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Wahrend der Satz ,Die Schulden von heute sind die Steuern von mor-
gen“ lange Zeit auf wenig Widerspruch stiel3, wird eine steigende
Staatsverschuldung mittlerweile in einem zunehmend vorteilhafteren
Licht portratiert. Beflrworter eines deutlich laxeren Umgangs mit
Staatsverschuldung zur Bekampfung wirtschaftlicher Folgen der
Corona-Pandemie — vor allem aber auch dariber hinaus — flihren im
Kern drei Argumente an, warum Belastungen von und Risiken fur zu-
kiinftige Generationen vernachlassigbar seien: Erstens misse der
Staat seine Schulden gar nicht zurtickzahlen, sondern kdénne ihnen
spéter ,entwachsen*”. Zweitens wirden nachfolgenden Generationen
nicht nur die Schulden des Staates vererbt, sondern auch das spie-
gelbildliche Vermégen in Form von deutschen Staatsanleihen. Drit-
tens diene die Verschuldung dazu, die wirtschaftlichen Schaden der
Corona-Pandemie in Grenzen zu halten, wovon vor allem zukinftige
Generationen profitieren wirden.

Die Annahme, aus diesen Grinden kénne sich die Politik frei von fis-
kalischen Zwangen Uber grof3ziigige Wohltaten profilieren, ist jedoch
vor allem eins: Zu schén, um wahr zu sein. Vielmehr birgt ein beden-
kenloses Offnen der fiskalischen Schleusen erhebliche Risiken —trotz
derzeitiger Niedrigzinsen. Ein solches Vorgehen wirde die bereits ab-
sehbaren Mehrbelastungen zukinftiger Generationen fahrlassig igno-
rieren. Statt einer isolierten Betrachtung von Corona-Schulden ist der
Gesamtumfang der expliziten und impliziten Staatsverschuldung ent-
scheidend. Verkannt wirde zudem das Ausmald der Verteilungskon-
flikte, die in die Zukunft verlagert wirden, von den unerwiinschten Ne-
benwirkungen grenzenloser Rettungspolitik ganz zu schweigen.
Staatsschulden sind nicht per se gut oder schlecht, aber auf keinen
Fall ein ,Free Lunch”. Die Bewertung von Staatsschulden héngt
vielmehr davon ab, wofiir die zusatzlichen Finanzmittel des Staa-
tes eingesetzt und in welchem Ausmal die fiskalischen Hand-
lungsspielraume zukinftiger Generationen eingeengt werden.
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1. Die fiskalische Wohlflihlzone ist endlich und fragil

Infolge der Corona-Pandemie steigt die explizite Staatsverschuldung Deutschlands im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) innerhalb eines Jahres von knapp 60 auf tGber 75 Pro-
zent (vgl. Abbildung 1). Das Bundesfinanzministerium rechnet fur den Bundeshaushalt 2020
mit einer Rekord-Neuverschuldung von 217,8 Mrd. Euro. Im kommenden Jahr soll die Neuver-
schuldung laut Haushaltsentwurf 2021 bei 96,2 Mrd. Euro liegen und ware damit héher als
jemals zwischen 1949 und 2019.

Bereits vor Corona wurde unter Okonomen um die Bewertung von Staatsverschuldung und
die daraus folgenden fiskalpolitischen Handlungsempfehlungen in Zeiten von Niedrigzinsen
gerungen, nicht zuletzt, da Niedrigzinsen die permanente Uberwalzung von Staatsverschul-
dung erleichtern — also die Aufnahme neuer Schulden in Héhe der zu tilgenden Schulden und
der anfallenden Zinsen. !

Abbildung 1: Schuldenstandsquote Deutschlands in Prozent des BIP
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Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR).

Die permanente Uberwalzung von Staatsschulden ist im Grunde nichts anderes als ein
Schneeballsystem (Ponzi-Spiel), bei dem Staatsschulden nie getilgt und eventuelle Zinskosten
Uber neue Schulden beglichen werden. Dies kann jedoch nur so lange gut gehen, wie die
Zinsen unter der Wachstumsrate des BIP liegen und das Priméardefizit — die Differenz aus den
Einnahmen des Staates und den um die Zinsausgaben verringerten Staatsausgaben — eine
gewisse Hohe nicht Uberschreitet. Unter diesen Bedingungen wachst die Wirtschaft eines Lan-
des, von deren GréRRe auch das Steueraufkommen abhangt, schneller als seine Schulden.
Dementsprechend sinkt die Schuldenquote als Quotient beider Gréf3en langfristig und die
Tragfahigkeit der Schulden ist gewahrleistet. Der Erfolg einer solchen Strategie hangt jedoch
von einer dauerhaft negativen Zins-Wachstums-Differenz ab und damit nicht zuletzt vom fort-
gesetzten Vertrauen der Glaubiger in die Kreditwirdigkeit des Staates.

1 Den AnstoRB hierzu gab die international vielbeachtete Arbeit von Blanchard (2019), Public debt and
low interest rates, American Economic Review. Siehe auch die Diskussion um das Fir und Wider der
Schuldenbremse innerhalb des SVR (2019), Jahresgutachten 19/20 — Den Strukturwandel meistern,
Wiesbaden.
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Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld ist die Bedingung, dass das Zinsniveau unterhalb der Wachs-
tumsrate liegt bzw. die Zins-Wachstumsdifferenz negativ ist zwar fur Deutschland erfullt (vgl.
Abbildung 2). Insbesondere die langfristige Zinsentwicklung tber einen Horizont von Jahr-
zehnten lasst sich jedoch schlicht nicht vorhersagen, selbst wenn strukturelle Faktoren daftr
sprechen mogen, dass das derzeitig niedrige Zinsniveau auch Ausdruck eines langanhalten-
den und globalen Trends ist. Die Fahigkeit des deutschen Staates, sich fiskalisch ,kostenlos®
zu verschulden bzw. zu refinanzieren, sollte demnach nicht als Gewissheit fur alle Ewigkeit
angenommen werden. Man tate vielmehr gut daran, die fiskalische Wohlfiihlzone bei Niedrig-
zinsen und Wachstum als endlich zu betrachten und sich gleichzeitig ihrer Fragilitat bewusst
zu sein.

Abbildung 2: Differenz zwischen langfristigem Zinssatz und
BIP-Wachstum in Deutschland
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Quelle: SVR (2019), Jahresgutachten 19/20 — Den Strukturwandel meistern, Wiesbaden.

Sollte die Zins-Wachstums-Differenz wieder positiv werden, verkehrt sich der vermeintliche
Vorteil einer permanenten Uberwélzung von Schulden ins Gegenteil: Weil der Staat seine
Schulden nicht tilgt, wird er sie eben auch nie los und ist dann gezwungen, zu ungunstigeren
Konditionen zu refinanzieren und steigende Zinsausgaben zu tragen. Betrachtet man nur die
Verschuldung des Bundes, muss Deutschland fast die Halfte seiner Schulden innerhalb der
nachsten 5 Jahre refinanzieren — das Zinsrisiko ist folglich nicht unerheblich (vgl. Abbildung
3). Je hoher der anfangliche Schuldenstand, umso gréf3er ist dabei die Gefahr, in einen Teu-
felskreis zu geraten, bei dem steigende Finanzierungslasten zu einem Vertrauensverlust der
Anleger fuhren, die deshalb héhere Risikoaufschlage verlangen. Dadurch steigen die Zinskos-
ten und Schuldenquoten des Staates, was wiederum Zweifel an der Tragfahigkeit verstarkt.
Spatestens der Versuch, diesen Teufelskreis durch Steuererhéhungen oder Ausgabensen-
kungen zu durchbrechen, fihrt zu schmerzlichen fiskalischen Belastungen. Dies verdeutlicht
nicht zuletzt die Euro-Staatsschuldenkrise, die zudem warnendes Beispiel dafur sein sollte,
dass sich Finanzierungsbedingungen fir Staaten schlagartig, drastisch und unvorhergesehen
andern kénnen. Je sorgloser der Umgang mit fiskalisch vermeintlich kostenloser Verschuldung
in der Vergangenheit, umso harter fallt die tatsachliche Belastung aus.

Zu bedenken ist auch, dass ein bedeutender Teil der Nachfrage nach Staatsanleihen von
Zentralbanken stammt. So halten die Bundesbank bzw. die EZB bereits etwa ein Viertel aller
3



STIFTUNG

Corona-Schulden — Eine Last fur zukinftige Generationen?

Bundeswertpapiere (vgl. Tabelle 1 auf Seite 7). Dies als Zeichen einer dauerhaft besonders
stabilen Nachfrage zu interpretieren, konnte sich als truigerisch erweisen. Dies gilt insbeson-
dere dann, wenn bestehende Tragféahigkeitsprobleme durch eine kinstliche Erhéhung der
Nachfrage verschleppt werden. Grundsatzlich kdnnen einsetzende Zweifel an der Zahlungs-
fahigkeit eines Staates zudem schnell zu einer Bankenkrise fihren, mit wiederum drastischen
Auswirkungen auf die Staatsfinanzen.

Abbildung 3: Félligkeit bdrsennotierter Bundeswertpapiere
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2. Verschuldung schrankt Handlungsspielraume zukiinftiger Generationen ein

Fiskalpolitik bewegt sich auch in Zeiten von Niedrigzinsen in einem eingeschréankten Hand-
lungsspielraum. Dessen genaue Grenzen sind jedoch nicht explizit erkennbar, da es einen klar
definierten Maximalwert, bis zu dessen HOhe Schuldensténde tragféhig sind, nicht gibt. Viel-
mehr unterscheidet sich die Schuldentoleranz von Land zu Land und im Zeitablauf. Die GréR3e
des Handlungsspielraums hangt zudem von interdependenten Faktoren wie Wachstum, Zins-
niveau und historischen Schuldenstéanden ab, die nur in einem gewissen Rahmen direkt be-
einflussbar sind. Gleichzeitig kann sich der Handlungsspielraum schlagartig verengen, bei-
spielsweise durch einen Wirtschaftseinbruch bei gleichzeitig steigenden Finanzierungskosten.

Selbst wenn es langfristig gelingen sollte, sich innerhalb dieser mit Unsicherheiten behafteten
fiskalischen Grenzen zu bewegen, ist unbestreitbar, dass der verbleibende Handlungsspiel-
raum umso geringer ist, je mehr er durch fiskalische Entscheidungen in der Vergangenheit
ausgereizt wurde. Zusatzliche Staatsverschuldung schréankt daher die Handlungsspielrdume
zukunftiger Generationen ein. Wer sich bei der schuldenfinanzierten Bekdmpfung der wirt-
schaftlichen Folgen des Lockdowns im Zuge der Corona-Pandemie Uberhebt, der kann einer
zweiten Welle oder anderen Aushahmesituationen weniger entgegensetzen.

Vor diesem Hintergrund verblasst auch der Reiz der sorgloseren Verschuldung bei Nullzinsen

und hohem Wachstum: Werden schon die fiskalisch rosigen Zeiten nicht genutzt, um
4
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Schuldenquoten zu reduzieren, dirfte dies in schlechteren Zeiten erst recht nicht gelingen. In
Notsituationen ware das meiste Pulver schon verschossen.

3. Explizite Corona-Schulden sind nur die Spitze der Spitze des Eisbergs

Dies gilt umso mehr, wenn man bedenkt, dass ein ,Entwachsen“ aus den Schulden mit per-

manenter Uberwalzung nur dann gelingen kann, wenn der Staat langfristig in der Lage ist,

seine Ausgaben mit Ausnahme des Schuldendienstes aus den laufenden Einnahmen zu de-

cken, er also einen ausgeglichenen Priméarsaldo ausweist. Auch wenn dies in den letzten Jah-

ren der Fall war (vgl. Abbildung 4), ist es fraglich, ob dies auch zukinftig so bleiben wird.
Abbildung 4: Deutscher Primarsaldo in Prozent des BIP
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Quelle: Européische Kommission.

Strukturelle Mehrbelastungen der Haushalte sind in den kommenden Jahren und Jahrzehnten
kaum vermeidbar. Insbesondere die umlagefinanzierten Sozialversicherungen stehen ange-
sichts des demografischen Wandels vor Finanzierungsproblemen, da sich das Verhéltnis von
Leistungsempfangern und Beitragszahlern weiter zu Ungunsten Letzterer verschieben wird.
Ungeachtet dessen konnte bei fiskalischer Schénwetterlage auf der politischen Seite der Ver-
suchung, einen umfangreichen Ausbau von Leistungen in der umlagefinanzierten Sozialversi-
cherung zu versprechen, nicht widerstanden werden — von der Rente mit 63, Uber Mitter- und
Grundrente bis hin zur doppelten Haltelinie. Steigende Ausgaben fiir die Deckung von Finan-
zierungsliicken in den Sozialversicherungen sind somit unabdingbar. Demgegenutber steht ein
Einnahmenpfad, dessen Entwicklung angesichts der Corona-Pandemie und ihrer Folgen wo-
mdglich nicht mehr ganz so steil wie bisher nach oben zeigt.

Ubersteigen die bereits feststehenden Zahlungsversprechen des Staates fiir die Zukunft die
Projektion seiner Einnahmen, spricht man von impliziten Schulden. Zu diesen Verbindlichkei-
ten gehoren z.B. rechtlich zugesagte Beamtenpensionen, denen keine Rickstellungen gegen-
Uberstehen. Fir Deutschland schatzt die Stiftung Marktwirtschaft die Hohe der impliziten
Schulden unter Berticksichtigung der Corona-Pandemie auf knapp das Finffache der explizi-
ten Staatsverschuldung, sodass sich eine Gesamtsumme von expliziten und impliziten

5
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Schulden in H6he von 11,9 Billionen Euro ergibt.? Dieses Ausmal, in erster Linie bedingt durch
die demografische Entwicklung, stellt offensichtlich eine bereits jetzt absehbare Verengung
des kunftigen fiskalischen Handlungsspielraums dar. Lediglich eine Teilbetrachtung der expli-
ziten Neuverschuldung zur Bekédmpfung der Folgen von Corona vorzunehmen, ist vor diesem
Hintergrund nicht nur irrefihrend, sondern auch gefahrlich. Die Frage, inwieweit zuklnftigen
Generationen die fiskalisch kostenlose Refinanzierung gelingt oder entsprechende Lasten
tragbar sind, hangt eben nicht nur von dem Anstieg der expliziten Staatsverschuldung durch
Corona im Hier und Jetzt ab, sondern von der gesamtheitlichen und langfristigen Entwicklung
der Staatseinnahmen und -ausgaben. Entscheidend ist die Gesamtgrof3e des Eisberges, nicht
nur die Spitze der Spitze.

4. Ein intransparenter Verteilungskonflikt wird in die Zukunft verlagert

Als Argument fur die Ausweitung von Staatsverschuldung wird weiterhin angefiihrt, dass eine
Ubertretung der Grenzen des fiskalischen Handlungsspielraums und daraus folgende Til-
gungsanstrengungen nicht weiter dramatisch seien. Zukinftigen Generationen wirden nicht
nur die Schuldenlasten hinterlassen, sondern ihnen auch die Glaubigerpapiere in Form von
Staatsanleihen nebst eventuellen Anspriichen auf Zinsen vererbt. Sie zahlten die héheren
Steuern somit gewissermalf3en an sich selbst.

Dabei diirfen jedoch erstens generelle Wohlfahrtsverluste durch Besteuerung nicht vernach-
lassigt werden. Selbst wenn Steuererhdhungen in der Zukunft an die Glaubiger von Staatsan-
leihen zuriickflieBen mdgen, dirfte die Zusatzbesteuerung an sich zu Verzerrungen wirtschaft-
licher Entscheidungen und Ausweichreaktionen fuhren und kénnte, je nach Héhe der Belas-
tung, auch Leistungsanreize weiter untergraben.

Zweitens bedeutet ein in der Gesamtheit ausgeglichener Saldo zwischen Belastung durch
Staatsschulden und Entlastung durch Vererbung keineswegs, dass niemand Lasten zu tragen
hat. Schon die Beantwortung der Frage, wer von der Belastung durch héhere Steuern betrof-
fen ist, hangt maRgeblich davon ab, welche Steuern wie erhéht werden. Vor allem aber ist aus
individueller Perspektive ungewiss, inwieweit die zusatzliche Steuerbelastung durch den Er-
halt der dazugehérigen Vermoégenstitel ausgeglichen wird. Es ist kaum anzunehmen, dass in
der elterlichen Erbmasse in gleichem Mal3e deutsche Staatsanleihen liegen, wie die zusatzli-
chen Steuerzahlungen den Einzelnen belasten. Nicht alle heute Alteren besitzen Vermogen,
das sie ihren Kindern in Form von Staatsanleihen hinterlassen kénnen. Vielmehr dirfte der
Kreis gliicklicher Staatsanleihenbesitzer auch in Zukunft relativ klein und potenziell wohlha-
bender sein als der durchschnittliche Kreis der Steuerzahler.

Das parallele Hinterlassen von Vermogenstiteln und Schulden verhindert letztlich nicht, dass
zuklnftigen Generationen ein Verteilungskonflikt aufgebtirdet wird, auf dessen Ausmald und
Ausgang sie im Zweifel keinerlei Einfluss haben. Die intergenerative Lastenverschiebung wird
S0 zu einem maximal intransparentem Glickspiel, bei dem niemand wissen kann, wer in der
Zukunft zu den Gewinnern oder den Verlierern gehort. Eine blol3e Betrachtung der Belastun-
gen zwischen Generationen greift zu kurz, da auch die Austragung des Verteilungskampfes
innerhalb zukiinftiger Generationen zu erheblichen Wohlfahrtsverlusten fiihren kann.

Drittens ist die Vorstellung von Staatsanleihen, die Uberwiegend im privaten Besitz inlandi-
scher Familien weitergereicht werden, wenig realistisch. Nach Schatzungen der

2 Vgl. Bahnsen et al. (2020), Ehrbarer Staat? Die Generationenbilanz im Schatten der Corona-Pande-
mie, Stiftung Marktwirtschaft, Berlin.
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Finanzagentur werden lediglich 37 Prozent aller Bundeswertpapiere von inlandischen Inves-
toren gehalten (vgl. Tabelle 1). Daher ist zu vermuten, dass ein Grof3teil der Tilgungs- und
Zinszahlungen eben nicht zukiinftigen Generationen in Deutschland zugutekame. Daran an-
dert grundsatzlich auch die Tatsache nichts, dass Deutschland insgesamt Uber ein positives
Nettoauslandsvermdgen verfiigt und damit die Summe der gesamten privaten und staatlichen
Forderungen ans Ausland die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Rest der Welt Ubersteigt. Die
Verteilung dieses Vermdgens ist vollig unklar und eine blofRe Betrachtung des Saldos verkennt
enorme Verteilungskonflikte. Unabhangig davon wiirde eine Ausweitung der Staatsverschul-
dung im Ausland zukunftige Generationen im Saldo schlechter stellen.

Tabelle 1: Glaubigerstruktur deutscher Bundeswertpapiere

31.12.2013 30.09.2019
Inlandische Investoren 12,0% 37,0%
Bundesbank/EZB 0,0% 27,6%
Eigenbestand des Bundes 3,7% 4,6%
Investmentfonds 3,2% 2,4%
Versicherungen/Pensionsfonds 1,1% 1,2%
Banken und Staatssektor 2,9% 0,9%
Nicht-finanzielle/sonstige Investoren 1,1% 0,4%
Investoren aus dem Euroraum ohne
Deutschland 18,1% 16,5%
Versicherungen/Pensionsfonds 6,7% 7,9%
Investmentfonds 7,6% 7,3%
Banken und Staatssektor 3,2% 1,2%
Nicht-finanzielle/sonstige Investoren 0,6% 0,2%
Investoren aus Drittlandern 69,9% 46,5%
Zentralbanken und Staatssektor 37,9% 19,9%
sonstige Investoren 32,1% 26,6%

Quelle: Schatzung der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

5. Schuldenfinanzierte Rettungspolitik — Die Dosis macht das Gift

Wie steht es mit dem Argument, mit der Verschuldung liel3e sich Schlimmeres verhindern?
Eine antizyklische Ausweitung der Staatsverschuldung in Zeiten wirtschaftlicher Rezession ist
in der Regel sinnvoll und ware wegen des sinkenden Einnahmeniveaus ohnehin nur durch
potenziell krisenverschéarfende Steuererhéhungen oder Leistungskirzungen auf der Ausga-
benseite zu vermeiden. Von dariiber hinausgehenden Stuitzungs- und Konjunkturmaf3nahmen
kdnnen kinftige Generationen ebenfalls profitieren, wenn der Verlauf der Rezession dadurch
abgemildert bzw. eine schnellere Erholung erméglicht wird.

Nicht alle mit ,,Corona-Krisenbewaltigung® etikettierten Staatsausgaben helfen jedoch bei der
Krisenbegrenzung oder -bewéltigung auch tatsachlich. Vor allem aber gilt bei staatlicher Hilfe
und Stutzung, dass die Dosis das Gift macht. Daher kann auch noch so gutmeinende Ret-
tungspolitik mitunter mehr Schaden als Nutzen bewirken. Insbesondere der vollumfangliche
Erhalt von Arbeitspléatzen (durch in Hohe und Bezugsdauer ausgeweitetes Kurzarbeitergeld)
und Unternehmen (durch staatliche Kredite und Beteiligungen sowie die Aussetzung der

7
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Insolvenzpflicht) ist ein zweischneidiges Schwert. Solange nur kurzfristige Gewinn- und Um-
satzeinbriche grundsatzlich profitabler Unternehmen tberbriickt werden, sind entsprechende
Hilfen sinnvoll und verhindern individuelle und persoénliche Notlagen durch Arbeitsplatzverlust.
Langfristig droht jedoch nicht nur Missbrauch, sondern vor allem eine Konservierung moglich-
erweise auf Dauer nicht mehr wettbewerbsfahiger Unternehmen und Arbeitsplatze und damit
eine Verhinderung von Strukturwandel und Innovationen. Die Krise wiirde so zu einer verpass-
ten Chance zur Erneuerung. Wenn Anpassungsprozesse an strukturelle und krisenbedingt
beschleunigte Veranderungen unterbleiben, leiden darunter vor allem kinftige Generationen
und deren Perspektiven in einer zunehmend riickwartsgewandten Wirtschatft.

Eine eindeutige Grenzziehung, wann aus intergenerativ gewinnbringender Rettungspolitik
strukturkonservierende Belastungen werden, ist kaum mdglich und Irrtimer auf beiden Seiten
der goldenen Mitte sind daher schwer zu vermeiden. Unzweifelhaft geféahrlich ist es jedoch,
den Eindruck zu erwecken, schuldenfinanzierte Rettungspolitik ohne Grenzen sei per se im
Interesse nachfolgender Generationen. Die Mdglichkeit wirtschaftlichen Scheiterns gehort
nicht nur zu einem marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem, sondern ist grundlegende Voraus-
setzung flr dessen Funktionsweise und langfristigen Erfolg.

6. Verschuldung fir Investition — Verkehrte politische Chronologie

Auch bei der bereits vor Corona vielfach geforderten Ausweitung von Verschuldung, um im
Interesse nachfolgender Generationen staatliche Investitionsvorhaben zu realisieren, ist
Vorsicht geboten. Schon der mit definitorischen Schwierigkeiten behaftete Versuch einer
eindeutigen Abgrenzung von Investitionen zu anderen Ausgabenkategorien ist wenig
zielfihrend. SchlieB3lich trifft die pauschale Annahme, dass in erster Linie Innovationen einen
hohen intergenerativen Nutzen entfalten, schlicht nicht zu. So kénnen ebenso Ausgaben, die
Ublicherweise nicht als Investitionen gezahlt werden, zukunftstrachtig sein, beispielsweise fur
Personal im Bildungsbereich. Umgekehrt wére kiinftigen Generationen wenig gedient, wiirden
teure Investitionsruinen mit zweifelhaftem Nutzen im Infrastrukturbereich errichtet oder
privatwirtschaftliche Investitionen mit hdheren Renditen verdrangt.

Der bloRRe Ruf nach mehr staatlicher Investitionstatigkeit ist demnach wenig hilfreich. Vielmehr
sollten jeweils Sinn und Zweck sowie Kosten und Nutzen konkreter Investitionsvorhaben auf
Ebene der zustandigen Gebietskdrperschaft diskutiert und erst dann eine entsprechende Aus-
gabenpriorisierung vorgenommen bzw. Finanzierungsfragen geklart werden. Der politische
Diskurs folgt jedoch einer anderen Chronologie: Getreu dem Motto ,besser haben als brau-
chen® geht es zuerst um die Schaffung neuer Geldtépfe und deren GréRRenordnung. Bei der
Frage, welchem Zweck die zuséatzlichen Mittel eigentlich dienen sollen, bleibt es bei diinnen
Absichtserklarungen unter maximal beliebigen Uberschriften wie Klimaneutralitat oder Digita-
lisierung.
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Abbildung 5: Zinsausgaben in Prozent der deutschen Staatsausgaben
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Quelle: Européaische Kommission.

Es ist zu bezweifeln, dass auf diese Weise am Ende tatsachlich Investitionen fur und in die
Zukunft gelingen. Schon das Natrrativ, es hatte in den letzten Jahren keinerlei fiskalische Spiel-
raume zur Realisierung von Investitionsvorhaben gegeben, Uberzeugt kaum. Im Gegenteil hat
die Kombination aus kontinuierlich sinkender Zinsbelastung (vgl. Abbildung 5) und konjunktur-
bedingt steigenden Steuereinnahmen in den letzten Jahren zusatzlichen Spielraum geschaf-
fen. Dass dieser nicht in ausreichendem MalRe fur Investition verwendet wurde, lag an der
politischen Prioritatensetzung. Die mangelnde politische Bereitschaft, andere Ausgabenpriori-
taten zu setzen, durfte sich durch die bloR3e Lockerung der Budgetrestriktionen kaum tberwin-
den lassen.

7. Fazit

Ein pauschales Werturteil Uber die intergenerative Wirkung von Staatsschulden ist nicht ziel-
fuhrend. Nicht jede Neuverschuldung muss eine Belastung kinftiger Generationen darstellen.
Ebenso wenig aber gilt, dass kinftige Generationen in jedem Fall von zuséatzlicher Verschul-
dung profitieren. Ihre Bewertung hangt vielmehr davon ab, woflr die zusatzlichen Finanzmittel
des Staates eingesetzt und in welchem Ausmal} die fiskalischen Handlungsspielraume zu-
kunftiger Generationen eingeengt werden. Statt einer isolierten Betrachtung von Corona-
Schulden ist der Gesamtumfang der expliziten und impliziten Staatsverschuldung entschei-
dend. Ein ,Free Lunch® ist Staatsverschuldung in jedem Fall nicht.

Generationengerechte Fiskalpolitik bedeutet daher auch in Zeiten von Corona, die Ausweitung
der Staatsverschuldung maéglichst gering zu halten. Die Interessen zuklnftiger Generationen
sind dann gewahrt, wenn ihnen ausreichende fiskalische Handlungsspielraume hinterlassen
werden und Ausgaben zur Bekampfung von Corona-Folgen tatsachlich in der Lage sind, die
krisenbedingten Lasten langfristig zu mildern. An einer solchen Verschuldung ist aus interge-
nerativer Perspektive nichts auszusetzen.



