Verschuldungsmotor Deflation

Drei Griinde, warum die kredi
Schuldenquote Deutschlands we

lle sind fiir niedrigere Steuern, aber
Aviele sind gegen ,unseriise Finan-

zierung auf Pump“. Das grolle
Schlagwort in der neuen Steuerdebatte ist
die »Generationengerechtigkeit. Die
5 Mrd. € an neuen Krediten, mit denen
die Bundesregierung das Vorziehen der
Steuerreform finanzieren will, gelten als
Politik auf Kosten spiterer Generationen.

Diese Kritik ist irrefithrend, auch wenn
sie auf den ersten Blick sehr einleuchtend
scheint. Wer kénnte nicht nachvollziehen,
dass das, was man sich heute leiht, von
den Kindern und Enkeln mit Zinsen und
Zinseszinsen zuriickgezahlt werden muss,
Tatséchlich aber ist die Verschuldungsdy-
namik eines Staates komplizierter — und
damit auch die Antwort auf die Frage, zu
wessen Lasten auf Pump finanzierte Steu-
ersenkungen eigentlich gehen.

Bei der Bewertung, ob ein Schulden-
berg groR oder klein ist, kommt es zu-
néchst einmal weniger auf die absolute
Hohe der Verschuldung in Euro an, als auf
das Verhiltnis zwischen Verschuldung
und  wirtschaftlicher Leistungskraft,
Dramatische Warnungen, der Schulden-
berg betrage bereits ,unvorstellbare”
1300 Mrd. €, sind wenig aussagekriftig,

Relative Last

Hauseigentiimer kennen diese Logik: Eine
Hypothek von 300 000 € auf ein 70-Qua-
dratmeter-Einfamilienhaus irgendwo in
Mecklenburg-Vorpommern ist Irrsinn
und heiflt Uberschuldung. Eine gleiche
Hypothek auf ein groRes Mehrfamilien-
haus in der Miinchener Innenstadt zeugt
von solider Vermdgensposition.

Bei den Staatsschulden ist das relevante
MaR, wie groff der Schuldenberg im Ver-
hiltnis zur Wirtschaftskraft, also dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP), ist. 5 Mrd, €
sind etwa 0,25 Prozent des deutschen BIP
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Der Effekt auf den Schuldenstand im Ver-
héltnis zum BIP kann aber weit geringer
ausfallen, wenn eine kreditfinanzierte
Steuerreform auch die gemessene Wirt-
schaftsleistung erhéht.

Dies geschieht auf drei Wegen: Zum ei-
nen gibt es natiirlich die Hoffnung, dass
die Steuersenkung die Nachfrage ankur-
belt. Weil den Biirgern mehr Geld bleibt,
kénnen sie mehr ausgeben. Und weil der-
zeit die Kapazititen nicht ausgelastet sind,
filhrt das direkt zu mehr Produktion.
Zweitens verbessern niedrige Steuersitze
mdoglicherweise die Anreize und damit
das langfristige Wachstumspotenzial.

Drittens bringt die hohere Nachfrage
aber auch einen gewissen Preisdruck mit
sich. Der Zusammenhang zwischen
Nachfrage und Inflation ist lange bekannt,
Je mehr Giiter und Dienstleistungen
nachgefragt werden, desto stirker steigen
die Preise beziehungsweise desto eher
wird ein Trend fallender Preise gebremst.

Mit der etwas hoheren Inflation steigt
zwar nicht die reale Menge an Giitern,
sondern nur der in Geld gemessene Wert
des BIP. Weil sich der nominale Staats-
schuldenstand durch den Preisanstieg
nicht verdndert, sinkt iiber diesen Mecha.
nismus aber auch die Schuldenquote

Nun ist eine Weginflationierung der
deutschen Staatsschuld auf Dauer weder
méglich noch wiinschenswert. Derzeit er-
lebt Deutschland aber das umgekehrte
Phidnomen, einen Anflug von Deflation,
vor dem zeitweise sogar der Internatio-
nale Wihrungsfonds warnte. Eine solche
Entwicklung ist, wie man in Japan studie-
ren kann, 4uferst gefahrlich fiir die Staats-
finanzen. Sinken etwa die Preise um ein
Prozent pro Jahr, dann schrumpft das no-
minale BIP bei realwirtschaftlichem Null-
wachstum ebenfalls um ein Prozent.
Selbst wenn die Regierung iiberhaupt

keine neuen Schulden macht, wiichst ihre
nominal fixierte Staatsschuld im Verhilt-
nis zum sinkenden nominalen BIP weiter.

Nennenswerte Selbstfinanzierung

Im Fall Deutschlands mit einer Staatsver-
schuldung von fast 70 Prozent des BIP
wiirde der Schuldenstand automatisch
um 0,7 Prozentpunkte steigen, wenn nur
die Preise um ein Prozent fallen. Bei der-
zeitigem Geldwert entspriche dies etwa
M Mrd. € - oder der dreifachen Summe
dessen, was die Republik zurzeit emport.
Die Vermeidung einer Deflation zahlt sich
schuldenpolitisch also deutlich aus,

Kritiker mégen nun einwenden, dass
die Wachstums- und Preiseffekte nicht
ausreichen, um das vermeintliche Fiskal-
verbrechen an unseren Nachfahren zu
kompensieren. Doch der erste Eindruck
triigt. Nimmt man die Faustregel des Rhei-
nisch-Westfilischen .Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung (RWI) in Essen, nach der
eine kreditfinanzierte Steuersenkung sich
zu einem Drittel selber finanziert, betra-
gen die Nettokosten nur rund 3,7 Mrd. €.

Geht nun die Hilfte der Entlastung in
zusitzlichen Konsum und erhéht entspre-
chendes Volkseinkommen, dann muss die
Steuerreform die Inflationsrate nur um
0,14 Prozentpunkte in die Hohe driicken,
damit trotz héherer Nettokreditaufnahme
die Schuldenquote konstant bei etwa 70
Prozentbleibt. Das ist keine unrealistische
Annahme und bei der derzeitigen Teue-
rungsrate von rund einem Prozent auch
keine Gefahr fiir die Preisstabilitit.

Féallt einer der betrachteten Effekte
glinstiger aus als hier angenommen,
wiirde die Schuldenquote sogar sinken —
kiinftige Generationen kénnten dem
Kanzler fiir seine Steuerreform danken.
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