebene nicht finanzieren, was in der Eurokrise nach 2010 schnell zu einer
konsolidierungsbedingten Austeritatspolitik flhrte, die die EU viel politischen Kredit bei den
Burgern gekostet hat. Mit Liquiditats- und Solvenzhilfen fiir Mitgliedslander (liber den ESM)
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und Unternehmen (Uber die EIB) und Zuschisse zur Finanzierung von Kurzarbeit hatte die
EU bereits in Phase 1 den nationalen Akteuren unterstiitzend unter die Arme gegriffen, mit
dem so genannten ,Européischen Aufbauplan NextGenerationEU* will die EU nun in Phase 3
die konjunkturpolitischen Anstrengungen der Mitgliedslander unterstiitzen. Dies st
einigermaflen sinnfallig, denn aufgrund der Beschrankungen des Fiskalpaktes féllt den
Nationalstaaten eine nachhaltige Konjunkturpolitik schwer und da es sich um eine
gemeinschaftsweite Krise handelt, ist nach dem Subsidiaritatsgebot der EU-Vertrage auch die
Gemeinschaftsebene die adaquate Handlungsebene. Allerdings verfiigt die EU nicht tber
hinreichende Eigenmittel, dies jenseits der langfristig gebundenen Mittel des EU-Haushaltes
zu tun. Deshalb ist der nun vorgestellte Europaische Aufbauplan bemerkenswert, denn sein
Finanzumfang von etwa 750 Mrd. € (etwa 5,5 % des EU-BIP) geht weit tiber das hinaus, was
z.B. durch Umschichtungen im EU-Haushalt kurzfristig mobilisiert und dann eigentlich nur
umdeklariert werden koénnte. Mindestens genauso bemerkenswert ist, dass ein Grof3teil der
vorgesehenen Mittel nicht in Form von riickzahlbaren Krediten, sondern als Zuschiisse an die
Mitgliedslander, aber auch Kommunen und Unternehmen ausgezahlt werden sollen.

Auch wenn die Verschuldungsfahigkeit der EU nur einmalig zur Uberwindung der Corona-
Krise vorgesehen ist und eine Rickzahlung des Kredites im Rahmen den
Eigenmittelzuweisungen durch die Mitgliedstaaten bis 2058 vereinbart wurde, ist das
Hilfspaket in der vorliegenden Form nur vorstellbar geworden, weil sich die Bundesregierung
fiir dessen Unterstiitzung und damit gegen die so genannten ,sparsamen Vier‘ (Schweden,
Déanemark, Niederlande und Osterreich) entscheiden hat, die sich vehement gegen eine
Verschuldung der EU und auch eine Zuwendung in Form von Zuschissen statt Krediten
ausgesprochen haben. Mit 390 Mrd. € macht aber gerade dieser als ,Aufbau- und
Resilienzfaszilitat® bezeichnete Teil von NextGenerationEU den Lowenanteil der als
solidarische Hilfe dargestellten Hilfsmainahmen aus — und da die Mittel nicht nach reiner
Wirtschaftskraft, sondern nach Einwohnerzahl und Krisenbetroffenheit (gemessen durch die
Arbeitslosenquote) vergeben werden sollen, wird der Européische Aufbauplan sicher eine
Umverteilung in der EU von Nord nach Sud und Ost beinhalten: Danach kann z.B. Bulgarien
mit Zuschiissen rechnen, die mehr als 10% des eigenen BIP ausmachen und Portugal und
Spanien immerhin mit Zuschissen von mehr als 5% des eigenen BIP, wéhrend Frankreich,
Deutschland und Danemark nur weniger als 2% des jeweils eigenen BIP als Zuschiisse aus
Brussel bekommen werden (vgl. Watzka/Watt 2020). Da die EU Uber keine funktionsfahige,
foderale Finanzverfassung verfiigt, scheint dies VVorgehen durchaus akzeptabel. Damit dieser
Europdische Aufbauplan aber Gberhaupt im EU-Rat konsensféhig werden konnte, wurde die
Mittelvergabe an die langfristigen Ziele der EU gekoppelt: Einerseits wurden Programmlinien
des European Green Deals (EGD) aufgestockt, andererseits wird die Mittelvergabe der
Aufbau- und Resilienzfaszilitat an die nationalen Handlungsempfehlungen im Rahmen des



Européischen Semesters geknipft. Damit soll die digitale und 6kologische Transformation
unterstitzt und die O6konomische Resilienz der Mitgliedsstaaten gefordert werden.
Insbesondere unter letzterer Rubrik verlangt die EU-Kommission hdufig angebotsseitige
Strukturveranderungen  (Arbeitsmarktderegulierungen  oder  Steuerédnderungen), die
neoliberalen Ursprungs sind. Alternative Anreize zur Sicherung der Effektivitat der
Mittelvergabe hatten z.B. in einer Kopplung an eine nationale Ko-Finanzierung wie z.B. im
Rahmen des Europidischen Fonds fiir Regionale Entwicklung® (EFRE) oder der
bundesdeutschen Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur
(GRW) bestehen konnen — dies wére zweifellos souveranitatsschonender gewesen.

Insgesamt kann der Europdische Aufbauplan — so sehr er auch abermals ein
verbesserungsfahiger Kompromiss in einer Gemeinschaft auseinanderstrebender nationaler
Interessen ist - nur begrifit werden: Er verbindet die EU mit einer positiven Konnotation als
Nothelferin in der Corona-Krise, zeigt die Fahigkeit der EU zu solidarischer Umverteilung
und kénnte der Einstieg in eine EU-Finanzpolitik sein, die der gemeinsamen Geldpolitik der
EZB hinzugefigt wird!. Und die EZB hat mit der Aufstockung des PEPP erneut bewiesen,
dass sie weiterhin bereit ist zu tun, was getan werden muss, um den Zusammenhalt von
Eurozone und der EU zu gewahrleisten.

Das deutsche Konjunkturprogramm mit Wumms

Der Europdische Aufbauplan ist ambitioniert — doch allein aufgrund der im
Entscheidungsverfahren implizierten Zeitverzégerungen wird er im Jahr 2020 nicht
ausreichen, die europaischen Volkswirtschaften wieder in Gang zu bringen. Es bedarf also
nationaler Unterstitzung, soweit dies im Rahmen des Europaischen Fiskalpaktes mdglich ist.
Hierzu hat die Bundesregierung nun MaBinahmen fiir die Phase 3 unter dem Titel ,Corona-
Folgen bekdmpfen, Wohlstand sichern, Zukunftsfihigkeit stirken® zusammengefasst. In 55 (!)
Malnahmen werden fast 165 Mrd. € fiir ein Konjunktur- und Krisenbewéltigungspaket (109,2
Mrd. €) und ein Zukunftspaket (57,75 Mrd. €) zur Verfiigung gestellt. Die Anzahl der
MalRnahmen und die Tatsache, dass zahlreiche bestehende Forderlinien einfach aufgestockt
wurden, weist darauf hin, dass hier sehr breit (,mit der GieBkanne*) geférdert wird. Der grofite
Fokus wird allerdings auf konsumtive und nur indirekt wirkende MalRnahmen wie die
befristete Mehrwertsteuerabsenkung, die steuerliche Entlastung von Unternehmen, den
Familienbonus, die Forderung der E-Mobilitat und die Férderung neuer Technologien gelegt,
die zusammen mit der Weiterfiihrung von Uberbriickungshilfen, die eigentlich Liquiditéts-

L In einer fritheren Arbeit (Heise 2015: 279ff.) habe ich die Uberlebensfihigkeit der EU daran gekniipft, eine
interventionsbereite (keynesianische) Wirtschaftspolitik anstelle der Uber die letzten 3 Dekaden verfolgte
,neoliberale Marktbefreiungspolitik’ zu setzen — diese Bereitschaft scheint, zumindest im Ernstfall, vorhanden
und muss nun institutionell verstetigt werden.



(Phase 1), keine Konjunkturhilfen sind, allein iber 90 Mrd.€ ausmachen.

Gerade die tempordre Mehrwertsteuersenkung ist zumindest konjunkturpolitisch umstritten,
denn weder ist klar, wer am Ende davon profitiert, noch ob sie tatsachlich zu den
gewinschten Nachfragesteigerungen fihrt (vgl. Dullien/Gechert 2020). Konjunkturell von
grolerer Bedeutung durften die zusatzlichen offentlichen Investitionen, die finanziellen
Hilfen flr die Kommunen und die Starkungen des Gesundheitswesens sein, die allerdings nur
etwa 40 Mrd.€ ausmachen. Der verbliebene Rest von etwa 35 Mrd.€ entfillt auf durchaus
nachvollziehbare Férdermalinahmen im Bereich der Industrie- und Innovationsférderung und
der Verbesserung des Gesundheitswesens, dirften aber eher langfristig-strukturelle als
konjunkturelle Auswirkungen haben, zumal die Férderung nicht auf die Jahre 2020/2021
beschrankt ist.

Schritte in die richtige Richtung

Flassbeck/Spieker (2020) halten das Konjunkturpaket fiir ein ,Wumm ohne Mumm".
Tatsachlich sollte man sich von der schieren GroRe des Programmes nicht allzu sehr
beeindrucken lassen: Einerseits kommt nicht die gesamte Fordersumme als
Nachfragestarkungen in den Jahren 2020 und 2021 zum Tragen, sondern ein nicht
unerheblicher Teil (die genaue zeitliche Verteilung wird leider nicht angegeben) wird erst
spater wirksam werden. Und andererseits muss auch das Ausmall des wirtschaftlichen
Einbruchs — im April etwa ging der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe um Uber
22% zuriick, der deutsche Export brach geradezu um historisch einmalige 31,1% ein, die Zahl
der Kurzarbeiter durfte im April bei 6 Mio. (!) gelegen haben — bedacht werden. Und wenn
man zusatzlich daran erinnert, dass den deutschen Kommunen in den Jahren 2020/2021
Steuerausfalle von mindestens 25 Mrd.€ drohen (bei gleichzeitig gestiegenen
Sozialausgaben), dann dirfte die bislang vorgesehene Unterstlitzung der Kommunen in Hohe
von etwa 16 Mrd.€ bei weitem nicht ausreichen, um den Kommunen die Einhaltung der
Schuldenbremse ohne konjunkturfeindliche Beschneidung der investiven Ausgaben zu
ermoglichen.

Das Konjunkturpaket ist sicher nicht am ReiRbrett des Okonomen entstanden, sondern
umfasst  politische  Aushandelsprozesse  und  Vermittlung  zwischen  jenen
,rechtskeynesianischen®  Positionen,  die  Nachfragesteigerungen indirekt  durch
Steuersenkungen und Anreize fir private Akteure auslosen wollen und jener
,linkskeynesianischen® Zielrichtung, die auf direkte Nachfragesteigerung durch die Erhohung
konsumtiver und investiver Ausgaben des Staates setzen. Angesichts der Restriktionen des
Europdischen Fiskalpaktes und der noch einmal restriktiveren deutschen Schuldenbremse ist
auf nationaler Ebene volumenmaéRig allerdings kaum mehr zu machen — was die Struktur



angeht, hatte man sich eine starker investive Ausrichtung und eine groRere Fokussierung der
konsumtiven Ausgaben auf die wirklich Bedirftigen gewinscht. Dennoch ist das
Konjunkturpaket ein guter Schritt in die richtige Richtung — ebenso wie der Européische
Aufbauplan zwar auch noch kraftiger hatte ausfallen konnen und doch als eine
finanzpolitische Wende der EU verstanden werden muss. Diese gilt es zu starken und
verstetigen.

3. Massive Neuverschuldung in der Corona-Krise - wer zahlt die Zeche?

Der Haushaltsentwurf fur das Jahr 2021 ist in die parlamentarische Beratung eingebracht:
Danach wird die Neuverschuldung im Jahr 2020 um ca. 220 Mrd. € steigen, was etwa 6,2%
des BIP entspricht und damit deutlich die im Grundgesetz (GG) §109 und 8115 festgelegte
Hochstgrenze von 0,35% des BIP bzw. die im Europdischen Fiskalpakt definierten
Hochstgrenzen von 3,0 % fir das Gesamtdefizit und 0,5% flr das strukturelle Defizit
uberschreitet. Laut Finanzplan wird auch im nachsten Jahr 2021, in dem die Neuverschuldung
noch einmal um ca. 90 Mrd. € oder etwa 2,6% des BIP steigen soll, zumindest die
Schuldenbremse des GG nicht erfiillt, und auch die europaischen VVorgaben kénnen so nicht
eingehalten werden.

Schuldenentwicklung seit der Weltfinanzkrise

Da sowohl das GG als auch die Europdischen Vertrage Ausnahmereglungen flr besondere
konjunkturelle Entwicklungen und aulRergewohnliche Situationen vorsehen, kénnen gegen
den von Olaf Scholz eingebrachten Haushalt keine rechtlichen Bedenken geltend gemacht
werden — und auch 6konomisch und finanzpolitisch gibt es kaum ernsthafte Kritik an der
Neuverschuldungsbereitschaft der Bundesregierung: Die Herausforderungen der Corona-
Pandemie sind zu grof3, als dass nicht auch die Bundesregierung finanzpolitisch darauf
reagieren misste — und dies eben nicht nur im Jahr 2020, sondern auch noch in 2021, wo zwar
gegeniiber dem Konjunktureinbruch nach den Corona bedingten Lock- und Shut-downs schon
wieder ein kréaftiges reales Wachstum erwartet wird, aber zweifellos noch negative
gesamtwirtschaftliche Auswirkungen zu spiren sein werden. In den Folgejahren 2022 — 2024
allerdings soll die Neuverschuldung wieder in Richtung einer ,roten Null‘, die mit der
Schuldenbremse vereinbart ist, zurtickgefiihrt werden.

Bevor wir danach fragen wollen, ob diese finanzpolitische Orientierung sinnvoll ist und,
insbesondere, wer die ,Zeche zahlen soll‘, wollen wir ein paar finanzpolitische Daten
betrachten: Abb.1 zeigt die Entwicklung von Neuverschuldung und Schuldenstand in
Deutschland seit der letzten Weltfinanzkrise. Der konjunkturelle Einbruch ab 2009 war nicht
so tief wie im Corona-Jahr 2020, dafur anhaltender — entsprechend waren die Auswirkungen



auf die offentlichen Haushalte im eigentlichen Krisenjahr 2009 weniger einschneidend als
(voraussichtlich) im Jahr 2020, dafir aber anhaltender: Erst im dritten Jahr nach dem
konjunkturellen Tiefpunkt 2009 konnte ein mit der Schuldenbremse kompatibler
Bundeshaushalt verwirklicht werden (vgl. Tab. 2) — was rechtlich unbedenklich war, weil die
Schuldenbremse erst ab 2016 Geltung erhielt. Diese Option hat die gegenwaértige
Bundesregierung unter den herrschenden Reglungen des GG nicht.

Finanzpolitik nach der Krise

Die Haushaltspolitik akzeptierte zundchst einen kréaftigen Anstieg der Staatsschuldenquote auf
uber 80% des BIP, die dann aber in der Folgezeit kontinuierlich auf die nach Européischem
Fiskalpakt nur zulé&ssigen 60% im Jahr 2019 gesenkt wurde und folglich eine Konsolidierung
ermoglichte.  Mit den gewaltigen pandemiebedingten Ausgabensteigerungen und
gleichzeitigen Einnahmeeinbriichen wird nun die Schuldenstandsquote noch steiler als in der
Weltfinanzkrise auf ca. 75% des BIP ansteigen. Dieser starke Anstieg ist nicht nur das
Ergebnis der hohen Netto-Neuverschuldung (also dem Anstieg des Zahlers im Quotient, den
die Schuldenstandsquote darstellt), sondern auch des gleichzeitigen Riickgangs des BIP (also
des Nenners des Quotienten ,Schuldenstandsquote®).

Abbildung 1: Entwicklung der Verschuldung in Deutschland; 2007 - 2021
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Quelle: Ameco Datenbank und Europdische Wirtschaft — statistischer Anhang, verschiedene Jahrgange
Anmerkungen: Die Daten flr 2020 und 2021 sind Schatzungen der EU-Kommission

Wie bereits nach der Weltfinanzkrise kann es in den nachsten Jahren nicht darum gehen, die
Staatsverschuldung auf das nominelle Niveau des Vorkrisenjahres? — also des Jahres 2019 —
zurlickzufahren, denn der absolute Schuldenstand ist solange ohne Aussagekraft, solange er
nicht auf die Wirtschaftskraft bezogen wird. Es ware also ganzlich sinnlos, den nominellen
Schuldenstand wvon 2019 schnellstmdglich  wieder erreichen zu wollen (also:

2 Im Jahr vor der Weltfinanzkrise (2007) lag die Staatsverschuldung Deutschlands bei 1599 Mrd. € (= 64% des
BIP), im Jahr 2019 lag sie mit 2053 Mrd. € (= 59,8% des BIP) um fast 500 Mrd. € hoher.
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Schuldentilgung), wenn dies mit einem Rickgang der Wirtschaftskraft in einem Ausmal
verbunden ware, dass die Schuldenstandsquote gar stiege. Und gleichermaRen ware es vollig
problemlos die Staatsschulden sogar weiter zu erhohen, wenn die mit einem Anstieg
verbundene Erhohung der Wirtschaftskraft ein Ausmal® erreichen wirde, dass die
Staatsschuldenquote sogar sanke>.

Finanzpolitik — Quo vadis?

Wenn also von Tilgung der pandemiebedingten Verschuldung gesprochen und danach gefragt
wird, wer letztlich ,die Zeche zahlen muss‘, kann es nur um die Riickfiithrung der
Staatsschuldenquote auf das Vorkrisenniveau von 60% des BIP gehen. Die obigen
Ausfihrungen waéren fur eine statische Volkswirtschaft unerheblich — dann kdénnte eine
Senkung der Staatsschuldenquote nur durch Steuererhthungen oder Ausgabensenkungen
erreicht werden und es waren jene Kklar zu identifizieren, die besonders zum Schuldenabbau
beitragen wirden. Eine Volkswirtschaft ist aber nicht statisch: Die deutsche Volkswirtschaft
etwa wuchs nach der Weltfinanzkrise um real 2,0% p.a. und nominal gar um 3,3% p.a. — das
aber heildt, dass sich die Bundesregierung jedes Jahr strukturell um etwa 2% hétte
neuverschulden konnen und doch wére die Staatsschuldenquote langfristig auf 60% des BIP
gesunken! Tatsachlich betrug die strukturelle Netto-Neuverschuldung im Jahr 2011 1,4% (.
Tab. 2) und dennoch begann die Schuldenstandsquote zu sinken (s. Abb. 1) und die
gesamtstaatliche Defizitquote lag unter der strukturellen Defizitquote (2011 — 2012), weil ein
Uberdurchschnittliches Wachstum angeregt werden konnte. Mit der Restriktion der
Finanzpolitik ab 2012 gingen  dann  gleichermaBen  Wachstums-  und
Konsolidierungsspielrdume verloren (d < dsruk; S. Tab. 2 und Abb. 1), wie auch die

notwendige 6ffentliche Giiterbereitstellung (,Investitionsstau®) litt.

Tabelle 2: Wirtschaftswachstum und Neuverschuldung in Deutschland, 2007 - 2021

O 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20" 21°

g 48 19 -40 49 5 19 24 41 35 34 35 31 2,7 -30 48

Or 30 10 57 42 39 04 04 22 17 22 25 15 06 -56 34

Ostruk -0,7 -09 -0,7 -33 -14 -02 04 05 11 10 05 10 09 -38 -25

d 03 -01 -32 44 09 0 0O 03 09 05 12 19 14 6 -40

Quelle: Ameco Datenbank und Europdische Wirtschaft — statistischer Anhang, verschiedene Jahrgénge
Anmerkungen: g = nominelle BIP-Wachstumsrate; g = reale BIP-Wachstumsrate; dsww = struktureller
Haushaltssaldo; d = gesamtwirtschaftliches Defizit; + = Prognose der EU-Kommission

Fur die Finanzpolitik der néchsten Zukunft und die Frage nach der Lastenverteilung heif3t all
dies, dass ein durch eine investitionsorientierte Haushaltspolitik - z.B. ein kreditfinanziertes

3 Dass diese beiden Szenarien durchaus realistisch sind, musste sogar der Internationale Wihrungsfonds (IWF)
konzedieren; vgl. Blanchard/Leigh (2013).



Investitionsprogramm von zusétzlich ca. 250 Mrd. € ( = 1,5 % des BIP) iiber die nédchsten 5
Jahre - gleichermalRen den bestehenden offentlichen Investitionsstau in den Bereichen
Umwelt, Digitalisierung, Bildung und Gesundheit abbauen helfen koénnte, wie auch der
Konsolidierungspfad der Schuldenstandsquote sogar beschleunigt werden koénnte, ohne
Sozialausgaben abbauen, Steuern erh6hen oder einen durch eine Vermdogenssteuer
finanzierten ,Lastentilgungsfonds‘ einrichten zu miissen® — allerdings stoRt dies an die
Grenzen der rechtlichen Einschrankungen des GG, die mittlerweile sogar von konservativen,
arbeitgebernahen Okonomen kritisiert werden®.

4. \Wird aus der Corona-Krise eine neue FinanzKkrise?

Die Corona-Krise fuhrt nicht nur zu Einnahmeausfallen bei Staaten, Unternehmen und
privaten Haushalten, sondern erhoht die Verschuldung vieler Staaten, Unternehmen und
privaten Haushalte massiv. Daraus konnen sich im Wesentlichen zwei unterschiedliche
Problembereiche ergeben: Einerseits droht die Zahlungsunféhigkeit jener Staaten, die sich in
Wahrungen verschuldet haben, die sie nicht eigenstandig — z.B. durch Zentralbankkredite —
manipulieren kdnnen. Neben vielen Entwicklungs- und Schwellenlédndern betrifft dies auch
die Lander der EWU. Die Gefahr einer solchen Staatsinsolvenz und die damit verbundene
Mdoglichkeit des Auseinanderbrechens der EWU fihrte schon in der letzten Weltfinanzkrise
beinahe zur ,Self-fulfilling Prophecy‘, als der rasante Anstieg der Neuverschuldung und
Schuldenstande in einigen L&ndern zu dramatischen Erhohungen der Zinssdtze auf
Staatsanleihen fuhrten, die diese Lander unmdglich tragen konnten. Auch in der
gegenwartigen Corona-Krise werden Neuverschuldung und Staatsschuldenstande in die Hohe
schnellen und die nach dem Europdischen Fiskalpakt zulassigen Hochstwerte von -3,0% fir
die Neuverschuldung und 60% fir die Staatsschuldenquote weit verfehlen (s. Tab. 3).

Doch anders als noch in der Weltfinanz- und Eurokrise nach 2009 sind die Zinsdifferenzen
auf Staatsanleihen der verschiedenen EWU-Mitgliedslander nach Ausbruch der Corona-Krise
nicht nur gering verblieben — so lag die Zinsdifferenz im Juni 2020 zwischen deutschen und
griechischen Staatsanleihen bei nur 2 Prozentpunkten, wéhrend sie im Jahr 2012 zeitweilig
auf 35 Prozentpunkte kletterte (1) -, sondern die Zinssétze liegen Uberall auf sehr niedrigem
(teilweise gar negativem) Niveau. Diese aus Sicht der ¢ffentlichen Haushalter gewiss sehr
komfortablen Situation dirfte das Ergebnis der Ankundigung der EZB sein, die EWU-
Mitgliedsstaaten mit einem weiteren Anleiheaufkaufprogramm zu unterstiitzen. Und auch die

4 Wer hierin einen ,free lunch’, also eine politische MaBnahme ohne ungewiinschte Begleiterscheinung, sieht
und dies fur unglaubwiirdig halt, sollte daran erinnert werden, dass wir uns in einem Nullzins-Umfeld befinden,
d.h. selbst wenn es nicht geldnge, mit expansiver Finanzpolitik Wachstum und Konsolidierung zu
beschleunigen, wiirde dies gegenwartig nicht durch héhere Zinslasten fiir den 6ffentlichen Haushalt bestraft!

5 Der Chef des arbeitgebernahen Instituts der Wirtschaft, Michael Hiither (2019), spricht sich fiir eine Reform
der Schuldenbremse aus, die eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen erlaubt.
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Existenz des ESM macht ein mogliches Auseinanderbrechen der EWU in der heutigen Krise
viel weniger wahrscheinlich als noch in der Weltfinanzkrise, die sich so zu einer Eurokrise
ausweiten konnte. Eine weitere von den Finanzmérkten ausgehende Eurokrise ist also
gegenwartig eher nicht zu erwarten.

Tabelle 3: Neuverschuldung und Anstieg der Staatsschuldenstande 2020 gegentiber 2019

Land Neuverschuldung Veranderung der Staatsschuldenquote
(Richtwert: 3,0) Staatsschuldenquote 2020 (Richtwert: 60)

Eurozone -8,5 +15,8 101,7

D -6,0 +11,6 71,2

F -10,5 +17,8 115,8

I -10,8 +24,9 159,6

GR -6,4 +26,5 207,1

E -12,2 +24,8 120,3

Anmerkungen: Es handelt sich um die Prognosen der EU-Kommission
Quelle: Européische Wirtschaft, Stat. Anhang Herbst 2020

Der zweite Einflusskanal von der Real- zur Finanzwirtschaft l&uft tber die zu erwartenden
Insolvenzen, die auch den Finanzsektor als deren Glaubiger treffen wird. Schon jetzt ist
abzusehen, dass — nachdem die Liquiditatshilfen fur von der Corona-Krise betroffenen
Unternehmen auslaufen und als zusatzliche Verschuldung die Bilanzen belasten — im néchsten
Jahr eine Insolvenzwelle das Land erfassen wird, die auf einen Banken- und Finanzsektor
trifft, dessen Rentabilitdt in Zeiten niedriger Zinsen ohnehin gering ist. Die seit der letzten
Weltfinanzkrisen regelméBig durchgefiihrten ,Stresstests fiir Banken, die als Frithwarnsystem
fungieren sollen, wurden zwar in diesem Jahr ausgesetzt, dafur hat die deutschen
Bankenaufsicht — die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) — einen
inoffiziellen Stresstest fur kleine und mittlere Finanzinstitute durchgefihrt (vgl. Klaws/Orth
2020), deren Ergebnis im Kontrast zu einer Studie des Instituts fir Wirtschaftsforschung
Halle (IWH) steht (vgl. Gropp/Koetter/McShane 2020): Wé&hrend das BaFin den deutschen
Finanzsektor insbesondere hinsichtlich seiner Kapitalausstattung fir hinreichend stabil
erachtet, sieht das IWH insbesondere viele Sparkassen und Genossenschaftsbanken als
gefdhrdet an: Zwischen 6 und 28% aller Institute konnten bei langer anhaltender
Wirtschaftskrise und entsprechend groRer Insolvenzwelle selbst in ihrem Fortbestand
gefdhrdet sein. Sparkassen und Genossenschaftsbanken seien deshalb systematisch am
starksten betroffen, weil ihre Schuldnerstruktur Gberdurchschnittlich stark auf jene eher
kleinen Unternehmen ausgerichtet ist, die in der Corona-Krise besonders leiden. Der
Zusammenbruch duzender bis hunderter Banken wirde nicht nur den Interbankenmarkt
neuerlich gefdhrden — worauf die EZB gelernt hat, zu reagieren -, sondern die
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Liquiditatspraferenz der Banken erhéhen und mithin deren Kreditvergabebereitschaft in einer
Situation reduzieren, die das genaue Gegenteil bendétigt.

Im Moment ist eine belastbare Aussage zur Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise nicht
maoglich. Die Tragerverbande der Sparkassen und Genossenschaftsbanken haben die Warnung
des IWH als Panikmache zurlickgewiesen, das BaFin zumindest sieht gegenwaértig keine
entsprechende Gefahr und zwei Linken-Politiker kommen nach einer selbstgestrickten
Analyse (vgl. Bank/Troost 2020) zu dem Ergebnis, dass die IWH-Studie jeglicher realer
Grundlage entbehrt. Klar dlrfte aber sein, dass die Gefahr einer Finanzkrise mit Dauer und
Tiefe der realwirtschaftlichen Krise zunimmt und sicher nicht vorschnell negiert werden
sollte.

5. Fazit

Die Corona-Krise stellt die Wirtschaftspolitik vor unbekannte Herausforderungen: Es geht
darum, einen gesundheitspolitisch motivierten Angebotsschock, der gerade eine 2. Welle
erfahrt, und einen dadurch ausgeldsten Nachfragemangel in einer Weise aufzufangen, dass
verhindert wird, dass ganze Strukturen — im Kulturbereich ebenso wie im Gaststatten- und
Freizeitbereich bis hin zu Infrastrukturen im Verkehrsbereich (Flughafen, Fluggesellschaften)
- wegbrechen. Gelegentlich wird gefordert, die Krise als Chance zu nutzen, um
Strukturverdnderungen in Richtung einer nachhaltigeren Wirtschaft oder gar einer Null-
Wachstumswirtschaft voranzubringen (vgl. z.B. Strunk 2020) — eine breite Wiederherstellung
der Produktionskapazitdten und Konsumtionsmoéglichkeiten auf Vor-Corona-Niveau
(,business as usual®) sollte nach dieser Lesart gar nicht angestrebt werden. Welche Strukturen
aber nicht weiter unterstitzt werden sollten (z.B. die Tourismus- und/oder die
Luftverkehrsbranche, weil diese eh zu schadlich seien und insgesamt weniger gereist und
geflogen werden sollte) und wer dies nach welchen Kriterien entscheiden soll, bleibt zumeist
offen. Die gegenwartig zunehmenden Proteste und Klagen gegen die Corona-Verordnungen
des 2. Lock- und Shutdowns — und dies trotz der offensichtlichen und unmittelbar
lebensbedrohlichen Auswirkungen des Corona-Viruses -, lassen erwarten, dass eine
Verordnung von strukturellen Anderungen ,von oben‘ ohne breite gesellschaftliche
Diskussion nicht legitimiert werden kann®. Wirtschaftliche Krisenzeiten sind deshalb denkbar
ungunstige Zeitpunkte fir progressive Veradnderungen — was natirlich nicht bedeutet, dass bei
allen diskretiondaren MaRRnahmen 6kologische Aspekte unbeachtet bleiben sollten. Aber die
Wirtschaftspolitik darf gegenwartig nicht durch einen ungeklarten Disput zwischen Okonomie
und Okologie gelahmt werden.

6 Brandt (2020) und Hochmann/Pfriem (2020) beschreiben die Schwierigkeiten, die gegenwirtige Krise als
Chance der Nachhaltigkeitsokonomie zu gestalten.
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Geht man von dieser Pramisse aus, darf man der Wirtschaftspolitik in Deutschland und der
EU - unter den gegebenen gesellschaftlichen, rechtlichen und institutionellen
Rahmenbedingungen — ein recht gutes Zeugnis ausstellen. Sie hat schnell und weitgehend
angemessen reagiert, hat sogar — wo dies notig war — neue Strukturen (z.B. die
Verschuldungsféhigkeit der EU) geschaffen. Gerade dies — die Notwendigkeit zur Schaffung
neuer Strukturen — zeigt aber die Mangelhaftigkeit der bestehenden Rahmenbedingungen: Es
fehlt auf EU-Ebene ein angemessenes Instrumentarium fir eine abgestimmte supranationale
Geld- und Finanzpolitik. Und die finanzpolitische Architektur des européischen Governance-
Systems lasst den nationalen Regierungen Uber die direkte Krisenreaktion hinaus keinen
Spielraum, hier eine angemessene, langfristig angelegte finanzpolitische Strategie jenseits des
neoliberalen Konzepts ausgeglichener Haushalte zu verfolgen — wie schon nach der letzten
Weltfinanzkrise ist zu beflrchten, dass wir alsbald eine Politikumkehr in Richtung
Austeritatspolitik erleben werden (vgl. Heise 2015: 129ff.). Soll dies verhindert werden,
miussten schnellstmdglich fiskalpolitische Strukturen mit foéderaler Auspragung auf EU-Ebene
geschaffen werden — sollte dies nicht mdglich sein, wére ber eine Re-Nationalisierung der
Finanzpolitik in der EU (d.h. eine Aufkiundigung des Europdischen Fiskalpaktes)
nachzudenken. Dass dies allenfalls eine zweitbeste Losung ware, zeigt sich bereits daran, dass
selbst dann eine addquatere Ausrichtung der Finanzpolitik in Deutschland immer noch einer
Grundgesetzanderung (Aufhebung der Schuldenbremse) bedurfte.

Bislang noch viel zu wenig thematisiert wird die drauende Uberschuldung vieler
okonomischer Einheiten durch die Corona-Krise und die sich daraus ergebende Gefahr einer
weiteren Finanzkrise. Die massiven Einnahmeausfélle fur vieler Unternehmen konnten zwar
durch Liquiditatshilfen, den Abbau von Riicklagen und die AuRerkraftsetzung von rechtlichen
Insolvenzrichtlinien soweit kompensiert werden, dass bislang eine breite Konkurswelle
ausgeblieben ist. Mit dem nun einsetzenden 2. Shutdown und der irgendwann wieder
verpflichtenden Insolvenzanzeige dirften sich viele Unternehmenstétigkeiten, die
grundsatzlich tragfahig waéren, als berschuldet herausstellen — und dies in dem Sinne
unverschuldet, als die Unternehmensverschuldung nicht Ausdruck von Fehlwirtschaft ist,
sondern politischen Vorgaben (,Shutdown®) folgt. Und selbst dort, wo Insolvenzen
abgewendet werden kdnnen, hat die Corona-Krise tiefe Spuren in den Bilanzen der
Unternehmen hinterlassen, fiir die diese nicht verantwortlich sind. Vieles spricht deshalb
dafiir, die Corona-bedingten Schulden und Eigenkapitaleinbufen zu vergesellschaften’, indem
sie in einen ,Lastenausgleichsfonds® iibertragen werden®, der durch eine Sonderabgabe in

7 Die Schulden vieler DDR-Unternehmen wurden nach der Wende vergesellschaften, indem sie der
Treuhandgesellschaft Gibertragen und die entschuldeten Betrieben dann privatisiert wurden.

8 Rudolf Hickel (2020) macht recht detaillierte Vorschlage fiir die Ausgestaltung eines solchen ,Corona-
Solidarfonds’, der durch eine einmalige Vermogensabgabe finanziert werden soll. In Hickels Vorschlag geht es
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einer Form finanziert werden kann, die der problematischen Vermdgensentwicklung der
letzten Jahrzehnte und einer mangelnden Vermdgensbesteuerung in Deutschland Rechnung
tragt (vgl. z.B. Sieling 2020).

allerdings um die Finanzierung der Kosten der Phase 3 — hierfiir, wie oben beschrieben, bedarf es keiner
gesonderten Finanzierungskonstruktion.
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