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Die Angst vor dem Bankrott geht um — vor dem Staatsbankrott. «Geht bald die ganze
Welt pleite?», fragt die BILD-Zeitung (13.7.2011) in Riesenlettern, und der SPIEGEL
(32/2011) titelt «Geht die Welt bankrott?» In einer Umfrage des Magazins Stern von An-
fang August 2011 steht die Staatsverschuldung an Nummer Eins der Sorgen der Deut-
schen. Der Grund: Erstmals seit dem Zweiten Weltkrieg sind es nicht die so genannten
Entwicklungslander, die eine Schuldenkrise erleben, sondern die etablierten Industrie-
staaten. In Europa stehen einige Staaten vor der Zahlungsunfahigkeit, die Euro-Zone
droht zu zerbrechen, Milliarden werden in ihre Rettung investiert. Auch in den USA
wachsen die Staatsschulden in Hohen, die sonst nur nach Kriegen erreicht werden. Die
* Standard & Poor’s hat daher die Kreditwirdigkeit der US-Regierung heruntergestuft —
erstmals seit dem Zweiten Weltkrieg. Nun haben sich alle Regierungen der Industrie-
lander vorgenommen, harter zu sparen. Dies trifft vor allem die Armen in Form von So-
zialkirzungen — in allen L&ndern. Warum ist das eigentlich so? Wo kommen Uberhaupt
die ganzen Schulden her? Warum machen alle Staaten Schulden — obwohl sie allge-
mein als Ubel gelten? Und warum streicht man die Schulden nicht, wenn schon die
ganze Welt unter ihnen leidet? Dies sind einige Fragen, die diese Broschire beantwor-
ten will. Sie will erklaren, was das Ziel der staatlichen Verschuldung ist, wie sie funktio-
niert — und wer von ihr profitiert. Denn am Ende sind Schuldenfragen immer Vertei-
lungsfragen: Einige missen zahlen, andere dirfen verdienen.

*Die fett gesetzten Begriffe werden im Glossar erklart, siehe unten.
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1. Die schwébische Hausfrau als Vorbild: «Man kann nicht mehr ausgeben als
man einnimmt»

2008 wurde Angela Merkel mit fast 95 Prozent zum flnften Mal zur Vorsitzenden der
CDU gewahlt. Auf dem damaligen Parteitag in Stuttgart strengte sie das Bild vom spar-
samen Schwaben als Vorbild fur staatliches Wirtschaften an: Man hatte hier in Stuttgart,
in Baden- Wurttemberg einfach nur eine schwébische Hausfrau fragen sollen. Sie héatte
uns eine eben so kurze wie richtige Lebensweisheit gesagt, die da lautet: ,Man kann
nicht auf Dauer Uber seine Verhaltnisse leben’. So einfach, so scheinbar wahr.

Was ist dran?

Der Vergleich mit der schwéabischen Hausfrau hinkt. Ein Staatshaushalt funktioniert
nach anderen Regeln, als ein Privathaushalt. Wenn ein privater Haushalt einen Konsu-
mentenkredit nimmt, um sich beispielsweise ein Auto zu kaufen, so handelt es sich um
einen Akt des vorgezogenen Sparens: Der Haushalt spart nicht erst das Geld furs Auto
an und kauft es dann. Sondern er nimmt Kredit, kauft das Auto und zahlt dann den Kre-
dit an die Bank zuriick — inklusive Zinsen. Der Kredit macht den Haushalt also &rmer
(denn er zahlt den Kaufpreis des Autos + Zins an die Bank). Der Staat hingegen nimmt
Kredit auf und baut mit dem Geld Straf3en, Schulen, Telekommunikationswege. Er ver-
bessert so die Standortbedingungen fur Unternehmen und versucht, Investitionen an-
zuziehen und rentabel zu machen. Die Aufnahme von Schulden ist fir den Staat ein
Mittel, um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln.(1) Der Staat vergibt z.B. Subventio-
nen fur junge Wachstumsindustrien und sichert per Militdrausgaben die globalen Ge-
schafte seiner Unternehmen. Uber Schulden finanzierte Ausgaben kénnen zudem die
gesellschaftliche Nachfrage starken, so dass eine Krise schneller tberwunden wird.
Zentrale Mal3zahl ist fir den Staat daher nicht — im Gegensatz zum Privathaushalt - die
absolute Hohe der Schulden in Euro. Sondern die so genannte Schuldenstands- oder
Schuldenquote. Sie teilt die gesamten Staatsschulden durch die Wirtschaftsleistung
(Bruttoinlandsprodukt oder BIP). Diese Quote misst, ob den wachsenden Schulden
ein wachsendes BIP gegenibersteht — ob die Schulden also als Hebel fir mehr Wirt-
schaftswachstum fungieren. Solange das funktioniert, sind Staatsschulden kein grol3es
Problem und der Staat erreicht sein Ziel: Wachstum des nationalen Reichtums. Auch
ein Unternehmen kann ubrigens nicht mit einem Privathaushalt verglichen werden: Es
nimmt Kredit auf, um sich beispielsweise eine Autofabrik zu bauen. Es investiert, der
Kredit ist fur das Unternehmen Kapital — Fremdkapital. Diese Fabrik — so der Plan —
wirft einen Gewinn ab. Aus diesem Gewinn finanziert das Unternehmen den Zins und
Ruckzahlung. Geht die Rechnung auf, so wird das Unternehmen durch den Kredit nicht
armer, sondern reicher.

Eine Regierung kann also sehr wohl mehr ausgeben als sie einnimmt, weil sie mit den
Ausgaben ihre Einnahmen erhéhen kann. Das kann die schwébische Hausfrau nicht. Im
Unterschied zum schwabischen Privathaushalt kann ein Land durch Schulden sogar
reicher werden. Es kommt darauf an, woftr die Regierung Schulden macht.



2. «Die Enkel missen unsere Schulden zuriickzahlen»

Der Welt am Sonntag (26.6.11) erklarte der SPD-Chef Sigmar Gabriel: «Wir leben auf
Kosten unserer Enkel und Urenkel, denn die missen das alles bezahlen.» In jeder
Talkshow-Debatte Uber Staatsverschuldung fallt mindestens einmal die Bemerkung,
dass «wir» uns nicht auf Kosten unserer Kinder und Enkelkinder verschulden dirften.
Das verlange der Grundsatz der «Generationengerechtigkeit». Das dramatische Bild ist
klar: Heute gemachte Schulden missen in ein paar Jahren oder Jahrzehnten zurlickge-
zahlt werden. Werden jedes Jahr neue Schulden aufgenommen, wird der Schuldenberg
groer. Je mehr Schulden auflaufen, so das Argument weiter, desto weniger Geld bleibt
fur andere Ausgaben, zum Beispiel fur Bildung, Stral3enbau und Soziales. Bis in die
Grlunen hinein hat sich inzwischen die Mar festgesetzt, Verschuldung finde auf Kosten
zukunftiger Generationen statt.

Was ist dran?

Es findet keine Umverteilung zwischen, sondern innerhalb der Generationen statt. Und
zwar eine von «unten» nach «oben». Wie funktioniert das? «Unsere Enkel» erben nicht
nur die Schulden, sondern auch die Forderungen, also die Vermégen. Man kann sich
das anhand einer Familie vorstellen: Wenn die Mutter dem Vater 100 Euro borgt und
beide sterben, so erben die Kinder nicht nur die 100 Euro Schulden des Vaters. Sie
erben auch die Forderung der Mutter, die die 100 Euro verliehen hat und dafiir Zinsen
erhalt. Auch bezogen auf den Staat gibt es Schulden und Vermégen, die weiter gege-
ben werden. Wer erbt nun die Schulden und wer erbt die Forderungen? Wer hat dem
Staat Geld geliehen und bekommt daflr Zinsen? Und vor allem: wer bezahlt diese Zin-
sen und woher kommt das Geld daftr?

2008 warf allein die deutsche Staatsschuld 69 Mrd. Euro Zinsen ab. Die Schuldpapiere
befinden sich Gberwiegend im Besitz von Banken, institutionellen Anlegern und Vermo-
genden. Sie leihen dem Staat Uberschiissiges Geld, indem sie Staatsanleihen kaufen
und kassieren dafur Zinsen. Die Zinsen, die der Staat bezahlt, kommen aus dem
Steueraufkommen. Die Steuern werden — dank der Steuerreformen der letzten zehn
Jahre — zu ungefahr zwei Dritteln von den Lohnabhangigen finanziert. Das bedeutet: Es
findet keine Umverteilung zwischen den Generationen statt (die Summe der Forderun-
gen und Verpflichtungen gleichen sich namlich aus). Vielmehr handelt es sich um einen
Vermoégenstransfer von denjenigen, die mittels ihrer Steuerabgabe die Zins- und Til-
gungszahlungen finanzieren, hin zu jenen, die jahrlich als Besitzer von Staatspapieren
Milliarden Euro kassieren.

Staatsschulden werden im Ubrigen nicht «zuriickgezahlt», sondern bedient. Das heif3t,
der staatliche Schuldenberg wird nicht abgetragen, nicht getilgt, so dass ein Staat ir-
gendwann wieder schuldenfrei ware. Wird ein Kredit fallig, d.h. die urspringlich als Kre-
dit aufgenommene Geldsumme muss zurlickgezahlt werden, so geschieht das in Form
eines «Roll over»: einer Umschuldung: Zur Rickzahlung alter Schulden werden neue
Kredite aufgenommen. Die félligen Schulden werden durch neue ersetzt — ein quasi
permanenter Vorgang, der gar nicht extra erwahnt wird. Seit 1965 hat die Bundesrepu-
blik nie getilgt, sondern immer nur umgeschuldet. Als «Neuverschuldung» gelten nur je-
ne Kredite, die Gber die Umschuldung hinaus gehen. Dies bedeutet: Werden keine neu-
en Schulden aufgenommen, bleibt der Schuldenberg so grof3 wie vorher. So wird auch
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die kommende Generation oder «unsere Enkel» vorgehen. Die Schulden werden nicht
abbezahlt, sondern bedient. Solange die Wirtschaftsleistung wéchst, ist das auch kein
Problem. Es kommt bei Staatsschulden, wie gesagt, nicht auf die absolute Héhe der
Schulden an, sondern auf die Schuldenstandsquote (siehe Punkt 1).

Nicht «unsere Enkel» muissen kinftig die Schulden zurtickzahlen, die «wir» heute ma-
chen. Sondern die Lohnempfanger von morgen zahlen fir die Finanzanleger von mor-
gen. Dieser Unterschied zwischen Gewinnern und Verlierern der Staatsschuld ver-
schwindet jedoch im nationalen «wir».

3. «Wir haben alle Gber unsere Verhaltnisse gelebt» (2)

Die Bundeskanzlerin sagt, dass «die Deutschen» zu viele Schulden gemacht haben.
Sie meint damit zwar nicht die privaten Unternehmen und nicht die privaten Haushalte,
sondern den Staat, aber sie suggeriert, als waren alle gemeint. Im Jahr 1950 lagen die
offentlichen Schulden der Bundesrepublik noch bei 9,5 Mrd. Euro. 1990 waren es 538
Mrd. Euro. Zwischen 2007 und 2010 wuchsen die Schulden wegen der Wirtschaftskrise
noch einmal drastisch um fast 30 % von 1550 auf 2000 Mrd. Euro.

Deutschland: Wachsende Staatsschulden

Bruttoschulden der offentlichen Hand in Mrd. Euro
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All das sollen «unsere» Schulden sein. Denn: «Der Staat, das sind wir alle».(3) Ausge-
driickt wird dies auch als Staatsschuld pro Kopf der Bevolkerung. Sie lag 1950 bei 190
Euro und 2010 etwa bei 24.500 Euro. Sprich: Wir leben Gber unsere Verhaltnisse.

Was ist dran?

Zum ersten Punkt: Es stimmt, die Staatsschulden sind drastisch gestiegen. Aber: Was
hei’t denn hier «unsere» Schulden? Jedes Jahr stellt der Bundesfinanzminister einen
Haushalt auf. Er prognostiziert seine Einnahmen und seine Ausgaben. Wenn die Aus-
gaben Uber den Einnahmen liegen, finanziert er die Differenz durch Neuverschuldung:
Die Regierung nimmt Kredite auf. Der Haushalt und die Neuverschuldung werden dann
durch das Parlament genehmigt. An all dem hat die Bevolkerung keinen Anteil. Sie
kann die Haushaltsdebatte in den Medien verfolgen und sich eine Meinung bilden. Sie
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kann zufrieden mit dem staatlichen Finanzgebaren sein oder unzufrieden. Auf die Hohe
der Neuverschuldung aber hat sie keinen Einfluss.

Die Schulden des Staates sind nicht die Schulden der Einwohner. Schliel3lich steigen
die Staatsschulden pro Kopf der Bevolkerung, so sparsam der/die einzelne Erwerbstati-
ge oder Arbeitslose auch lebt. Als Privatmensch kann man die Staatsschulden auch
nicht zurtickzahlen, selbst wenn man wollte. Und wenn man zur Bank geht und einen
Kredit aufnehmen will, so wird keine Bank den Kredit mit den Worten verweigern: «Aber
Sie sind doch schon mit Staatsschulden von 24.500 Euro verschuldet!»

Die Staatsschulden mégen zwar nicht die Schulden der Bevélkerung sein. Doch haftet
die Bevolkerung letztlich fur die 6ffentlichen Schulden. Wenn Schulden abgebaut wer-
den sollen, so muss die Bevdlkerung héhere Steuern zahlen, langer auf die Rente war-
ten, mehr arbeiten, weniger verdienen oder sich mit weniger staatlichen Leistungen be-
gnugen. So macht der Staat aus seinen Schulden «unsere» Schulden.

Zum zweiten Punkt: «Uber seine Verhéltnisse leben» — also mehr ausgeben als ein-
nehmen — tut Deutschland Ubrigens nicht. Zumindest wenn man die gesamte Gesell-
schaft betrachtet. Zwar hat der Staat steigende Schulden. Doch jedem Kredit, den je-
mand nimmt, steht eine Forderung gegenuber. Jeder Schuldner hat einen Glaubiger.
Wenn Frau A 100 Euro an Herrn B leiht, dann haben nicht beide tber ihre Verhéltnisse
gelebt. Sondern Herr B hat Schulden und Frau A eine Forderung, also ein Guthaben,
auf das sie Zinsen kassiert. Beides gleicht sich aus (siehe auch Punkt 2). Wenn sich die
deutsche Regierung von der Deutschen Bank 1 Million Euro leiht, dann haben nicht
«wir» Uber «unsere» Verhaltnisse gelebt, sondern die Regierung hat sich verschuldet
und die Bank hat eine Forderung, auf die sie Zinsen kassiert.

Nimmt man das «wir» ernst und rechnet alle Schulden und Vermdgen aller Deutschen
gegeneinander auf, so muss man feststellen: «Wir» haben nicht Uber «unsere Verhalt-
nisse» gelebt. «Wir» sind nicht hoch verschuldet, sondern reich. Zwar betragen die
Staatsschulden rund 2000 Milliarden Euro. Die privaten Nettovermégen(4) hingegen la-
gen auch im Krisenjahr 2009 bei mehr als 9000 Milliarden Euro.(5)

Das kann man auch pro Kopf der Bevdlkerung ausrechnen: Auf Staatsschulden pro
Kopf von 24.500 Euro kommt rein rechnerisch ein privates Nettovermodgen von mehr als
90.000 Euro.6 «Wir» sind also vermdgend. Zumindest im Durchschnitt. In der Realitat
jedoch sind die Staatsschulden allen aufgelastet, sie sind 6ffentlich. Die Vermdgen hin-
gegen (zu denen auch die Forderungen an den Staat gehdren, zum Beispiel Staatsan-
leihen) liegen in den Handen weniger Privatpersonen. 2007 gehorten den reichsten 10
% der deutschen Bevdlkerung 60 % des Gesamtvermdgens. Den reichsten 30 % gehor-
ten 90 % des Vermogens.(7)

4. «Politiker verschwenden Geld — es ist ja auch nicht ihres»

Politiker stehen im Verdacht der Verschwendungssucht. Immerzu sind ihnen die
Staatseinnahmen zu gering, um ihre Ausgabenwinsche zu finanzieren.(8) Folge sind
hohe Defizite im Staatshaushalt. Begrindet wird dies haufig mit der Kurzsichtigkeit der
Politiker,(9) mit ihrer Groimannssucht oder mit ihrem Wunsch, Uber Wohltaten das
Wabhlvolk zu betdéren. Die Rechnung dafir kommt — aber erst, wenn die spendablen
Politiker langst in Pension gegangen sind.



Offentliche Schulden und privater Reichtum
in Mrd. Euro im Jahr 2010 in Deutschland
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Was ist dran?

Wenig. Sicher, Verschwendung kommt vor und wird alljghrlich vom Bundesrechnungs-
hof und vom Bund der Steuerzahler beziffert und beklagt. Handelten Politiker aber wirk-
lich ausschliel3lich extrem kurzsichtig, so wére es verwunderlich, dass sie nicht noch
viel mehr Schulden machen als sie es ohnehin tun. Wirden Politiker tatséachlich tber
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Schulden Wahlerstimmen «kaufen», so dirfte es in Diktaturen eigentlich keine Staats-
chulden geben oder zumindest weniger als in Demokratien (was nicht zutrifft). Politiker
geben nicht bedenkenlos Geld aus. Wenn sie Schulden machen, ignorieren sie nicht
das Wohl der Wirtschaft, sondern haben es zum Ziel (siehe Punkt 1).

Insbesondere in den vergangenen Jahren jedoch hat das nicht geklappt. Die Schulden
wuchsen viel schneller als die Wirtschaftsleistung. Das zeigt die Entwicklung der Schul-
denquote.

Deutschland: Schuldenquote
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Dies lag in Deutschland nicht an den hohen Ausgaben des Staates, im Gegenteil: Zwi-
schen 1998 und dem Beginn der Krise 2008 gingen die Staatsausgaben in realer Rech-
nung (also abztglich der Inflationsrate) sogar zurlick. Die steigende Schuldenquote hat-
te zwei andere Griunde: Erstens sind die Steuern in Deutschland seit 1998 stark gesun-
ken. So sanken die Steuersatze fir Wohlhabende, die Steuern auf Kapitaleinkommen
(Abgeltungsteuer) und die Unternehmensteuern. 2010 hatte der deutsche Staat 51 Mil-
liarden Euro mehr eingenommen, hatten noch die Steuergesetze von 1998 gegol-
ten.(10)

Zweiter Grund war die Wirtschaftskrise. Als die Wirtschaftsleistung Ende 2008 einbrach,
die Unternehmen nicht mehr so viel investierten und die Haushalte nicht mehr so viel
konsumierten, sprang der Staat ein. Er nahm Kredite auf, rettete Banken und ersetzte
die ausgefallene private Nachfrage durch Staatsnachfrage, um die Krise abzumildern.
Dies ist auch gelungen. Ohne Eingriffe wie Bankenrettung, Abwrackpramie oder Kurz-
arbeitergeld ware die Wirtschaftsleistung in Deutschland viel starker eingebrochen.
Dennoch: Die Schuldenstandsquote stieg. Doch war dies kein Zeichen flr staatliche
Verschwendungssucht, sondern dafir, dass der Staat mit 6ffentlichen Geldern die Ge-
schafte der Unternehmen halbwegs am Laufen hielt. Ergebnis: Die Gewinne der deut-
schen Unternehmen werden 2011 wieder ein Rekordniveau erreichen.(11) Die 13 grof3-
ten deutschen Banken erzielten 2010 wieder einen Uberschuss von 5,3 Milliarden Euro.
Die Regierung jedoch hat Deutschland ein Sparprogramm auferlegt, bei dem im Bereich
Arbeit/Soziales am starksten gekuirzt werden soll.(12)



5. «Wir mussen sparen!»

Angesichts der steigenden Staatsschulden fordern Politiker und Okonomen, Deutsch-
land misse mehr sparen. Konservative Okonomen meinen, der Staat miisse seine
Ausgaben zuriickfahren. Linkere Okonomen meinen, der Staat miisse seine Einnahmen
erhdhen. Beide Wege kdnnten zu einem Schuldenabbau genutzt werden.

Was ist dran?

«Sparen» ist fir einen Staat gar nicht so leicht. Ein Staat kann zwar schlicht seine Aus-
gaben kirzen. Dann aber fallt er als Nachfrager aus, er «kauft» weniger Schulen, Stra-
Ren, Panzer usw. Oder er entlasst Angestellte, die dann arbeitslos werden und weniger
kaufen kdnnen. Oder er kirzt die Rente, was die Kaufkraft der Rentner schmalert. In je-
dem dieser Falle sinkt der gesamtgesellschaftliche Konsum. Ahnlich ist es, wenn der
Staat Steuern erhoht, zum Beispiel die Mehrwertsteuer. Damit werden die Waren teu-
rer, die Kaufkraft der Konsumenten sinkt.

Ein drastisches Beispiel hierfur sind die Sparprogramme Griechenlands aus den Jahren
2010 und 2011: Die Regierung kurzte Renten, Gehélter, entliel3 tausende von Beamten,
erhdhte Steuern und strich gleichzeitig ihre Ausgaben zusammen. Folge: Der Konsum
brach ein und mit ihm die gesamte Wirtschaftsleistung. Damit gingen auch die Steuer-
einnahmen des Staates zuriick. Zudem musste die Regierung mehr Geld fur Arbeitslo-
se ausgeben. Im Endeffekt baute Athen seine Verschuldung nicht ab, sie wurde im
Gegenteil immer hoher. Radikale Sparsamkeit kann eine Wirtschaft also ruinieren.

In den meisten Fallen bedeutet «Sparen» deshalb nicht, dass der Staat nur noch so viel
ausgibt wie er einnimmt oder dass er gar weniger ausgibt als er einnimmt und die Diffe-
renz «spart». Dies ist lediglich in Krisenzeiten oder unter Druck der Fall, so wie im Falle
Griechenlands. Ublicherweise aber ist staatliches Sparen keine Frage von viel oder we-
nig ausgeben, sondern eine Frage des «Woflr wird Geld ausgegeben»? Wenn eine
Regierung spart, schichtet sie ihre Ausgaben und Einnahmen um. Uber «Sparpro-
gramme» sollen die «Standortbedingungen» flr Unternehmen verbessert werden, um
das Wirtschaftswachstum zu erhdhen. Ziel ist dabei nicht eine Senkung der Schulden,
sondern eine Senkung der Schuldenstandsquote — also des Verhaltnisses von Staats-
schulden zum BIP.

Dementsprechend sehen Sparprogramme dann meist aus: Die Steuern fir Unterneh-
men, Vermdgen oder Kapital werden nicht erhéht. Stattdessen kirzt die Regierung So-
zialausgaben und Lohne (vor allem im o6ffentlichen Dienst) und erhoht die Besteuerung
des Konsums (Mehrwertsteuer). Daneben wird versucht, Gber gesetzliche Regelungen
das Lohnniveau zu senken, um den Unternehmen bessere Investitionsbedingungen zu
schaffen, damit die Wirtschaftsleistung wachst und dartber die Schuldenquote
sinkt.(13) In der Konsequenz bedeutet all dies, dass die Lohnabhangigen fir die Krise
zahlen. Aufgabe der Unternehmen und der Finanzmarkte ist es dagegen, viel Geld zu
verdienen und so das Wirtschaftswachstum anzutreiben. Es ist also nicht so, dass «wir
alle» sparen mussen. «Sparen» ist ein Umverteilungsprogramm.

Solche Sparprogramme missen politisch durchgesetzt werden. Damit die Bevélkerung
bereit ist, «den Gurtel enger zu schnallen» , kénnen Schulden nitzlich sein. Das ist der
Politik auch durchaus bewusst. Der Wirtschaftsweise Peter Bofinger schreibt: «Wenn
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man die Rolle des Staates beschneiden méchte, muss man ihm seine finanziellen Res-
sourcen entziehen. ... In einem ersten Schritt werden umfangreiche Steuerentlastungen
vorgenommen. ... Bei unverdnderten Ausgaben ergibt sich dadurch eine steigende
Neuverschuldung. Wenn man gleichzeitig in der Bevdlkerung eine hohe Angst vor der
Staatsverschuldung schart, wird alsbald ein hoher politischer Druck fir die Ausgaben-
kiirzungen geschaffen.»(14)

Angemerkt sei hier noch: Wirden die Staaten irgendwann alle keine Schulden mehr
machen, so bek&dmen die Finanzmarkte ein grof3es Problem. Denn bei all ihrer riskanten
Spekulation mit Derivaten, Rohstoffen und Aktien kennen die Finanzanleger einen «si-
cheren Hafen»: Staatsanleihen, auf deren Wertbestandigkeit sie sich verlassen. Die In-
dustriestaaten allein haben Anleihen in Hoéhe von 38.000 Milliarden Dollar ausgegeben,
die quasi das Fundament der Weltfinanzmérkte bilden. Das zeigte sich zum Beispiel im
August 2011: Schuldenkrise und Rezessionsangste fuhrten zu einem Absturz der Ak-
tienmarkte. Anleger fliichteten in «Sicherheit», also in die Staatsanleihen beispielsweise
Deutschlands oder der USA, deren Preise auf Rekordhochs stiegen. Und das trotz
Staatsschuldenkrise! Das zeigt: Ohne Staatsanleihen — also ohne Staatsschulden -
wirde das ganze Finanzsystem ins Wanken geraten.

6. «Wir sind pleite!»

Bei einer Umfrage des Magazins «Stern» im Juli 2011 flrchteten 63 % der Befragten,
die deutschen Staatsschulden kénnten «ins Uferlose» steigen. «Ist die ganze Welt bald
pleite?», fragte im Juli 2011 die BILD-Zeitung angesichts der wachsenden Schulden-
stande in Europa und den USA. Seit Anfang des Jahres 2010 behaupten immer wieder
auch Experten, Griechenland sei «pleite». Und im Juli 2011 sagte der Chef der Repu-
blikaner im US-Parlament, John Boehner: «Listen, we're broke.»

Was ist dran?

Eines ist schon klar: «Die ganze Welt» kann nicht pleite sein. Denn die Summe der glo-
balen Schulden ist genau so hoch wie die Summe der globalen Forderungen, also Ver-
mogen (s. Punkt 3). Bei einzelnen Staaten ist das jedoch anders. Zwei Fragen tun sich
auf. Erstens: Wann ist ein Staat pleite? Zweitens: Was bedeutet das tberhaupt?

«Pleite» ist ein schwieriger Begriff, wenn man ihn auf Staaten anwendet. Bei einem
Unternehmen ist es leicht: Die Firma kann ihre Rechnungen oder Zinsen nicht mehr be-
zahlen, erhélt von Banken keinen Kredit mehr. Es folgt das Insolvenzverfahren. Kommt
der Insolvenzverwalter zum Schluss, dass nichts mehr zu retten ist, wird das Unter-
nehmen aufgeldst, was zu verkaufen ist wird verkauft, und die Glaubiger werden aus
den Verkaufserlésen so gut es geht bedient. Dann ist die Firma weg.

Wann aber ist ein Staat pleite? An der Hohe der Schulden ist dies nicht festzumachen
und auch nicht am Verhéltnis von Schulden zum BIP. So kam Griechenland 2010 auf
Schulden von 140 % des BIP und galt als insolvent. Spanien galt mit einer Quote von
60 % des BIP immerhin als gefahrdet. Japan hingegen erreichte 200 %, galt aber als re-
lativ solide.

Auch die so genannte Zinslastquote — also wie viel der Staat jedes Jahr fur Kreditzin-
sen zahlen muss — ist kein eindeutiger Indikator fur eine Zahlungsunfahigkeit. Als Grie-
10



chenland Ende 2009 in die Krise geriet, musste es Zinsen in Hohe von 5 % seines BIP
zahlen. Das ist relativ viel. 1996 waren es allerdings noch doppelt so viel.

Hoéhere Schulden in allen Landern
Offentliche Schulden in % der Wirtschaftsleistung
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Was Regierungen zudem von Privathaushalten oder Unternehmen unterscheidet: Sie
kénnen ihre Ausgaben und Einnahmen souveran festlegen. Fehlt ihnen Geld, kénnen
sie einfach die Steuern erhdhen oder die Ausgaben zum Beispiel fur Arbeitslose senken
(das hat naturlich seine Grenzen, s. Punkt 5). Oder eine Regierung kann versuchen,
sich an den internationalen Finanzméarkten mehr Geld zu leihen. Klappt das nicht, kann
sie die heimischen Finanzunternehmen auch schlicht dazu zwingen, ihr Geld zu lei-
hen.(15) Ein Staat kann sich im Notfall auch bei sich selbst verschulden: Die Regierung
legt eine Anleihe auf, und die Zentralbank des Landes kauft diese Anleihe. In diesem
Fall druckt die Zentralbank also Geld und leiht es der Regierung. Die meisten Zentral-
banken der Welt tun dies in mehr oder weniger starkem Ausmal. So kaufte die US-
Zentralbank Fed 2010/2011 Anleihen der US-Regierung tber 900 Milliarden Dollar.(16)
Mit der Ausweitung der Geldmenge droht jedoch Inflation.

Eine Regierung hat also viele Wege, ihre Zahlungsfahigkeit zu sichern.(17) Man kénnte
also sagen: Eine Staatspleite naht, wenn:

« eine Regierung sehr hohe Schulden hat,

e wenn sie immer neue Schulden aufnehmen muss, um ihre Ausgaben zu finanzie-
ren und ihre Alt-Schulden zu bedienen,

« wenn sie diese neuen Kredite nur zu hohen Zinsen erhélt, so dass die Schulden-
quote des Landes immer schneller steigt und immer mehr Staatsausgaben in
den Schuldendienst flieRen.

Insolvenz von Staaten ist damit abhangig von der Einschatzung der Geldgeber, der Fi-
nanzmarkte. Sie sind die Richter, sie bestimmen die Hohe der Zinsen fir Kredite. Ver-
lieren die Finanzméarkte das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit eines Landes, steigen
die Zinsen, was zu einer Schuldenkrise fihren kann. So zum Beispiel in Griechenland
2010.
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Anders als ein Unternehmen kann ein Staat im Falle einer Pleite aber nicht vom Erdbo-
den verschwinden. Insolvenz bedeutet daher, dass eine Regierung mit ihren Glaubigern
eine Erleichterung der Schuldenlast verhandelt: Schulden werden verlangert, gestrichen
oder die Zinsen gesenkt. Stimmen die Glaubiger — zumeist Banken — dem zu, so sinkt
der Schuldenstand und das Land ist wieder zahlungsfahig. Von einem derartigen
Schuldenerlass profitierte auch Deutschland: 1953 wurden ihm die im Weltkrieg aufge-
laufenen Auslandsschulden zur Halfte erlassen. Die Pleite eines Staates ist somit eine
politische Entscheidung: Die Regierung eines uberschuldeten Landes stellt fest, dass
die Schulden zu hoch sind und sie sie nicht weiter tragen will.(18) Und die Regierungen
des Auslands verweigern dem Land Unterstiitzung in Form billiger Kredite. Von einer
Pleite sind Lander wie Deutschland oder die USA also noch weit entfernt.

7. «Die Finanzmarkte zahmen die Politik»

Gerade marktliberale Denker sind froh, dass es die Finanzmarkte gibt. Denn diese
Markte leihen den Staaten Geld und prifen permanent, ob ein Staat solide haushaltet,
also ihr Vertrauen verdient. Je solider ein Staat finanziell eingeschéatzt wird, um so we-
niger Zinsen verlangen die Markte fur ihre Kredite. Macht ein Staat viele Schulden, so
steigt der Zins, macht die Schuldenbedienung immer schwerer und neue Kredite immer
teurer. So wie im Falle Griechenlands, Irlands und Portugals 2010/11, wo die Zinsen so
hoch stiegen, dass diese Lander neue Kredite nicht mehr bezahlen konnten und daher
vor der Pleite standen. Dies ist die «Zinskeule des Finanzmarktes» , lobt die Frankfurter
Allgemeine Zeitung. «Nur diese eine Sprache versteht die Politik wirklich, nur diese
zwingt sie zur Reaktion» (FAZ 16.8.2011), d.h. zum Schuldenabbau.

Was ist dran?

An den Finanzmarkten, also bei Banken, Investmentfonds, Versicherungen, sammelt
sich das Geld der Welt — das Geld der Reichen und das Geld der «kleinen Leute », die
zum Beispiel Uber Lebens- und Rentenversicherungen fir das Alter sparen. Im eigenen
oder im Auftrag ihrer Kunden legen die Finanzinstitute das Geld an. Kurz: Sie wollen es
vermehren. Unter anderem, indem sie Staatsanleihen kaufen, Schuldscheine von Staa-
ten, auf die sie einen Zins kassieren. Staatsanleihen sind bei Anlegern beliebt, da sie
als sicher gelten. Schliel3lich ist der Staat ein verlasslicher Schuldner, da er — im
Gegensatz zu Unternehmen oder Privathaushalten — Geld einfach per Beschluss bei
seiner Bevdlkerung eintreiben kann.

Die Finanzinstitute kaufen Staatsanleihen — und kénnen sie auch sofort wieder verkau-
fen. Namlich an der Borse. Das ist ihnen erlaubt. Staatsanleihen werden permanent
gehandelt. Sie haben einen Preis, der sich laufend andert. Staatsanleihen sind also
Spekulationsobjekte. Anleger prufen die Einnahmen eines Staates, seine Ausgaben,
seine Schulden, sein Wirtschaftswachstum, seine Politik, seine Lohnentwicklung
etc.(19) Insofern kann man sagen, die Finanzmarkte kontrollieren die Politik, was den
ehemaligen AuRenminister Joseph Fischer zu der Aussage bewog «Gegen die Finanz-
markte kann man keine Politik machen.» (Badische Zeitung, 3.9.2009).

Doch sind Finanzmarkte kein einzelner, handelnder Akteur zur Bewertung der Soliditat
von Staaten. Vielmehr sind die Finanzmarkte die Gesamtheit der Geldanleger, die alle
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mdglichst viel an ihren Kapitalanlagen verdienen wollen. Daher regieren an den Mark-
ten Herdentrieb und Spekulation.(20) Ein Beispiel: Im Herbst 2009 kamen Zweifel — erst
einmal nur Zweifel! — an der Zahlungsfahigkeit Griechenlands auf. Daraufhin stiel3en ei-
nige Anleger ihre Griechenland- Papiere ab, weil sie furchteten, dass die Anleihen an
Wert verlieren wirden. Allein diese Furcht vor Verlusten driickte die Preise der Anleihen
also weiter. Das war das Signal fur weitere Anleger, ihre Griechenland-Anleihen abzu-
stol3en, was den Wert dieser Papiere noch starker driickte — ein klassischer Herden-
trieb.

Dieser Wertverlust der Anleihen hat wiederum Auswirkungen auf die Finanzen des
Staates. Wie das? Ein vereinfachtes Beispiel: Der Staat zahlt auf die Anleihe einen fes-
ten Zins, sagen wir 5 % auf eine zehn Jahre laufende Anleihe tber 1 Million Euro. Der
Anleger leiht dem Staat also 1 Million und kassiert dafiir jedes Jahr 50.000 Euro an Zin-
sen (5% auf 1 Mio. Euro). Fallt der Preis der Anleihe an den Finanzmarkten um 20%, so
kann ein Anleger sie an der Borse fur nur noch 800.000 Euro kaufen. Damit ist die Ren-
dite der Anleihe gestiegen, da der Staat ja weiter 50.000 Euro Zinsen zahlt. Die neue
Rendite betragt 6,25 % (50.000 Euro auf ein Kapital von 800.000). Will die Regierung
nun eine neue Anleihe verkaufen, orientiert sich der Zins an der Rendite der alten An-
leine. Der Staat muss den Anlegern also nicht mehr 5% sondern 6,25% bieten (siehe
ausfuhrlicher auch Glossar). Als Anfang 2010 griechische Anleihen abstirzten, schoss
damit ihre Rendite in die Hohe und neue Kredite wurden fur Athen sehr teuer.(21)

Dies wiederum wurde an den Markten als Zeichen interpretiert, dass Griechenland Pro-
bleme mit der Rickzahlung bekommen konnte. Folge: Die Anleihen sanken weiter, die
Rendite stieg. Ein Teufelskreis, bei dem die Finanzmarkte nicht die Kreditwirdigkeit des
Staates neutral bewerteten, sondern vielmehr diese Bewertung die Kreditwurdigkeit be-
schadigte. Die Anleger erwarteten Finanzprobleme Griechenlands, lieRen die Anleihen
fallen und fuhrten die Krise so herbei. Gleichzeitig wurden andere Lander «angesteckt»:
Um erwartete Verluste zu vermeiden, warfen Anleger Anleihen von Portugal und Irland
auf den Markt — mit den gleichen Folgen. Insofern stimmt es: Staaten hangen bei ihrer
Finanzierung vom Urteil der Finanzmarkte ab. Es stimmt aber nicht, dass die Markte die
Politik wie ein Raubtier «z&hmen» — dass also den «wilden» Staaten «vernuinftige» An-
leger gegeniber stehen.(22) Denn erstens sind Finanzmarkte nicht verntnftig, in die-
sem Zirkus regieren Herdentrieb und sich selbst erfiillende Prophezeiungen. Und zwei-
tens: Selbst in normalen Zeiten bewerten Investoren die Staaten der Welt anhand eines
schlichten Mal3stabs: mdglichst sichere und hohe Rendite. Sie behandeln Menschen,
Betriebe, Lander und ganze Kontinente wie eine Maschine zur permanenten Geldver-
mehrung und unterwerfen sie diesem Malflistab. Das ist zwar in der Logik der Profitma-
ximierung rational, aber was soll daran verninftig sein?

13



Wenn Anleger das Vertrauen verlieren
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8. «Soll man die Schulden doch einfach streichen!»

Wenn die Schulden so ein Problem sind fur die Wirtschaft vieler Staaten, fur die Welt-
wirtschaft und fir hunderte von Millionen Menschen, dann liegt die Frage nahe: Warum
streicht man nicht einfach diese Schulden? Dann ware das Problem gelost!

Was ist dran?

Erstens: Die Schulden, die den Staat so driicken, sind an anderer Stelle Vermdgen. Fur
die Glaubiger (Banken, Fonds, Versicherungen) sind die Staatsanleihen Kapital — Geld-
kapital, also eine Geldsumme, die einen Ertrag abwirft. Entlastet man die Staaten durch
Schuldenstreichung, dann entwerten sich diese Vermogen.(23) So kann eine Bank
schnell bankrott werden.
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Das Risiko der Banken
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Zweitens besteht die Gefahr eines Domino-Effekts. So wie im Falle Griechenlands
2011. Da beschloss die EU, Athen einen Teil der Schulden zu erlassen bzw. die Schul-
den zu strecken. Dies bedeutete Verluste fur die Glaubiger, also Banken, Fonds, Versi-
cherungen. Viele dieser Glaubiger furchteten nun, dass auch Portugal oder Irland
Schulden erlassen werden kdnnten. Infolge verkauften sie ihre Portugal- und Irland-
Anleihen, was die Situation dieser Lander verscharfte (s. Punkt 7). Auch auf diese Wei-
se kann eine Finanzmarktkrise entstehen.

Drittens: Verweigert ein Staat die Bedienung seiner Schulden oder streicht er sie, so
kann er sich sicher sein, dass die Geldgeber sich dies merken. Seine Kreditwirdigkeit
ware dahin. Und jeder Staat weil3: Bald braucht er neue Kredite. Mit einer Schulden-
streichung aber schreckt er Investoren ab und gefahrdet so die Finanzierung seines
Programms. Schuldenstreichungen funktionieren daher nur mit der Zustimmung der
Glaubiger. Dementsprechend selten und geringfiigig sind sie.

9. «Wir brauchen strengere Regeln»

Im Jahr 2009 nahm die Bundesregierung eine Schuldenbremse in die Verfassung auf.
Sie soll die Staatsverschuldung begrenzen und die Reduzierung der Verschuldung ab
2011 verbindlich regeln. Die Neuverschuldung darf 0,35% des BIP nicht Ubersteigen.
Die Bundeslander durfen gar keinen neuen Kredit aufnehmen. Bei Naturkatastrophen
oder einer Rezession gelten Ausnahmen. Auf Bestreben von Angela Merkel und Frank-
reichs Staatsprasident Nicolas Sarkozy sollen andere europaische L&nder &hnliche
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Schuldenbremse beschlieRen. Dem liegt die Vorstellung zu Grunde: Wenn die Politik
nicht sparsam haushalten will, dann muss sie es eben per Gesetz dazu gezwungen
werden.

Was ist dran?

Auffallig ist: Es gibt bereits verschiedene Regeln, die die Ausgaben der Regierung be-
grenzen. Zum Beispiel den Euro-Stabilitéatspakt. Er legt fest, dass ein Euro-Land nur
eine Neuverschuldung von maximal 3 % des BIP haben darf und eine Schuldenquote
von maximal 60 % des BIP. Viele Lander haben jedoch haufig gegen diese Regel ver-
stofRen — insbesondere Deutschland.(24)

Es gibt also jede Menge Regeln und Instrumente. Warum aber garantieren sie keine
sinkenden Staatsschulden? Und warum werden auch neue Gesetze oder Verbote da-
ran wenig andern? Der Grund dafir ist einfach: «Stabilitéat» der Staatsfinanzen lasst
sich nicht verordnen. Wirtschaftliche Dynamik verlauft nicht nach Vorschrift und Krisen
machen mit den Wirtschaftsministerien keinen Termin aus. Sicher, Gber Regeln kbnnen
Staatsausgaben einfach begrenzt (oder Einnahmen erhoht) werden. Nur wirkt dies
unter Umstanden schadlich, wenn zum Beispiel die Konjunktur einbricht. Dann muss
der Staat Kredite aufnehmen und Geld ausgeben, um Schlimmeres zu verhindern. Un-
terlasst er dies, um die Schuldenregel nicht zu brechen, so kann sich die Krise ver-
schlimmern. Dadurch wiederum sinkt die Wirtschaftsleistung und die Verschuldungssi-
tuation — gemessen an der Schuldenstandsquote — verscharft sich, gerade weil der
Staat sich so streng an die geltende Regel halt.(25)

Eine solche Schuldenbegrenzungsregel mag also nicht besonders sinnvoll sein. Aller-
dings macht sie es einer Regierung leicht, Ausgabensenkungen oder Steuererhéhun-
gen politisch durchzusetzen. Sie kann einfach auf die Regel verweisen und ihre Politik
damit begriinden, das Gesetz verlange diese Schritte, ihr seien die Hande gebunden.
Regeln sind daher eine Form der «autoritaren Stabilisierung»: Alternativen werden
schlicht ausgeblendet. So wie beim von der EU beschlossenen Euro-Plus-Pakt, der die
Mitgliedsstaaten auf mehr Wettbewerbsfahigkeit und auf Schuldensenkung verpflichtet.
Dabei sieht die EU in den Lohnstiickkosten einen wichtigen Indikator fur «Wettbewerbs-
fahigkeit». Der Pakt sieht nun vor, dass die Lohnbildung in allen Staaten tberpruft wird.
Ziel sind moderate Lohnabschlisse (vor allem im offentlichen Sektor), steuerliche «Ent-
lastung» des «Faktors Arbeit» und Arbeitsmarktreformen, die die Arbeit «flexibilisieren,
also verbilligen sollen. Durch den Euro-Plus-Pakt wirken diese Lohnsenkungen nicht
mehr wie (kritisierbare) politische Beschlisse, sondern schlicht wie eine (zwangslaufi-
ge) Folge der Rechtslage.

10. Fazit: «Sind Staatsschulden nun gut oder schlecht?»

Hort man den Politikern zu, so scheinen Schulden vor allem schlecht zu sein. Denn, so
ihr Hauptargument: Immer gré3ere Anteile seiner Einnahmen muss der Staat fur die
Bezahlung der Zinsen ausgeben. Daher sollen die Schulden abgebaut werden. «Jeder
funfte Euro geht fur Zinszahlungen drauf... Erst, wenn kein neuer Kredit mehr aufge-
nommen wird, lassen sich die bereits angehauften Schulden langsam wieder abtragen
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und damit auch die Zinszahlungen verringern. Dann kénnte der Staat noch mehr Sinn-
volles und Nutzliches tun... Eine schdne Vorstellung.»(26)

Schulden gelten einerseits als schlecht. Gleichzeitig aber macht der Staat immer neue.
Dieser scheinbare Widerspruch Iost sich auf, wenn man Staatsschulden als das be-
trachtet, was sie sind: ein Instrument, mit dem die Regierung einen bestimmten Zweck
erreichen will: Wirtschaftswachstum. Mit dem geliehenen Geld finanziert der Staat seine
Ausgaben. Vor allem versucht er, die Standortbedingungen zu verbessern und das
Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Uber das Volumen der Staatsverschuldung, wie
hoch sie sein darf, kann man also nicht mehr sagen als: nicht «zuviel». Dieses «Zuviel»
kennt in der Praxis einen Mal3stab: das Wirtschaftswachstum. Ihm sollen Staatsschul-
den dienen, dieses Wachstum durfen sie nicht beschadigen. Die Frage, ob Staats-
schulden nun gut oder schlecht sind, lauft also auf die Frage hinaus: Wie gut oder
schlecht ist kapitalistisches Wirtschaftswachstum?

Schulden und Wirtschaftsleistung
Staatsschulden je Einwohner und BIP je Einwohner in Euro (BRD, bis 1990 ohne
DDR)

Schulden und Wirtschaftsleistung
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Dass Staatsschulden das Wirtschaftswachstum ankurbeln kdnnen, ist keine Streitfrage,
sondern Fakt. Ebenso Fakt ist aber, dass es ein Problem ist, wenn den héheren Schul-
den kein entsprechend hodheres Wirtschaftswachstum und keine hdheren Staatsein-
nahmen gegeniber stehen und dartber immer gréf3ere Teile des Staatshaushaltes in
die Schuldenbedienung flie3en.

Staatsschulden sind also — wie die Schulden von Unternehmen — eine Art vorfinanzier-
tes Wachstum. Uber die staatliche Kreditaufnahme spekulieren Regierungen und ihre
Geldgeber — die Finanzmarkte - darauf, dass die Schulden mehr Wirtschaftsleistung
und mehr Staatseinnahmen generieren. Mit ihrer Verschuldung macht eine Regierung
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ihre Bevolkerung dafur haftbar, dass diese Rechnung aufgeht. Bebildert wird diese Haf-
tung durch die Zahl «Staatsschulden pro Kopf der Bevilkerung».

In die Irre fihrt die Frage, ob Staatsschulden «fur un » oder fiir «<Deutschland» ein Pro-
blem sind. Denn die Menschen sind von diesen Schulden sehr unterschiedlich betroffen
— je nach ihrer Stellung und Funktion in der Wirtschaft. Fur die Glaubiger sind die
Staatsschulden Geldkapital, also sich vermehrender Reichtum. Uber Zinszahlungen
profitieren sie von der Schuldenlast.

Dass diese Rechnung aufgeht, dafir missen andere einstehen. Dies sieht man beson-
ders deutlich, wenn ein Staat Probleme mit der Schuldenbedienung bekommt und «spa-
ren» will. Dieses «Sparen» trifft dies logischerweise immer dieselben: die Empfanger
von staatlichen Transferleistungen, die Arbeitnehmer, die Konsumenten. Ge- und be-
fordert werden dagegen die «Trager des Wachstums », also die Unternehmen und die
Finanzinstitute. Sie sollen investieren und Kredite vergeben, sie sollen verdienen, sie
sollen Arbeitsplatze «schaffen» und so die Wirtschaftsleistung steigern. Dass Mehr-
wertsteuererhéhungen, Lohn- und Rentensenkungen die Massenkaufkraft mindern, die
gesellschaftliche Nachfrage reduzieren und damit das Wachstum schadigen, ist ein Wi-
derspruch bei diesem Programm (s. das Beispiel Griechenland in Punkt 6). Mit ihm wird
aber klar gestellt, an wem «gespart» wird, wenn es heil3t: «Wir missen sparen.»(27)

Angemerkt sei hier noch: Zwar wird standig dartber geklagt, der Staat gebe zu viel aus.
Selten kritisiert wird aber die Einnahmeseite: von wem er eigentlich Geld einnimmt, um
seine Schulden zu bedienen — wer also fur die Schulden (Zinsen) bezahlt. Hier ist die
Entwicklung eindeutig: Seit 1977 wird die Steuerbelastung vermehrt von den Lohnab-
hangigen (die auch zum grof3en Teil die Mehrwert- und Verbrauchersteuern zahlen) ge-
tragen. Die Belastung von Gewinnen und Vermdgen hingegen sinkt. Die Steuerquote
geht seit Jahrzehnten tendenziell zuriick, die Vermégen wachsen. Man sieht: Steuer-
politik ist wesentlich Umverteilungspolitik.

Die Lohnabhangigen wiederum, die etwa zwei Drittel des gesamten Steueraufkommens
tragen, zahlen also nicht bloR3 fir den Grof3teil der Staatsverschuldung. Sie sollen sich
aulBerdem in Lohnzuriickhaltung Gben und missen gleichzeitig seit Jahren die Folgen
der Kirzungen von sozialstaatlichen Leistungen hinnehmen.

Somit ist auch die Schuldenfrage eine Verteilungsfrage und nicht zuletzt eine Machtfra-
ge. Das musste selbst die FAZ eingestehen, die die Soziologen Jens Beckert und Wolf-
gang Streeck zu Wort kommen lie3: «Nachdem die Zuwéachse des Sozialprodukts wah-
rend der vergangenen dreil3ig Jahre vornehmlich den oberen Bevolkerungsschichten
zugute kamen, stellt sich in der Schuldenkrise die Frage, ob und mit welchen Mitteln die
Wohlhabenden versuchen werden, ihre Position auch um den Preis einer massiven so-
zialen und politischen Krise zu verteidigen.» (FAZ, 20.8.11)
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Entlastung der Gewinne und Vermdgen (Deutschland)

len Steuereinnahmen, Quelle: ver.di Bundesvorstand, Bereich Wirtschaftspolitik
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Glossar

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist die Summe der Waren und Dienstleitungen, die
innerhalb eines Landes und Jahres produziert wurden. Das BIP gilt als die wichtigste
Kennziffer flr Wirtschaftsleistung und -wachstum.

Als Finanzmarkte bezeichnet man diejenigen Markte, auf denen «Finanzprodukte» ge-
handelt werden. Der Begriff kam erst in den 1970ern auf und umfasst meist den Kapi-
talmarkt (fir Wertpapiere wie Aktien und Anleihen), den Geldmarkt (kurzfristige Geldge-
schafte zwischen Banken und mit der Zentralbank) und den Devisenmarkt fur Wéah-
rungsgeschéafte. Hinzugezahlt wird auch der Derivatemarkt, auf dem «abgeleitete»
Wertpapiere gehandelt werden. «Abgeleitet» deswegen, weil mit Derivaten auf die
Wertentwicklung von anderen Wertpapieren wie Aktien, Anleihen, Zinsen oder Rohstof-
fe gewettet werden kann. Akteure an den Finanzmarkten sind vor allem Banken, In-
vestmentfonds, Pensionsfonds, (Lebens-)Versicherungen und vermdgende Einzelanle-
ger. Umgangssprachlich wird der Finanzmarkt haufig gleichgesetzt mit seinen Akteuren,
zum Beispiel wenn es heil3t «Finanzmarkte verlieren das Vertrauen in Griechenland».

Als Investitionen bezeichnet man die Anschaffung von Sachkapital, wie beispielsweise
Maschinen, Gebaude, etc., mittels Geld mit dem Ziel, Waren zu produzieren oder
Dienstleistungen anzubieten. Nicht als Investitionen gilt der Konsum von Privathaushal-
ten. Als Kapital fungiert das verausgabte Geld jedoch nur, wenn der Zweck der Verwer-
tung des vorgeschossenen Geldes erreicht wird. Der Staat investiert nicht mit dem Ziel,
Profit zu machen. Seine Investitionen sollen einen bestimmten Gebrauchswert zur Ver-
fugung stellen (Schulen, Stral3en etc.). Staatliche Investitionen sollen aber die Verwer-
tungsbedingungen des Kapitals verbessern.
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Ratingagenturen sind Privatunternehmen. Sie bewerten regelméaRig die Kreditwirdig-
keit von Staaten, Gemeinden und Unternehmen. Fir diese Kreditwirdigkeit geben sie
Noten: das Rating. An diesen Noten orientieren sich die Finanzanleger: Eine gute Note
bedeutet hohe Kreditwirdigkeit, also mehr Sicherheit fir den Anleger. Unternehmen
und Staaten mit guten Ratings missen den Glaubigern daher geringere Zinsen zahlen
als Schuldner mit schlechten Ratings. Sinkt das Rating, so steigt der Zins.(28) Das
Urteil der drei grol3en Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch ist also
von grol3er Bedeutung fir Regierungen.

Rendite bringt den prozentualen Gewinn auf eine Geldanlage zum Ausdruck und be-
zieht sich meist auf ein Jahr. Beispiel: Kauft der Anleger ein Wertpapier fir 100 Euro,
das ihm 5 Euro Ertrag bringt, so betragt die Rendite 5 %. Der Zins ist die bekannteste
Renditekennzahl. Der Zins ist der Preis, den ein Kredithehmer daflir zahlt, dass ihm
Geld geliehen wird.

Eine Staatsanleihe ist ein festverzinsliches Wertpapier und die wichtigste Form, wie
sich Staaten auf den Finanzmarkten Kredit nehmen. Fur die Bundesrepublik Deutsch-
land gibt die Deutsche Finanzagentur die Anleihen aus. Die Agentur ist in Bundesbesitz
und fuhrt das Schuldenmanagement durch.

Eine Anleihe hat einen Nennwert. Zu diesem Wert wird sie erstmalig ausgegeben, und
auf diesen Wert bezieht sich auch der festgelegte Zinssatz. Fir einen Kredit von einer
Million Euro vergibt die Finanzagentur bspw. zehn Anleihen zu einem Nennwert von
100.000 Euro. Weil die Bundesrepublik als sicherer Schuldner gilt, muss sie wenig Zin-
sen bezahlen — derzeit etwa 2,2% (im Folgenden zur Vereinfachung 2%). Die Laufzeit
einer Staatsanleihe betragt 10 bis 30 Jahre. Wahrend dieser Laufzeit bekommen die
Besitzer der Anleihe jahrlich Zinsen, 2% auf 100.000 Euro, d.h. 2.000 Euro. Nach Be-
endigung der Laufzeit wird die aufgenommene Summe zurlickbezahlt — fur die Rick-
zahlung werden meist neue Kredite aufgenommen («Roll over »). Anleihen werden
wahrend der Laufzeit auch gehandelt, d.h. an der Bérse ge- und verkauft. Jedoch nicht
unbedingt zum Nennwert. Ein vereinfachtes Beispiel: Sinkt die Kreditwirdigkeit
Deutschlands und muss es fiir neu aufgenommenen Kredit h6here Zinsen zahlen, dann
werden die alten Anleihen nur gekauft, wenn sie eine gleich hohe Rendite abwerfen.
Anleger waren ja sonst schon blod, die weniger rentablen Anleihen zu kaufen. Was be-
deutet das? Verdoppelt sich fur eine neu ausgegebene Anleihe von 100.000 Euro der
Zinssatz von 2% auf 4%, so bekommt der Besitzer der Anleihe jahrlich 4.000 Euro. Das
ist das Doppelte der alten Anleihe, trotz gleichem Nennwert. Die alte Anleihe kann des-
halb nicht mehrfir 100.000 Euro verkauft werden, niemand wirde sie kaufen. Ist der
gegenwartige Marktzins 4%, fragen sich die Handler, wie viel eine Anleihe wert ist, die
bei 4 % Zinsen 2.000 Euro abwerfen wirde. Das sind die Konditionen der alten Anleihe.
Ergebnis: Eine Anleihe mit einem Wert von 50.000 Euro wirde bei einem Zinssatz von
4% diese Rendite abwerfen. Das bedeutet: Obwohl die alte Anleihe einen Nennwert von
100.000 hat, kann sie nur fur 50.000 Euro weiterverkauft werden. Damit wére sie mit
der neuen Anleihe gleich rentabel. Dieser Mechanismus greift auch dann, wenn die An-
leger eine Zinserh6hung erwarten und deshalb nicht bereit sind, fir Anleihen den vollen
Nennwert zu bezahlen. Das passiert, wenn Zeitung titeln: «Rendite griechischer Staats-
anleihen ziehen kraftig an ». Umgekehrt wird das Sinken des Kurswerts einer Anleihe
selbst als Hinweis darauf gedeutet, dass die Zinsen steigen mussen, der Glaubiger kei-
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ne gute Bonitat (Kreditwirdigkeit) mehr vorweist. Im realen Handel mit Anleihen werden
noch andere Faktoren berlcksichtigt — etwa die Laufzeit.

Die Borse ist der Ort, an dem Finanzanlagen wie Aktien (verbriefter Anteil an einem
Unternehmen), Staatsanleihen oder Derivate gehandelt werden. Grof3e Bérsen befin-
den sich in New York, Chicago, London, Tokio oder Frankfurt am Main. Die Borse ist im
Wesentlichen gleichbedeutend mit den Finanzmarkten (s.u.). Hier treffen sich Ké&ufer
und Verkaufer von Wertpapieren. Die Geldsumme, zu der eine Anleihe oder Aktie ge-
handelt wird, ist ihr Preis (bei der Aktie «Kurs»). Anleger kaufen Wertpapiere zumeist,
weil sie glauben, sie in Zukunft teurer verkaufen zu kénnen und so einen Gewinn zu
machen; und sie verkaufen sie, weil sie einen Wertverlust erwarten. Erwartungen sind
hier also entscheidend und werden haufig zu Selbstlaufern. Ein Beispiel: Handler A
kauft Wertpapier B, weil er denkt, dass sein Wert steigen wird. Erwarten viele Handler,
dass das Wertpapier B steigt, so kaufen sie es. Die hohe Nachfrage nach Wertpapier B
lasst seinen Kurs steigen — die lediglich erwartete Wertsteigerung wird Realitat. Umge-
kehrt: Erwarten die Handler, dass ein Wertpapier fallen wird, verkaufen sie es und ma-
chen die erwarteten Verlust zum Fakt. Aber an der Borse werden nicht nur Erwartungen
Realitat, die Sache ist noch skurriler. Denn ein Handler wird Wertpapier B nur dann kau-
fen, wenn er erwartet, dass alle anderen Handler einen Wertanstieg erwarten. Denn nur
dann wird der Kurs des Papiers auch steigen. Die Erwartungen der Investoren richten
sich also stets auf die Erwartungen aller anderen Investoren. Die Borse agiert zirkular.
Der Okonom John Maynard Keynes verglich den Wertpapierhandel daher mit einem
Schonheitswettbewerb, bei dem jeder nicht den Kandidaten (Aktie/Anleihe) wahlt, den
er am schonsten findet, sondern den, von dem er glaubt, dass alle anderen ihn am
schonsten finden.

Der Staatshaushalt ist das Budget, mit welchem die «6ffentliche Hand» ihre Aufgaben
finanziell organisiert. Er umfasst die Einnahmen und Ausgaben, ist aber keine Bilanz,
keine «Erfolgsrechnung» im betriebswirt=schaftlichen Sinne. Vielmehr legt der Staat
erst fest, welche Leistungen finanziert werden mussen und sol-len. Bei der Erstellung
des Haushaltsplans wird somit zunachst ein «Soll» festgestellt, das es zu finanzieren
gilt. Dem werden die Einnahmen gegenuber gestellt. Liegen die Ausgaben Uber den
Einnahmen, so muss der Staat dies Uber Kredite finanzieren. Er macht ein Haushalts-
defizit. Dieses Haushaltsdefizit entspricht der Neuverschuldung.

Die Schuldenstandsquote oder Schuldenquote benennt, wie hoch die Gesamtver-
schuldung des Staates im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung ist. So liegt Deutschlands
Gesamtverschuldung etwa bei 2000 Mrd. Euro und das Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei
etwa 2400 Mrd. Euro. Die Schuldenstandsquote betragt also rund 83% (2000:2400).
Demgegeniber driickt das Haushaltsdefizit die Neuverschuldung in einem Jahr im Ver-
héaltnis zum BIP aus. So erzielten in Deutschland Bund, Lander und Gemeinden im ers-
ten Halbjahr 2011 Einnahmen Uber 555,1 Milliarden Euro, die Ausgaben lagen bei
570,7 Milliarden Euro. Die Neuverschuldung betrug also 15,6 Milliarden Euro. Die Wirt-
schaftsleistung (BIP) lag bei 1274 Milliarden Euro. Das Haushaltsdefizit betrug daher
1,2 % des BIP. Ein ausgeglichener Staatshaushalt liegt dann vor, wenn die Einnahmen
und die Ausgaben sich decken.

Die Zinslastquote druckt den Anteil der Zinszahlun-gen im Verhaltnis zu allen staatli-
chen Gesamtaus—-gaben oder im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung aus. So betrugen
die Zinszahlungen des deutschen Staates 2010 etwa 2,7 % des BIP (Zinszahlungen
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von 65 Milliarden Euro geteilt durch das BIP in H6he von 2400 Milliarden Euro.) Die
Zinslastquote stellt am ehesten das dar, was gerne als die «Einschrankung der Hand-
lungsfreiheit des Staates» bezeichnet wird. Denn sie gibt an, welche Summe eine Re-
gierung an die Glaubiger zahlen muss, welche Summe ihr also nicht mehr fur andere
Ausgaben zur Verfligung steht. Die Zinssteuerquote gibt dagegen Auskunft dariber,
wie hoch der Anteil der Zinszahlungen am staatlichen Steueraufkommen ist.

Anmerkungen:

1 In Deutschland ist dieser Zweck sogar im Grundgesetz festgeschrieben: Die Neuverschul-
dung eines Jahres darf laut Artikel 115 GG nicht Uber den Investitionen liegen — also nicht tber
dem Betrag, der die Standortbedingungen verbessern und dariber Wirtschaftswachstum an-
kurbeln soll.

2 Angela Merkel, 15.5.2010. http: //www.pnn.de/ titelseite/292348/

3
http://www.reqgierenkapieren.de/Webs/KW/Content/DE/FAQ/WoKommtDasGeldHerUndWoGeht
EsHin/wo- kommt-das-geld-her-und-wo-geht-es-hin

4 Bei den privaten Nettovermodgen sind die Schulden schon abgezogen.

5 DIW-Wochenbericht 50/2010. Berechnet man nur die privaten Nettovermdgen im engeren
Sinn — also abziiglich Versicherungsguthaben wie Lebensversicherungen oder Rentenvertrage,
Haushaltsvermdgen wie Fahrzeuge oder Hausrat — dann kommt man auf eine Summe von im-
mer noch 7370 Mrd. Euro.

6 Basel Institute of Commons and Economics. http://commons.ch/. Pro Kopf werden «wir» tbri-
gens auch immer reicher: Die offentlichen Schulden je Einwohner stiegen zwischen 2000 und
2010 in Deutschland um 65 %, die privaten Vermdgen je Einwohner dagegen um 83 %.

7 DIW-Wochenbericht 50/2010

8 «Warum macht der Staat Schulden? Bei den vielen Ausgaben kommt der Finanzminister Jahr
fur Jahr wieder ins Schwitzen. Die Einnahmen, obwohl sie so hoch sind, reichen nicht aus, um
die Kosten zu decken. Wir leben, wie man frilher so schén sagte, Uber unsere Verhaltnisse.»
(www.regierenkapieren.de)

4 Bei den privaten Nettovermdgen sind die Schulden schon abgezogen.

5 DIW-Wochenbericht 50/2010. Berechnet man nur die privaten Nettovermdgen im engeren
Sinn — also abzuglich Versicherungsguthaben wie Lebensversicherungen oder Rentenvertrage,
Haushaltsvermdgen wie Fahrzeuge oder Hausrat — dann kommt man auf eine Summe von im-
mer noch 7370 Mrd. Euro.

6 Basel Institute of Commons and Economics. http://commons.ch/. Pro Kopf werden «wir» Ubri-
gens auch immer reicher: Die 6ffentlichen Schulden je Einwohner stiegen zwischen 2000 und
2010 in Deutschland um 65 %, die privaten Vermodgen je Einwohner dagegen um 83 %.

7 DIW-Wochenbericht 50/2010

8 «Warum macht der Staat Schulden? Bei den vielen Ausgaben kommt der Finanzminister Jahr
fur Jahr wieder ins Schwitzen. Die Einnahmen, obwohl sie so hoch sind, reichen nicht aus, um
die Kosten zu decken. Wir leben, wie man friiher so schén sagte, Giber unsere Verhaltnisse.»
(www.regierenkapieren.de)

9 Regierungen «missen endlich weiter denken als bis zur nachsten Wahl». (Spiegel 32/2011)

10 Quelle: Hans-Bdckler-Stiftung http://www.pressemitteilungen-
online.de/index.php/staatsausgaben-trotz-krisenabwehr-real-kaum-gestiegen/
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11 So lagen die Gewinne der 30 Konzerne aus dem Deutschen Aktienindex Dax im zweiten
Quartal 2011 um 12 % Uber dem 2. Quartal 2010 (Frankfurter Rundschau, 13./14.8.2011).

12 In der Summe l&sst sich also sagen: In «normalen» Zeiten dienen Staatsschulden dem Wirt-
schaftswachstum. In der Krise dienen sie dazu, ein starkeres Schrumpfen der Wirtschaftsleis-
tung zu verhindern. Ein Sonderfall sind Kriege. Hier nimmt ein Staat bei seiner Verschuldung
keine Rucksicht mehr auf das Verhaltnis von BIP zur Staatsschuld, sondern setzt seine Ausga-
ben als absolut notwendig.

13 Ein Beispiel aus Deutschland: 2002 warnte Bundesfinanzminister Hans Eichel (SPD) vor der
«tickenden Zeitbombe» Staatsverschuldung (TV-Magazin Panorama, 18.4.2002). Zwischen
2003 und 2005 wurden dann unter anderem die Hartz-Reformen umgesetzt und die Zeitarbeit
wurde liberalisiert. Dies sorgte mit dafiir, dass die Lohne in Deutschland im Durchschnitt zehn
Jahre stagnierten.

14 WSI - Mitteilungen 07/2008 S.351

15 Bekannt ist diese Technik als «finanzielle Repression»:
http://www.derboersianer.com/uploads/tx wcresearch/110527 WiF dt.pdf

16 Zwar kaufte die Fed diese Anleihen nicht direkt von der Regierung, sondern von Anlegern,
die diese Papiere zuvor erworben hatten. Der Effekt jedoch war letztlich der gleiche.

17 Dies gilt fur groRe Industrielander. Entwicklungslander, die sich in auslandischer Wahrung
verschulden, haben weniger Freiraume. Hat ein Entwicklungsland beispielsweise Schulden in
Dollar und muss sie bedienen, so kann es diese nicht einfach drucken.

18 Ein Staat kann die Bedienung der Schulden auch einfach verweigern. Als die USA zum Bei-
spiel nach dem Spanisch- Amerikanischen Krieg 1898 Kuba besetzten, erkannten sie die
Schulden der spanischen Vorgangerregierung schlicht nicht an. Da die USA sehr machtig wa-
ren, konnte Spanien die Bedienung der Schulden nicht durchsetzen. Man sieht: Schulden sind
ein Rechtsverhaltnis — und auch hier gilt das Recht des Starkeren.

19 Dabei helfen ihnen die Ratingagenturen, die die Kreditwirdigkeit von Staaten im Auftrag der
Finanzmarkte laufend beurteilen. Dabei spielt vieles eine Rolle. So stufte die Ratingagentur
Standard & Poor’s im August 2011 die Kreditwirdigkeit Venezuelas herunter, unter anderem,
weil die Krebserkrankung von Staatsprasident Hugo Chavez die Regierungspolitik unberechen-
barer mache.

20 «Spekulation» bedeutet an dieser Stelle, dass sich Kaufe und Verkaufe an den Finanzmark-
ten auf der erwarteten Wertentwicklung von Finanzanlagen griinden. Also: Ein Wertpapier wird
gekauft, wenn ein Anstieg seines Preises erwartet wird. Handeln viele Finanzmarktakteure so,
dann fuhrt die wachsende Nachfrage nach diesem Wertpapier zu einem Kursanstieg — der Kurs
steigt, weil sein Anstieg erwartet wird.

21 Zu den Griunden fiir den Absturz siehe «Verkauft doch eure Inseln, ihr Pleite-Griechen» ,
Seite 21 http://www.rosalux.de/fileadmin/rls uploads/pdfs/sonst publikationen/Broschur Pleite-
Griechen d.pdf

22 Was der «Spiegel» aber glaubt: «Die ominésen Finanzmarkte sind weder gut noch bose, sie
agieren nur verninftig.» (Spiegel 32/2011)

23 Dies geschieht tibrigens auch, wenn blof3 die Zinsen fur Anleihen zwecks Schuldenerleichte-
rung gesenkt werden. Denn der Wert einer Anleihe bemisst sich nach ihrem Ertrag, also nach
der Rendite, die sie abwirft. Sinkt sie, so sinkt der Wert der gesamten Anleihe.

24 Anders als Lander wie Irland oder Spanien, die heute als Krisenlander gelten.

25 Daher erwarten auch einige Okonomen, dass Deutschland seine Schuldenbremse irgend-
wann wieder abschaffen oder aufweichen wird. Zum Beispiel Dennis Snower, Chef des Wirt-
schaftsforschungsinstituts IfW: «Es ist mir ganzlich unverstandlich, warum ein Land wie
Deutschland sich einer harten Schuldenbremse unterwirft und dieses Modell auch noch expor-
tieren will.» (Berliner Zeitung, 26.8.2011)
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26
http://www.regierenkapieren.de/Webs/KW/Content/DE/FAQ/WoKommtDasGeldHerUndWoGeht
EsHin/wo- kommt-das-geld-her-und-wo-geht-es-hin

27 «Wie kann es sein, dass um jeden Euro Erh6hung des Hartz-1V-Satzes gefeilscht wird, das
Versagen einiger Banker aber die staatlichen Taschen 6ffnet?» (Siiddeutsche Zeitung,
30.9.2008)

28 Siehe auch: Downgrade!!! Macht und Ohnmacht der Rating-Agenturen
http://www.rosalux.de/fileadmin/rls _uploads/pdfs/Standpunkte/Standpunkte 26-2011.pdf

Bildungsbroschire Staatsverschuldung
luxemburg argumente

Berlin, Oktober 2011

Autoren: Stephan Kaufmann und Ingo Stitzle

Herausgegeben von:

Dr. Antonella Muzzupappa

Dr. Sabine Nuss

Rosa-Luxemburg-Stiftung

Gesellschaftsanalyse und politische Bildung e. V.
Franz-Mehring Platz 1

10243 Berlin

24



