FOTO:PR

WirtschaftsWoche
N° 42

41

Die Politik muss an die Leine

Denkfabrik Wer staatliche Schuldengrenzen aufweicht, riskiert die
Wiederkehr sehr hoher Inflationsraten

{ir stabilititsorientierte Okonomen ist es
keine Frage: Eine Wihrungsunion braucht
harte rechtliche Schuldengrenzen, weil sie
- implizit oder explizit - eine Gemein-
schaftshaftung fiir Schulden mit sich
bringt. Diese Gemeinschaftshaftung nimmt Kiufern
von Staatspapieren die Angst vor dem Konkurs und
veranlasst sie, sich mit niedrigen Zinsen zu begniigen
- woraufhin sich die Staaten héhere Schulden zu ge-
nehmigen pflegen. Mit Schulden finanzierte Staats-
ausgaben erhohen aber die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und wirken inflationér, sofern sich nicht
ungenutzte Produktionskapazititen aktivieren lassen.

Europa hat sich deshalb 1997 mit der Defizitgren-
ze von drei Prozent und dem gehirteten Fiskalpakt
der Jahre 2011 und 2012, der eine Riickfiihrung aller
staatlichen Schuldenquoten auf maximal 60 Prozent
vorsah, auf klare Schuldengrenzen geeinigt. Deutsch-
land hatte diese als Gegenleistung fiir die Aufgabe der
D-Mark und spiter fiir die Zustimmung zum dauer-
haften fiskalischen Rettungsschirm ESM verlangt.

Besonderen Respekt vor den Schuldenregeln
zeigten die meisten Staaten seitdem aber nicht. Seit
Griindung der Wahrungsunion 1999 wurde die Drei-
Prozent-Regel, gemessen an der urspriinglichen For-
mulierung, von den heute zur EU gehorenden Lin-
dern 138-mal strafbar verletzt, ohne dass die
EU-Kommission die vorgesehenen Strafen verhingt
hitte. Bei den heutigen Euro-Staaten stieg die aggre-
gierte Staatsschuldenquote von 71 Prozent auf 99
Prozent im Jahr 2020, also weit iber die im Maas-
trichter Vertrag fixierte Obergrenze von 60 Prozent
hinaus.

In den vergangenen zwei Jahren ging die Schul-
denquote der Euro-Linder zwar wieder um sechs
Prozentpunkte zuriick. Das war jedoch nicht das Er-
gebnis einer neuen Bescheidenheit, sondern resul-
tierte allein aus der Inflation — konkret aus dem An-
stieg des Preisindexes der im Bruttoinlandsprodukt
(BIP) gemessenen Waren und Dienstleistungen. Die
Inflation bldhte das nominale BIP auf und senkte so
die Relation von Schulden und Wirtschaftsleistung.

Steigende Staatsschulden haben diese Inflation
begiinstigt und angefeuert. Ausgeldst wurde die Infla-
tion zwar durch weltweite Angebotsverknappungen
aufgrund der Coronalockdowns. Doch haben die
Staaten der westlichen Welt die Einkommen und
Kaufkraft der bei ihrer Arbeit eingeschrinkten Biirger
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durch schuldenfinanzierte Transferprogramme auf-
rechterhalten. Die Schuldpapiere, die sie in Umlauf
brachten, landeten gréfitenteils bei den Zentralban-
ken. Man lebte aus der Druckerpresse. Kein Wunder,
dass darauf die stirkste Inflation der Nachkriegszeit
folgte.

Die Angebotsliicke aufgrund der Coronakrise ist
nun zwar vorbei, die Inflationsraten gehen vorliufig
zuriick. Doch schon jetzt ist absehbar, dass die bevor-
stehende Verrentung der Babyboomer und die anhal-
tende Energiekrise fiir Knappheiten in der Zukunft
sorgen werden. Kommt eine schuldenfinanzierte
Ausgabenlawine hinzu, wire ein Wiederanstieg der
derzeit riickldufigen Inflationsraten die Folge.

17 PROZENT WENIGER GELDVERMOGEN

Diese Warnung ist auch beziiglich der viel zitierten
»,Goldenen Regel“ angebracht. Nach dieser Regel sind
neue Staatsschulden fiir die Finanzierung konsumti-
ver Staatsausgaben verboten, investive Staatsausga-
ben hingegen, etwa in die Infrastruktur, diirfen auf
Pump finanziert werden. Die Idee ist, dass zukiinfti-
ge Generationen, die von den Investitionen profitie-
ren, auch die Lasten der Investition tragen sollen.
Das Problem bei dieser zunichst einleuchtenden
Idee ist freilich, dass wegen der Inflation nicht in ers-
ter Linie zuk{inftige Generationen, sondern heutige
Sparer zur Kasse gebeten werden, deren Geldvermo-
gen an realem Wert verliert. In Deutschland hat die
Inflation seit Anfang 2021 rund 17 Prozent des er-
sparten Geldvermogens der Menschen vernichtet.

Um Ahnliches fiir die Zukunft zu vermeiden,
sollte die Europdische Union beschliefien, dass kon-
sumtive Staatsausgaben niemals mit Schulden finan-
ziert werden diirfen. Zugleich kénnte sie festlegen,
dass die Summe aus produktiven Nettoinvestitionen
und konsumtiven Staatsausgaben maximal zu drei
Prozent des BIPs schuldenfinanziert werden darf.
Falls Verknappungen eine Inflationsgefahr implizie-
ren, miisste eine Neuverschuldung vollstindig aus-
geschlossen sein.

Solche Beschriankungen hitten den Vorteil, dass
die Euro-Zone nicht in ein inflationires Gleichge-
wicht hineinrutscht, in dem die Politik — wie frither
in Italien — das Staatsbudget hemmungslos mit
Schulden finanziert, weil sie weif3, dass diese Schul-
den im Zeitablauf dank der Inflation erodieren. |



