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Wer leiht dem Staat das Geld — oder wer
zahlt die Kosten von Covid-19?

Von Jan Priewe | 08.05.2020

Viele fragen sich, wo das ganze Geld eigentlich herkommt, mit dem die Bundes-
regierung die Kosten des Lockdowns bezahlen will. Als die schwarze Null noch
galt, war staatliches Geld noch knapp. Jetzt scheint es plotzlich in Hulle und
Fulle irgendwo rumzuliegen.

Die Bundesregierung hat einen Nachtragshaushalt fiir 2020 beschlossen in Hohe von 156 Mrd. Euro,
4,6% des BIP. Das ,Wirtschaftsstabilisierungsgesetz” will einen Garantierahmen fiir Kredit bis 750
Mrd. Euro aufspannen, der den Bund 200 Mrd. in diesem Jahr kosten konnte, 6% des BIP. Die Lander
machen Schulden von 65 Mrd., das sind 1,6 bis 2,0%. Zusammen sind das 421 Mrd. oder 12% des BIP
von 2019.[1] 2020 erwartet die Bundesregierung ein um 6% schrumpfendes BIP. Sie schatzt ein ge-
samtstaatliches Defizit von 7,25% 2020 und einen Schuldenstand von 75% des BIP Ende des Jahres,
ausgehend von knapp 60% 2019. So steht es im ,Stabilitatsprogramm 2020" der Bundesregierung,
das im April der Europdischen Kommission tbermittelt wurde.

Wer sind die Glaubiger unserer Staatsschulden?

Schauen wir uns zundchst an, wer die Glaubiger der Staatsschulden im Jahre 2019 waren, das mit ein-
er Schuldenquote von knapp 60% des BIP endete. Dankenswerter Weise hat die Bundesregierung ger-
ade auf eine Anfrage der Partei ,Die Linke" im Bundestag gewissenhaft geantwortet. Nur 37% der An-
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leihen werden von inlandischen Finanzinvestoren gehalten, 63% von auslandischen. Bei den ersteren
halt die Bundesbank bzw. die EZB mit 27,6% den groRten Brocken, und zwar vor allem im Rahmen
des PSPP von 2015 bis 2018, neu aktiviert 2019. Gerade hat das Bundesverfassungsgericht dieses
Programms wegen Zweifeln an der ,VerhaltnismaBigkeit”, d.h. wegen mangelnder Begrindungen flir
verfassungswidrig erklart, sofern keine hinreichenden Argumente der EZB nachgeliefert werden. In-
landische Investmentfonds und Versicherungen sowie Pensionsfonds halten noch kleine Anteile,
Banken fast nichts und noch weniger ,nicht-finanzielle” Investoren, das sind vor allem private
Haushalte. Diese sind aber indirekt tber Investmentfonds und Lebensversicherungen beteiligt. Und
die Auslander? Versicherungen/Pensionsfonds, Investmentfonds und Banken aus dem Euroraum hal-
ten 16,5%, auch hier sind private Haushalte indirekt dabei. Drittlander halten 46,5% - etwa 20% sind
Devisenreserven von Zentralbanken, und die restlichen 28,6% entfallen wieder auf Investmentfonds
und ahnliche institutionelle Investoren.

Abbildung 1
Besitzer deutscher Staatsanleihen 2013 und 2019
(in % der Bruttoschulden)

Inlandische Investoren 37 12
Bundesbank/EZB (PSPP) 27,6
Eigenbestand Bund 4.6 3,7
Investmentfonds 2,4 3,2
Versicherungen/ Pensionsfonds 1,2 1,1
Banken und Staatsektor 0,9 29
Nichtfinanzielle Investoren 0.4 1,1
Auslandische Investoren 63 68
Euroraum, o. Deutschland 16,5 18,1
Versicherungen/Pensionsfonds 7.9 6,7
Investmentfonds 7.3 76
Banken und Staatssektor 1,2 3,2
Nichtfinanzielle Investoren 0,2 06
Drittlander 46,5 69,9
Zentralbanken u. Staatssektor 19,9 379
Andere Investoren 26,6 32,1

Quelle: Bundestagsdrucksache 19/17604, 5. 5

Zusammengefasst — etwas mehr als die Halfte der ,bondholders” sind staatliche Institutionen (EZB,
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Bundesbank, andere Zentralbanken), der Rest institutionelle Investoren, ein Sammelbegriff fiir di-
verse Fonds einschlieBlich Hedge Fonds.Quelle: Bundestagsdrucksache 19/17604, S. 5

Die durchschnittliche Verzinsung deutscher Staatsanleihen lag 2019 bei 1,4%, bei neuen Emissionen
werden Negativzinsen von etwa -0,5% erzielt. Deutschland ist das Land mit den niedrigsten Nega-
tivzinsen. Warum reifBen sich so viele Investoren um die am schlechtesten verzinsten Staatsanleihen
der Welt? Die Antwort fir die EZB bzw. Deutsche Bundesbank ist bekannt: es ist die unkonventionelle
Geldpolitik (,Quantitative Easing”), die nicht nur die kurzfristige Leitzinsen, sondern auch die langfristi-
gen niedrig halten will, um drohende Deflationsgefahren, sprich Inflation unter der 2-Prozent-Ziel-
marke, selbst in Jahren eines relativ kraftigen Aufschwungs, abzuwehren und damit auch das maue
Wachstum anzukurbeln, abgesehen von dem jetzigen schweren Einbruch der Wirtschaftstatigkeit.
Fir die Finanzinvestoren gibt es mehrere Griinde:

- der Euro in Gestalt von deutschen Staatsanleihen gilt als sicherste Wahrung der Welt, als ,sicherer
Hafen", zumal bei Zerfall des Eurosystems durch Exit schwacherer Mitgliedslander eine Aufwertung
der dann in Deutschland geltenden Wahrung zu erwarten ist, da Deutschland wegen der chronischen
Leistungsbilanziiberschisse als unterbewertet gilt. Die Sicherheit ist attraktiv, nicht die Verzinsung.
Deutschland ist mit Abstand das grof3te der 11 mit ,triple A" bewerteten Staatsanleihen-Lander auf
dem Globus, neben Niederlande und Luxemburg das einzige unter den Landern der Eurozone.

- Viele institutionelle Investoren investieren in ein breites, diversifiziertes Portfolio von Anlagek-
lassen, haufig auch mit hohem Risiko. Als Ausgleich werden sichere Anlagen gebraucht, insbesondere
solche mit hoher Liquiditat. Also Wertpapiere, die man jederzeit verkaufen kann ohne relevante Absch-
|&ge oder Zeitverlust.

- Manche Anleger spekulieren auch mit langlaufenden Anleihen, weil sie kurzfristige Kurssteigerun-
gen erwarten.

- Versicherungen und Pensionsfonds sind aufgrund von aufsichtsrechtlichen Vorgaben gezwungen,
zu einem Teil sichere Staatsanleihen zu halten.

- Viele Schwellenlander diversifizieren ihre Devisenreserven in verschiedene Hartwahrungen. Etwa
20% der weltweiten Devisenreserven gehen in Euro-Anlagen (57% in den US-Dollar), das sind rund
2.000 Mrd. Euro. Allerdings haben diverse Schwellenlander, vor alle China, ihre Devisenreserven re-

duziert bzw. anders verwendet, was die enorme Absenkung dieses Anteils seit 2013 erklart, als der
Anteil von Drittlandern an der Struktur der Besitzer deutscher Staatsanleihen noch bei 70% lag. Man
kann wohl sagen, dass die EZB-Politik des Anleihenankaufs seit 2015 die Drittlands-Investoren ver-
drangt hat, allen voran die Zentralbanken der Schwellenlander sowie privaten Streubesitz.

Europaische Geschaftsbanken halten nahezu keine deutschen Staatsanleihen. Das hat einen ein-
fachen Grund: der Einlagenzins der EZB ist mit -0,5% gleich ungiinstig wie der Zins auf neu emittierte
deutsche Anlagen.

Wie kann die EZB bzw. die Bundesbank fast 28% der Anleihen halten, wo doch das Verbot ,monetarer
Staatsfinanzierung” gilt? Die Emission deutscher Staatsanleihen erfolgt in fast allen Fallen durch die
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Finanzagentur der Bundesregierung, die die Anleihen an 36 lizensierte GroRbanken per Auktion
verkauft. Dabei handelt es sich keineswegs um ,Minuszins-Anleihen”, sondern um einen Coupon,
zuletzt von null. Wenn die Nachfrage der Banken stark ist, zahlen sie mehr als 100, sagen wir 105 Eu-
ro, aber sie bekommen am Ende der Laufzeit nur den Nennwert von 100 zurlck. Das entspricht
einem jahrlichen nominalem Verlust von 0,5%, wenn die Laufzeit 10 Jahre betragt. Die Banken
verkaufen die Anleihen an die oben aufgefiihrten Finanzinvestoren, und auch — nach einer bes-
timmten vorher nicht angekiindigten Sperrfrist — an die EZB bzw. die Deutsche Bundesbank. Die EZB
darf nicht mehr als 33% der Staatsanleihen eines Landes halten. Das Verbot ,monetarer Staatsfi-
nanzierung” bezieht sich auf den Primarmarkt, also den Erstkauf der Anleihen bei Emission. Die EZB
kauft dagegen auf dem Sekundarmarkt die Anleihen an. Genauso geht es lbrigens in fast allen OECD-
Landern auBerhalb der Eurozone bei Anleihekaufen.

Woher haben die 36 Lizenzbanken das Geld fir den Kauf der frisch emittierten Anleihen? Sie
brauchen dafiir ,Zentralbankgeld®, das sind — abgesehen von Bargeld der Nichtbanken - Einlagen bei
der Zentralbank. Solche Einlagen sind eine Art (zur Zeit negativ) verzinsliches ,Girokonto” bei der EZB,
also in der sogenannten ,Einlagenfazilitat” der Zentralbank gehalten. Haben sie dort nicht genug ge-
parkt, kdnnen sie sich bei der EZB refinanzieren, wenn sie Sicherheiten vorlegen kdnnen. Anders ge-
sagt: monetdre Finanzierung der Banken ist nicht nur erlaubt, es ist die normale Art der Schopfung
von Zentralbankgeld. Selbstverstandlich konnen Bank Staatsanleihen oder andere Wertpapiere damit
kaufen, so dass Staatsanleihen indirekt immer etwas mit Geldschopfung zu tun haben. Wenn die EZB
den 36 Banken Staatsanleihen abkauft, konnen die Banken ihre bei der EZB geliehenen Kredite mit
dem Verkaufserlds zurlickzahlen. Die konventionelle Geldpolitik beruht ja darauf, dass die Geschafts-
banken sich nur kurzfristig bei der EZB refinanzieren kénnen, wenn sie mehr Zentralbankgeld bendti-
gen, wobei der kurzfristige Zins von der EZB bestimmt werden kann. Beim Anleihenkauf kann die EZB
jedoch den langfristigen Zins bestimmen, der fir private Kreditnehmer in der Realwirtschaft, z.B.
Kaufer von Immobilien, und fir die Finanzierung des Staates ja viel wichtiger ist. Voraussetzung ist
allerdings, dass die Finanzinvestoren bereit sind, die Anleihen zu dem gesetzten Zins zu kaufen.

Die Tatsache, dass es zu Negativanleihen oder Nullzins-Anleihen kommt, zeigt, dass es eine groRe
Nachfrage nach sicheren Wertpapieren gibt. Das Sicherheitsinteresse ist so grof3, weil alle anderen
Anlageklassen national und erst recht international — mit Wahrungsrisiko — unsicher sind. Anders ge-
sagt: sichere Anlagen sind knapp, d.h. sie erzielen einen hohen Marktpreis (105 im Beispiel); gdbe es
mehr als sicher eingeschatzte Anlagen in Deutschland (oder in anderen Eurolandern), also hohere
Neuverschuldung, wirde die Knappheit sinken und der Zins steigen. Es kdnnte also sein, dass mit der
Corona-bedingten Kreditnachfrage der Eurolander die Zinsen auf Staatsanleihen sich wieder normal-
isieren. Leider kdnnte es aber auch sein, dass hohere Risikozuschlage auf Anleihen anderer Eurolan-
der mit hohen Staatsschulden verlangt werden, und die Nachfrage nach sicheren Anleihen in Deutsch-
land stdrker als das Angebot steigt, so dass die Zinsen hierzulande noch weiter sinken — natrlich giin-
stig fur den deutschen Finanzminister. Aber niedriger als -0,5% ginge nur, wenn die EZB den Einla-
genzins noch weiter absenkt.

Wie erwahnt, der Kauf von Staatsanleihen durch die 36 zertifizierten Banken erfordert Zentralbanken-
geld. Das Geld, das von Nichtbanken — Bargeld und Giral- oder Buchgeld - benutzt wird, ist in der
breiten Geldmenge M3 oder der engeren Geldmenge M1 enthalten. Die EZB konnte diese direkt nur
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tber die Erhohung des Bargeldbestandes beeinflussen. Der macht nicht einmal 10% von M3 aus. Giral-
geld, das wir flr die meisten Zahlungen benutzen, kann nur durch die Geschaftsbanken geschaffen
werden, es reicht ein Klick auf die Tastatur des Rechners. Sie sind es, die Geld ,drucken” konnen,
wenn die Nachfrage nach Krediten besteht. Die breit definierte Geldmenge M3, deren Wachstum
langfristig mit der Inflationsrate - mehr oder minder — korreliert, wachst in etwa so schnell oder so
langsam wie das nominale Bruttoinlandsprodukt, trotz schneller wachsender Zentralbankgeldmenge
seit der Finanzkrise. Wer von inflationarem Gelddrucken infolge von Anleihekaufen oder steigenden
Staatsschulden redet, verwechselt das Deutsche Reich 1919, als die grof3e Inflation bis 2023 aus-
brach, mit der Lage im Jahr 2020.

Das PEPP-Programm der EZB — kurz gesagt ein Anti-Pandemie-Programm — sieht noch starkere
Kaufe von Staatsanleihen in der Eurozone vor als bisher, abgesehen vom Ankauf privater Wertpa-
piere. Das ist die Unterstltzung der EZB bei der Finanzierung der riesigen Haushaltsdefizite in allen
19 Euro-Mitgliedslandern (ahnlich der Fed in den USA). Ohne diese Begleitung kdnnte es zu
Zinssteigerungen kommen, die prozyklisch wirken, also die Wirtschaftskrise verscharfen oder gar
eine Depression ausldsen. Es ist keine monetare Staatsfinanzierung, aber eine wichtige Vorausset-
zung dafir, dass die Staaten die Schuldenlast tragen konnen und nicht im Vorhinein bei den Gesund-
heitsausgaben oder dem Wiederaufbau sparen.

Mussen die Schulden zuruckgezahlt werden, wenn ja, wie?

Anders als Kredite von privaten Haushalten oder Unternehmen werden Kredite des Staates bei Fal-
ligkeit getilgt, indem sie durch neue ersetzt werden (Roll-over). Die Nettoneuverschuldung ware bei
Falligkeit null. Wenn das ewig so weiter ginge, wdren es ewige Anleihen, allerdings mit wechselnden
Glaubigern. In der Geschichte der Staatsverschuldung von OECD-Landern gab es nur sehr wenige
Jahre, in denen die Nettokreditaufnahme negativ war, also alte Kredite final getilgt wurden. Das ist
auch nicht notig, weil es immer auf die Last aus Staatsschulden, namlich Zinszahlungen, im Verhalt-
nis zur Wirtschaftsleistung ankommt. Die Schuldenquote eines Landes kann ja gleichbleiben oder
sinken, obwohl die Schulden in absoluten Zahlen steigen. Riickzahlung von Staatsschulden — wie bei
privaten Schuldnern — erfordert Haushaltsiiberschiisse, also den Steuerzahlern mehr abzuzwacken
als ihnen an staatlichen Leistungen zurtickzugeben. Die Tilgungszahlungen wiirden im Fall Deutsch-
lands Uberwiegend in den Kassen des Auslands oder bei der EZB verschwinden. Das wirkt restriktiv
auf Wachstum und Beschaftigung. Wer sich ganzlich ,schuldenfrei” machen will, fordert implizit Kred-
itverbot fur Staaten, was zu Arbeitslosigkeit und weniger Gewinn fiir Unternehmen und mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu Deflation und Bankenkrisen fuhrt. Das heil3t im Umkehrschluss nicht, dass
Staaten bedenkenlos ihre Schuldenquote steigern sollten. Aber es gibt keine optimale Staatsverschul-
dung oder auch keine kritische Grenze, jenseits derer riesige Probleme entstehen. Die Zinslastquote,
Zinsen auf Staatsschulden in % des BIP, sollte nicht fortwahrend steigen. Jetzt liegt sie bei 0,85% des
BIP, Tendenz sinkend. So niedrig war sie noch nie.

Die Bundesregierung hat nun fir ihre Neuverschuldung im Bundeshaushalt von 100 Mrd. Euro einen
.Tilgungsplan” beschlossen, weil dies in der Schuldengrenze des Grundgesetzes so vorgesehen ist. In
20 Jahren soll alles zurtickgezahlt sein, also 5 Mrd. pro anno — wenn die Schulden nicht viel hoher aus-
fallen sollten, was wahrscheinlich ist. Mit Zinsen von vielleicht 1% erscheint das wie ein kleiner Be-
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trag. Betrdgt die gesamte Kreditaufnahme jedoch eventuell 300 Mrd., lIage der Schuldendienst bei ca.
16,5 Mrd. p.a. — mehr als jene 0,35% strukturelle Nettokreditaufnahme, die die Schuldenbremse
zulasst. Das heil3t im Klartext, Kreditverbot fir den Staat — abgesehen von temporaren konjunk-
turellen Defiziten — flr die ndchsten 20 Jahre. Auch die Bundeslander, die ja ab diesem Jahr ihre
Haushalte strukturell ausgleichen missen, nehmen Kredite auf, die zu tilgen sind, wenn es die Lan-
desversion der Schuldenbremse der Lander so vorsieht. Missten alle Bundeslander — so wie Berlin —
in diesem Jahr etwa Haushaltsdefizite von 3% ihres Landes-BIP per Kredit finanzieren, missten sie in
der Tilgungsperiode, nehmen wir an 20 Jahre, Uberschiisse erwirtschaften. Steuern erhéhen kénnen
sie fast nicht, weil sie kaum Steuerhoheit haben. Also werden sie gezwungen sein, Ausgaben, vor
allem Investitionen, zu kiirzen. Dabei ist die Schuldentilgung vollkommen Utberflussig. Es gibt genug
Glaubiger des Staates, die risikofreie Geldanlagen suchen, Tendenz steigend. Gibt der Staat den Glau-
bigern ihr Geld per endgtiltiger Tilgung zurlck, werden sie womaoglich weiterhin Staatsanleihen nach-
fragen, was die Negativzinsen noch negativer macht. Ein Grund mehr, die Konstruktion der Schulden-
bremse grindlich neu durchzudenken. Sie ist ein Instrument zur Verteuerung von Kreditaufnahme
und Beschrankung der Ausgaben der Lander.

Es ware besser, wenn die Tilgung der Staatsanleihen durch revolvierende Kredite erfolgt. Ob die Schul-
denquote steigt, hangt von den Zinsen und vom Wirtschaftswachstum ab. Selbst wenn sie tiber 60%

steigt, ware es nicht schlimm. Niemand kann die Zahl 60 verniinftig begriinden. Gewiss, bei
Vollbeschaftigung und wenn alle Zukunftsinvestitionen getatigt sind, kann man auch Haushaltstiber-
schisse auch zum Tilgen von Schulden verwenden.

Man kann tatsachlich sagen, dass sehr viel anlagesuchendes Geldkapital tber den Globus wandert,
suchend nach sicheren Anlagen mit niedrigen Zinsen, sogar ohne Zinsen oder mit Minuszinsen. Die Fi-
nanzierungsbedingungen flr 6ffentliche Kredite sind so glinstig wie nie zuvor. Zudem haben Staat
und Sozialversicherungen Steuern und Abgaben gehortet wie einst im legenddren Juliusturm in Ber-
lin-Spandau in den 1950er Jahren. Allerdings hatten wir damals enormes Wachstum, jetzt hatten und
haben wir enormen Investitionsbedarf, der vernachlassigt wurde. Jetzt wissen wir: die Bud-
getbeschrankungen waren viel geringer als immer wieder behauptet wurde, wir haben unter unseren
Verhaltnissen gelebt.

Alles spricht daftir, die Corona-Kosten durch Anleihen, nicht durch Steuern oder Ausgabenkiirzungen
zu decken. Der Kampf fiir ausreichende und gerechte Steuern ist wichtig, aber jetzt muss man die
Angste vor Staatsschulden iiberwinden und nicht auf Verteilungskampfe zur Krisenfinanzierung
setzen. Das gilt auch fuir ein Konjunktur- und Transformationsprogramm ab 2021.

Literaturhinweise

[1] Dem stehen gehortete Uberschiisse der vergangenen Jahre gegeniiber: Bund ca. 50 Mrd.; Arbeits-
losenversicherung: Schatzung des Instituts fiir Weltwirtschaft, Pressemitteilung vom 07.10.2019;

Rentenversicherung: dpa Pressemitteilung vom 14.01.2020; Gesetzliche Krankenversicherungen:
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Bundesministerium fir Gesundheit, Pressemitteilung vom 06.03.2020. Bundesregierung: etwa 50
Mrd
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