48. Jahrgang (2022), Heft 2

Staatsschulden
haben auch positive Seiten
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Asmaa/Esteves, Rui/Mitchener,
Kris James (2021). In Defense of Public
Debt. New York, NY, Oxford University
Press. 320 Seiten. Gebundenes Buch.
30,40 EUR. ISBN 978-0-197-57789-9.

Seit der Wende zum Neoliberalismus
in den friihen achtziger Jahren gab es
immer wieder apokalyptische Warnun-
gen vor zu hohen Staatsschulden: Sie
wirden zu hohen Zinssatzen fihren,
das Wirtschaftswachstum hemmen und
kiinftige Generationen mit einem Schul-
denberg belasten. Die Maastricht-Ver-
trage und die ,Schuldenbremsen” sind
Ausdruck solcher Beflrchtungen. Seit
der Finanzkrise und der Corona-Epide-
mie sind diese Stimmen spuirbar leiser
geworden.

Barry Eichengreen und seine Mitau-
tor:innen stellen in ihrem Buch ,In De-
fense of Public Debt* positive und ne-
gative Aspekte von Staatsschulden
einander gegenuber. Im positiven Fall
stimulieren diese die Investitionen,
schiitzen vor kriegerischen Uberféllen
und helfen gegen Epidemien und Fi-
nanzkrisen. Im negativen Fall sind sie
mit der Finanzierung von Expansions-
kriegen, Zahlungsbilanzkrisen, galop-
pierender Inflation und Staatsbankrot-
ten verknupft.

Die Autor:innen dieses Buches beto-
nen eher die positiven Seiten von
Staatsschulden, um ein Gegengewicht
zu den standigen Unkenrufen zur 6f-
fentlichen Verschuldung zu bilden. In
Zeiten von Kriegen, Epidemien, Ka-
tastrophen und Finanzkrisen hatten
Staatsschulden eine wichtige Funkti-
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on. Die Kosten von solchen ,Notfallen®
waren nicht aus den laufenden Einnah-
men zu decken. Staatsschulden haben
aber nicht nur eine entscheidende Rol-
le in Notzeiten gespielt, sondern eben-
so den Aufbau der staatlichen Infra-
struktur mal3geblich vorangetrieben.

Zunachst stand die Finanzierung von
Kriegen — und damit auch die Verteidi-
gung des Landes —im Vordergrund. Im
19. und 20. Jahrhundert wurden dann
offentliche Schulden zur Finanzierung
der Infrastruktur (Eisenbahn, Héafen,
Flughéfen, Autobahnen) immer wichti-
ger. Diese wurde nur teilweise privat fi-
nanziert. Im 20. Jahrhundert wurden
aulRerdem Schulden fir den Ausbau
des Bildungs- und Gesundheitswesens
(,Zukunftsinvestitionen“)  aufgenom-
men.

Lange Zeit wurde die politische De-
batte Uber Staatsschulden von den
»-downside risks“ beherrscht. Die Neo-
klassiker:innen und die Osterreichi-
sche Schule betonten hohe Zinssatze,
Inflationsgefahren und die Verdran-
gung privater Investor:innen. Erst die
Keynesianer:innen haben die Bedeu-
tung von Budgetdefiziten bzw. Staats-
schulden fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung, insbesondere fir die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage klar erkannt.
Seit den achtziger Jahren haben die
Kritiker:innen von Staatsschulden nicht
nur in der Politik, sondern auch in der
Okonomie wieder die Oberhand ge-
wonnen.

Ein Manko des Buches ist die man-
gelnde Bericksichtigung saldenme-
chanischer Uberlegungen. Es scheint
eine Einbahnstralle von hohen Bud-
getausgaben zu hohen Budgetdefizi-
ten zu geben, die dann wieder abge-
baut werden mussen. Josef Steindl
(1982) hat schon in den friihen achtzi-
ger Jahren gezeigt, dass auch Spar-
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Uberschuisse zu Budgetdefiziten fihren.

In noch starkerem Male trifft diese
Kritik auf die vielzitierten Autor:innen
Reinhart und Rogoff (2009) zu. Sie
glaubten, dass Staatsschulden von
mehr als 90% des BIP eine Stagnation
der Wirtschaft zur Folge hatten. Kommt
es nicht eher durch eine Stagnation der
Wirtschaft zu hohen Staatsschulden
als umgekehrt?

Eichengreen und seine Mitautor:in-
nen erzahlen in ihrem Buch nicht nur
die Geschichte der Staatsverschul-
dung seit der griechischen und rémi-
schen Antike, sondern sie widmen sich
auch eingehend der Frage, wie beste-
hende Staatsschulden wieder abge-
baut werden kdnnen. Sie nennen drei
Md&glichkeiten:

1. Wachstum der Wirtschaft: Es fuhrt
zu héheren Steuereinnahmen. Die Fa-
higkeit, die Schulden zu begleichen,
wird gréRer.

2. Niedrige Zinssatze: Sie beglnsti-
gen die Schuldner:innen.

3. Primartberschisse, also Einspa-
rungen oder Steuererh6hungen. Diese
mussen aber zur rechten Zeit — nicht zu
frih — erfolgen.

Die Autor:innen empfehlen bei Zah-
lungsproblemen die Neuverhandlung
der Konditionen: Fur die Investor:innen
sind teilweise Zahlungen besser als
keine Zahlungen. Aber auch flr die
Schuldner:innen sind teilweise Zahlun-
gen gunstiger als der kiinftige Verlust
des Zugangs zum Kapitalmarkt.

Historisch hat sich immer wieder ge-
zeigt, dass kurzfristige Schulden sehr
riskant sind, weil die Investor:innen je-
derzeit aussteigen kénnen. Die Halfte
der deutschen Schulden aus dem Ers-
ten Weltkrieg waren beispielsweise sol-
che riskanten kurzfristigen Schulden.

Wie wurden hohe Staatsschulden in
der Vergangenheit abgebaut?
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1. Vor dem Ersten Weltkrieg vor allem
durch Priméarlberschisse: in GroR3bri-
tannien fast ein Jahrhundert lang, in
den USA besonders nach dem Blrger-
krieg.

2. Nach dem Zweiten Weltkrieg spiel-
te die positive Differenz zwischen
Wachstumsraten und Zinsséatzen eine
entscheidende Rolle. Hohe Wachs-
tumsraten in dieser Zeit waren das Er-
gebnis des Wiederaufbaus und erfolg-
reicher technologischer Aufholprozes-
se in Europa. Neoklassische Okono-
m:innen kritisierten die gedriickten rea-
len Zinssatze (1940-1980), zu denen
die Kapitalverkehrskontrollen im Bret-
ton-Woods-System beitrugen, als ,fi-
nanzielle Repression®.

In den achtziger und neunziger Jah-
ren wurde die steigende Staatsver-
schuldung als massive Bedrohung ge-
sehen. Die von vielen Okonom:innen
beschworenen Gefahren traten aber
nicht ein. Selbst Otmar Issing (2021),
der frihere monetaristische Chefoko-
nom der Europaischen Zentralbank,
muss einrdumen, dass wir in einer an-
deren Welt leben: Hohe Budgetdefizite
haben nicht zu hohen Zinssatzen ge-
fuhrt. Im Gegenteil: Die Zinssatze lie-
gen auf einem Rekordtief. Offenbar
hatten hohe weltweite Spartberschis-
se aullerordentlich niedrige Zinssatze
zur Folge, die den Staat und alle ande-
ren Schuldner:innen beginstigten.

Auch nach der Finanzkrise 2008
wirkten die zusatzlichen Staatsschul-
den nicht preistreibend, sie glichen nur
die mangelnde private Nachfrage aus.
Die hohen Inflationsraten im Jahr 2022
gehen auf Lieferengpasse wahrend
der Corona-Krise und vor allem auf den
Ukraine-Krieg (Energie- und Getreide-
markte) zurlick. Ebenso wie der israe-
lisch-arabische Krieg und das darauf
folgende OPEC-Kartell am Beginn der
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Inflation bzw. Stagflation der 1970er
Jahre stand, so |8ste der Ukraine-Krieg
Uber entsprechende Erwartungen die
aktuelle Inflationswelle aus.

Die Finanzkrise 2008 hat noch nicht
ausgereicht, um einen dauerhaften
Wandel in der Einschatzung von
Staatsschulden zu bewirken. In den
USA gab es zwar einen gigantischen
Stimulus (737 Mrd. Dollar), um die
Banken zu retten und eine Weltwirt-
schaftskrise zu verhindern. Bald da-
nach wurde aber der Ruf nach einer
strikten Austeritatspolitik (,sound fi-
nance“) vor allem in Europa wieder
sehr laut. Die Corona-Krise konnte die
Einstellung zur Staatsverschuldung
dauerhaft verandern. Das Eindringen
des Virus kann wie eine militarische In-
vasion gesehen werden. Man muss
das Virus besiegen: Koste es, was es
wolle.

» The crisis would have been infinitely
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worse had governments not resorted to
debt issuance. This is evident in the
contrast between advanced-countries
governments which were able to bor-
row freely, and low-income countries
that lacked well-developed bond-mar-
kets and were constrained in respond-
ing“(211).

Ewald Walterskirchen
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