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Staatsverschuldung und dynamische Ineffizienz: Warum der
Muinchhausen-Trick nicht funktioniert

Das Buch von Carl Christian von Weizsacker und Hagen
Krémer (2019) beschéftigt sich mit grundséatzlichen theo-
retischen Fragen zur Funktionsweise der kapitalistischen
Marktwirtschaft. Die Autoren meinen, dass die Marktwirt-
schaft unter einer Uberakkumulation von Kapital leidet,
weil die Grenzproduktivitdt des Kapitals dauerhaft unter
der Wachstumsrate dieser Wirtschaft liegt, ja sogar nega-
tivist, und deshalb einen Aderlass in Form eines Konsum-
schubs braucht, der durch die Staatsverschuldung her-
beigeflihrt werden kann. Die Gesellschaft kann ihren Kon-

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

*  Stark gekurzte Fassung eines Vortrags am Center for Financial Stu-
dies am 27.2.2020, der das Buch von Kramer und von Weizsécker
(2019) kommentiert (https://hanswernersinn.de/de/video-niedrigzin-
sen-27022020).

sum nicht nur einmal, sondern dauerhaft erhéhen, indem
sie den Uberflissigen Teil des Kapitalstocks konsumiert.

Der Miinchhausen-Effekt

Die Médglichkeit der spateren Konsumsteigerung durch
heutigen Konsum klingt zunachst absurd, sie ist es aber
nicht. Das weiB3 jeder Forstwirt. Im Urwald wéchst so viel
neuer Bestand an Holz nach, wie abstirbt, ohne dass

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans-Werner Sinn ist
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der Mensch etwas davon hat. Einen Urwald zu halten,
ist wirtschaftlich ineffizient. Lichtet man den Wald, kann
man nicht nur einmal in Form eines Ersteinschlags in den
Bestand Holz gewinnen, sondern kann danach dauer-
haft jedes Jahr eine gewisse Menge Holz schlagen, ohne
den Bestand weiter zu verringern. Bei einem bestimmten
Baumbestand ist der laufende jahrliche Holzeinschlag, der
ohne eine weitere Bestandsverminderung méglich ist, ma-
ximal. Dort ist die Grenzproduktivitdt des Baumbestands
im Hinblick auf den jéhrlichen Holzeinschlag null, wéhrend
sie bei einer Verwilderung des Forstes negativ wird.

Was in der Forstwirtschaft der Holzbestand ist, ist in der
gesamten Volkswirtschaft der Kapitalbestand. Es macht
keinen Sinn, so viel Kapital anzusparen, dass die Grenz-
produktivitét des Kapitals, r, negativ wird, denn wenn man
das tut, kann man einen Teil des Kapitals aufessen und
danach auch dauerhaft mehr konsumieren. Sprich: Man
kann erstens Ersatzinvestitionen zur Kompensation fir
die Abschreibungen unterlassen und mit den dabei ein-
gesparten Produktionsfaktoren lieber Konsumguter pro-
duzieren und zweitens auch im Anschluss fur alle Ewigkeit
mehr Konsumgdter produzieren. Eine Situation, in der das
der Fall ist, nenne ich statisch ineffizient.

Fast wichtiger noch als die statische Ineffizienz ist die
dynamische Ineffizienz, deren Bedingungen Phelps
(1961) und von Weizsécker (1962) bereits vor 60 Jahren
analysiert haben. Dynamische Ineffizienz liegt vor, wenn
r dauerhaft kleiner ist als g, wobei g eine feste, langfris-
tig mdgliche Wachstumsrate des Sozialprodukts und
des Kapitalstocks ist, wie sie sich aufgrund der Bevélke-
rungsvermehrung und aufgrund technischen Fortschritts
ergibt.! Die Autoren zeigen, dass es unter dieser Bedin-
gung moglich ist, den Konsum einer Volkswirtschaft
durch Verbrauch des Uberschiissigen Kapitalstocks nicht
nur anfangs, sondern dauerhaft tUber das Niveau hinaus
zu erhdhen, das andernfalls erreicht worden wére. Dieser
Miinchhausen-Trick funktioniert also in der wachsenden
Wirtschaft noch besser als in der stationdren, weil er so-
gar bei einer positiven Grenzproduktivitdt des Kapitals
moglich ist.

Erst, wenn so viel Kapital durch Konsum vernichtet wird,
dass die Grenzproduktivitdt die Wachstumsrate Uber-

1 Dabei muss man nicht zwischen der dauerhaft méglichen Wachs-
tumsrate des Sozialprodukts und des Kapitalstocks unterscheiden,
weil beide Raten gleich sind. Das liegt daran, dass der Zuwachs des
Kapitalstocks durch die Investitionen gemessen wird, die selbst dem
Sozialprodukt entnommen werden. Eine jede GréBe wachst ndmlich
auf die Dauer mit der Rate, mit der auch ihr Zuwachs wachst. Flige
ich einem Haufen Sand jede Minute eine gewisse Menge Sand hinzu
und wachst diese Menge von Minute zu Minute mit der Rate g, dann
konvergiert auch die Wachstumsrate des Sandhaufens selbst gegen
diese Rate, egal wie hoch der Sandhaufen anfanglich war.
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steigt, versagt der modifizierte Minchhausen-Trick. Dann
ist die Wirtschaft dynamisch effizient, weil jegliche Kon-
sumerhdhung heute eine Konsumverminderung in der Zu-
kunft impliziert.

Wenn die Bedingungen fir ein dynamisch ineffizien-
tes Wachstum vorliegen, dann kann man den volkswirt-
schaftlichen Konsum durch eine Erhéhung der Staatsver-
schuldung dauerhaft steigern, weil man damit zwischen
den Generationen eine Art Kettenbrief erzeugen kann.
Der Unterschied ist nur, dass statt der Zahlungsaufforde-
rung der friihen an die spateren Mitspieler Staatspapiere
verkauft werden. Jede Rentnergeneration verkauft Uber
den Staat Wertpapiere an die nachfolgende Arbeitsge-
neration und erhélt von ihr Geld fir den eigenen Alters-
konsum. Wenn jede Rentnergeneration mehr Papiere ver-
kauft, als sie selbst im Arbeitsleben gekauft hat und als
sie an marktlblichen Zinsen erwirtschaften wirde, wenn
sie das Geld am Kapitalmarkt anlegen wirde, macht sie
einen Gewinn. Der Bestand an ausstehenden Staats-
schulden wéchst bei dieser Strategie freilich mit einer Ra-
te, die Uber dem Zins liegt, sagen wir g%, mit g° > r wobei r
den Marktzins misst. Die Strategie kann auf die Dauer nur
funktionieren, wenn g® < g, denn andernfalls wiirde die je-
weils junge Generation irgendwann mehr als das Sozial-
produkt bendtigen, um die neu emittierten Staatspapiere
zu erwerben. Es ist also insgesamt erforderlich, dass g =
g% >r. Wenn wir den Zins mit der Grenzproduktivitat des
Kapitals gleichsetzen, was mit einigen Einschrankungen
in der Marktwirtschaft mdglich ist, ist dies eine Metho-
de zur Anwendung des Minchhausen-Tricks.? Die erste
Rentnergeneration, die neue Staatspapiere ausgibt, hat in
ihrem Umfang einen besonders groBen Gewinn, doch alle
anderen profitieren ebenfalls.

Piketty oder von Weizsacker?

So korrekt die Beweisflihrung als solche ist, die entschei-
dende Frage ist, ob die Wirtschaft ohne Staatsverschul-
dung tatséchlich dynamisch ineffizient im Sinne r < g
ist. Christian von Weizs&cker und Hagen Kréamer (2019)
behaupten das in ihrem neuen Buch mit dem Titel ,Spa-
ren und Investieren im 21. Jahrhundert®, der an Piketty’s
(2018) Bestseller ,Kapital im 21. Jahrhundert® erinnert.
Doch interessanterweise widerspricht diese Behauptung
der Grundannahme von Piketty diametral. Piketty braucht

2 Dabei muss r tatsachlich die Grenzproduktivitdt des Kapitals sein
und nicht etwa ein moglicherweise davon abweichender Marktzins,
denn eine solche Abweichung wirde bedeuten, dass im Hintergrund
der Kettenbrief-Aktion andere Gruppen in der Gesellschaft betroffen
sind, die Gewinne oder Verluste erzielen, sodass die Besserstellung
aller Generationen nicht gesichert ist. Eine allgemeine Besserstellung
im Pareto-Sinne gibt es nur, wenn r tatséchlich die Grenzproduktivitét
des Kapitals ist.
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namlich die Konstellation r > g, um zeigen zu kénnen,
dass wegen der Reinvestition der Zinseinkommen der
Kapitalstock und damit das Gewinneinkommen laufend
schneller wéchst als das Volkseinkommen, dass also die
Verteilung immer ungleicher wird.

Die Linken lieben das Buch von Piketty, weil er ihnen eine
Begriindung fir die wachsende Ungleichheit der Vermé-
gen liefert. Die Linken lieben aber auch die Theorie von
Carl Christian von Weizsacker, weil ihnen das eine Be-
grindung flir mehr Staatsverschuldung und mehr Staats-
ausgaben gibt. Leider mlssen sie sich entscheiden, wem
sie letztlich glauben wollen, denn maximal einer kann
Recht haben.

Piketty hat sicherlich nicht Recht, denn selbst wenn man
ihm folgt und annimmt, dass r > g, stimmt sein Beweis-
gang nicht. Das Wachstum der Gewinne und des Kapi-
talbestandes ist ndmlich nicht r, sondern nur s - r, wobei
s die auf den Gewinn bezogene Sparquote der Kapitalis-
ten ist, und im Steady State gilt nun einmal,® dass s - r =
g. Die Gewinne wachsen also trotz r > g nicht schneller
als das Sozialprodukt, und weil das so ist, wird auch die
Verteilung nicht ungleicher, jedenfalls nicht aufgrund des
Mechanismus, den Piketty behauptet. Das will ich hier
aber nicht weiter ausfihren, sondern verweise auf Sinn
(2017b). Daraus folgt freilich nicht, dass Carl Christian
von Weizsécker und Hagen Krdmer mit ihrer Vermutung
Recht haben, dass die Wirtschaftsentwicklung dyna-
misch und statisch ineffizient ist, dass also r < g und so-
garr<0.

Kann der Zins negativ sein?

Ein UbermaB an Kapitalakkumulation in dem Sinne, dass
die Grenzproduktivitat des Kapitals negativ ist, kann es
in einer Marktwirtschaft schwerlich geben, wenn man
Guter lagern kann. Solange man die Méglichkeit hat,
Wackersteine oder auch Holzstdmme zu lagern, ist die
Rendite null, aber nicht negativ. Allerdings gibt es Ab-
schreibungen und Lagerkosten. Aber wenn man die Wa-
ckersteine geschickt aufeinander schichtet, kann man
den entstehenden Wohnraum vermieten und hat Ertrage,
die das, was dadurch verloren geht, sehr deutlich tUber-
steigen. Das gilt nicht grundsétzlich und immer, aber zu-
mindest heute in praktisch allen Volkswirtschaften der
Welt und auf jeden Fall in Deutschland. In Deutschland
rechnet man mit einer Mietrendite der Immobilien von 3%
bis 4%, die Wertsteigerungen der Immobilien noch nicht
gerechnet.

3 Wegen des in FuBnote 2 beschriebenen Sachverhalts.

Profitquote und Sparquote

Es spricht nicht einmal viel fur die M&glichkeit einer dy-
namischen Ineffizienz in dem Sinne, dass die Grenzpro-
duktivitdt dauerhaft kleiner als die Wachstumsrate der
Volkswirtschaft ist. Wenn das der Fall ist, dann muss
die volkswirtschaftliche Investitionsquote gréBer als die
Profitquote sein, denn im Steady State ist erstere g - K/Y
und letztere r - K/Y, wobei K der Kapitalstock und Y das
Sozialprodukt ist. Tatsachlich sind aber zumindest heute
Uberall auf der Welt die Investitionen kleiner als die Profi-
te, und das impliziert, sollte heute schon ein Steady State
vorliegen, dass r > g, und nicht umgekehrt.

Nun kann man entgegenhalten, die Profitquote kdnne
man nicht heranziehen, weil die Profite auch durch Ri-
sikopramien erklart werden. Das sind in Wahrheit ja gar
keine Kapitalertrdge, weil ein weiterer Produktionsfaktor
im Hintergrund werkelt, ndmlich die Bereitschaft, Risiko
zu tragen. Wenn man die Risikoprédmie von der Profitquo-
te abzieht, ist die so bereinigte Profitquote vielleicht doch
kleiner als die Investitionsquote.

Ob das Gegenargument sticht, hangt davon ab, ob das
Risiko proportional zum Kapital oder separat manipu-
lierbar ist. Wenn es proportional ist, weil etwa die Be-
reitschaft Risiken einzugehen an das Vorhandensein von
Eigenkapital geknipft ist, kann man den Trick mit der
Herausrechnung der Risikopramien nicht machen, um r
rechnerisch unter g zu driicken. Dann ist das flr die Wohl-
fahrtsbetrachtung relevante r die Grenzproduktivitat des
Kapitals einschlieBlich des mit dem Kapitaleinsatz ver-
bundenen Risikos. Das ist aber zugegeben nur eine der
Méglichkeiten (Sinn, 1986).

Das Niehans-Homburg-Argument

Wichtiger scheint mir ein Argument zu sein, das Jirg
Niehans (1967) ins Feld gefihrt hat. Danach wiirde der
Barwert der Bodenpacht, die mit dem allgemeinen Wirt-
schaftswachstum anzusteigen pflegt, unendlich groB,
wenn der Zins und damit die Grenzproduktivitédt r des
Kapitals dauerhaft kleiner wére als die Wachstumsrate
g. Und da der Barwert der Bodenpacht in der Marktwirt-
schaft dem Bodenpreis entspricht, wére dann auch die-
ser Preis unendlich. Homburg (1992) hat dieses Argument
spéter in ein explizites Wachstumsmodell mit einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion eingebaut, bei der der Bo-
den ein Produktionsfaktor ist und unter Konkurrenzbedin-
gungen eine Pacht in Héhe eines festen Anteils des Sozi-
alprodukts absorbiert.

Das Niehans-Homburg-Argument ist insofern wichtig,
als es ein dauerhaft ineffizientes Wirtschaftswachstum
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ausschlieBt, denn bei der Konstellation r < g oder auch
nur r = g wéren die Bodenbesitzer unendlich reich und
wirden unendlich viel konsumieren. Die Kapitalakkumu-
lation wirde gestoppt oder rlickgdngig gemacht, bis die
Grenzproduktivitdt des Kapitals Uber g hinausgestiegen
ist. Eine Uberakkumulation von Kapital kénnte es insofern
in der Marktwirtschaft nicht geben, und es beddurfte nicht
der Staatsverschuldung, um sie zu vermeiden.

Enteignungswahrscheinlichkeit und
Transaktionskosten

Carl Christian von Weizséacker und Hagen Kramer kon-
tern mit dem Argument, dass ein unbegrenzter Anstieg
des Immobilienvermégens nicht notwendigerweise aus
r < g folge, weil die Eigentumsrechte an Grund und Bo-
den nicht sicher seien. Ist die jéhrliche Enteignungswahr-
scheinlichkeit des Bodens «, so muss man die Boden-
rente nicht mit r, sondern mit r + 0g diskontieren. Es folgt,
dass der Barwert der erwarteten Bodenrente und damit
der Marktpreis des Bodens endlich wird, sofernr + a, > g,
was auch dann méglich ist, wennr<g.

Dieses Gegenargument ist aber nicht Uberzeugend, denn
es kénnte auch das Produktivkapital enteignet werden.*
Statt mit der Grenzproduktivitét dieses Produktivkapitals
r, mit der der Markt die Bodenertrdge normalerweise dis-
kontiert, musste man folglich mit r + o, - a, diskontieren,
wobei a, die jahrliche Enteignungswahrscheinlichkeit des
Realkapitals ist. Sind die beiden Enteignungswahrschein-
lichkeiten gleich, heben sich die Effekte auf.

Die Linken wollen aber traditionell vor allem das Produk-
tivkapital enteignen, wéhrend sie zumindest das selbst-
genutzte Immobilienvermégen verschonen wollen. In die-
sem Fall muss man sogar von a, > a, ausgehen, sodass
der Schuss nach hinten losgeht. Die Bodenertrdge wir-
den also mit einer kleineren Rate als r diskontiert, und die
Explosion der Bodenpreise wirde noch friiher einsetzen
und die Kapitalakkumulation auf dem Wege eines Kon-
sumschubs begrenzen. Die Grenzproduktivitdt des Pro-
duktivkapitals wiirde nun nach dem Niehans-Homburg-
Argument auf die Dauer um mindestens o, - o, Uber der
langfristig stabilen Wachstumsrate g liegen. Die dynami-
sche Ineffizienz, die mehr Staatsverschuldung legitimiert,
kénnte es also a fortiori nicht geben.

Ahnliches ist zu dem Argument zu sagen, dass es bei der
Verwaltung von Boden Transaktionskosten gibt. Sofern es
sich um laufende Transaktionskosten handelt, wirden sie

4 So hatte bereits 2019 der Vorsitzende der Jungsozialisten Kevin Kiih-
nert in Deutschland eine Vergemeinschaftung von GroBunternehmen
ins Spiel gebracht.
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formal wie o, wirken und die Diskontrate fir die Berech-
nung des Bodenpreises vergréBern. Indes gibt es ja auch
Transaktionskosten bei der Verwaltung des Realkapitals.
Sie wirden analytisch wie a, in den obigen Formeln er-
scheinen und wiirden zu dem gleichen qualitativen Ergeb-
nis fuhren, zumal sicherlich a, > a, angenommen werden
muss, weil die Verwaltung einer Firma um ein Vielfaches
komplizierter ist als die Verwaltung eines gleich teuren
Bodenbestands. Es kann also nicht die Rede davon sein,
dass sich das Niehans-Homburg-Argument mit dem Hin-
weis auf Enteignungswahrscheinlichkeiten oder Transak-
tionskosten entkraften lieBe. Das Gegenteil ist der Fall.

Das alles zeigt, dass das Immobilienvermdgen ein zent-
raler Regulator in der Volkswirtschaft ist, der das, was die
Staatsschuld potenziell erreichen kdnnte, schon léngst
erreicht hat. Das ist keine Trivialitat, denn in Deutschland
sind etwa funf Sechstel des gesamten realen Kapital-
stocks Immobilien. Ein Sechstel besteht nur aus Ausrus-
tungen, wie sie die Volkswirte normalerweise in ihre Pro-
duktionsfunktion stecken. Etwaige Kapitaliiberschiisse
werden vom Immobilienvermdgen aufgesogen, bevor es
die Gefahr von Renditen gibt, die kleiner als die langfristig
mégliche Wachstumsrate der Okonomie sind, geschwei-
ge denn solche, die kleiner sind als null. Die Kapitalver-
nichtung auf dem Wege der Staatsverschuldung braucht
man nicht, um ein &hnliches Ergebnis zu erzielen.

Sinnlose Empirie, denn r < g muss nicht heute,
sondern ewig gelten!

Aber spricht nicht der Umstand, dass wir heute Null- und
Negativzinsen haben, wéhrend wir ja doch ein gewisses
positives Wachstum erwarten kénnen, fir die Vermu-
tung, dass eine Kettenbriefaktion, wie sie von Weizsacker
vorschlagt, wohlfahrtserhéhend ware? Was sollen diese
grundlegenden theoretischen Erwégungen einer im Mo-
ment so offenkundigen Empirie?

Diese Position erscheint mir aber als viel zu oberfléchlich,
denn man kann wohl davon ausgehen, dass die niedrigen
Zinsen das Ergebnis monetérer GegenmaBnahmen ge-
gen eine Finanzkrise sind, die sich seit einigen Jahren in
der Welt ausgebreitet hat, und keine Dauererscheinun-
gen. Die niedrigen Zinsen sollen Portfolios und Banken
retten, indem sie Bewertungsgewinne bei den Anlagen
erzeugen. Sie sind auch das Ergebnis eines weltweiten
Abwertungswettbewerbs, den die Zentralbanken durch
die niedrigen Zinsen betrieben haben, mit dem Ziel die
Absatzchancen der eigenen Exportindustrien zu verbes-
sern. Das alles sind kiinstliche Effekte, die politdkonomi-
sche Erklarungen haben und Bewertungsblasen aufrecht
erhalten, damit die Schumpeter-Marxsche Reinigungs-
krise nicht stattfinden muss. Das Ergebnis dieser Blasen
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sind Renditen kilnstlich von der Geldpolitik am Leben
gehaltener Zombies, die mit einer unzureichenden natur-
lichen Grenzproduktivitdt des Kapitals in der Marktwirt-
schaft wenig zu tun haben (Sinn, 2017a).

Vor allem handelt es sich nur um temporére historische
Effekte, die wenig darliber aussagen, ob die Bedingung
r < g dauerhaft vorliegt, denn darauf kommt es fir die
dynamische Ineffizienz schlieBlich an. Carl Christian von
Weizsackers Argument flr die Staatsverschuldung ist
nicht, dass die Grenzproduktivitdt des Kapitals temporér
kleiner als die Wachstumsrate ist. Vielmehr muss sie im
Steady State, also auf alle Ewigkeit kleiner als die Wachs-
tumsrate sein, damit die Kettenbriefaktion funktioniert
und tats&chlich alle Generationen durch eine Kapitalver-
nichtung qua Staatsverschuldung bessergestellt werden
kénnen.

Tempordr kann ruhig mal fir ein paar Jahrzehnte die
Grenzproduktivitdt kleiner sein als die Wachstumsrate.
Das heiB3t noch lange nicht, dass die Wirtschaft einer Ka-
pitalvernichtung durch Staatsinterventionen, konkret also
durch die Staatsverschuldung bedarf, denn sie kann sich
ja aufgrund von Marktprozessen von ganz allein an einen
Steady State mit r > g heranbewegen. Solche Anpas-
sungsprozesse sind, wie die Wachstumsliteratur vielfach
gezeigt hat, extrem langsam. Es kann ein halbes Jahrhun-
dert dauern, bis der groBte Teil des Weges zum Steady
State zurlickgelegt ist. Einschlagige Modelle des inter-
temporalen allgemeinen Gleichgewichts mit Akteuren, die
bei ihren Konsumplanungen das Wohl ihrer Nachkommen
beriicksichtigen, wie ich sie auch selbst in den 1970er und
1980er Jahren formuliert habe (Sinn, 1980, 1981, 1982),
kénnen fur viele Jahrzehnte durch eine scheinbare Ver-
letzung der Bedingungen eines effizienten Wachstums-
prozesses gekennzeichnet sein, sind aber in Wahrheit
dynamisch effizient, weil sie asymptotisch einen Steady
State ansteuern, der durch r > g gekennzeichnet ist. Der
Steady State, den die Marktwirtschaft in diesen Modellen
selbstandig erreicht, ist das, was die frihere Zentralpla-
nungsliteratur als Modified Golden Rule bezeichnet hat.
Allein diese Modified Golden Rule kann bekanntlich fur
sich in Anspruch nehmen, das Endergebnis eines inter-
temporal optimalen Wachstumspfades zu sein. Der ein-
fachen Goldenen Regel fehlt demgegeniber jegliche nor-
mative Kraft. Sie ist nicht mehr, aber auch nicht weniger
als eine nltzliche analytische Grenze zwischen effizienten
Steady States und den ineffizienten Steady States, von
denen heraus sich Miinchhausen-Experimente a la von
Weizsécker gedanklich durchfiihren lassen.

Konkret heiB3t das, dass man aus einer momentanen Be-
obachtung einer niedrigen Grenzproduktivitdt des Kapi-
tals nichts schlieBen kann, was die Staatsverschuldung

rechtfertigt. Auch wenn der Zins die naturliche Grenzpro-
duktivitat darstellen wirde und nicht aufgrund politdko-
nomischer Effekte durch die Geldpolitik verzerrt wére, lie-
Be sich die Ausdehnung der Staatsverschuldung mit den
Argumenten von Weizsackers nicht rechtfertigen, wenn
zu erwarten ist, dass die Zinsen spéater einmal steigen und
das Wachstum sich abschwéchen wird.

Tats&chlich gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass eine sol-
che Entwicklung in Deutschland erwartet werden kann.
Zum einen werden ndmlich die Baby-Boomer schon we-
gen des Umlageverfahrens in der Rentenversicherung in
Kirze bereits sehr viel Kapital verbrauchen. Zum ande-
ren wird das Wachstum der deutschen Wirtschaft aus
denselben demografischen Griinden auf absehbare Zeit
nur sehr mager ausfallen kdnnen. Nach meiner Einschéat-
zung ware es deshalb verfehlt, ja sogar gefahrlich, wenn
man heute Uber die Corona-Krise hinaus der dauerhaf-
ten Staatsverschuldung das Wort reden wirde. Es gibt
gute Griinde flr eine temporédre Ausweitung der Staats-
verschuldung in Krisenzeiten, so insbesondere das In-
ter-Generation-Equity-Prinzip von Musgrave, das eine
gleichméaBige Belastung aller Generationen fordert. Die
vermeintliche Besserstellung aller Generationen durch
die Staatsverschuldung im Sinne des Minchhausen-
Arguments hat jedoch keine vergleichbare Basis. Sie ist
leider zu schén, um wahr zu sein.
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