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Anlass

Der vorliegende Entwurf zu einem zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 legt die finanzpo-
litische Zwickmhle offen, in der sich die Regierungskoalition befindet: Einerseits will sie die
Finanzierung dringend notwendiger 6ffentlicher Investitionen und die finanzielle Férderung
privater Investitionen im Bereich des Klimaschutzes liber die kurze Frist hinaus sicherstellen,
ohne daflr Steuern zu erhéhen oder z.B. Sozialausgaben zu kiirzen, weil das die konjunktu-
relle Erholung gefahrden wiirde. Andererseits hat sich die Koalition in ihrem Koalitionsver-
trag zur Einhaltung der Schuldenbremse ab 2023 verpflichtet.

Nicht genutzte Mittel aus der stark gesteigerten Kreditaufnahme, die durch das Aussetzen
der Schuldenbremse aufgrund der Corona-bedingten Notlage ermdoglicht wurde, sollen des-
halb dem Energie- und Klimafonds in Hohe von 60 Milliarden Euro zugefiihrt werden und un-
abhangig von ihrer kassenwirksamen Verwendung zulasten des Bundeshaushalts 2021 ver-
bucht werden. Dadurch verschafft sich die Regierung eine Art Vorrat an Haushaltsmitteln fir
die Zeit ab 2023, ab der die Schuldenbremse wieder greifen soll.

Ob dieses Vorgehen grundgesetzkonform ist, ist eine juristische Frage, die ich hier ausklam-
mere.

Der Blick auf Europa fehlt

Aus wirtschaftswissenschaftlicher und wirtschaftspolitischer Sicht stellt sich eine ganz an-
dere und Ubergeordnete Frage, deren Kldarung dem juristischen Streit vorangehen sollte: Ist
dieses Vorgehen zielfiihrend hinsichtlich einer Stabilisierung der Konjunktur in und nach der
Corona-Pandemie und hinsichtlich des Transformationsprozesses Richtung Klimaneutralitat?
Diese Frage jedoch nur mit Blick auf Deutschland zu behandeln, wie das in der Begriindung
des Gesetzentwurfs geschieht, wird dem Problem in keiner Weise gerecht.

Im Koalitionsvertrag der Regierung heilt es: ,, Wir werden eine Regierung bilden, die deut-
sche Interessen im Lichte europdischer Interessen definiert. Als groRter Mitgliedstaat wer-
den wir unsere besondere Verantwortung in einem dienenden Verstandnis fir die EU als
Ganzes wahrnehmen.” (S. 130)

Da das Wort Europa in der Begriindung zum Gesetzentwurf kein einziges Mal auftaucht,
sieht die Regierung offenbar keinen Zusammenhang zwischen der Planung bzw. dem Vollzug
des deutschen Staatshaushalts und der Entwicklung der Wirtschaft in Europa insgesamt. O-
der die Regierung glaubt, dass ihr Interesse, die deutsche Schuldenbremse ab 2023 formal
irgendwie einzuhalten, der deutschen Konjunktur auf kurze Sicht trotzdem keinen Dampfer
zu versetzen und gleichzeitig etwas flr den Klimaschutz zu tun, den europaischen Interessen
in jedem Falle dient, so dass es keines besonderen Hinweises auf Europa bedarf. Beide An-
sichten waren mehr als fragwiirdig.

Dass die Hohe, in der der deutsche Staat heute und in den nachsten Jahren de facto Ausga-
ben auf Kredit tatigt (ganz gleichgiltig, wann, wo und wie die Finanzierung dieser Ausgaben
verbucht wird), einen grolRen Einfluss auf die deutsche Wirtschaft und damit automatisch
auf die europaische ausiibt, steht auBer Frage. Denn die konjunkturelle Anregung oder
Dampfung, die vom Verschuldungsverhalten der viertgrofSten Volkswirtschaft der Welt auf
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ihre Nachbarn ausgeht, bestimmt deren gesamtwirtschaftliche Entwicklung besonders stark,
seit sie in einer Wahrungsunion miteinander verbunden sind.

Diese Verbindung bei der Diskussion der Kreditaufnahme des deutschen Staates nicht einmal
zu erwahnen, ist unklug. So lasst sich die Regierung namlich nicht nur das entscheidende Ar-
gument entgehen, das fir die Streckung der Kreditmittel Gber das Jahr 2021 hinaus anzufiih-
ren ist. Vielmehr erweckt die Regierung den Eindruck, sich vor der anstehenden Debatte um
die europaischen Fiskalregeln zu drlicken, die nattirlich in engem Zusammenhang mit der
deutschen Schuldenbremse stehen. Dieser Debatte wird man allerdings nicht ausweichen
kdénnen.

Unabhangig von volkswirtschaftlichen Theorien, Modellen, ideologischen Vorstellungen und
juristischen Rahmenbedingungen muss die grundlegende Logik einer monetaren Volkswirt-
schaft, dass die Summe aller Ausgaben gleich der Summe aller Einnahmen der Wirtschafts-
subjekte ist, in jeder rationalen (Wirtschafts-)Politik beriicksichtigt werden. Das bedeutet im
Kern, dass Sparen — ganz gleich von welcher Seite — ein Problem schafft, weil es immer die
Einnahmen und die Gewinne der Unternehmen verringert. Berticksichtigt man das nicht,
werden nicht nur die eigenen Ziele nicht erreicht, sondern es kommt (iber die nationalen
Grenzen hinaus zu konjunkturellen Riickschlagen, fur die die Regierung auch dann verant-
wortlich ist, wenn sie sie nicht beabsichtigt hat.

Eine offene Diskussion der deutschen Schuldenbremse und der europdischen
Schuldenregeln ist unumgdnglich

Der vom franzésischen Staatsprasidenten Emmanuel Macron und dem italienischen Minis-
terprasidenten Mario Draghi am 4. Januar gemeinsam veroffentlichte Beitrag in der Financial
Times mit dem Titel ,The EU’s fiscal rules must be reformed” gibt einen ersten Vorge-
schmack auf die kommenden Auseinandersetzungen auf EU-Ebene. Die Hoffnung, diese Aus-
einandersetzungen mithilfe der Milliarden fiir den Green New Deal beseitigen zu kénnen o-
der gar schon beseitigt zu haben, ist fehl am Platz.

Wie will die deutsche Regierung ,besondere Verantwortung in einem dienenden Verstandnis
fir die EU als Ganzes wahrnehmen®, wenn sie den geradezu simplen Zusammenhang zwi-
schen den Einnahme-Uberschiissen, die die deutsche Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt
macht, beim Aufstellen oder Nachjustieren des deutschen Staatshaushaltes nicht beachtet?

Fir jeden der vier Sektoren einer Volkswirtschaft (private Haushalte, Unternehmen, Staat
und Ausland) lassen sich die Einnahmen und Ausgaben im Nachhinein saldieren, so dass fest-
gestellt werden kann, ob ein Sektor insgesamt mehr eingenommen als ausgegeben, also ge-
spart hat, oder ob er mehr ausgegeben als eingenommen, sich also verschuldet hat. Die Sal-
den aller vier Sektoren zusammengenommen ergeben notwendig null.

Wollen in der ex ante-Planung alle Binnensektoren einer Volkswirtschaft zusatzlich sparen
oder ihre Neuverschuldung deutlich reduzieren, geht davon ein negativer Impuls auf die Ge-
winne der Unternehmen und auf die Konjunktur aus, es sei denn, der vierte Sektor, das Aus-
land, ist bereit, die Schuldnerrolle so auszufiillen, dass die Gesamtnachfrage in der betrach-
teten Volkswirtschaft nicht sinkt. Das bedeutet aber, dass das Ausland zusatzliche Schulden
anhdufen muss — sei es im privaten Sektor, sei es im 6ffentlichen —, fiir die es von dem Uber-
schussland im Nachhinein nicht kritisiert werden darf.
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Genau deshalb ist es wichtig, im Zusammenhang mit dem vorliegenden Gesetzentwurf offen
darlber zu diskutieren, ob der Versuch, die Schuldenbremse mit 60 Milliarden Euro (auf das
BIP von sagen wir drei Jahren bezogen ist das ein ziemlich geringer Prozentsatz von 0,7) noch
ein bisschen zu umgehen, bevor sie ab 2023 ganz sicher wieder eingehalten werden soll,
nicht mehr schadet als nitzt.

Es kommt eben nicht nur einer Quadratur des Kreises gleich, in den nachsten Jahren gleich-
zeitig konjunkturanregend und klimaschiitzend wirken zu wollen, ohne die Schuldenbremse
anzutasten. Vielmehr geht dieser Zielmix zulasten unserer europaischen Nachbarn und zwar
besonders der EWU-Partner. Wird auf diesem Wege die schwelende Euro-Krise erneut ent-
facht — und dafr spricht leider vieles —, wird sich die Regierung vorrangig diesem — selbst
mitprovozierten — Problem widmen mussen, was ihre Krafte fiir die eigentlich anstehende
Bewaltigung des erforderlichen Strukturwandels lahmen und ihre internationale Reputation
fir Verhandlungen etwa im Bereich Klimaschutz oder Fliichtlingspolitik schmalern diirfte.

Wer spart und wer verschuldet sich in Deutschland?

In Deutschland sparen die privaten Haushalte traditionell einen gewissen Anteil ihres Ein-
kommens. Normalerweise liegt er bei 10 bis 11 Prozent des verfliigbaren Einkommens oder,
gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), bei 5 bis 6 Prozent. 2020 ist die Sparquote auf
Uber 16 Prozent des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte hochgeschnellt (knapp
330 Milliarden Euro oder 9,1 Prozent des BIP), etwa weil Ausgaben pandemiebedingt nicht
getatigt werden konnten (z.B. im Tourismusbereich), moglicherweise auch weil dem Vorsor-
gemotiv als Reaktion auf die Pandemie eine grofRere Bedeutung eingerdumt wurde. Auch
2021 ist die Sparaktivitat der privaten Haushalte nach Schatzungen der Bundesregierung in
ihrer Herbstprojektion nur leicht auf 15,4 Prozent zuriickgegangen. Gemessen am Bruttoin-
landsprodukt (BIP) sind das ungefahr 8,8 Prozent (vgl. die blaue Linie in Abbildung 1).

Gleichzeitig ist auch die Spartatigkeit des Unternehmenssektors stark gestiegen: von 12 Milli-
arden Euro (das entspricht 0,3 Prozent des BIP, vgl. die rote Linie in Abbildung 1) im Jahr
2019 auf 64 Milliarden Euro 2020 (1,9 Prozent des BIP) und dann laut Schatzung der EU-
Kommission noch einmal auf doppelt so viel (140 Milliarden Euro bzw. 4 Prozent des BIP) im
Jahr 2021.

Eigentlich hatte der Unternehmenssektor in einer normal funktionierenden Marktwirtschaft
die Aufgabe, sich fiir private Investitionsvorhaben zu verschulden und dadurch die von den
privaten Haushalten mit ihren Sparbemihungen verursachte Nachfrageliicke innerhalb der
Volkswirtschaft zu schlieRen. Dieser Aufgabe werden die Unternehmen in Deutschland, aber
auch in anderen europaischen Landern bereits seit Jahren nicht mehr gerecht. Das schlagt
sich in einer eklatanten Schwache der privaten Investitionstatigkeit nieder und verlangt vom
Staat in allen Volkswirtschaften, mit eigener Verschuldung in diese Bresche zu springen.
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Abbildung 1

Deutschland: Finanzierungssalden® nach Sektoren in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und wirtschaftliches Wachstum?
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Quelle: Ameco database; Werte fiir 2021-2023 Schatzungen und Prognosen der EU-Kommission.

In Krisenzeiten wie der gegenwartigen verstarkt sich das Problem noch: In der Summe ver-
sucht der Unternehmenssektor, seine Ausgaben im Vergleich zu seinen Einnahmen noch
starker zu reduzieren als ohnehin schon (Stichwort balance sheet recession). Das war bereits
wahrend der Finanzkrise 2009 zu beobachten (Anstieg von zuvor 0,3 auf 2,8 Prozent des BIP)
und steigerte sich auch damals im darauffolgenden Jahr noch einmal (auf 4,4 Prozent 2010),
also ganz ahnlich wie jetzt 2021 gegeniber 2020.

In beiden Krisen, 2009/2010 und 2020/2021, ist die 6ffentliche Hand eingesprungen und hat
den sparbedingten Nachfrageausfall durch schuldenfinanzierte Ausgaben zumindest teil-
weise kompensiert (vgl. die schwarze Linie in Abbildung 1). In beiden Phasen blieb aber das
Ausland (vgl. die griine Linie in Abbildung 1) eine wesentliche Quelle der Nachfrage fir deut-
sche Unternehmen: Das Ausland verschuldete sich 2009 und 2010 zugunsten der deutschen
Wirtschaft mit jeweils fast 6 Prozent deutlich starker als die deutsche 6ffentliche Hand (3,2
bzw. 4,4 Prozent).

Nach der Finanzkrise nahm die Verschuldung des Auslands gegeniiber Deutschland sogar
noch zu: Deutschlands Uberschiisse mit dem Rest der Welt stiegen bis 2016 auf iber 8 Pro-
zent seines BIP. Seither sind sie auf gerade einmal gut 6 Prozent zurlickgegangen. Nur
dadurch gelang es den deutschen Regierungen, in diesen Jahren das Ziel einer schwarzen
Null im Staatshaushalt zu erreichen; sie brachten es sogar auf Uberschiisse, in der Spitze
2018 auf 64 Milliarden Euro.

Aktuell prognostiziert die EU-Kommission fiir das Jahr 2022 und erneut fiir 2023, dass die im
dreistelligen Milliardenbereich angesiedelte sparbedingte Nachfragellicke der Privaten in
Deutschland (2022 iber 330 Milliarden Euro, 2023 ca. 275 Milliarden Euro) weitgehend vom
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Ausland geschlossen wird. Anderenfalls wiirde die deutsche Wirtschaft unter der Sparlast ih-
rer Binnensektoren zusammenbrechen. Denn die 6ffentliche Hand, die sich 2021 schatzungs-
weise mit 230 Milliarden Euro oder 6,5 Prozent des BIP verschuldet hat, wird gemaR dieser
Prognose die Neuverschuldung 2022 auf 94 Milliarden oder 2,5 Prozent des BIP reduzieren.
Diese Veranderung entspricht (mit umgekehrtem Vorzeichen) ungefahr dem vermuteten
Riickgang der Spartatigkeit der Privaten. Bleibt eine prognostizierte Liicke von gut 240 bzw.
Uber 250 Milliarden Euro in den beiden vor uns liegenden Jahren. Vom Ausland wird offen-
bar erwartet, dass es sie ausfiillt.

Zusammenhang mit der EWU

Um ermessen zu kénnen, wie bedeutsam das deutsche Vorgehen fiir die Partner in der EWU
ist, muss man sich deren Finanzierungssalden anschauen. In Frankreich (Abbildung 2) zeigt
sich, dass in einem Land mit einem Leistungsbilanzdefizit (griine Kurve tGber Null) der Staat
immer gefordert ist, die Nachfrageliicke mit eigenen Schulden zu schlieBen. Obwohl die fran-
z0sischen Unternehmen per Saldo nur wenig sparen, ist die Gesamtkonstellation so, dass nur
der Staat die Wirtschaft stabilisieren kann. Das ist klar im Widerspruch zu den europdischen
Schuldenregeln, was aber nur zeigt, dass diese Regeln dringend Uberarbeitet werden mis-
sen.

Abbildung 2

Frankreich: Finanzierungssalden®) nach Sektoren in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
und wirtschaftliches Wachstum?
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Quelle: Ameco database; Werte fiir 2021-2023 Schatzungen und Prognosen der EU-Kommission.

In Italien (vgl. Abbildung 3) bietet der Auslandssaldo zwar eine gewisse Entlastung, weil das
Land einen Uberschuss in der Leistungsbilanz hat, aber die Ersparnis der Unternehmen ist
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extrem hoch. Auch hier muss der Staat permanent Defizite machen, selbst wenn die Spar-
guote der privaten Haushalte gemaf der Prognose der EU-Kommission dieses Jahr und 2023
stark sinken wird.

Abbildung 3

Italien: Finanzierungssalden®) nach Sektoren in Prozent des Bruttoinlandsprodukts und
wirtschaftliches Wachstum?
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1} Verflgbares Einkommen abziiglich Konsumausgaben, Nettovermégenstransfers und Nettoinvestitionen. 2 Verénderungsrate des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts gegentiber Vorjahr. 3 EinschlieRlich Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nicht-finanzielle und finanzielle Unternehmen.
Quelle: Ameco database; Werte fir 2021-2023 Schatzungen und Prognosen der EU-Kommission.

Fir die EWU insgesamt (vgl. Abbildung 4) ist es vollkommen unbestreitbar, dass der Staat
seine Rolle als Stabilisator der Wirtschaft und als sich verschuldender Sektor spielen muss, so
lange die privaten Sektoren insgesamt sehr hohe Sparsalden aufweisen. Noch héhere Uber-
schiisse gegeniliber dem Nicht-EWU-Ausland sind untragbar und werden von den Handels-
partnern, insbesondere den USA, mit Sicherheit nicht akzeptiert werden.
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Abbildung 4

EWU?: Finanzierungssalden? nach Sektoren in Prozent des Bruttoinlandsprodukts und
wirtschaftliches Wachstum?
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1119 Mitgliedstaaten; Berechnung anhand der Zeitreihen der einzelnen Lander ab 1999 unabhangig vom Zeitpunkt des jeweiligen Beitritts zur EWU.
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finanzielle Unternehmen; mangels Daten ohne Malta. ® Ab 2020 wegen inkonsistenter Daten chne Irland.

Quelle: Ameco database; Werte flir 2021-2023 Schatzungen und Prognosen der EU-Kommission.

Fazit

Deutsche Haushaltsfragen ohne europdische Perspektive angehen zu wollen, ist nicht nur ein
schwerer Verstol3 gegen den Geist des Koalitionsvertrages, sondern wird europaische Ge-
genreaktionen auslosen, die der deutschen Wirtschaft auf mittlere Frist enorm schaden kon-
nen. Es geht kein Weg an der Einsicht vorbei, dass Staatsschulden nicht losgel6st vom Ver-
halten der Ubrigen Sektoren der Volkswirtschaft und vom dem des Auslandes sinnvoll be-
trachtet und behandelt werden kénnen. Wer sich mit einer rein nationalen und rein fiskali-
schen Perspektive auf den Weg macht, wird in die Irre gehen.



