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DIE WELT NACH CORONA (4): STAATSSCHULDEN AM LIMIT

von Dr. Jorn Quitzau

Wihrend die globale Wirtschaft in Teilen immer noch still
steht, versuchen die Staaten, Unternehmen und Arbeits-
plitze zu retten. Bis die Pandemie soweit unter Kontrolle
ist, dass die Wirtschaft wieder weitgehend normal laufen
kann, werden die Staaten viel Geld ausgeben. Gleichzeitig
werden die Einnahmen sinken, weil die Steuerbasis ero-
diert. Damit kommt es nach der globalen Finanzkrise
2008/09 zum zweiten Mal innerhalb kurzer Zeit zu einem
sprunghaften Anstieg der Staatsschulden.

Corona-Krise treibt Staatsschulden auf neue Niveaus

Im Unterschied zu den meisten anderen Lindern hat sich
Deutschland in den vergangenen Jahren finanzpolitischen
Spielraum geschaffen. Wihrend der globalen Finanzkrise
waren die deutschen Staatsschulden zunichst auf gut 80 %
der jihrlichen Wirtschaftsleistung hochgeschnellt (Abbil-
dung 1). Danach sank die Schuldenquote dank guter Kon-
junktur, niedriger Zinsen und solider Haushaltsfithrung auf
zuletzt knapp 60 % des BIP. Die Reformen der Agenda
2020, die Deutschland ein wirtschaftlich goldenes Jahrzehnt
beschert hatten, zahlten sich aus. Nun droht ein erneuter
Anstieg der Staatsschulden Richtung 80 %.

Abb.1: Deutsche Staatsschulden steigen sprunghaft
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Quelle: IWF (Daten fiir 1980-2019), 2020 Berenberg-Prognose

Wenn die deutsche Wirtschaftsleistung in diesem Jahr wie
von uns erwartet um knapp 8 % sinkt, steigt die Schulden-
quote allein dadurch, dass durch die tiefe Rezession die
Bemessungsgrundlage schrumpft. Zudem muss der Staat

zusitzlich neue Schulden aufnehmen, weil die Steuerein-
nahmen einbrechen und die staatlichen Schutzschirme
finanziert werden missen. Der Bundestag hat dafiir Ende
Mirz einen Nachtragshaushalt mit einer Nettokreditauf-
nahme von 156 Mrd. Euro beschlossen. Das entspricht
rund 4,6 % der Wirtschaftsleistung des Jahres 2019. Hinzu
kommen die Belastungen auf Linder- und Gemeindeebene
und aus Kreditgarantien sowie auch moglichen Léchern in
den Sozialkassen. Da diese Belastungen der Hohe nach
noch unbestimmt sind und da auch die Konjunkturprogno-
sen groB3en Unsicherheiten unterliegen, ldsst sich der An-
stieg der Staatsschuldenquote nur schitzen. Die Europii-
sche Kommission erwartet in ihrer Frithjahrsprognose fiir
Deutschland einen Anstieg auf 75,6 % des BIP in diesem
Jahr. Das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft erwartet sogar
einen Sprung auf 80 %!, Berenberg rechnet mit etwa 74 %.

Abb. 2: Staatsschulden steigen auch international
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Quelle: EU-Kommission, IWF.

International zeigt sich das gleiche Bild. Die EU-
Kommission erwartet fiir die Eurozone einen Anstieg der
Staatsschulden von 86 % auf knapp 103 % des BIP. Fir
Italien rechnet die Kommission sogar mit einem Sprung
von rund 135 % auf fast 160 %. Die griechischen Staats-
schulden werden sich der Marke von 200 % nihern.

1 Vgl. Boysen-Hogrefe, Jens (2020), Offentliche Verschuldung
nach der Corona-Krise: Was muss getilgt werden und wo liegen
die Herausforderungen fiir die offentlichen Haushalte?, Kiel
Policy Brief Nr. 141, Mai 2020, Institut fiir Weltwirtschaft.
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Der IWFE erwartet fir die G7-Linder einen Anstieg der
Staatsschuldenquote von 119 % auf 137 % (Abbildung 2).
Sowohl die EU-Kommission als auch der IWF sehen aller-
dings keinen weiteren Anstieg im Jahr 2021, sondern cher
einen leichten Riickgang der Schuldenquote, weil eine rela-
tiv schnelle Konjunkturerholung unterstellt wird. Wenn das
Bruttoinlandsprodukt eines Landes schneller wichst als die
auch fur 2021 noch zu erwartenden Haushaltsdefizite, kann
die Schuldenquote wieder sinken.

Wege aus den Schulden

Die Finanzierungskosten sind seit vielen Jahren sehr nied-
rig. Deshalb dirften die meisten Linder auch die zusitzli-
chen Schulden vorerst einigermallen stemmen kénnen. Fir
cinen nachhaltigen Schuldenabbau werden die niedrigen
Zinsen allein aber nicht reichen. Prinzipiell lassen sich
Staatshaushalte Uber niedrigere Ausgaben, steigende Ein-
nahmen und wachstumsfreundliche Reformen konsolidie-
ren. Der wirtschaftliche Einbruch ldsst vorerst keine niedri-
geren Staatsausgaben zu. Antizyklische Fiskalpolitik ist das
Gebot der Stunde. Erst bei einem sich selbst tragenden
Aufschwung kénnen die Staaten ihr Ausgabenniveau wie-
der auf den Priifstand stellen. Eine schnelle Erholung wire
tberaus wichtig, um Schuldenspiralen gar nicht erst entste-
hen zu lassen. Lingerfristig ist wirtschaftliches Wachstum
der Konigsweg, um die Schuldendynamik zu brechen. Da-
fir werden in vielen Lindern Strukturreformen bendtigt.
Um die Wachstumskrifte zu stirken, muss auch Deutsch-
land das Renteneintrittsalter schrittweise weiter anheben
und an den Reformen der Agenda 2010 festhalten.

Vermogensabgabe keine sinnvolles Instrument

Auch hohere Steuern helfen nur begrenzt, Staatshaushalte
zu sanieren. Werden die Steuern zu sehr angehoben, sinken
die Investitions- und Leistungsanreize. Unternehmen und
Arbeitnehmer suchen dann nach Wegen, die Steuern zu
umgehen. In Deutschland wird bereits eine Vermdgensteu-
er oder einmalige Vermdgensabgabe diskutiert. Solche In-
strumente sollen aber wohl eher Verteilungsgerechtigkeit
demonstrieren, als dass sie das Schuldenproblem nennens-
wert 16sen konnten. Das Institut fur Weltwirtschaft halt
eine einmalige Vermogensabgabe wegen der niedrigen Zin-
sen nicht fir nétig und wegen der damit méglicherweise
verbundenen zusitzlichen Turbulenzen fir riskant: | Ein

Verzicht auf eine Vermdgensabgabe ist nach jetziger Lage

fiskalisch ohne weiteres méglich und zur Vermeidung zu-
sitzlicher makro6konomischer Risiken zu priferieren.*?

Befiirworter einer Vermogensabgabe gehen wohl still-
schweigend davon aus, dass die Mittel, die zur Begleichung
der Abgabe nétig wiren, bei den betroffenen Vermdgenden
als freie Liquiditit vorhanden sind. Das ist ein Trugschluss.
Vermogen ist oft in Unternehmen oder in Immobilien ge-
bunden oder in Aktien investiert. Eine Vermdgensabgabe
kénnte zu Liquidationsdruck und damit zu fallenden Prei-
sen an den entsprechenden Mirkten fithren. Wenn die
Abgabe schon auf kleinere Vermégen erhoben wird, kénn-
te es Viele treffen, deren Vermoégen hauptsichlich in einer
selbstgenutzten Immobilienbesitz steckt. Um dieses Prob-
lem zu umgehen, miissten entweder die Freibetrige sehr
hoch angesetzt werden — was sich negativ auf das Einnah-
mepotential des Staates auswirkt — oder selbstgenutzte Im-
mobilien missten von der Vermdgensabgabe ausgenom-
men werden, was zu einer fragwirdigen Ungleichbehand-
lung der Vermdgenden fithren wiirde. Insgesamt spricht
einiges dafiir, dass die mit einer Vermdgensabgabe verbun-
denen Probleme gréBer sind als ihr fiskalischer Nutzen.

Ausblick

Wir haben Ende 2018 in einer Gemeinschaftspublikation
mit dem Hamburgischen Weltwirtschaftsinstitut (HWWI)
untersucht, welche Faktoren eine neue Staatsschuldenkrise
auslosen konnten3 Damals haben wir sechs potentielle
Ausléser identifiziert, von denen insbesondere zwei durch
die Corona-Pandemie wahrscheinlicher geworden sind:
1. Der scharfe Konjunktureinbruch treibt nicht nur die
Schulden massiv in die Hohe, sondern lenkt auch die Auf-
merksamkeit der Finanzmairkte wieder stirker auf das
Thema. 2. Damit verbunden ist das Risiko einer Vertrau-
enskrise. Die Marktakteure konnten das Vertrauen in die
Solvenz einzelner Staaten vetlieren, sodass diese von der
Finanzierung am Kapitalmarkt abgeschnitten werden. In
Huropa betrifft das insbesondere Italien. Die Zinsen fiir
italienische Anleihen waren schon spiirbar angezogen und
haben die Nervositit am Markt reflektiert. Dank der Anlei-
hekiufe der EZB hat sich die Situation wieder beruhigt.
Wir erwarten, dass auch andere Zentralbanken die Staaten
mit geeigneten Mallinahmen entlasten. Die Rolle der Geld-
politik werden wir in einem eigenen Beitrag beleuchten.

2 Vgl. Boysen-Hogtefe (2020), 2.a.0., S.11.
3 Vgl. Betenberg/HWWI (2018), Staatsschulden, in: Strategie
2020.
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https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/Berenberg-HWWI%20-Studie%20Staatsschulden.pdf

Unsere Berichte zu den volkswirtschaftlichen Folgen der
Corona-Krise:

Die Welt nach Corona (3): Mehr Markt oder mehr Staat?
(5. Mai 2020), Dr. J6érn Quitzau

Die Welt nach Corona (2): Zeitenwende? (21. April 2020),
Dr. Jérn Quitzau

Gemeinsam gegen COVID-19: Schicksalstage fir Europa
(21. April 2020), Dr. Holger Schmieding

Die Welt nach Corona (1): Nach dem Shutdown
(16. April 2020), Dr. J6rn Quitzau

Etablierte Wahrungen vs. Bitcoin: Corona-Krise zeigt Man-
gel der Bitcoin-Idee (15. April 2020), Dr. Jérn Quitzau

Keine Angst vor hoheren Preisen (10. April 2020),
Dr. Jorn Quitzau

Corona-Hilfspakete: Chancen, Risiken, Nebenwirkungen
(06. April 2020), Dr. J6rn Quitzau

Wegen Corona-Krise: Vorerst geringere Aussagekraft der
Inflationsrate (30. Mérz 2020), Dr. Jérn Quitzau

Corona — Der nichste Schritt: Perspektiven schaffen
(25. Mirz 2020), Dr. Joérn Quitzau

Corona-Krise: Was kann die Wirtschaftspolitik tun?
(19. Mirz 2020), Dr. Jérn Quitzau

Wirtschaftliche Folgen der Corona-Krise (16. Mirz 2020),
Dr. Holger Schmieding
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https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200505_BERENBERG%20MAKRO_Trends_Die%20Welt%20nach%20Corona%203%20-%20Staat%20vs%20%20%20Markt.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200421_BERENBERG%20MAKRO_Trends_Die%20Welt%20nach%20Corona%202%20-%20Zeitenwende.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/EU%20Gipfel%2021%20April.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200416_BERENBERG%20MAKRO_Trends_Die%20Welt%20nach%20Corona%201%20-%20Nach%20dem%20Shutdown.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200415_BERENBERG%20MAKRO_Geldpolitik_Bitcoin%20-%20Corona.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200415_BERENBERG%20MAKRO_Geldpolitik_Bitcoin%20-%20Corona.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200410_BERENBERG%20MAKRO_Konjunktur_Keine%20Angst%20vor%20h%C3%B6heren%20Preisen.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/Rettungspolitik_Chancen_Risiken_Nebenwirkungen.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/Inflationsausblick%20Coronakrise.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/Inflationsausblick%20Coronakrise.pdf
https://www.berenberg.de/files/Coronakrise%20Update%2025%20%20M%C3%A4rz_b.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200319_BERENBERG%20MAKRO_Aktuelles_Coronakrise%20und%20Wirtschaftspolitik.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2020/200316_BERENBERG%20MAKRO_Konjunktur_Dt%20Text%20Corona.pdf
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategiecempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6f-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich
selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlagezicle sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir
weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebe-
nen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich ecintretende Anderungen

konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,

politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein Neuer Jungfernstieg 20

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar cin Online-Glossar zur Verfiigung. Telefon +49 40 350 60-0
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