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GEFAHRILICHE GEDANKENSPIELE UBER STAATSSCHULDEN:
SCHULDENSCHNITT BEI DER EZB IST KEINE LOSUNG

Dr. J6rn Quitzau

Sollten Staaten die niedrigen Zinsen nutzen, um sich stirker
zu verschulden? Und wie stark kénnen die Schulden steigen,
ohne dass die Staaten in finanzielle Bedringnis geraten? Un-
ter Okonomen sind die Antworten umstritten. Die Wissen-
schaft liefert keine eindeutigen Antworten. Einige Okono-
men argumentieren, mehr Schulden wiren das Gebot der
Stunde, weil sie ein gutes Geschift sind, wenn die Rate des
Wirtschaftswachstums tber dem zu zahlenden Zins liegt. So
lange dies der Fall ist, kénne der Staat Investitionen titigen
und aus den Investitionsertrigen die Zinsen zahlen sowie ei-
nen Teil der Schulden tilgen. Die Ideen reichen so weit, dass
Deutschland einen kreditfinanzierten Staatsfonds auflegen
kénnte, um mit billigsten Krediten Zinsdifferenzgeschifte
zu finanzieren.!

Andere Okonomen argumentieren, der Staat solle sich auch
in Zeiten extrem niedriger Zinsen mit der Schuldenauf-
nahme zuriickhalten, weil die Gefahr grof3 sei, dass das Geld
nicht in Investitionen, sondern in den Konsum (z.B. hohere
Sozialleistungen) flieBt. Zudem lieBen sich Investitionen
auch aus den bestechenden Steuereinnahmen finanzieren.
Dalfiir wire es aber notwendig, andere Posten im Haushalt
zu kiirzen, was bei den betroffenen Gruppen auf Widerstand
stoBt und politisch deshalb schwierig ist. Die Finanzierung
tber héhere Schulden gilt deshalb als politisch bequemer.
Ob zusitzliche Staatsausgaben sinnvoll sind, ist aus dieser
Perspektive somit keine Frage des Zinsniveaus, sondern der
politischen Disziplin, die zur Verfiigung stehenden (Steuer-)
Mittel investiv (also fir die Zukunft) und nicht konsumtiv

(also fiir die Gegenwart) auszugeben.

Wihrend sich die Frage, ob mehr Schulden aufgenommen
werden sollten, aus Sicht der Wissenschaft nicht eindeutig
beantworten lisst, zeigen die Diskussionen der letzten Zeit,
dass hohe Schulden in der Praxis immer mehr zum Problem

1 Vgl. Wirtschaftsdienst-Zeitgesprich: Ein Zukunftsfonds fir
Deutschland? In: Wirtschaftsdienst — Zeitschrift fur Wirtschafts-
politik, 2019, Heft 8 -S. 527-545.

werden. Ob gemeinsame EU-Schulden (um die hochver-
schuldeten EU-Linder zu entlasten), die Diskussion iiber die
Ausgabe ,,Ewiger Anlethen” (fiir die nur noch Zinsen zu
zahlen, aber keine Tilgung mehr zu leisten wire) oder jingst
die Forderung, die in den Biichern der EZB liegenden Staats-
anleihen einfach zu streichen — alle Ansitze zeigen, dass zu
hohe Staatsschulden zu einer erdrickenden Last werden
kénnen. Insofern fithrt die Frage, ob sich Regierungen ange-
sichts niedriger Zinsen héher verschulden sollten, mindes-
tens flr die bereits hoch verschuldeten Linder zu einer rein

akademischen Diskussion.

Abb. 1: Staatsschulden in der Eurozone im Jahr 2020

Deutschland NG
Frankreich [N

Spanien G
ltalien I
Griechenland I
Eurozone
0 50 100 150 200 250

In % des BIP. Quelle: IWF

Der Vorschlag einer Gruppe von Okonomen? und von eini-

gen Politikern, die Schulden bei der EZB zu streichen, ist

besonders gefihrlich. Mindestens vier Griinde sprechen ge-
gen den Vorschlag:

1. Er widerspricht dem Geist der Wihrungsunion und
wohl auch dem Vertrag der Europdischen Union. Mo-
netire Staatsverschuldung gilt gemil3 Artikel 123, Ab-
satz 1 AEUV als verboten. Das Streichen der auf dem
Sekunddrmarkt erworbenen Staatsschulden wire aber
genau das: monetire Staatsfinanzierung.

2 Vgl. Annuler les dettes publiques détenues par la BCE pour

reprendre en main notre destin.
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2. Das Experiment wire fiskalisch weitgehend wirkungs-
los.?> Die EZB-Anleihekiufe werden hauptsichlich von
den nationalen Zentralbanken vorgenommen, sodass
die Regierungen die Zinsen auf diesen Teil der Staats-
schulden an ihre eigene Zentralbank zahlen. Die Zins-
zahlungen erhéhen den Gewinn der Notenbank. Da der
Notenbankgewinn an den Staat ausgezahlt wird, handelt
es sich quasi um ein Nullsummenspiel: Werden die
Staatsschulden in den Biichern der Notenbanken gestri-
chen, dann wiirden die Regierungen zwar Ausgaben fiir
die Zinsen sparen, dadurch aber einen entsprechend
niedrigeren Notenbankgewinn erhalten.

3. Zudem wire cin solcher Schuldenschnitt gefihrlich: Er
konnte als Testlauf fiir einen weitergehenden Schulden-
schnitt verstanden werden, an dem spiter auch private
Investoren beteiligt werden sollen. Private Gldubiger
wiirden aus den betroffenen Staatspapieren fliichten, die
Risikoaufschlidge insbesondere der hochverschuldeten
Linder wirden steigen. Der Vorschlag hat also das Po-
tential, eine neue Staatsschulden- und Eutroktise auszu-
16sen.

4. Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank wiirde
ihrer Wirksamkeit beraubt. Anleihekaufprogramme der
EZB witde in den fiskalisch stabileren Lindern noch
kritischer bedugt als in der Vergangenheit und kénnten

als geldpolitisches Steuerungsinstrument verbrannt sein.

Zu den guten Sitten des Wirtschaftslebens gehért es, Ver-
trdge einzuhalten. Das gilt auch fiir Staatsschulden. Auch
wenn sie noch so sehr belasten mégen, fithrt es zum Ver-
trauensbruch, wenn Zins und Tilgung nicht mehr erfolgen.
Die Folge sind kurzfristic Marktturbulenzen und langfristig
hohere Risikopramien, also hoéhere Finanzierungskosten.
Einfache Losungen helfen also nicht weiter, vielmehr bewit-
ken sie das Gegenteil. Der beste Weg, die Schuldenlast zu
verringern, ist aus ihnen herauszuwachsen. Wachstums-
freundliche Reformen sind politisch zwar unbequem, doch
sie sind das beste Instrument, das Schuldenproblem nach-
haltig zu 16sen.

3 Siehe dazu ausfiihrlicher: Schmieding, Holger (2020), Cancelling

e )
HCB-held debt? The worst idea of the vear. Berenberg Macro View

vom 01.12.2020.
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen
zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um cine 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 Marketingmittei-
lung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von An-
lageempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und untetliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber
cine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre An-
lageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher aus-
drtcklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder
Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese
Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohn-
hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quel-
len des Unternchmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht

berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder

anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei- Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinf- Neuer Jungfernstieg 20

tige Wertentwicklung. 20354 Hamburg
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