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Hintergrund: Staatsverschuldung in Deutschland

Seit Monaten wird die deutsche und europaische Politik von der Eurokrise bestimmt. Im
Fokus der Krisenberichterstattung steht vor allem die Staatsverschuldung, die vom
Mainstream der Beobachter als Ursache fur die derzeitige Krise identifiziert wurde. Be-
schrankte sich die Berichterstattung in Deutschland anfangs der Krise auf die so ge-
nannten GIlIPS-Staaten (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien), rackt nun
auch die Staatsverschuldung Deutschlands in ihren Blickwinkel. Aus diesem Grund soll
im Folgenden das Phanomen der Staatsverschuldung ausfuhrlich untersucht und seine
Bedeutung fur die derzeitige Eurokrise dargestellt werden.

Zu Beginn wird in die Theorie der Staatsverschuldung eingefuhrt. Anhand von allgemei-
nen Daten und Statistiken wird anschlieRend die Entwicklung der Staatsverschuldung
sowie deren Folgen fur die Bundesrepublik Deutschland dargestellt.

Staatsverschuldung: ein paar nuchterne Informationen

Staatsverschuldung entsteht, wenn ein Staat mehr Geld ausgibt als er eingenommen
hat. Um diese zusatzlichen Ausgaben zu decken, muss der Staat Kredite aufnehmen.
Diese zusatzlichen Kredite werden als Nettokreditaufnahme oder Nettoneuverschul-
dung bezeichnet. Kredite werden ublicherweise fur eine bestimmte Laufzeit aufgenom-
men. Nach Ende der Laufzeit muss der Kredit zurtickgezahlt werden und dazu nimmt
der Staat haufig neue Kredite um. Die Summe der Anschlusskredite, die zur Tilgung
auslaufender Kredite aufgenommen werden, und der Neukredite zur Finanzierung des
laufenden Haushaltsdefizits nennt man Bruttokreditaufnahme bzw. Bruttoneuverschul-
dung.

Haufig macht die Nettokreditaufnahme nur einen geringen Teil der Bruttoneuverschul-
dung aus. So wurde z.B. der grofdte Teil der vom Bund im Jahr 2011 aufgenommenen
Kredite in Hohe von rund 280 Mrd. Euro zur Ruckzahlung bereits bestehender Schulden
verwendet. Mit nicht einmal zwdlf Mrd. Euro. machte die Nettokreditaufnahme nur ca. 4
Prozent der Bruttoneuverschuldung aus.

Die Hohe der Staatsschulden in Millionen oder Milliarden Euro selbst sagt wenig Uber
ihre Folgen und Belastungen aus. Als besonders aussagekraftig kann hingegen die so-
genannte Zins-Steuer-Quote angesehen werden. Sie drickt aus, welcher Anteil der
Steuereinnahmen des Staates fur die Zinszahlungen auf die Staatsschulden aufge-
wandt werden muss. Sie hangt neben der Schuldenhdhe vor allem davon ab, wie hoch
die Zinssatze sind. Wenn sich die Zinssatze halbieren, kann ein Staat die doppelte
Summe an Staatsschulden bedienen, ohne dass seine tatsachliche Belastung steigt. Im
Fall der Bundesrepublik haben sinkende Zinssatze den Anstieg der Staatsverschuldung
in den vergangenen zwanzig Jahren sogar mehr als ausgeglichen. So fiel die Zins-
Steuer-Quote des Bundes 2011 auf den niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung
(vgl. Tabelle 6 weiter unten).’

' Selbstverstandlich ist es wenig ratsam, sich hinsichtlich der Tragbarkeit der Staatsverschul-
dung auf fallende Zinssatze zu verlassen. Die in der Offentlichkeit quasi unbekannte gesun-



Ein ebenfalls wichtiger Indikator der Schuldenbelastung ist die Verschuldungsquote. Sie
bezeichnet das Verhaltnis von Staatsschulden zum Bruttoinlandsprodukt. Das Bruttoin-
landsprodukt kann quasi als Jahreseinkommen einer Gesellschaft betrachtet werden.
Steigen die Schulden proportional zum Einkommen, ergibt sich dadurch keine ver-
scharfte Schuldenbelastung. Die Ubliche Strategie, um die Schuldenbelastung eines
Staates zu senken, liegt dementsprechend darin, die Schulden langsamer steigen zu
lassen als das BIP wachst. Um im Sinne der Zins-Steuer-Quote und der Verschul-
dungsquote eine Schuldenentlastung des Staates zu erreichen, muss daher bei wach-
sendem BIP und gleichermal3en wachsenden Steuereinnahmen nicht notwendigerwei-
se die Nettokreditaufnahme auf null (,ausgeglichene Haushalte®) gesenkt oder gar die
Schulden netto getilgt werden. Wenn es die wirtschaftliche Lage eines Landes zulasst,
konnen ausgeglichene Haushalte und Schuldentilgung umgekehrt naturlich durchaus
wunschenswert sein.

Staatsverschuldung: Wohl oder Wehe?

Ob von staatlicher Kreditaufnahme im Ergebnis eine Belastung oder ein Beitrag fur den
Wohlistand eines Landes ausgeht, hangt im Wesentlichen davon ab, woflr die Mittel
verwendet wurden bzw. werden.

Staatsausgaben kdénnen gemaly der volkswirtschaftliche Theorie flir zwei Arten von
Ausgaben verwendet werden: laufende Ausgaben und Investition. Unter laufenden
Ausgaben versteht man sich regelmaRig wiederholende Ausgaben in gleich bleibender
Hohe. Daruber hinaus sind laufende Ausgaben haufig charakterisiert durch ein zeitliche
Uberschneidung von Ausgaben und den daraus entstehenden Nutzen. Beispielsweise
zahlen Gehalter von 6ffentlichen Beschaftigten zu den laufenden Ausgaben.

Investitionen sind durch ein zeitliches Auseinanderfallen von Auszahlungen und Nutzen
charakterisiert. Der Bau einer StralRe fuhrt zunachst zu Auszahlungen fur Baumateriali-
en und Gehalter der Beschaftigten, ohne das diese vor Fertigstellung genutzt werden
kann. Der gesamtgesellschaftliche Nutzen der Strale kann nur erreicht werden, wenn
der Staat die Vorfinanzierung der Investition leisten kann.

Daruber hinaus sind staatliche Einnahmen und Ausgaben eine wichtige Grdéle inner-
halb der gesamten Volkswirtschaft. Eine Reduzierung von Staatsausgaben, beispiels-
weise durch den Abbau von offentlicher Beschaftigung, fuhrt in der Regel zu einer Ver-
ringerung der Nachfrage innerhalb der Volkswirtschaft.?

Dieser Effekt ist insbesondere in Zeiten mit geringem oder negativem Wirtschafts-
wachstum von groRer Bedeutung. Rezessionen sind durch sinkende Nachfrage aus
dem privaten Sektor gekennzeichnet, beispielsweise aufgrund von steigender Arbeitslo-
sigkeit und sinkenden Gewinnen. Wirde ein Staat in einer solchen Situation wegen sin-

kene Zins-Steuer-Quote ist aber ein sehr anschauliches Zeichen dafir, wie ideologisch ver-
bohrt und von Sachkenntnis véllig unbelastet die Diskussion um Staatsverschuldung und
Schuldenbremse in Deutschland gefiihrt wird.

2 Dieser Effekt entsteht in wirtschaftlich normalen Zeiten, wenn parallel zu den Ausgaben auch
die Einnahmen gesenkt werden, z.B. durch Steuersenkungen. Aufgrund der héheren Spar-
neigung von Individuen mit hohem Einkommen und Vermdgen, die besonders von Steuersen-
kungen profitieren, verringert sich der gesamtgesellschaftliche Konsum zugunsten zusatzli-
cher Ersparnisse.
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kender Steuereinnahmen seine Ausgaben ebenfalls reduzieren, wirde er die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage weiter absenken.

Diese sinkende Nachfrage des Staates wirkt sich in folgenden Perioden auf die Planun-
gen von Unternehmen aus. Die Investitionen und der Grad der Beschaftigung in einer
Volkswirtschaft sind direkt an die Erwartungen flur die folgenden Perioden gebunden.
Erwarten die Unternehmen eine weiter sinkende Nachfrage werden sie ihre Investitio-
nen zurtckfahren und zusatzliche Beschaftigte entlassen. Ein solches Verhalten kann
die Dauer einer Rezession deutlich verlangern.

Grundsatzlich kann daher festgehalten werden: Staatsschulden sind per se weder gut
noch schlecht, es kommt auf die konkreten Zwecke und Bedingungen an, fur die und
unter denen sie aufgenommen werden. Wird die Verschuldung genutzt um Investitionen
zu finanzieren oder die Konjunktur zu stabilisieren, ist die Verschuldung gerechtfertigt.
Sie tragt zu einer dauerhaften Steigerung des gesamtgesellschaftlichen Wohlstandes
bei. Dieser Zuwachs kann zur Bedienung der Schulden verwendet werden.

Eine Finanzierung von strukturellen Defiziten® (iber Kredite ist dagegen eher abzuleh-
nen. Die Finanzierung von Ausgaben, deren Nutzen ausschlie3lich in der Gegenwart
anfallt, muss im entsprechenden Zeitraum erfolgen. Lediglich in systemischen und kon-
junkturellen Krisen, bei Naturkatastrophen u.a. ist es sinnvoll — und notwendig - von
dieser Regel abzuweichen.

Entwicklung der Staatsschulden in Deutschland

In Deutschland ist die Verschuldung des offentlichen Sektors im Verhaltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) seit Mitte der 1970er Jahre kontinuierlich angestiegen — von weni-
ger als 20% auf Uber 70% im Jahr 2011 (siehe folgende Abbildung). Diese Verschul-
dung ist sowohl auf die Finanzierung von Investitionen als auch auf konjunkturelle und
strukturelle Defizite zurtickzufuhren.

3 Ein strukturelles Defizit entsteht, wenn die laufenden Einnahmen des Staates nicht mehr aus-
reichen, um die laufenden Ausgaben des Staates zu decken.
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Schulden des offentlichen Gesamthaushalts in Relation zum BIP (%), 1950-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Es ist jedoch falsch, die seit Mitte der 1970er Jahre stark angestiegenen Staatsver-
schuldung ausschlieBlich einer verfehlten Ausgabenpolitik zuzuschreiben, insbesondere
wenn beriicksichtigt wird, dass die Staatsquote® in Deutschland seit ihrem Hochststand
1996 tendenziell sinkt.

Die Entstehung der Staatsverschuldung ist immer die Folge wirtschaftlicher Entwicklun-
gen oder politischer Entscheidungen. Starke konjunkturelle Krisen fuhrten in Deutsch-
land immer zu deutlichen Defiziten der oOffentlichen Gesamthaushalte. Ebenso kann
analog zu einer verfehlten Ausgabenpolitik auch eine verfehlte Einnahmepolitik ein
strukturelles Defizit erzeugen. Deshalb wird in Anlehnung an die folgende Tabelle fur
die verschiedenen Perioden die Entstehung der Staatsverschuldung erlautert.

* Die Staatsquote zeigt den Anteil der staatlichen Ausgaben an der gesamten volkswirtschaftli-
chen Leistung auf. Die Quote besteht in dem Verhaltnis von Staatsausgaben zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP).

4



Tabelle 1: Entwicklung der 6ffentlichen Schulden

Schulden- jéhr- Schulden- jéhr-
Jahr in Mio. | zuwachs Zeitrdume licher Jahr in Mio. zuwachs Zeitrdume licher
Euro nach Pe- Durch- Euro nach Pe- Durch-
rioden schnitt rioden schnitt
31.12.1950| 9.574 31.12.1983 343.279
31.12.1951 | 10.747 31.12.1984 366.682
31.12.1952 | 12.276 31.12.1985 388.436
31.12.1953|14.775 31.12.1986 409.300 |[160.971 1983-1989 | 22.996
31.12.1954 | 18.311 31.12.1987 433.788
31.12.1955 | 21.357 31.12.1988 461.525
31.12.1956 | 22.362 31.12.1989 474.704
31.12.1957 | 23.158 31.12.1990 538.334
31.12.1958 | 23.991 31.12.1991 599.511
31.12.1959 | 25.463 31.12.1992 686.356
31.12.1960 | 28.998 31.12.1993 769.898
31.12.1961 | 32.215 31.12.1994 848.057 657.738 1990-1997) 82217
31.12.1962 | 33.129 87.794 1951-1974 | 3.658 | 31.12.1995 1.018.767
31.12.1963 | 36.026 31.12.1996 1.082.970
31.12.1964 | 39.797 31.12.1997 1.132.442
31.12.1965 | 44.697 31.12.1998 1.165.414
31.12.1966 | 50.294 31.12.1999 1.199.582
31.12.1967 | 58.018 31.12.2000 1.210.918 91.061 1998-2001 | 22.765
31.12.1968 | 62.402 31.12.2001 1.223.503
31.12.1969 | 62.982 31.12.2002 1.277.271
31.12.1970| 64.210 31.12.2003 1.357.723
31.12.1971|71.661 31.12.2004 1.429.749 | 304.387 2002-2006 | 60.877
31.12.1972 | 79.392 31.12.2005 1.489.853
31.12.1973| 86.421 31.12.2006 1.527.890
31.12.1974 | 97.368 31.12.2006 * | 1.545.364
31.12.1975| 130.008 31.12.2007 1.552.371| 32.517 2007-2008 | 16.259
31.12.1976 | 150.904 31.12.2008 1.577.881
31.12.1977|167.119 31.12.2009 1.694.660
31.12.1978| 188.579 31.12.2010 1.990.491 | 414.216 2009-2011 | 138.072
31.12.1979| 210.950 216.365 19751982 27.046 31.12.2011 1.992.097
31.12.1980 | 238.897 * Ab 2006 einschl. ausgewahlter offentlicher Fonds, Einrich-
31.12.1981 | 278.221 tungen und Unternehmen, die nach dem ESVG zum Sektor
31.12.1982 | 313.733 Staat zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnung;

Im Zeitraum zwischen 1950 und 1974 verharrte die Staatsverschuldung relativ kon-
stant auf einem Niveau knapp unterhalb von 20% des BIP.

Mit Beginn der ersten Olkrise, einer starken Abschwéchung des Wirtschaftswachs-
tums weltweit und einer hohen Massenarbeitslosigkeit begann die erste Periode der
starker ansteigenden Staatsverschuldung. Diese nahm im Zeitraum von 1975 bis
Ende 1982 auf Uber 36% des BIP zu, weil die Bundesregierung die Wirtschaftskrise
durch eine schuldenfinanzierte Ausweitung der Staatsausgaben bekampfte.

Mit der Ausweitung der Staatsausgaben konnte zusatzliche Nachfrage geschaffen
werden, die die Konjunktur und Arbeitslosigkeit stabilisierte. Die durchschnittliche
Rate des Wirtschaftswachstums zwischen 1970 und 1980 erreichte mit uber 2,5%
zwar nicht mehr das Niveau der 1950er und 1960er Jahre, konnte jedoch zunachst
die Arbeitslosenquote auf unter 3% stabilisieren.

Die 1970er Jahre bildeten neben den Ol- und Wirtschaftskrisen auch in finanzpoliti-
scher Hinsicht einen wichtigen Wendepunkt. Mit der Aufkindigung des Bretton-
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Woods-Systems fester Wechselkurse 1973 und einer schrittweisen Offnung der
Grenzen fur internationalen Kapitalverkehr bereitete die Politik den Boden flur die
heutige Form eines stark von den Finanzmarkten und seinen -akteueren bestimmten
Kapitalismus. Diese Entwicklung hat die Spielrdume nationaler Regierungen zur Be-
steuerung und Regulierung von Grof3konzernen, Banken und reichen Vermogens-
besitzern zunehmend erschwert.

In Folge der stagnativen Wirtschaftsentwicklung stieg die Arbeitslosigkeit Anfang der
1980er Jahre weiter rasant an. Innerhalb von lediglich vier Jahren - von 1980 bis
1984 - vervierfachte sich die Arbeitslosigkeit nahezu — von 493.000 auf 1.930.000
Personen. Die Kosten der gestiegenen Arbeitslosigkeit lieRen die Staatsverschul-
dung bis Ende 1989 auf konstant erhdhtem Niveau um 40% des BIP verharren. Auf
intellektueller bzw. wissenschaftlicher Ebene wurde diese Verfestigung der Massen-
arbeitslosigkeit von einem Erstarken der neoklassischen Okonomik begleitet. Die
~geistig-moralische Wende“ — vollzogen durch die Kanzlerschaft von Helmut Kohl —
machte aus der wachsenden technischen Not, grol’e Unternehmen und Vermdgen
aufgrund wachsender Steuerflucht in Steuerparadiese nicht mehr angemessen be-
steuern zu kénnen, kurzerhand eine politische Tugend. Fortan befanden sich die
Lander im Standortwettbewerb und niedrige Steuern und niedrige Staatsquoten
wurden zum Ziel politischen Handelns.

Mit der Fall der Berliner Mauer war dann zumindest in Deutschland der Staat als
Transformationsverwalter wieder besonders gefagt. Die Finanzierung der Deutschen
Einheit bewirkte einen erneuten massiven Anstieg der Staatsverschuldung (+657
Mrd. Euro von 1990 bis 1997) auf 59,5% des BIP bis Ende 1997. Grinde waren
nicht nur laufende Transfers an die ostdeutschen Gebietskorperschaften sowie an
die Sozialversicherung. Im Rahmen der Wiedervereinigung fielen zudem einmalige
Kosten an, beispielsweise durch die Abwicklung der Treuhandanstalt, der Ubernah-
me der Staatsschulden der DDR sowie massiver Infrastrukturinvestitionen.

Von Ende 1998 bis Ende 2001 ging die Neuverschuldung auf das Niveau der 1980er
Jahre zurlck, diente aber kaum noch der o&ffentlichen Investitionsfinanzierung. Statt
dessen wurden strukturelle Defizite durch die konstant hohe Arbeitslosigkeit sowie
die weiterhin andauernden Belastungen aus der Wiedervereinigung finanziert. Die
Schuldenquote selbst stabilisierte sich.

Die bisher vorletzte Periode stark ansteigender Staatsverschuldung war von 2002
bis Ende 2006 die Folge der Steuersenkung der rot-grinen Bundesregierung im
Jahr 2000/2001. Die Steuerausfalle haben seitdem die 6ffentlichen Haushalte aller
Gebietskorperschaften massiv belastet und in erheblichem Umfang zur Steigerung
der Staatsverschuldung beigetragen.



Tabelle 2: Die steuerreformbedingten Ausfélle aufgrund von Steuergesetzesande-
rungen auf den verschiedenen Gebietskdrperschaftsebenen von 2000 - 2011

steuerreformbedingte | Anteil Steuerausfille an

Zuwachs Schuldenstand .

Steuerausfille Schuldenzuwachs

2002-2006 | 2000-2011 | 2002-2006 | 2000-2011 | 2002-2006 | 2000-2011
Bund 175,51 498,35 -84,93 -155,72 48,4% 31,2%
Lander 144,71 250,97 -78,62 -186,48 54,3% 74,3%
Gemeinden 14,23 31,86 -9,87 -41,25 69,4% 129,5%
insgesamt 334,45 781,18 -173,41 -383,45 51,9% 49,1%

Quelle: Eicker-Wolf/Truger 2010;

Im Zeitraum von 2000 bis 2011 ist rund die Halfte der Neuverschuldung aller Ge-
bietskorperschaften in Deutschland auf die Steuerausfalle aufgrund von Steuerge-
setzanderungen seit Antritt der Rot-Grinen-Bundesregierung unter Gerhard Schro-
der 1998 zurtckzufuhren. Bei den Kommunen hatten ohne Steuerausfalle zwischen
2000 und 2011 sogar Schulden abgebaut werden kdnnen.

In den Jahren 2007 und 2008 sank die Neuverschuldung in Folge der Erhohung der
Mehrwertsteuer sowie der guten konjunkturellen Situation. Der Schuldenstand im
Verhaltnis zum BIP verringerte sich daher geringfugig.

Im Jahr 2009 begann die vorlaufig letzte Phase der stark ansteigenden Staatsver-
schuldung in Deutschland. Die Rettung des Finanzsektors und die Folgen der durch
diesen mit ausgeldsten Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Staatsverschuldung auf
knapp 80% des BIP ansteigen lassen. Die folgende Tabelle zeigt die von der 6ffent-
lichen Hand an den Finanzsektor vergebene Stutzungsmalnahmen (Kapitalspritzen,
Ubernahme von risikoreichen Vermdgenswerten u.4.).

Welcher Anteil dieser Stutzungsmalnahmen endglltig als gesamtstaatliche Ver-
schuldung dem offentlichen Bereich verbleiben wird, ist bisher unklar. Die Mal3nah-
men zur Aufstockung des Eigenkapitals der Landesbanken (d.h. 18,5 Mrd. Euro)°
konnen zu einem grofRen Teil bereits jetzt als Verlust verbucht werden. Sie ersetzen
lediglich Eigenkapital, das im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise ausgefallen ist.
Ein Verlust 6ffentlichen Vermogens ist bereits eingetreten.

Gleiches qilt flr Teile der Einlagen und der 6ffentlichen Garantien zur Sicherung ris-
kanter Vermdgenspostionen, die als Stutzungsmalnahmen an verschiedene private
Banken (IKB und HRE) sowie die Abwicklungsanstalten (Bad Banks) der Landes-
banken bzw. der HRE - FMS-Wertmanagement (HRE), Erste Abwicklungsanstalt
und Phoenix (WestLB) sowie die Sealink (SachsenLB) - vergeben wurden. Das
Bundesfinanzministerium geht davon aus, dass rund 41,4 Mrd. Euro dieser von
Bund und Landern erworbenen und/oder gesicherten Vermdgensgegenstande sowie

5 Bayern LB 10,0, HSH Nordbank 3,0, LBBW 2,0, NordLB Kapitalaufstockung 0,5, WestLB 3,0
(durch Bund)
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der erworbenen Kapitalbeteiligungen in Héhe von insgesamt 236,5 Mrd. Euro® ab-
geschrieben werden mussen. Den hierfur aufgenommen Krediten stehen bereits
heute keine entsprechenden Gegenwerte mehr gegenuber.

Tabelle 3: Kumulierte Effekte der MalRnahmen im Rahmen der
Finanzmarktkrise auf den Maastricht-Schuldenstand

Dez Dez Dez Juni Dez
2008 2009 2010 2011 %] 20112
in Mrd. €
Sphuldenstaaneffekte 51.3* 95,8* 310,0° 265 5% 206
Finanzmarktkrise
Bund 10,1 27,6 223,2 181,0
IKB Deutsche Industriebank 1,9 1,9 1,9 2,0
Commerzbank 8,2 18,2 18,2 6,5
Aareal Bank 0,5 0,4 0,5
Hypo Real Estate (HRE) 6,3 7,7 8,0
West LB 0,7 3,0 3,0
Abwicklungsanstalt HRE (FMS-
WM) 192,0 161
Lander 41,2 67,2 85,8 83,5
Bayern LB 3,0 10,0 10,0 10,0
HSH Nordbank 3,0 3,0 3,0
Landesbank Baden-
Wirttemberg (LBBW) 2,0 2,0 2,0
NordLB Kapitalaufstockung 0,5
Garantiegesellschaft GPBW
(LBBW) 12,7 12,7 12,5
Zwec_kgesellschaft SachsenlLB 15,2 15,0 12,2 15,5
(Sealink)
WestLB (Phoenix und Erste 23,0 24,5 45,9 39,5
Abwicklungsanstalt - EAA) *
Gemeinden 1,0 1,0 1,0
LBBW 1,0 1,0 1,0

! Zahlen fiir das erste Halbjahr 2011
% Vorlaufige Schatzungen

® Die EAA wird unter dem Dach der Bundesanstalt fiir Finanzmarkstabilisierung geflihrt, statistisch
aber dem Landessektor zugerechnet

4 Abweichungen in den Summen durch Rundungsdifferenzen
Quelle: BMF

® Hypo Real Estate (HRE) 8,0, Abwicklungsanstalt HRE (FMS-WM) 161,0, Garantiegesellschaft
GPBW (LBBW) 12,5, Zweckgesellschaft SachsenLB (Sealink) 15,5, WestLB (Phoenix und Erste
Abwicklungsanstalt - EAA) 39,5
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Zur Abmilderung der Wirtschafts- und Finanzkrise wurden zudem zwei Konjunkturpro-
gramme im Volumen von mehr als 61,5 Mrd. Euro vom Bund aufgelegt. Davon entfallen
rund 43,5 Mrd. Euro auf direkte Ausgaben des Staates (Zukunftsinvestitionsprogramm,
Erhdhung des Zuschusses fur die gesetzlichen Krankenkassen, Kurzarbeitergeld) sowie
18 Mrd. € auf Steuererleichterungen flr die Jahre 2008 bis 2011. Hinzu kommen die
Kosten der Finanzierungshilfen fur Burgschaften und Kreditsonderprogramme flr den
Mittelstand.

Neben diesen zusatzlichen Ausgaben im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise sind
auch die Steuerausfalle der Gebietskdrperschaften zu berlicksichtigen. Vorsichtig ge-
schatzt betragen diese Steuerausfalle rund 42 Mrd. Euro. Insgesamt ergeben sich
neben den Kosten zur Rettung des Finanzsystems (mindestens 60 Mrd. Euro) fur die
offentliche Hand eine weitere krisenbedingte Verschuldung von mindestens 100 Mrd.
Euro.

Von wem leiht sich der Staat dieses Geld?

Bei der Finanzierung europaischer Staaten sind Banken und Versicherungen die wich-
tigsten Akteure. Sie gewahren den Gebietskdrperschaften (Bund, Lander und Kommu-
nen) Kredit bzw. kaufen deren Schuldverschreibungen. Darlber hinaus verdienen ein-
zelne GroRRbanken daran, als Emissionshauser im Auftrag der 6ffentlichen Hand deren
Wertpapiere am Kapitalmarkt zu plazieren. Das Kreditgeschaft ist fur Banken und Ver-
sicherungen deshalb interessant, weil sie damit sichere, konstante und planbare Zins-
zahlungen erwirtschaften konnen. Diese bendtigen sie zur Zahlung von Zinsen fur
Spareinlagen oder fir die Auszahlung kapitalgedeckter Rentenversicherungen.

Neben Banken und Versicherungen sind zudem Privatanleger und Unternehmen Geld-
geber des Staates.” Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der wichtigsten Glaubi-
ger der offentlichen Haushalte in Deutschland.

Tabelle 4: Glaubiger der 6ffentlichen Haushalte (in % der Verbindlichkeiten der 6f-
fentlichen Haushalte jeweils am Jahresende)

2011 2010 2005 2000 1995 1991

Bundesbank 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 1,1%
Kreditinstitute 20,1%| 23,0% 34,8% 46,7% 52,6%| 52,2%
Sozialversicherungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
sonstige inlandische 23.6%| 22.4% 21.0% 16.6%| 18.4%| 23.3%
Nichtbanken

Ausland 56,1% | 54,3% 43,9% 36,3% 28,4%| 23,2%
Insgesamt 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%

Quelle: Deutsche Bundesbank;

7 Privatanleger, Versicherungen und Unternehmen, die keine Kreditinstitute sind, werden als
,sonstige inlandische Nichtbanken“ zusammengefasst.
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In den vergangenen Jahren, insbesondere seit der Einflihrung des Euro, haben vor al-
lem auslandische Anleger (Pensionsfonds, Versicherer u.a.) deutsche Staatsanleihen in
grolliem Umfang erworben. Grund hierflr war neben der zunehmenden Kapitalverkehrs-
freiheit der Wegfall des Wechselkursrisikos zwischen den Euro-Mitgliedsstaaten. Mit der
EinfUhrung des Euro war es vor allem fur die in diesen Landern ansassigen Banken und
Versicherungen maoglich, ihre Risiken leichter zu streuen.

Daher finanzieren auslandische Glaubiger einen hohen Anteil der Staatsverschuldung
aller grof3en Euro-Mitgliedsstaaten. Wahrend immer mehr Auslander Interesse an deut-
schen Staatsanleihen zeigten, haben deutsche Versicherer und Rentenfonds viele aus-
landische Staatsanleihen in ihr Portfolio genommen.

In den letzten Jahren hat sich im Rahmen der Eurokrise diese Entwicklung zugunsten
Deutschlands verschoben. Vor allem Anleger aus den Euro-Krisenstaaten fluchten aus
vermeintlich unsicheren Anleihen ihrer Staaten in vermeintlich sichere Anleihen des
deutschen Staates.

Trotz der Zunahme an auslandischen Glaubigern und der 6konomischen Verwerfungen
im Rahmen der Eurokrise konnte die deutsche Volkswirtschaft ihre Glaubigerposition
weiter ausbauen. Die Verschuldung von auslandischen Staaten und deren Privatsekto-
ren gegenuber deutschen Banken, Versicherungen, Unternehmen, privaten Haushalten
und dem deutschen Staat stieg schneller an als deren Verschuldung im Ausland.

Tabelle 5: Anteil der Kredite der 6ffentlichen Haushalte an allen von deutschen
Bankengruppen an inlandische Nichtbanken vergebene Kredite

1995 * 2000 2005 2008 2009

alle Banken 23,7% 20,6% 19,4% 15,7% 16,1%
Kreditbanken (gesamt) 14,1% 12,7% 12,2% 10,0% 10,3%

GroR3banken 8,8% 12,1% 14,6% 13,2% 11,9%

Regionalbanken 17,5% 14,2% 9,6% 8,0% 9,3%

Zweigstellen ausl. Banken 23,3% 7.1% 1,5% 1,2% 4,1%
Landesbanken 43,1% 35,1% 31,0% 27,1% 29,1%
Sparkassen 13,3% 7,0% 7,8% 6,6% 7,6%
Genossensch. Zentralbanken 44.3% 22,3% 29,5% 22,0% 29,7%
Kreditgenossenschaften 11,6% 3,2% 2,6% 1,8% 2,5%
Realkreditinstitute 44,0% 53,3% 46,8% 41,0% 39,6%
Bausparkassen ? - 3,0% 4,8% 4,2% 4,4%
Banken mit Sonderaufgaben 33,9% 17,6% 36,6% 36,0% 37,3%
nachrichtl. Auslandsbanken 19,8% 12,3% 30,3% 16,1% 17,4%

' Werte jeweils zum November eines Jahres.
% Werte fiir Bausparkassen erst ab dem Jahr 2000 verflgbar.

Quelle: Deutsche Bundesbank;
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Im gleichen Umfang wie die Verschuldung des Staates gegenuber Auslandern zuge-
nommen hat, haben die deutschen Kreditinstitute ihre Glaubigerpositionen gegenuber
dem Staat heruntergefahren. lhr Anteil an den Verbindlichkeiten der 6ffentlichen Haus-
halte in Deutschland ist von mehr als 52% im Jahr 1991 auf knapp 20% im Jahr 2011
geschrumpft (vgl. Tabelle 4).

Diese Entwicklung bildet sich ebenfalls in den Bilanzsummen der Banken ab. Gingen
1995 noch 23,7% aller von deutschen Banken an inlandische Nicht-Banken vergebenen
Kredite (bzw. der von ihnen gezeichneten Schuldverschreibungen) an die o6ffentlichen
Haushalte, so sank dieser Anteil bis 2009 fast ununterbrochen bis auf 16,1% ab (vgl.
Tabelle 5). Ein Zeichen, dass das Geschaft mit Staatsanleihen und anderen staatlichen
Krediten schon lange vor der Eurokrise eine unterdurchschnittliche Profitabilitat aufwies.

Wer oder was entscheidet Uber den Zinssatz der Staatsverschuldung?

In der Theorie hangt der Zinssatz, der von Staaten fur Anleihen oder Kredite zu zahlen
ist, davon ab, wie sicher die Anleger davon ausgehen kénnen, dass sie ihr Geld samt
Zinsen zurickbekommen und welche Alternativen den Anlegern zur Verfiagung stehen.
Die Einschatzung Uber die zukinftige Zahlungsfahigkeit des Staates — haufig auch als
Bonitat bezeichnet — wird von vielen Faktoren bestimmt. Zu den klassischen Faktoren
zahlen: bereits erreichter Stand der Staatsverschuldung, aktuelle Neuverschuldung,
Herkunft der Glaubiger (Inland oder Ausland), Wahrung (eigene Wahrung oder Fremd-
wahrung), Zinslastquote (Anteil der Zinsen am Staatshaushalt), aul3enwirtschaftliches
Ungleichgewicht (Defizit oder Uberschuss der Leistungsbilanz) und nicht zuletzt die
Stabilitat des politischen Systems und die politisch-militarische Durchsetzungsfahigkeit
des jeweiligen Staates. Staaten, die anhand dieser Kriterien als besonders kreditwurdig
eingestuft werden, sollten sich zu niedrigen Zinsen an den Kapitalmarkten — durch die
Ausgabe von Anleihen und anderen Schuldverschreibungen — finanzieren konnen.

Von der Bonitat ausgehend mussten die Zinssatze fir die Krediteaufnahme der 6ffentli-
chen Hand in Deutschland in den letzten zwei Dekaden (wenn auch vielleicht nur mo-
derat) angestiegen sein, denn seit Ende 1991 hat sich die Staatsverschuldung in
Deutschland in absoluten Zahlen von 600 Mrd. Euro auf 1.992 Mrd. Euro im Jahr 2011
mehr als verdreifacht. Im Verhaltnis zum BIP ist die Verschuldungsquote von 39 auf
76% angestiegen, hat sich also immerhin fast verdoppelt.

Betrachtet man die Zins-Steuer-Quote, die angibt wieviel Prozent jedes als Steuer ein-
genommenen Euro als Zinszahlung verausgabt wird, zeigt sich eine entgegengesetzte
Entwicklung. Seit 1995 ist die Zins-Steuer-Quote fast ununterbrochen gesunken (vgl.
Tabelle 6).

Selbst in Jahren in denen Steuersenkungen zu Einnahmeausfallen geflihrt haben, kann
eine sinkende Zins-Steuer-Quote beobachtet werden. Sie ist seit 1995 um fast ein Drit-
tel gesunken. Der Anteil der Steuereinnahmen, die zur Bedienung der Verschuldung der
offentlichen Haushalte im Jahr 2011 aufgewandt wurde, lag mehr als 10% unter dem
Niveau von 1991. Ein Anstieg der Staatsverschuldung hat demnach nicht immer ein ne-
gative Wirkung auf die Ausgabensituation eines Staates.
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Tabelle 6: Zins-Steuer-Quoten 1991 bis 2011

1991 12,2% 1998 14,8% 2005 13,3%
1992 14,1% 1999 13,2% 2006 12,9%
1993 14,3% 2000 13,0% 2007 12,3%
1994 14,2% 2001 13,5% 2008 11,9%
1995 15,9% 2002 13,2% 2009 11,7%
1996 15,5% 2003 13,4% 2010 11,3%
1997 15,3% 2004 13,0% 2011 10,7%

Quelle: Jahresgutachten Sachverstandigenrat 2005/06 (S. 272, Tabelle 23) und 2011/12 (S.
180 Tabelle 20);

Dieses Beispiel zeigt, dass die rationale Fixierung der Finanzmarkte auf die Bonitat des
Schuldners im Fall von Deutschland nicht festgestellt werden kann. Trotz steigender
Staatsverschuldung und Arbeitslosigkeit, bei gleichzeitiger Stagnation des Wirtschafts-
wachstums auf niedrigem Niveau im Verlauf der 1990er Jahre, sinken die Refinanzie-
rungskosten des deutschen Staates.

Erklaren lasst sich das ausschliellich tGber das Gesetz von Angebot und Nachfrage: Da
sich aufgrund der sich weiter 6ffnenden Schere zwischen Arm und Reich und aufgrund
der (Teil-)Privatisierung der Altersvorsorge immer groRere Geldvermoégen angesammelt
haben und diese Ersparnisse bzw. Vermodgen angelegt werden mussen, besteht schon
seit den 1990er Jahren ein erheblich gestiegener Angebotsdruck auf den Kapitalmark-
ten. Wellen von Finanzkapital ergossen sich auf die Finanzmarkte und suchten nach
rentierlicher Anlage — mal in die aufstrebenden Schwellenlander bis zur Asien- und La-
teinamerika-Krise Ende der 1990er Jahre, mal in die New Economy bis zum Platzen der
Aktienblase und zuletzt in die komplex verbrieften Kredite des US-Immobilienbooms.
Durch die Unsicherheiten im Zuge der Finanz- und Euro-Krise hat sich dieser Ange-
botsdruck nun immer mehr auf die Staatsanleihen einiger weniger als besonders solide
eingeschatzter Lander konzentriert. Solange die 6ffentlichen und privaten Sektoren der
meisten umliegenden Staaten in der Krise stecken, zahlen Lander wie Deutschland, Os-
terreich oder Luxemburg quasi als Eindugige unter den Blinden extrem niedrige Zinsen.

Argumente gegen Staatsverschuldung

Neben dem oben bereits ausgefihrten Argument, steigende Staatsverschuldung wirde
die offentlichen Haushalte durch zunehmende Zinskosten belasten, gibt es noch eine
Reihe weiterer Argumente, mit denen ein grundsatzliches Verbot jeder weiteren Netto-
neuverschuldung begrindet wird.

Haufig wird kritisiert, dass die Zinszahlungen an Banken, Versicherungen, Pensions-
fonds usw. die Vermdgenden begiinstigen. Diese Uberlegung ist grundlegend richtig,
denn der grolite Teil der Staatsschulden wird von diesen Institutionen bzw. ,Besserver-
dienenden” finanziert. Die Begunstigung dieser Vermogen ist jedoch nicht in den Zins-
zahlungen begrundet, sondern in ihrer zu niedrigen Besteuerung. Eine Umverteilung

12



von unten nach oben konnte durch eine ordentliche Besteuerung von Vermodgen und
dem daraus entstehenden Einkommen verhindert werden.

Auch die haufig behauptete Umverteilung zwischen den Generationen tritt nur auf,
wenn ausschlieRlich Staatsschulden von einer Generation zur nachsten weitergegeben
wurden. FUr die Blrger eines Staats gilt, dass nicht nur die Staatsschulden vererbt wer-
den, sondern auch die Vermdgen, die diese Staatsschuld finanziert haben. Daher ist
Staatsverschuldung kein Problem zwischen verschiedenen Generationen, sondern in-
nerhalb von Generationen - also zwischen Arm und Reich.

Parallel zum Anstieg der Staatsverschuldung ist in Deutschland ein deutlich starkerer
Anstieg der privaten Vermogen eingetreten. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Ent-
wicklung des Geld- und Reinvermogens der Privaten Haushalte und Organisationen
ohne Erwerbszweck.® Seit 1992 hat sich ihr Reinvermdgen, also die Vermdgenswerte
nach Berucksichtigung von Krediten und sonstigen Verbindlichkeiten, mehr als verdop-
pelt — auf 8.555 Mrd. €. Das (Netto)Geldvermdgen (Bargeld, Sichteinlagen, Wertpapiere
sowie Anspriche gegenlber Versicherungen und Pensionseinrichtungen) hat sich im
gleichen Zeitraum sogar fast verdreifacht — auf knapp 3.103 Mrd. €.

Tabelle 7: Geldvermdgen (netto) sowie Reinvermdgen der privaten Haushalte und
Organisationen ohne Erwerbszweck in Mrd. €

Jahr Nettogeldvermdgen Reinvermdgen
(in Mrd. €) (in Mrd. €)

1992 1097,3 4119,6
1994 1303,4 4661,8
1996 1408,9 5051,3
1998 1665,8 5531,5
2000 1976,7 6086,6
2002 2070,4 6420.9
2004 2236,5 6847,8
2005 2629,7 7155,2
2006 2627,3 7603,7
2007 2889,7 8062,1
2008 2719,6 8477 .4
2009 2894,7 8555,0
2010 3102,6 -

Quelle: Statistisches Bundesamt 2010 und Deutsche Bundesbank 2011

8 Politische Parteien, Gewerkschaften, Kirchen, Wirtschaftsverbande, Vereine u.A.
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Anhand dieser Zahlen zeigt sich, dass die auch in Deutschland weit verbreitete Behaup-
tung ,wir hatten Uber unsere Verhaltnisse gelebt” keiner empirischen Untersuchung
standhalt. Im Gegenteil existiert eine mehr als ausreichende Besteuerungsbasis, um die
Staatsausgaben ohne zusatzliche Verschuldung finanzieren zu kénnen. Die angestie-
gene Staatsverschuldung ist, wie oben bereits kurz dargestellt, im wesentlichen auf den
Ruckzug der einkommens- und vermogensstarken Haushalte aus der Finanzierung des
Staates zurlck zu fUhren.

In der derzeitigen Situation stellen die von den offentlichen Haushalten aufgenommen
Schulden kein signifikantes Problem dar. Das einzige was an klinftige Generationen
vererbt wird, ist die Tatsache, dass auch diese um eine gerechtere Verteilungs- und
Wirtschaftspolitik werden streiten missen.

Nimmt Staatsverschuldung dem Privatsektor das Geld fur Investitionen weg?

Die Befurworter der deutschen Schuldenbremse fihren eine Reihe von Argumenten
aus unterschiedlichen Bereichen zu ihrer Unterstitzung an. Zwei der zentralen Argu-
mente wurden bereits oben entkraftet: die ungerechte Belastung zukunftiger Generatio-
nen durch die steigende Verschuldung und die zunehmende Belastung der 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland durch eine steigende Verschuldung.

Das dritte zentrale Argument der Befiurworter der Schuldenbremse ist die Behauptung,
der Ruckzug des Staates von den Kapitalmarkten — als Kredithehmer — ermdgliche es
den privaten Unternehmen zusatzliche Kredite fur Investitionen aufzunehmen. Diese
zusatzlichen Investitionen wurden die Schaffung weiterer Arbeitsplatze ermoglichen und
das Wirtschaftswachstum steigern.

Dem steht entgegen, dass auch sinnvoll verausgabte, kreditfinanzierte staatliche Inves-
titionen Arbeitsplatze schaffen und Wirtschaftswachstum erzeugen. Die Beflirworter ge-
hen aber davon aus, dass private Investitionen in dieser Hinsicht stets wirksamer sind.
Auch wenn sich darlber trefflich streiten lasst, so ist das dahinter stehende Bild der
Kreditwirtschaft auRerst fragwurdig. In einer modernen Geldwirtschaft finanzieren Ban-
ken Investitionen weitgehend durch Zentralbankgeld vor bzw. kdnnen selbst durch Kre-
ditschopfung zusatzliche Kredite vergeben. Banken sind daher keineswegs darauf an-
gewiesen, dass noch genug Geld auf den Sparkonten der Haushalte liegt und diese ihr
Geld nicht schon dem Staat geliehen haben. Wie weiter oben ebenfalls schon ange-
sprochen, gibt es auf den Kapitalmarkten tendentiell Angebotsdruck, gerade weil offen-
sichtlich nicht genugend rentable Investitionsmoglichkeiten in der Privatwirtschaft be-
stehen. Diese Investitionsmadglichkeiten werden aber nicht dadurch erweitert, dass der
Staat von einer moderaten Kreditaufnahme absieht und dadurch das Wachstum schwa-
cher ausfallt.

Aulerdem reduzieren verringerte Staatsausgaben die gesamtgesellschaftliche Nach-
frage und flhren zu entsprechenden Einkommensverlusten und Gewinnrliickgangen bei
den privaten Haushalten und Unternehmen. Deren Geldvermogensbildung wird als Fol-
ge dieser Entwicklung abnehmen.

Zwar wurden die fur den Unternehmenssektor verfligbaren Kredite ansteigen, wenn der
Staat seine Nettoneuverschuldung auf Null zurickfahren wirde. Dass die Unternehmen
diese zusatzlichen Kredite tatsachlich in Anspruch nehmen, ist dagegen unwahrschein-
lich. Aufgrund des negativen Einflusses, den der Riickgang der staatlichen Ausgaben
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auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hat, ist nicht ersichtlich, wer dieses zusatzliche
Angebot aufnehmen soll.

Darlber hinaus ergibt sich fur die Geldvermdgensbildung in Deutschland das Problem,
dass auf Dauer die einzige Anlagemaglichkeit fur die zusatzlichen Ersparnisse im Aus-
land liegt. Da alle anderen volkswirtschaftlichen Sektoren nur geringe Defizite bzw. ho-
he Uberschiisse erzielen — oder dies planen —, ist eine Vermdgensbildung in Deutsch-
land nur moglich, wenn sich das Ausland (die Staaten, ihre Bevdlkerung und/oder die
dort beheimateten Unternehmen) weiter direkt oder indirekt in Deutschland Geld leihen.

Dies ist jedoch nur bis zu einem bestimmten Niveau moglich, wie die Krise insbesonde-
re in Griechenland gezeigt hat. Zwar kann man dem Ausland beliebig viel Geld leihen,
man kann aber ab bestimmten GroRenordnungen nicht erwarten, dass man es zurick
bekommt.

Diese Ausfuhrungen zeigen, dass eine Verringerung der Neuverschuldung oder ein Ab-
bau der Staatsverschuldung Uber eine starre Begrenzung der Neuverschuldung nicht
erreicht werden kann. Es besteht vielmehr eine reale Gefahr des ,in die Rezession Spa-
rens®, wie es derzeit in Griechenland, Portugal und Spanien beobachtet werden kann.

Fazit

AbschlieRend lasst sich zusammenfassen, dass der Nutzen und die Wirkung von
Staatsverschuldung in der aktuellen Debatte haufig verkurzt und unreflektiert wiederge-
geben werden. Insbesondere in Deutschland wird der Umfang der vorhandenen Staats-
verschuldung und deren Bedeutung fur die 6ffentlichen Haushalte weit Uberschatzt.

Die Krisenstrategie ,Schuldenbremse” der Bundesregierung wird aus diesen Grinden in
Deutschland zu einem nahezu gegenteiligen Effekt fuhren. Anstatt zusatzliche Investi-
tionen zu begunstigen, bremst sie die langfristige Entwicklung der deutschen Volkswirt-
schaft.

Im Kontext der weiter anhaltende Eurokrise wird der Anspruch von Fiskalpakt und
Schuldenbremse, die Neuverschuldung und die Staatsverschuldung insgesamt zu be-
grenzen und zu senken, durch die sich abzeichnenden Nebenwirkungen vollstandig
konterkariert.

Literatur:
Deutsche Bundesbank (2011): Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierung fur
Deutschland 2005 bis 2010

Eicker-Wolf, Kai und Truger, Achim (2010): Entwicklung und Perspektiven der Kommu-
nalfinanzen in Nordrhein-Westfalen; Studie im Auftrag von ver.di NRW, Landesfachbe-
reich Gemeinden

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2005):
Die Chance nutzen - Reformen mutig voranbringen - Jahresgutachten 2005/06

15



Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011):
Verantwortung fur Europa wahrnehmen — Jahresgutachten 2011/12

Statistisches Bundesamt (2010): Sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermdgensbilan-
zen 1992 - 2010

Troost, Axel und Hersel, Philipp (2012): Die Euro-Krise als Zasur: Eine neue Finanz-,
Geld-, und Wirtschaftspolitik in Europa, LUXEMBURG, Gesellschaftsanlayse und linke
Praxis. Online abrufbar unter: http://www.axel-troost.de/article/6079.die-euro-krise-als-
zaesur-eine-neue-finanz-geld-und-wirtschaftspolitik-in-europa.html

Volkmann, Rainer (2008): Konsolidierung um jeden Preis? Ein deutliches ,Ja“ zur
Staatsverschuldung; UTOPIE kreativ, Heft 211, S. 430-442. Online abrufbar unter:
http://www.rosalux.de/fileadmin/rls_uploads/pdfs/Utopie_ kreativ/211/211.pdf

Zeise, Lucas (2009): Wege aus der Krise; Marxistische Blatter. Online abrufbar unter:
http://www.linksnet.de/de/artikel/24166

16



