Staatsverschuldung — Fragen und Antworten

Sind Staatsschulden gut oder schlecht?

Kaum jemand bestreitet, dass Kredite eine sinnvolle Erfindung sind. Denn ohne Kredit-
system, ohne die Vorfinanzierung von Investitionen und Anschaffungen, ist eine entwi-
ckelte Wirtschaft nicht denkbar. Zu einem Kreditsystem gehdren immer zwei Seiten:
einerseits Forderungen und andererseits Verbindlichkeiten oder Schulden. Wo es keine
Schuldner gibt, gibt es auch keine Glaubiger. Trotz dieser Binsenweisheit ist immer
wieder zu horen, dass Schulden etwas von vornherein Schlechtes seien. Diese Be-
hauptung ist aber, insofern sie sich auf das ,Schuldenmachen® an sich bezieht, unsin-
nig, unlogisch und kindisch. Wer jegliche Schulden verteufelt, muss auch die Abschaf-
fung des Kreditsystems fordern. Die Frage kann also nicht lauten, ob Schulden und so-
mit auch Staatsschulden per se gut oder schlecht sind. Entscheidend sind vielmehr im-
mer die konkreten Bedingungen der Staatsverschuldung. Ob die vom Staat aufgenom-
menen Schulden sinnvoll verwendet werden und inwieweit die Kreditbedienung gesi-
chert ist, hdngt also vom jeweiligen Einzelfall ab.

Wer verleiht das Geld an den Staat?

Bei der Finanzierung européischer Staaten sind Banken die wichtigsten Akteure. Sie
vergeben Kredite an die Gebietskorperschaften (Bund, Lander, Kommunen) und plat-
zieren Staatsanleihen am Kapitalmarkt. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass die Ban-
ken in diesem Geschéft nicht nur Glaubiger des Staates, sondern auch Schuldner ihrer
Kunden sind, deren Geld die Banken verleihen oder anlegen. Vermittelt Gber die Ban-
ken sind es letztendlich vor allem die in- und auslandischen Burgerinnen und Blirger,
insbesondere das vermdgende Burgertum, sowie Unternehmen, denen der Staat Geld
schuldet. Zur Anlegerstruktur heil3t es im aktuellen Monatsbericht Mai der EZB (Seite
35): ,Ende 2009 erfolgte die o6ffentliche Mittelaufnahme im Eurogebiet zu 82% Uuber
Schuldverschreibungen. Der Anteil der Bankkredite lag bei rund 15%. Betrachtet man
die Entwicklung aus Sicht der einzelnen Euro-Lander, so halten inlandische (gebietsan-
sassige) Anleger rund 47% der gesamten Staatsverschuldung, wahrend sich 53% im
Bestand ausléandischer Investoren (einschliel3lich Anlegern aus anderen Euro-La&ndern)
befinden. ... Der Anteil der von inlandischen Anlegern gehaltenen staatlichen Schuldtitel
variiert von Land zu Land und liegt grob zwischen 20% und 90%.*

Wer oder was bestimmt den Zinssatz der Staatsverschuldung?

Der Zinssatz, der von Staaten fur Anleihen oder Kredite zu zahlen ist, hdngt von vielen
Faktoren ab. Zu den klassischen Faktoren zé&hlen: bereits erreichter Stand der Staats-
schulden, aktuelle Neuverschuldung, Herkunft der Glaubiger (Inland oder Ausland),
Wahrung (eigene Wahrung oder Fremdwahrung), Zinslastquote (Anteil der Zinsen am
Staatshaushalt), auRenwirtschaftliches Ungleichgewicht (Defizit oder Uberschuss der
Leistungsbilanz) und nicht zuletzt die politisch-militarische Durchsetzungsfahigkeit des
jeweiligen Staates. All diese Faktoren lassen sich zusammen fassen in dem Kriterium:
Sicherheit und Verlasslichkeit der Bedienung und Tilgung von Schulden. Dariiber hin-
aus ist die Zahlungsfahigkeit von Staaten vermehrt zum Objekt von Spekulationen ge-
worden. Zu beachten ist dabei insbesondere der Handel mit Kreditausfallversicherun-



gen. Diese Versicherungen sind gefahrlich, wenn sie unabhéngig und getrennt von dem
zugrundeliegenden Kredit gehandelt werden. Dann hat der Inhaber der handelbaren
Kreditausfallversicherung ein Interesse daran, dass die Zahlungsfahigkeit des jeweili-
gen Staates massiv in Zweifel gezogen wird. Gelingt das, kann der Inhaber seine Versi-
cherung an einen nicht versicherten Glaubiger des jeweiligen Staates mit einem erheb-
lichen Aufpreis verkaufen. Im Extremfall wird dann ein Mehrfaches des urspringlichen
Preises der Versicherung gezahlt.

Fressen die Zinsen die Steuern auf?

Hier kommt es entscheidend darauf an, die Zunahme der Staatsverschuldung im Ver-
gleich zur Veranderung des Volkseinkommens zu betrachten. Eine ausschliel3liche Be-
trachtung absoluter Groé3en in diesem Zusammenhang ist hingegen irrefuhrend. So sei
ein Blick auf die erste Halfte des Jahrzehnts geworfen, als der letzte Anstieg der
Staatsverschuldung zu verzeichnen war. In der Logik jener, die behaupten, dass die zu
zahlenden Zinsen fur die Staatsschulden zunehmend die Einnahmen aufzehren, hatte
sich dies in einem deutlichen Anstieg der Zins-Steuer-Quote ausdriicken missen. (Die-
se Kennzahl sagt, wie viel Cent von jedem Euro, der als Steuer eingenommen wird, als
Zinszahlung abgefuhrt werden muss.) Tatséchlich war es aber so, dass es in dieser Zeit
zu keinen dramatischen Veranderungen diesbeziglich gekommen ist. Nach einem An-
stieg um ein halbes Prozent lag die Zins-Steuer-Quote bereits 2005 wieder unter dem
Niveau von 2000 und sank im Jahr 2006 weiter um ca. einen Prozentpunkt. Weiterhin
stellt sich die Zinslast im Vergleich mit allen anderen Ausgaben des Staates noch un-
dramatischer dar. Die entsprechende Zins-Ausgaben-Quote nahm von 2000 bis 2005
kontinuierlich um insgesamt ein Prozent ab.

AulRRerdem: Die in der Zukunft zu zahlenden Zinsen relativieren sich auch dadurch,
dass sie der Inflations- und Produktivitatsentwicklung unterliegen. Auch unterliegen die
Zinszahlungen selbst wieder dem Zugriff des Fiskus, so dass sie sich in ihrer ,Netto-
Zahlung® weniger dramatisch darstellen, als es zunéchst den Anschein hat. Weiterhin
entscharft sich derzeit diese Zinsbelastung auch dadurch, dass mit der krisenhaften
Entwicklung auch eine Senkung der Leitzinssétze einhergeht. Ein Prozentpunkt ent-
spricht etwa 15 Mrd. Euro im Jahr.

Warum Griechenland und nicht Japan?

Gemessen am jeweiligen Bruttoinlandsprodukt sind die Staatschulden Japans deutlich
groRer als die griechischen. Japan hat aktuell einen Schuldenstand von knapp 200%
des BIP — fast das Doppelte des Vergleichswerts Griechenlands (120% des BIP).
Trotzdem gibt es gegenwartig keine Zweifel an der Bonitat Japans. Der Vergleich zeigt,
dass der Schuldenstand nicht oder jedenfalls nicht allein Gber die Zahlungsfahigkeit ei-
nes Landes entscheidet. Weitere Faktoren sind zu bertcksichtigen. Wie hoch ist der
(durchschnittliche) Zinssatz, den das jeweilige Land fur seine Schulden zu zahlen hat?
Wie hoch ist der Anteil der Schuldzinsen an den Staatsausgaben? Haben die Steuer-
einnahmen ein angemessenes Verhaltnis zur Zinslast? Ist das Land eher im Inland oder
eher im Ausland verschuldet? Wurden die Schulden in eigener oder in Fremdwéahrung
aufgenommen? Steigt die Staatsverschuldung schnell und sprunghaft oder eher lang-
sam und allméhlich? Verschlechtert oder verbessert sich die Wettbewerbsfahigkeit des



jeweiligen Landes? Bei all diesen Faktoren hat Griechenland — im Gegensatz zu Japan
— grol3e Probleme. Griechenlands Wettbewerbsfahigkeit ist (nicht zuletzt aufgrund deut-
schen Lohndumpings) in den vergangenen Jahren gesunken. Parallel dazu ist die grie-
chische Staatsverschuldung vor allem gegentber dem Ausland schnell gewachsen.
Aktuell ist der griechische Staat zu rund 80 Prozent gegentber dem Ausland verschul-
det. Fallige Anleihen kann der griechische Staat aktuell nur tilgen, wenn er im Gegen-
zug frisches Geld zu tragfahigen Zinsen im Ausland bekommt. Laufen die verlangten
und spekulativ in die Hohe getriebenen Zinsen, wie im Frihjahr 2010, aus dem Ruder,
ist die Zahlungsfahigkeit akut gefahrdet. Ganz anders Japan: das Land ist international
wettbewerbsfahig und verfigt Uber Devisenreserven in betrachtlicher Dimension, der
Staat ist — bei einem extrem niedrigen Zinsniveau — nahezu ausschlief3lich im Inland
verschuldet.

Gibt es Grenzen der Staatsverschuldung?

Ja, aber nur innerhalb starrer institutioneller Rahmenbedingungen. Unter diesen Um-
stédnden lassen sich theoretisch Verschuldungsgrenzen ableiten, wenn die Zinsen auf
die bestehenden Staatsschulden alleine flr eine permanent ansteigende Verschuldung
sorgen. Selbst in der theoretischen Konstruktion, ist eine solche Staatsverschuldungs-
grenze nicht nur von der Hohe der bisherigen Staatsverschuldung sondern von vielen
weiteren Bedingungen abhangig — z. B. Zinssatze, Inflationsrate, Wirtschaftswachstum,
der Moglichkeit zur Generierung weiterer Staatseinnahmen etc. sowie insbesondere
von den Wechselwirkungen dieser verschiedenen Einflisse untereinander. Wichtig ist
vor allem auch die Handlungsfahigkeit des jeweiligen Staates. Umso souveraner er
agieren kann, umso eher ist in der Lage, den gegebenen institutionellen Rahmen zu
verandern, um die beschrankende Wirkung der Staatsverschuldung auszuhebeln, bei-
spielsweise durch eine Wahrungsreform. Selbst bei eingeschrankter Souveranitat auf-
grund von Verschuldung in Fremdwahrung bestehen Mdglichkeiten die Grenzen aufzu-
heben, beispielsweise durch Einstellung des Schuldendiensts.

Kann man Staatsbankrott definieren?

Aus juristischer Perspektive gibt es keinen Staatsbankrott — er widersprache dem Sou-
veranitatsprinzip des Staates. Der Bankrott einer Person oder eines Unternehmens ist
ein rechtlich festgelegter Akt. Er vollzieht sich innerhalb einer bestehenden Rechtsord-
nung, die fur diesen Fall Definitionen und Vollzugsregeln bereit halt (Insolvenzordnung).
Die Einhaltung der Regeln wird durch den Staat als tUbergeordneter Instanz mit seinem
beanspruchten Gewaltenmonopol durchgesetzt (einen funktionierenden Staat voraus-
gesetzt). FUr Staaten existiert dagegen kein Insolvenzregelwerk, dessen Einhaltung
durch einen ubergeordneten Souveran per Gewaltenmonopol erzwungen werden kann.
Aus 6konomischer Perspektive kénnen Staaten zahlungsunfahig werden, wie z. B. Ar-
gentinien Ende der 90ger Jahre. Zahlungsunfahig ist ein Staat, wenn er seinen Zah-
lungsverpflichtungen im bestehenden institutionellen Rahmen nicht mehr nachkommen
kann. Das kann sowohl den Schuldendienst (Zinsen und Ruickzahlungen) als auch bei-
spielsweise die Gehaltsforderungen der offentlich Angestellten betreffen. Mit Bezug auf
den Schuldendienst ist die Gefahr der staatlichen Zahlungsunfahigkeit umso hoher,
umso starker ein Staat in auslandischer Wéahrung verschuldet ist. In diesem Fall ist er
nur noch beschrankter Souveréan. Trotzdem gilt, dass ein Staat Uber ganz andere Mdg-

3



lichkeiten verfugt als ein privater Akteur, um auf die Zahlungsunfahigkeit zu reagieren.
Er kann beispielsweise seine Schulden einfach nicht mehr bedienen. Wahrend das bei
einem privaten Akteur das Ende seiner bisherigen oder zumindest einen starken Eingriff
in seine bisherige Wirtschaftstatigkeit bedeutet, gilt das fur einen Staat so nicht. Selbst
wenn er zu Verhandlungen mit internationalen Glaubigern gezwungen ist, ist seine Ver-
handlungsposition in aller Regel deutlich machtiger als die von privaten Bankrotteuren.

Gibt es fur entwickelte Volkswirtschaften einen Zwang zur Verschuldung?

Einen ,Zwang“ in der strengen Wortbedeutung gibt es nicht — das wirde absolut gelten-
de okonomische Gesetzmaligkeiten voraussetzen und die politische Handlungsfahig-
keit des Staates erheblich in Frage stellen. Empirisch lasst sich allerdings beobachten,
dass grof3e entwickelte Volkswirtschaften seit den 70er Jahren im Trend steigende
Staatsverschuldung aufweisen. Uber die Ursachen wird trefflich gestritten (Stichworte:
verschuldungsgeneriertes Wachstum, Verwertungsproblematik, Sattigungstendenzen).
Festhalten lasst sich folgendes: Ein fiskalischer Zwang zur zunehmenden Verschul-
dung, im Sinne von fehlenden Finanzierungsalternativen gibt es nicht. Im Gegenteil ist
ein nicht unerheblicher Teil der zunehmenden Staatsverschuldung gerade in jlngster
Zeit auf Steuersenkungen zurickzufihren.

Bedeutet Staatsverschuldung automatisch eine Umverteilung von unten nach
oben?

Gerade auch unter Linken wird haufig kritisiert, dass durch die Zinszahlungen an die
Banken, Versicherungen, Pensionsfonds u.s.w. die Vermégenden begunstigt werden.
Diese Uberlegung ist zwar nicht grundsétzlich falsch, jedoch sollten die groRen Vermo-
gen grundsatzlich und unabhangig von der Staatsverschuldung Uber eine entsprechen-
de Besteuerung in die Pflicht genommen werden. Hier gilt vor allem: ,Sofern die (durch
die Staatsverschuldung finanzierte; d. Verf.) offentliche Guterproduktion bevorzugt ,den
Armen* zugute kdme, etwa als ,zweite Lohntite”, da ,Besserverdienende” sich viele
Leistungen privat kaufen kénnten, wére die reale Gegenbuchung eine Begtinstigung der
LArmen®. Auch ,ist darauf hinzuweisen, dass die Anleger ohne die Mdglichkeit, Vermo-
gen mit staatlichen Wertpapieren zu bilden, auf alternative (und oftmals wesentlich risi-
koreichere; R.D.) Angebote auf den Finanzmarkten im In- und Ausland zurtickgreifen
wirden.” (Rainer Volkmann)

Stellt die zunehmende Staatsverschuldung aber nicht auch ein Gerechtigkeits-
problem gegeniber kinftigen Generationen dar?

Wer diese Frage stellt, vergisst, dass Schulden immer auch Vermdgen in entsprechen-
der Hohe gegentberstehen. Und diese Vermdgen werden eben auch an kiunftige Gene-
rationen weitervererbt. An kinftige Generationen wird also weitergegeben, dass auch
diese um eine gerechtere Verteilungs- und Wirtschaftspolitik werden streiten mussen.



Welche volkswirtschaftlichen Auswirkungen hat es, wenn der deutsche Staat sei-
ne Schulden reduziert?

Jedem Kredit steht immer auch eine entsprechende Ersparnis gegentber. Fir Deutsch-
land sah dies im Jahr 2006 so aus, dass einer Geldvermogensbildung bei den privaten
Haushalten und dem Finanz- und Unternehmenssektor in Hoéhe von insgesamt 161
Mrd. Euro eine Neuverschuldung des deutschen Staates und des Auslandes mit einer
entsprechend gleich hohen Summe gegenulber stand.

Das Ausland: Bereits bisher resultiert dessen Verschuldung aus der Finanzierung des
deutschen Exportiiberschusses. Diesen Weg weiter zu beschreiten hiel3e, Exportguter
weiterhin durch Lohndrlckerei hierzulande zu verbilligen und die Volkswirtschaften an-
derer Lander noch mehr gegen die Wand zu driicken.

Die privaten Haushalte: Innerhalb der privaten Haushalte ist zun&chst eine extrem un-
gleiche Verteilung der Ersparnisse festzustellen. Wahrend 70 Prozent der Bevolkerung
im Jahr 2007 Uber nur 8,8 Prozent des Nettovermdgens verfligten, befinden sich 90
Prozent dieses Vermdgens in den Handen der reichsten 30 Prozent der Bevdlkerung.
AulRerdem gelten mehr als sechs Millionen Menschen als tGberschuldet. Vordringliches
Ziel muss es hier also sein, zuerst innerhalb des Sektors ,Private Haushalte* zu einer
Umverteilung von oben nach unten zu gelangen. Nur in zweiter Linie erscheint hier eine
intersektorale Umverteilung hin zum Staat erstrebenswert.

Unternehmenssektor und Finanzwirtschaft: Diese Sektoren starker zur Finanzierung
des Staates heranzuziehen ist grundsatzlich richtig und wichtig. Schlie3lich haben die
enormen Unternehmensteuergeschenke und die Liberalisierungen fir die Finanzwirt-
schaft massiv zum Entstehen der derzeitigen Wirtschaftskrise beigetragen. Allein die
Forderung kommt mitten in der Krise zur Unzeit. ,Die I6blich klingende Forderung,
staatliche Konjunkturprogramme nur insoweit durchzuziehen, wie gleichzeitig Geld tber
die héhere Besteuerung der Einkommen und Vermoégen hereinkommt, heif3t die Krisen-
bekampfung aufzugeben...

Sollte die Staatsverschuldung auch in der Krise reduziert werden?

.--.In der Krise schrumpfen sowohl die Vermdgen als auch die Einkommen auf diese
Vermoégen. Das ist schlie3lich der Kern jeder Verwertungskrise. Ganz abgesehen da-
von, dass Gesetzgebung und Durchfihrung selbst radikal formulierter Einkommens-
und Vermogenssteuerreformen ein nennenswertes Plus bei den Staatseinnahmen fri-
hestens in zwei Jahren abwerfen. (...) Es gilt die aktuelle Uberproduktions- und Unter-
konsumptionskrise daran zu hindern, von einer scharfen Rezession zu einer tiefen und
lang andauernden Depression zu werden.” (Lucas Zeise)

Wie kommt man denn nun aus der Staatsverschuldung heraus?

Es muss erstens darum gehen, in Zeiten des wirtschaftlichen Abschwungs diesem mit
dem Instrument der Kreditaufnahme entgegen zu wirken um mdglichst ztigig wieder in
eine Phase wirtschaftlicher Prosperitat zu gelangen. Unabhéngig von konjunkturellen
Wirtschaftszyklen gilt es zweitens durch eine Steuer- und Sozialpolitik zu Gunsten je-
ner, die auf den Verkauf ihrer Arbeitskraft angewiesen sind, die verteilungspolitische
Schieflage dauerhaft zu Uberwinden. Parallel dazu ist eine Starkung der gewerkschatftli-



chen Durchsetzungskraft zwingend erforderlich. Und drittens ist es unabdingbar, dass in
Zeiten sprudelnder Gewinne uberdurchschnittliche Steuereinnahmen auch zur Beglei-
chung der Staatsschulden verwendet werden miussen. Dementsprechend gilt es die
Uberwindung der Staatsverschuldung vor allem durch ein ,Herauswachsen® aus ihr zu
erreichen.

Die weiteren, haufig genannten (und gerne auch verabsolutierten), Moglichkeiten zur
Schuldenreduzierung, bestehen in der Reduzierung von bestimmten Staatsausgaben,
einer Herabsetzung der Zinssétze zu denen sich der Staat verschuldet und ggf. in einer
Entwertung der Schulden. Bei der Reduzierung von Staatsausgaben kommt es vor al-
lem darauf an, den Rotstift dort anzusetzen, wo diese volkswirtschaftlich kontraproduk-
tiver und politisch falscher Natur sind, wie etwa bei den Riustungsausgaben. Fir dauer-
haft niedrigere Zinssatze ware eine andere Zentralbankpolitik nétig, die z.B. eine unmit-
telbare Refinanzierung der Staaten bei der Zentralbank zuldsst. Eine Entwertung von
Schulden schliel3lich, kann unmittelbar dadurch geschehen, dass die Glaubiger zu Zu-
gestandnissen gezwungen werden oder aber z.B. auch dadurch, dass versucht wird
eine Inflation in Gang zu setzen. Sehr entscheidend hierbei ist aber, wie weit man sich
in der Lage sieht, die damit verbundenen Auswirkungen im Griff zu haben. Generell gilt
aber, dass diese weiteren Moglichkeiten zur Schuldenreduzierung das oben beschrie-
ben ,Herauswachsen" aus der Staatsverschuldung, richtig angewendet, nur positiv un-
terstiitzen, nicht aber dauerhaft ersetzen kann.

Schuldenabbau durch Inflation?

Ist fur den Staat mdglich, vorausgesetzt die durch die Inflation bedingte Entwertung sei-
ner Schulden wird nicht komplett in einen sofortigen Zinsanstieg eingepreist. Diese Vo-
raussetzung ist fir Staaten umso mehr gegeben, umso souveraner sie agieren kénnen.
Souveranitat beinhaltet vor allem die Mdglichkeit der Verschuldung in eigener Wahrung.
Dann kdnnen Staatsschulden durch Ruckgriff auf die ,Notenpresse” relativ einfach ent-
wertet werden. Allerdings ist das Instrument Inflation bedenklich. Verteilungspolitisch
trifft Inflation vor allem die Empfangerinnen von mittleren, aber auch von niedrigen Ein-
kommen, sie missen Einkommensverluste und — so weit vorhanden — eine Abwertung
ihrer Ersparnisse hinnehmen. Auch zwischen stabilisierungspolitischen und Entschul-
dungszielen besteht ein Gegensatz: Eine Entschuldung mittels Inflation wirkt umso
mehr, je hoher die Inflation ausfallt oder aber wenn sie im Zeitablauf immer mehr an-
steigt. Beides ist stabilisierungspolitisch schadlich. Umgekehrt kann gesagt, dass ein
moderater Inflationsanstieg zwar stabilisierungspolitisch unbedenklich (bzw. eventuell
sogar positiv) ist. Aber ein solcher wird kaum zur 6ffentlichen Entschuldung beitragen,
da er aller Wahrscheinlichkeit nach relativ schnell in die Zinssatze mit einfliel3t.

Wie muss das Regelwerk fir den Euro verandert werden?

Die Europaische Zentralbank ist primar dem Ziel verpflichtet, die Stabilitat des Euro zu
wahren. Konkret setzt sie sich das Ziel, die Inflation unter, aber nahe bei 2% zu halten.
Da nun angeblich die Staatsverschuldung einen erheblichen Einfluss auf die Stabilitat
der Wahrung hat, wurden die Lander der Eurozone auf die Einhaltung sogenannter
Stabilitatskriterien verpflichtet. Nicht mehr als 3% jahrliche Neuverschuldung und nicht
mehr als 60% Schuldenstand (jeweils gemessen am Bruttoinlandsprodukt) — das sind



die beiden wesentlichen Kriterien. Bereits seit Beginn der Wahrungsunion sind diese
beiden Kriterien immer wieder verletzt worden. In den beiden vergangenen Krisenjahren
2008 und 2009 waren die Stabilitatsziele in nahezu allen Mitgliedslandern der Eurozone
nicht haltbar. Aufgrund dieser Erfahrungen wird aktuell heftig Gber das Euro-Regelwerk
diskutiert. Die vor allem von der Bundesregierung vertretene Position lautet: Die Stabili-
tatskriterien sollen uneingeschréankt werden gelten, missen aber energischer und sank-
tionsbewehrt durchgesetzt werden. Die Gegenposition lautet: Die Eurozone bedarf einer
koordinierten Wirtschaftspolitik, die nicht nur Staatsdefizite, sondern auch alle anderen
relevanten Politikfelder im Blick hat. Zu koordinieren sei insbesondere die Lohnpolitik,
um gefahrlichen, von Unterschieden der Lohnentwicklung ausgehenden aul3enwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten entgegen zu treten.



