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VORWORT

Die Corona-Pandemie hat scheinbar fest-
geflgte Dinge ins Wanken gebracht. Da-
zu zahlt auch, dass die Schuldenbremse
in Deutschland vorliibergehend ausgesetzt
wurde, um durch staatliche Kredite die hef-
tigsten wirtschaftlichen und sozialen Fol-
gen der Pandemie abzufedern, und dass
die Europaische Zentralbank ein grof3es
Notfallkaufprogramm fir Anleihen (abge-
kirzt PEPP) in Hohe von 1,85 Billionen Eu-
ro auflegte.

Doch ein vorubergehendes Wanken ist
noch kein endgultiger Zusammenbruch.
So will die neue Ampelkoalition an der
Schuldenbremse festhalten und notwendi-
ge Investitionen Uber diverse Umwege fi-
nanzieren, etwa uber die (laut Rechtslage
schuldenbremsenneutrale) Aufnahme von
Krediten durch 6ffentliche Unternehmen
wie die Deutsche Bahn AG, mehr Hand-
lungsspielraum fur die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW), die gleichfalls schul-
denbremsenneutral Anleihen begeben
kann, oder Uber die Bildung und erst spa-
tere Nutzung von kreditfinanzierten Riick-
lagen, wenn die derzeit noch pandemiebe-
dingt ausgesetzte Schuldenbremse wieder
greift.! Welche Instrumente die Koalition
letztlich wie genau nutzen wird, bleibt da-
bei ebenso im Vagen wie die Hohe der ver-
anschlagten Investitionssummen. Dazu
kommt: Die Auslagerung von kreditfinan-
zierten Investitionen aus dem Kernhaushalt

in die KfW oder in — eventuell noch neu zu
grundende — Gesellschaften unterlauft de-
mokratische Mitsprachemoglichkeiten des
Parlaments und kann ein erster Schritt hin
zu einer spateren Privatisierung solcher
Gesellschaften sein. Klar ist: Die Schulden-
bremse erflllt fir die Koalitionare wichtige
Zwecke, da sie weiterhin als Begrindung
flr staatliche Ausgabendisziplinierung
oder -kurzungen herhalten kann. Vor allem
fur die FDP ist die Bremse dabei die not-
wendige Voraussetzung dafir, stattdessen
privates Kapital, etwa auch aus Pensions-
kassen und Lebensversicherungen, mit
entsprechenden Gewinnaussichten fir pri-
vate Kapitalgeber fir Investitionen zu akti-
vieren.?

Angesichts solcher Vorhaben sollten die
Auseinandersetzungen um die notwendi-
ge Abschaffung der Schuldenbremse und
die sinnvolle Finanzierung von Investitio-
nen auch nach der Bildung der Ampelko-
alition zu den bestimmenden Themen in
Deutschland und der Europaischen Union
gehoren.

1 Vgl. ausfiihrlicher Sablowski, Thomas/Vdlpel, Eva/Warnke,
Moritz: www.zeitschrift-luxemburg.de/die-marktradikale-am-
pel/ 2 Fir diese Ideen, die sich auch im Koalitionsvertrag wie-
derfinden, warb FDP-Chef Christian Lindner offensiv wahrend
der Verhandlungen Gber eine Ampelregierung. Vgl. etwa: Wie die
Ampel-Investitionen finanziert werden sollen, Deutschlandfunk,
22.10.2021, unter: www.deutschlandfunk.de/koalitionsverhand-
lungen-wie-die-ampel-investitionen-100.html.


https://www.zeitschrift-luxemburg.de/die-marktradikale-ampel/
https://www.zeitschrift-luxemburg.de/die-marktradikale-ampel/

Doch wie sehen die Voraussetzungen da-
flr aus? Auch wenn die Erzdhlung, dass
ein Staatshaushalt nach den Tugenden
der sparsamen schwabischen Hausfrau zu
funktionieren habe, 6konomischer Blod-
sinn ist, sind solche und ahnliche Bilder
nach wie vor weit verbreitet, nicht nur in
den (sozialen) Medien, sondern auch unter
Politiker*innen.

Eine gesellschaftliche Linke muss solchen
Behauptungen etwas entgegensetzen kon-
nen, wenn sie fiir eine andere Okonomie
streiten will. Sie muss komplexe Zusam-
menhange in einer klaren, eingangigen
Sprache erlautern, um die Hemmschwelle
fur die Beschaftigung mit diesen Themen
zu senken, in der Offentlichkeit Gehér zu
finden und Debatten zu beeinflussen. In
diesem Sinne geben uns die Autoren dieser
Broschire ein sehr nlitzliches Werkzeug an
die Hand, um komplexe finanz- und geldpo-
litische Zusammenhange zu verstehen.

Eine abschlieRende Bemerkung soll nicht
fehlen: Es ist klar, dass Staatsschulden
bzw. kreditfinanziertes Wachstum nicht
per se gut sind. Die Frage ist vielmehr, wo-
hin die Investitionen flieRen, das heil3t,
welche Bereiche wie wachsen sollen
(und welche anderen notwendigerweise
schrumpfen missen), um eine sozial ge-
rechtere und okologischere, aber notwen-
digerweise auch demokratischere Wirt-
schaft und Gesellschaft zu ermaoglichen.
Das berihrt viele Themenfelder, die in die-
ser Publikation zwar angetippt, aber nicht
weiter vertieft werden konnen. Die Pub-
likationen und Veranstaltungen der Ro-
sa-Luxemburg-Stiftung bieten vielfaltige
Gelegenheiten, sich mit diesen Fragen aus-
einanderzusetzen.

Eva Volpel,

Referentin flir Wirtschafts- und
Sozialpolitik, Rosa-Luxemburg-Stiftung
Berlin, Dezember 2021









EINLEITUNG

Die vorliegende Broschure ist die Neufas-
sung eines Textes, der erstmals im Jahr
2011 erschienen ist. Damals lag die grofRe
Finanzkrise erst kurz zurtck, die Eurokrise
war in vollem Gang und das beherrschen-
de Thema war die «globale Schuldenbom-
be». Angesichts hoher Defizite fragte die
Bild-Zeitung «Geht die ganze Welt bald
pleite?» (13.7.2011), und Der Spiegel ti-
telte «Geht die Welt bankrott?» (3/2011).
Schulden galten als gefahrlich und ihr Ab-
bau als Gebot der Stunde. In Europa wur-
de eine Schuldenbremse installiert, denn
das «Wachstum auf Pump» musse ein En-
de haben, so die Forderung der damaligen
Bundeskanzlerin Angela Merkel (Die Zeit,
10.5.2012), und ihr Finanzminister Wolf-
gang Schéauble sagte: «Das Ziel eines aus-
geglichenen Haushalts darf nicht gefahr-
det werden.» (AFP, 10.10.2014)

Zehn Jahre spater ist die Situation eine
ganz andere. Staatliche wie private Schul-
den sind weiter gestiegen und haben im
Zuge der Corona-Pandemie neue Rekord-
hochs erklommen — und sie steigen weiter.
Gleichzeitig hat sich die Debatte verandert:
Schulden gelten nicht mehr grundsatz-
lich als problematisch. Selbst FDP-Chef
Christian Lindner nannte vor der Bundes-
tagswahl 2021 die «schwarze Null» ein
Prestigeprojekt der CDU, was schon fast
einer Distanzierung gleichkommt.3 Fur die
etwas verschobene Argumentation wer-

AM ENDE SIND
SCHULDENFRAGEN IMMER
VERTEILUNGSFRAGEN: EINIGE
MUSSEN ZAHLEN, ANDERE
DURFEN VERDIENEN.

den drei Griinde angeflihrt: Erstens seien
die Kredite notwendig, um die Folgen der
Pandemie abzufedern. Zweitens wirden
sie Investitionen finanzieren (= Glossar),
seien also eine Vorbereitung der Wirtschaft
auf kommende Zeiten. Und drittens sei die
hohere Verschuldung dank der niedrigen
Zinsen billig und daher tragbar (= Abbil-
dung 1). Niedrig sind die Zinsen wiederum,
weil weltweit die Zentralbanken in groRem
Stil staatliche Schuldscheine aufgekauft
haben und weiter aufkaufen, dadurch das
Zinsniveau drucken und Regierungen wie
Unternehmen kreditwurdig halten.

3 Christian Lindner distanziert sich von der schwarzen Null, Ma-
nager Magazin, 13.9.2021, unter: www.manager-magazin.de/
politik/deutschland/christian-lindner-fdp-chef-distanziert-sich-
von-schwarzer-null-a-63f2519a-6376-4e67-8dab-736f9782a6ad.


https://www.manager-magazin.de/politik/deutschland/christian-lindner-fdp-chef-distanziert-sich-von-schwarzer-null-a-63f2519a-6376-4e67-8dab-736f9782a6ad
https://www.manager-magazin.de/politik/deutschland/christian-lindner-fdp-chef-distanziert-sich-von-schwarzer-null-a-63f2519a-6376-4e67-8dab-736f9782a6ad
https://www.manager-magazin.de/politik/deutschland/christian-lindner-fdp-chef-distanziert-sich-von-schwarzer-null-a-63f2519a-6376-4e67-8dab-736f9782a6ad

Abbildung 1: Fallende Zinsen machen globale Schuldenlast tragbar
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Quelle: Burkert, Uwe, u. a.: Staatsschulden in und nach der Pandemie auf3er Kontrolle? Standpunkte der
Chefvolkswirte, hrsg. vom Deutschen Sparkassen- und Giroverband, 27.4.2021, unter: www.dsgv.de/content/
dam/dsgv-de/positionen/downloads/standpunkte/210427-Standpunkt-Staatsschulden-D.pdf

Angesichts der neuen Lage erhalt die-
se Broschure eine neue Struktur. Im ers-
ten Teil werden die noch immer gangigen
Mythen und Irrtimer bezuglich Schulden
erklart und kritisiert: Handelt es sich bei
Staatsschulden um eine Last, die «unse-
re Enkel» zurlickzahlen miissen? Leben
wir Uber unsere Verhaltnisse? Ist Spar-
samkeit langfristig gesehen doch gut?
Sollten die Vorgaben der Schuldenbrem-
se, die ab 2020 ausgesetzt wurden, doch
moglichst bald wieder eingehalten wer-
den? Diese und andere Fragen durften
bald wieder starker in den Fokus ricken.
«Sofern die Konjunktur nicht wieder un-

erwartet stark anspringt, durften zusatz-
liche Steuer- und Abgabenbelastungen
und/oder Ausgabenkirzungen ins Haus
stehen [...]. Die Konsolidierung sollte so
schnell wie moglich angepackt werden»,
riet die Deutsche Bank im Oktober 2020.4
Ahnlich ténte Wolfgang Schéuble in einem
Gastbeitrag fur die Financial Times im Ju-
ni 2021;5 die ehemaligen Kanzlerkandida-
ten von Union und SPD, Edmund Stoiber

4 Deutsche Bank: Staatsschulden. Aktueller Kommentar,
2.10.2020. 5 Schauble, Wolfgang: Europe's social peace requi-
res a return to fiscal discipline. The EU’s post-pandemic recovery
plans should make room for a debt redemption fund, in: Financial
Times, 2.6.2021.


http://www.dsgv.de/content/dam/dsgv-de/positionen/downloads/standpunkte/210427-Standpunkt-Staatsschulden-D.pdf
http://www.dsgv.de/content/dam/dsgv-de/positionen/downloads/standpunkte/210427-Standpunkt-Staatsschulden-D.pdf

und Peer Steinbruck, forderten gemeinsam
mit anderen Autor*innen im Mai 2021 ein
«Ende der Schuldenpolitik»® und im Sep-
tember mahnte der damals Noch-Nicht-
Finanzminister Lindner an, dass der nachs-
te Bundesfinanzminister «6fter Nein sagen
musse».” Schon jetzt sollten wir uns des-
halb auf die Fragen einstellen, wer woran
sparen soll, und Uberlegen, wie sie zu be-
antworten sind.

Der zweite Teil der Broschure widmet sich
dem aufdergewohnlichen Zusammenspiel
zwischen Zentralbank und Regierungen,
das die Staatsschulden tragbar macht. Hier
wollen wir klaren, was eine Zentralbank ist,
was sie leistet und was geschieht, wenn
sie «Geld druckt». Zudem wollen wir unter-
suchen, wo in diesem Regime die Grenzen
der Staatsverschuldung liegen.

Was die Broschure nicht leistet, ist, die
Frage nach der angemessenen Hohe von
Staatsschulden zu beantworten. Vielmehr
wollen wir zeigen, welchem Zweck Schul-
den dienen, wann sie zu einem Problem
werden —und fir wen. Denn am Ende sind
Schuldenfragen immer Verteilungsfragen:
Einige missen zahlen, andere durfen ver-
dienen.

6 Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.): Fur ein Ende der Schuldenpo-
litik, Aufruf, 13.5.2021, unter: www.ludwig-erhard.de/erhard-ak-
tuell/standpunkt/fuer-ein-ende-der-schuldenpolitik/. 7 Christian
Lindner distanziert sich von schwarzer Null, Manager Magazin,
13.9.2021.


http://www.ludwig-erhard.de/erhard-aktuell/standpunkt/fuer-ein-ende-der-schuldenpolitik/
http://www.ludwig-erhard.de/erhard-aktuell/standpunkt/fuer-ein-ende-der-schuldenpolitik/




TEIL I: MYTHEN UND IRRTUMER
ZUR STAATSVERSCHULDUNG

1 «MAN KANN NICHT MEHR
AUSGEBEN, ALS MAN EINNIMMT»

Spare in der Not, so hast du in der Zeit,
weild der Volksmund. Die Zeitung Merkur
mahnte daher 2020 ihre Leser*innen: «Wer
stdndig am Ende des Monats rote Zahlen
schreibt, kann auch kein Geld zur Seite le-
gen. Daher ist es wichtig, so schnell wie
maoglich erst einmal die Schulden zu be-
gleichen und Rechnungen zu bezahlen.»®
Und die damalige Bundeskanzlerin Ange-
la Merkel zitierte auf einem CDU-Parteitag
Ende 2008 eine «ebenso kurze wie richtige
Lebensweisheit, die da lautet: (tMan kann
nicht auf Dauer uUber seine Verhaltnisse le-
benm».?

Was ist dran?

Der Vergleich zwischen Staats- und Privat-
haushalt hinkt, denn beide funktionieren
nach unterschiedlichen Regeln. Nimmt ein
privater Haushalt einen Konsumentenkre-
dit auf, damit beispielsweise eine Schrank-
wand angeschafft werden kann, so handelt
es sich um einen Akt des vorgezogenen
Konsums: Der Haushalt spart nicht erst
das Geld fur das Mobel an und kauft es an-
schlieRend, vielmehr wird ein Kredit auf-
genommen, die Schrankwand wird ge-
kauft und anschlieBend wird der Kredit
an die Bank zurtickgezahlt — inklusive Zin-
sen. Der Kredit macht den Haushalt also

armer, denn es mussen der Kaufpreis der
Schrankwand plus die Zinsen an die Bank
bezahlt werden.

Ganz anders liegt der Fall bei Unterneh-
men. Sie nehmen Kredite auf, um ihren Be-
triebszweck zu erflllen. Und der heif3t: Ge-
winn-Machen. Der Kredit hilft ihnen dabei
in mehrfacher Hinsicht:

Ein Unternehmen investiert, produziert
und verkauft seine Waren mit Gewinn. Zwi-
schen der Ausgabe (Investition) und dem
Ruckfluss des Geldes beim Verkauf liegt ei-
ne Zeitspanne, in der das Geld noch nicht
daist. Je langer diese Zeitspanne ist, umso
mehr Geld braucht das Unternehmen, um
in der Zwischenzeit seine Geschafte fort-
fliihren zu konnen, zum Beispiel um Rech-
nungen zu begleichen. Im Ernstfall droht
sogar die Pleite, wenn die Kasse sich nicht
fullt, weil der Verkauf gerade stockt. Um
diese Licke zu schliefRen und weiter im Ge-
schaft zu bleiben, nimmt das Unternehmen
Kredite auf.

8 Pospiech, Jasmin: Horen Sie auf, Geld fiir diese zehn Dinge
auszugeben —und Sie sahnen richtig ab, Merkur, 10.8.2020, un-
ter: www.merkur.de/leben/geld/vermeiden-sie-diese-zehn-feh-
ler-sparen-extrem-viel-geld-zr-11649909.html. 9 Angela Merkel
zit. n. der Dokumentation ihrer Rede im Handelsblatt, 1.12.2008,
unter: www.handelsblatt.com/politik/deutschland/dokumentati-
on-merkels-parteitagsrede-in-auszuegen/3064086.html.
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MIT DER WIRTSCHAFTSLEISTUNG WACHSEN AUCH DIE
STEUEREINNAHMEN. SOLANGE DAS FUNKTIONIERT, SIND
STAATSSCHULDEN KEIN GROSSES PROBLEM, UND DER STAAT
ERREICHT SEIN ZIEL: DER NATIONALE REICHTUM NIMMT ZU.

Ein Unternehmen will Gewinn erzielen.
Das wollen seine Konkurrenten aber auch.
Um in der Konkurrenz zu bestehen oder
den Konkurrenten voraus zu sein, weiten
Unternehmen ihre Geschafte aus: Sie bau-
en in fernen Billiglohnlandern Fabriken,
errichten Vertriebsstationen in aller Welt
oder kaufen sich die neuesten Maschinen,
um die Produktion zu verbilligen oder neue
Produkte auf den Markt zu bringen. Daflr
brauchen sie zusatzliches Kapital — unter
Umstanden mehr Kapital, als sie durch den
Verkauf produzierter Ware eingenommen
haben. Also nehmen sie Kredit. Sie ma-
chen Schulden, um im Vorgriff auf kiinftig
zu verkaufende Waren schon heute inves-
tieren zu konnen.

12

Geht die Rechnung auf, wird das Unter-
nehmen durch den Kredit reicher — und
nicht armer, wie ein Privathaushalt durch
einen Schrankwand-Kredit. Bei dem steht
nach dem Kauf zwar ein neues Mobelstlick
im Wohnzimmer, aber die Anschaffung hat
den Kaufer armer gemacht (Kaufpreis plus
Zinsen). Sie dient allein dem Privatvergnu-
gen, bringt aber kein Geld ein.

Und der Staat? In Sachen Schulden dhnelt
er eher dem Unternehmen als dem Privat-
haushalt. Zwar nimmt eine Regierung in
der Regel keinen Kredit auf, um damit ei-
nen Gewinn zu erzielen. Doch baut sie mit
geliehenen Summen StralRen, Schulen und
Telekommunikationsnetze. Sie verbessert



so die Standortbedingungen fiir Unterneh-
men und versucht, private Investitionen an-
zuziehen und rentabel zu machen. Die Auf-
nahme von Schulden ist fiir den Staat ein
Mittel, um das Wirtschaftswachstum an-
zukurbeln.'® Der Staat vergibt beispielswei-
se Subventionen fiir junge «Wachstumsin-
dustrien» und sichert per Militarausgaben
die globalen Geschéafte der Unternehmen
aus dem eigenen Land. Uber Schulden fi-
nanzierte Ausgaben konnen zudem die ge-
sellschaftliche Nachfrage starken, sodass
eine Krise schneller iiberwunden werden
kann. Sprich: Fur den Staat sind Schul-
den ein Instrument, um die nationale Wirt-
schaftsleistung und damit auch die Staats-
einnahmen wachsen zu lassen — was nicht
heil3t, dass das immer funktioniert. Zen-
trale Malzahl fiir den Staat ist daher nicht
die absolute Hohe der Schulden in Euro,
sondern die sogenannte Schuldenstands-
oder Schuldenquote (= Glossar). Sie teilt
die Summe der Staatsschulden durch die
Wirtschaftsleistung, die am Bruttoinlands-
produkt (BIP) (= Glossar) gemessen wird.
Diese Quote zeigt, ob den wachsenden
Schulden ein wachsendes BIP gegeniber-

steht — ob die Schulden also als Hebel fir
mehr Wirtschaftswachstum fungieren."
Mit der Wirtschaftsleistung wachsen auch
die Steuereinnahmen. Solange das funk-
tioniert, sind Staatsschulden kein groRes
Problem, und der Staat erreicht sein Ziel:
Der nationale Reichtum nimmt zu. Eine
Regierung kann also durchaus dauerhaft
mehr ausgeben, als sie einnimmt, weil
sie mit den Ausgaben ihre Einnahmen er-
hohen kann — im Unterschied zum Privat-
haushalt kann ein Land durch Schulden
sogar reicher werden. Es kommt darauf
an, ob die geliehenen Summen von einer
wachsenden Wirtschaftsleistung begleitet
werden.

10 In Deutschland war dieser Zweck sogar im Grundgesetz fest-
geschrieben: Die Neuverschuldung eines Jahres durfte ab 1969
laut Artikel 115 Grundgesetz nicht Gber den Investitionen liegen —
also nicht iiber dem Betrag, der die Standortbedingungen verbes-
sern und daruiber das Wirtschaftswachstum ankurbeln soll. 2009,
mit der Verabschiedung der Schuldenbremse, wurde die Passa-
ge aus dem Artikel gestrichen. Mit der von der Ampelkoalition
angekiindigten Modifizierung des sogenannten Konjunkturbe-
reinigungsverfahrens kdnnten zukiinftig moglicherweise starker
konjunkturelle Krisen bei der Hohe der Verschuldung beriicksich-
tigt werden. 11 Das BIP ist zwar nicht Eigentum des Staates, es
reprasentiert aber den Reichtum, an dem der Staat sich potenziell
tber Steuern bedienen kann.
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Dies war in den vergangenen Jahrenin den
meisten Industrielandern allerdings nicht
der Fall. Das zeigen die steigenden Schul-
denquoten — die Schulden sind schneller
gewachsen als die Wirtschaftsleistung.
Man kann es auch so ausdrucken: Der Kre-
dit bleibt seine Produktivitat schuldig.

Eine letzte Anmerkung: Auch der Vergleich
zwischen Staat und Unternehmen hinkt.
Denn der Staat verfuigt tUber eine Zentral-
bank, die Geld schopfen kann (mehr dazu
- Teil ll).

2 «\VERSCHULDUNG FINDET
AUF KOSTEN ZUKUNFTIGER
GENERATIONEN STATT»

Hessens Finanzminister Michael Bodden-
berg (CDU) sowie der Okonom und ehema-
lige Wirtschaftsweise Lars P. Feld erklarten
Ende Marz 2021, die Finanzpolitik misse
«insbesondere die Generationengerech-
tigkeit im Blick haben».'? Das ist aber nicht
nur eine Position, die in konservativen Krei-
sen vertreten wird. Auch der ehemalige
SPD-Parteivorsitzende und damalige Vize-
kanzler Sigmar Gabriel erklarte 2011: «Wir
leben auf Kosten unserer Enkel und Uren-
kel, denn die mussen das alles bezahlen.»®®
Und damit nicht genug: Den zukunftigen
Generationen fehle dann auch das Geld,
um wichtige Investitionen etwa in Bildung
und Infrastruktur zu tatigen. In jeder Talk-
show-Debatte tber Staatsverschuldung
fallt deshalb mindestens einmal die Bemer-
kung, dass «wir» uns nicht auf Kosten un-
serer Kinder und Enkelkinder verschulden
durften. Bis in die Partei Die Griinen hinein
hat sich diese Sichtweise durchgesetzt:

14

So heif3t es im Koalitionsvertrag zwischen
der baden-wirttembergischen CDU und
den Grinen fur die Neuauflage von Grin-
Schwarz 2021: «Wir stehen fur eine gene-
rationengerechte Politik. Deshalb bedeu-
tet Nachhaltigkeit fiir uns auch, dass eine
solide Haushaltspolitik die Grundlage un-
seres politischen Handelns ist. In der ver-
gangenen Legislaturperiode haben wir die
Schuldenbremse in der Landesverfassung
verankert.»' Und auch der Koalitionsver-
trag der neuen Bundesregierung zwischen
SPD, Grinen und FDP macht deutlich,
dass sie ab 2023 «die Verschuldung auf
den verfassungsrechtlich von der Schul-
denbremse vorgegebenen Spielraum be-
schranken und die Vorgaben der Schulden-
bremse einhalten» werde.

Was ist dran?

Auch dieses Bild ist falsch. Denn erstens
stehen uber Kredit finanzierte Vermogens-
werte wie StraRen oder Schulen auch kinf-
tigen Generationen zur Verfligung — sofern
es oOffentliche Glter sind. «Unsere Enkel»
erben daher nicht nur die Schulden, son-
dern auch das, was mit ihnen angeschafft
wurde. Dieser Zusammenhang wird in
jungster Zeit zunehmend gesehen.

12 Boddenberg, Michael/Feld, Lars: Die Schuldenbremse hat sich
in der Krise bewéhrt, Gastbeitrag, Hessisches Ministerium der Fi-
nanzen, 27.3.2021, unter: https://finanzen.hessen.de/Die-Schul-
denbremse-hat-sich-in-der-Krise-bewaehrt. 13 Welt am Sonn-
tag, 26.6.2011. 14 Biindnis 90/Die Griinen Baden-Wiirttemberg/
CDU Baden-Wirttemberg: Jetzt fir morgen. Der Erneuerungs-
vertrag fiir Baden-Wiirttemberg, Koalitionsvertrag 2021-2026,
Stuttgart 2021, unter: www.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/
redaktion/dateien/PDF/210506_Koalitionsvertrag_2021-2026.
pdf. 15 SPD/Biindnis 90/Die Griinen/FDP: Mehr Fortschritt wa-
gen. Blindnis fir Freiheit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit. Ko-
alitionsvertrag 2021-2025, S. 158, unter: www.spd.de/fileadmin/
Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf.
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Abbildung 2: Zinsentwicklung — Rendite deutscher Staatsanleihen (2008-2021)
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Hinweis: Dargestellt werden fiir 2008-2020 die jeweiligen Jahresdurchschnittswerte, fir 2021 der Durchschnitt

der Monate Januar bis August.

Quelle: Statista: Entwicklung der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen in Deutschland, Januar 2021, unter: https://
de.statista.com/statistik/daten/studie/200193/umfrage/entwicklung-der-rendite-zehnjaehriger-staatsanleihen-in-

deutschland/ sowie eigene Berechnungen

Zweitens fihren Staatsschulden zu Umver-
teilung nicht zwischen den Generationen,
sondern innerhalb einer Generation. Und
zwar tendenziell von «unten» nach «oben».
Wie funktioniert das? Unsere Enkel*in-
nen erben nicht nur die Schulden, sondern
auch die Forderungen, also die Vermogen.
Man kann sich das anhand einer Fami-
lie vorstellen: Wenn die Mutter dem Vater
100 Euro borgt und beide sterben, so erben
die Kinder nicht nur die 100 Euro Schulden
des Vaters, sondern auch die Forderung
der Mutter. In einer Gesellschaft stellt sich

nun die Frage: Wer erbt die Schulden und
wer erbt die Forderungen? Wer hat Geld
verliehen und bekommt daflir Zinsen? Und
vor allem: Wer bezahlt diese Zinsen und
woher kommt das Geld daftr?

Die Hohe der Zinszahlungen hangt we-
sentlich vom Zinssatz bzw. der Rendite fur
Staatsanleihen ab (= Glossar). Der Zins-
satz ist in Deutschland seit der Eurokrise
vor zehn Jahren deutlich zurlickgegangen
(= Abbildung 2). Das liegt nicht nur daran,
dass die Zentralbanken weltweit die Leit-
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STAATSSCHULDEN FUHREN ZU
UMVERTEILUNG NICHT ZWISCHEN
DEN GENERATIONEN, SONDERN
INNERHALB EINER GENERATION.
UND ZWAR TENDENZIELL EINE
VON «UNTEN» NACH «OBEN».
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zinsen gesenkt haben, sondern auch dar-
an, dass die deutschen Staatspapiere als
sichere Geldanlage weltweit stark nachge-
fragt werden.

Die Schuldpapiere befinden sich tberwie-
gend im Besitz von Banken, institutionellen
Anlegern und Vermogenden — inzwischen
auch der Europaischen Zentralbank (EZB).
Sie leihen dem Staat Geld, indem sie Staats-
anleihen kaufen, und kassieren dafur Zin-
sen. Fir sie sind die verliehenen Gelder sich
vermehrendes Finanzkapital. Sie verdienen
daran—wenn auch angesichts der drastisch
gesunkenen Zinsen immer weniger.

Woher kommen die Zinsen, die der Staat
bezahlt? Aus dem Steueraufkommen. Die
Steuern werden - nicht zuletzt aufgrund
der Steuerreformen unter Rot-Griin 1998 -
zu ungefahr zwei Dritteln von den Lohnab-
hangigen finanziert. Das bedeutet: Wenn
der Staat sich verschuldet und seine Schul-
den bedient, findet keine Umverteilung
zwischen den Generationen statt (in der
Summe gleichen sich Forderungen und
Verpflichtungen namlich aus). Vielmehr
handelt es sich um einen Vermogens-
transfer von denjenigen, die mittels ihrer
Steuerabgaben die Zins- und Tilgungszah-
lungen bezahlen, hin zu jenen, die jahrlich
als Besitzer*innen von Staatspapieren Mil-
liarden Euro kassieren.'® \Welche Personen

16 Die Staatsschuld ist allerdings nicht die Ursache fiir das Zins-
einkommen der Vermdgensbesitzer*innen, sondern eben deren
Vermdgen. «Zinseinkommen entstehen allein dadurch, dass
einzelne Haushalte in der Lage sind, Ersparnisse zu bilden. Aus
der Staatsverschuldung folgt somit kein Gerechtigkeitsproblem,
das nicht mit Blick auf die vorhandenen Einkommens- und Ver-
mogensdisparitaten bereits bestanden hatte.» (Reuter, Norbert:
Generationengerechtigkeit in der Wirtschaftspolitik. Eine finanz-
wissenschaftliche Analyse staatlicher Haushalts- und Rentenpo-
litik, in: PROKLA 121, 2000, S. 547-556.)



dies genau sind, ist nicht bekannt. Was
man aber weil3: In Deutschland sind die
Vermogen extrem ungleich verteilt —so un-
gleich wie in keinem anderen Land in der
Europaischen Union. Laut Schatzungen
des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsfor-
schung (DIW) halt das reichste ein Prozent
der deutschen Haushalte mehr als 35 Pro-
zent des gesamten Vermogens. Die reichs-
ten zehn Prozent kommen auf zwei Drit-
tel."” Dieser Anteil ist in den letzten Jahren
gestiegen und durfte im Wesentlichen aus
zwei Grunden weiter steigen: Erstens lie-
gen die Renditen auf Vermodgen umso ho-
her, je grofRer die Vermogen sind. Anders
gesagt — je reicher ein Haushalt ist, des-
to schneller wachst sein Reichtum. Zwei-
tens liegt auch die Sparquote umso ho-
her, je reicher ein Haushalt ist, das heif3t,
ein Haushalt kann umso mehr «auf die ho-
he Kante legen», je mehr verfligbares Ein-
kommen und Vermogen zur Verfugung
steht, Geld, das nicht unmittelbar zum Le-
ben gebraucht wird (etwa fur Miete, Es-
sen oder Angehorige). Laut einer Studie
aus dem Jahr 2016 konnte das eine Pro-
zent aller Haushalte, das uber die hochs-
ten Einkommen in Deutschland verfugt,
im Durchschnitt rund 58.000 Euro pro Jahr
bzw. etwa ein Drittel des Einkommens spa-
ren. Demgegentber waren bei den Haus-
halten der unteren Einkommenshalfte die
Schulden hoher als die Vermogen.'® Und
noch eine Anmerkung zu der Behauptung,
nachfolgende Generationen miissten die
Schulden zurtckzahlen: Staatsschulden
werden nicht «zurlickgezahlt», sondern
bedient. Das heif3t, der staatliche Schul-
denberg wird Ublicherweise nicht abgetra-
gen, sodass ein Staat irgendwann wieder
schuldenfrei ware. Wird ein Kredit fallig,

muss also die ursprunglich als Kredit auf-
genommene Geldsumme zurlickgezahlt
werden, so geschieht das in Form eines ro//
over, einer Umschuldung: Zur Rickzah-
lung alter Schulden werden neue Kredite
aufgenommen. Die falligen Schulden wer-
den durch neue ersetzt, und wenn die Zin-
sen sehr niedrig sind, spart der Staat sogar,
indem er «teure» durch «billigere» Kredite
ablost. Als «Neuverschuldung» gelten nur
jene Kredite, die Uber diese Umschuldung
hinausgehen. Das bedeutet: Werden keine
neuen Schulden aufgenommen, bleibt der
Schuldenberg in Euro gerechnet so grof3
wie vorher. So wird aller Voraussicht nach
auch jede kommende Generation verfah-
ren.

Solange die Wirtschaftsleistung wachst,
ist das auch kein Problem. Nicht «unsere
Enkel» mussen kunftig die Schulden zu-
ruckzahlen, die «wir» heute machen, son-
dern die Lohnempfanger*innen von mor-
gen zahlen an die Finanzanleger*innen von
morgen. Im nationalen «Wir» verschwindet
jedoch dieser Unterschied zwischen jenen,
die fur die Bedienung der Staatsschuld
zahlen, und jenen, die an ihr verdienen.

«Generationengerechtigkeit» ist weniger
Anzeichen glaubwirdiger Finanzpolitik,
sondern ein ideologisches Mittel, um eine
Politik der Austeritat, das heil3t der stren-
gen Sparpolitik durchzusetzen. Das zeigt
ein Blick in die «Jahresgutachten» der so-
genannten Wirtschaftsweisen. Wahrend

17 DIW Wochenbericht 29/2020, S. 512, unter: www.diw.de/de/
diw_01.c.793787.de/publikationen/wochenberichte/2020_29/
heft.html. 18 Institut fir Makro6konomie und Konjunkturfor-
schung (IMK): IMK-Study 50. The Distribution of Household Sa-
vings in Germany, Berlin 2016.
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diese im Jahr 1980 noch relativ ausdiffe-
renziert argumentierten und darauf abho-
ben, dass es darauf ankomme, «wie die
Kreditnahme und die damit finanzierten
Staatsausgaben auf das Produktionspo-
tenzial der Volkswirtschaft wirken»,™ um
ein Urteil Uber die Generationengerech-
tigkeit der Staatsschulden fallen zu kon-
nen, werden in spateren Gutachten ohne
weitere Ausdifferenzierung Altersstruktur
und Generationengerechtigkeit als Argu-
ment gegen Staatsverschuldung und fir
Austeritat ins Feld geflihrt.2° Zwar hat seit
Beginn der Corona-Krise der Standpunkt
Konjunktur, dass heute neue Schulden no6-
tig sind, um «in die Zukunft zu investieren».
Dennoch ist zu erwarten, dass der Spar-
zwang bald wiederentdeckt und dank der
Schuldenbremse, wenn sie bis dahin nicht
abgeschafft ist, politisch verkauft werden
kann — weil Sachzwang (= Punkt 1). Grin-
Schwarz in Baden-Wirttemberg gibt be-
reits einen Vorgeschmack darauf.

3 «WIR HABEN ALLE UBER
UNSERE VERHALTNISSE
GELEBT»?

Wenn gesagt wird, dass «die Deutschen»
zu viele Schulden gemacht haben, sind
damit zwar nicht die privaten Unterneh-
men und nicht die privaten Haushalte ge-
meint, sondern nur der Staat. Gleichzeitig
wird aber suggeriert, dass alle gemeint wa-
ren. Im Jahr 1950 lagen die offentlichen
Schulden der Bundesrepublik noch bei
9,5 Milliarden Euro. Im Jahr 1990 waren es
538 Milliarden Euro. Zwischen 2007 und
2010 wuchsen die Schulden wegen der
Wirtschaftskrise noch einmal drastisch um
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fast 30 Prozent von 1.550 auf 2.000 Milli-
arden Euro an. 2020 betrug die Gesamt-
schuld laut Statistischem Bundesamt rund
2.180 Milliarden Euro. All das sollen «unse-
re» Schulden sein. Ausgedrickt wird dies
auch als Staatsschuld pro Kopf der Bevol-
kerung. Im Jahr 1950 lag sie bei 190 Eu-
ro und im Jahr 2020 etwa bei 26.130 Euro
(= Punkt 11). Sprich: «Wir leben lber unse-
re Verhaltnisse.»

Was ist dran?

Zum ersten Punkt: Es stimmt, die Staats-
schulden sind drastisch gestiegen. Aber
was heiflst denn hier «unsere» Schulden?
Jedes Jahr stellt der Bundesfinanzminister
einen Haushalt auf. Er prognostiziert sei-
ne Einnahmen und seine Ausgaben. Wenn
die Ausgaben Uber den Einnahmen lie-
gen, finanziert er die Differenz durch Neu-
verschuldung und nimmt Kredite auf. Der
Haushalt inklusive Neuverschuldung wird
dann durch das Parlament genehmigt. An
all dem hat die Bevolkerung keinen Anteil.
Sie kann die Haushaltsdebatte in den Me-
dien verfolgen, sie kann zufrieden mit dem
staatlichen Finanzgebaren sein oder un-
zufrieden. Auf die Hohe der Neuverschul-
dung aber hat sie keinen unmittelbaren
Einfluss.

19 Jahresgutachten des Sachverstéandigenrats zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 1980/81 (Unter Anpas-
sungszwang vom 20. November 1980), Ziffer 295. 20 Vgl. u. a.
Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 1990/91 (Auf dem We-
ge zur wirtschaftlichen Einheit Deutschlands vom 13. November
1990), Ziffer 253 sowie Jahresgutachten 2000/01 (Chancen auf
einen hoheren Wachstumspfad vom 15. November 2000), Ziffer
356. 21 Angela Merkel (CDU) in einer Rede auf dem Okumeni-
schen Kirchentag in Miinchen, zit. n. Potsdamer Neueste Nach-
richten, 15.5.2010.



DIE STAATSSCHULDEN MOGEN
ZWAR NICHT DIE SCHULDEN
DER BEVOLKERUNG SEIN. DOCH
HAFTET DIE BEVOLKERUNG
LETZTLICH FUR DIE
OFFENTLICHEN SCHULDEN.

Die Schulden des Staates sind nicht die
Schulden der Einwohner*innen. Schliel3-
lich steigen die Staatsschulden pro Kopf
der Bevolkerung, so sparsam der oder die
einzelne Erwerbstatige oder Erwerbslose
auch lebt. Als Privatmensch kann man die
Staatsschulden auch nicht zurlickzahlen,
selbst wenn man wollte. Und wenn man
zur Bank geht und einen Kredit aufnehmen
will, wird keine Bank den Kredit mit den
Worten verweigern: «Aber Sie sind doch
schon mit Staatsschulden von 26.130 Euro
verschuldet!»

Die Staatsschulden mdégen zwar nicht die
Schulden der Bevolkerung sein. Doch haf-
tet die Bevolkerung letztlich fiir die 6ffentli-
chen Schulden. Wenn Schulden abgebaut
werden sollen, muss die Bevolkerung unter
Umstanden hohere Steuern zahlen, langer
auf die Rente warten, mehr arbeiten, weni-
ger verdienen oder sich mit weniger staat-
lichen Leistungen begnligen. So macht ei-
ne Regierung aus ihren Schulden «unsere»
Schulden.

Zum zweiten Punkt: Letztlich kann man
nicht sagen, dass «Deutschland Ulber sei-
ne Verhéltnisse lebt» — also mehr ausgibt
als einnimmt. Zumindest wenn man die
gesamte Gesellschaft betrachtet. Zwar hat
der Staat steigende Schulden. Doch jedem
Kredit, den jemand aufnimmt, steht ei-
ne Forderung gegentber. Jede*r Schuld-
ner*in hat eine*n Glaubiger*in. Wenn
Frau A 100 Euro an Herrn B verleiht, dann
haben nicht beide uber ihre Verhaltnisse
gelebt, sondern Herr B hat Schulden und
Frau A eine Forderung, also ein Guthaben,
auf das sie Zinsen kassiert. Beides gleicht
sich aus (= Punkt 2). Wenn sich die deut-
sche Regierung von der Deutschen Bank
eine Million Euro leiht, dann haben nicht
«wir» Uber «unsere» Verhéltnisse gelebt,
sondern die Regierung hat sich verschul-
det, und die Bank hat eine Forderung, auf
die sie Zinsen kassiert.

Nimmt man das «Wir» ernst und rechnet al-
le Schulden und Vermogen aller Deutschen
gegeneinander auf, so muss man feststel-
len: «Wir» haben nicht Uber «unsere Ver-
haltnisse» gelebt. «Wir» sind nicht hoch
verschuldet, sondern reich. Zwar betragen
die Staatsschulden rund 2.180 Milliarden
Euro. Die Geldvermogen der privaten Haus-
halte lagen 2020 aber bei 6.630 Milliarden
Euro, abzlglich Schulden waren es also
immer noch netto 4.722 Milliarden Euro.?2
Das kann man auch pro Kopf der Bevolke-
rung ausrechnen: Auf Staatsschulden pro
Kopf von 26.400 Euro kommt rein rechne-
risch ein privates Nettovermogen von uber
56.800 Euro. «Wir» sind also vermogend.
Zumindest im Durchschnitt. In der Realitat

22 Bundesbank, Pressenotiz, 11.10.2020.
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jedoch sind die Staatsschulden allen auf-
geblrdet, sie sind 6ffentlich (= Punkt 11:
Fazit). Die Vermdgen hingegen (zu denen
auch die Forderungen an den Staat geho-
ren, zum Beispiel Staatsanleihen) liegen in
den Handen weniger Privatpersonen. Den
reichsten zehn Prozent der deutschen Be-
volkerung gehoéren 67 Prozent des Gesamt-
vermogens. Die untersten 25 Prozent ha-
ben kein Vermogen oder blof3 Schulden.?

4 «SIE SCHAFFEN SICH EINE
WAHLKAMPFKASSE, LASSEN
SICH HIER APPLAUDIEREN. DAS
IST IM ENDEFFEKT KEINE HAUS-
HALTSPOLITIK, SONDERN DAS
IST ZUKUNFTSVERGESSEN.»

Politiker*innen stehen im Verdacht der
Verschwendungssucht. Immerzu sind ih-
nen die Staatseinnahmen zu gering, um
ihre Ausgabenwiinsche zu finanzieren. Be-
grundet wird dies haufig mit der Kurzsich-
tigkeit der Politiker*innen oder mit ihrem
Wunsch, Gber Wohltaten das Volk zu be-
téren — gerade vor Wahlen. Das Argument
kommt durchaus auch von links: Die politi-
sche Klasse erkauft sich politische Stabili-
tat durch hohere Staatsverschuldung. Die
Rechnung daflir kommt — aber erst, wenn
die spendablen Politiker*innen langst in
Pension gegangen sind. So beschuldigte
Otto Fricke (FDP) bei der Debatte um den
Nachtragshaushalt im Marz 2021 den da-
maligen Finanzminister Olaf Scholz (SPD)
nicht nur, er mache Wahlkampf (siehe Zitat
oben), kaufe also mit Staatsgeld Stimmen,
sondern blies in ein altbekanntes Horn:
«Wer auch immer die nachste Regierung
stellen wird, wird sich mit den Uberbleib-
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seln lhrer eigentlich nicht mehr vorhande-
nen Haushaltspolitik auseinandersetzen
mussen.»?*

Was ist dran?

Wenig. Sicher, Verschwendung kommt
vor, sie wird alljahrlich vom Bundesrech-
nungshof und vom Bund der Steuerzah-
ler beziffert und beklagt. Handelten Poli-
tiker*innen aber wirklich ausschlieflich
extrem kurzsichtig, so ware es verwun-
derlich, warum sie nicht noch viel mehr
Schulden machen, als sie es ohnehin
tun. Empirisch ist diese These selbst fur
den Zeitraum nicht zu halten, in dem die
Staatsschuld noch nicht allgemein ver-
teufelt wurde (1960er bis 1980er Jahre).25
Und mit dem Siegeszug neoliberaler Ide-
en wurden sogar Wahlen mit der Ankin-
digung, «den Gurtel enger zu schnallen»,
gewonnen, weil dem Wahlvolk die Staats-
schuld unheimlich gemacht worden war.
Wenn Politiker*innen Schulden machen,
tun sie das nicht bedenkenlos, ignorieren
nicht das Wohl der Wirtschaft, sondern ha-
ben es zum Ziel (> Punkt 1). Gro3projek-
te, die mehr 6ffentliche Gelder als geplant
verschlingen, kommen naturlich trotzdem
vor, was aber auf andere Griinde zurtickzu-
fUhren ist als auf den Mythos, dass sich die
Politik mit Schulden Zustimmung erkaufe.

Insbesondere seit 1998 und ab der Eurokri-
se wuchsen die Schulden zwar viel schnel-
ler als die Wirtschaftsleistung, was der An-
stieg der Schuldenquote zeigt. Dies hing in

23 DIW Wochenbericht 29/2020, S. 522. 24 Otto Fricke (FDP),
zit. n. Plenarprotokoll der 221. Sitzung des Bundestages,
15.4.2021, unter: https://dipbt.bundestag.de/dip21/btp/19/19221.
pdf. 25 Wagschal, Uwe: Staatsverschuldung. Ursachen im inter-
nationalen Vergleich, Opladen 1996.



INSBESONDERE SEIT 1998 UND AB DER EUROKRISE
WUCHSEN DIE SCHULDEN VIEL SCHNELLER ALS DIE
WIRTSCHAFTSLEISTUNG. DIES HING ABER NICHT MIT
DEN HOHEN AUSGABEN DES STAATES ZUSAMMEN,
IM GEGENTEIL: ZWISCHEN 1998 UND DEM BEGINN
DER GROSSEN FINANZKRISE 2008 GINGEN DIE STAATS-
AUSGABEN IN REALER RECHNUNG SOGAR ZURUCK.

Deutschland aber nicht mit den hohen Aus-
gaben des Staates zusammen, im Gegen-
teil: Zwischen 1998 und dem Beginn der
groRen Finanzkrise 2008 gingen die Staats-
ausgaben in realer Rechnung (also abzug-
lich der Inflationsrate — zu Inflation siehe
unten) sogar zuruck. Die steigende Schul-
denquote hatte damals zwei andere Griin-
de: Erstens wurden die Steuern in Deutsch-
land seit 1998 stark gesenkt, insbesondere
die Steuersatze fir Wohlhabende, die Steu-
ern auf Kapitaleinkommen (Abgeltungs-
steuer) und die Unternehmenssteuern. Im
Jahr 2010 hatte der deutsche Staat 51 Mil-
liarden Euro mehr eingenommen, hatten
noch die Steuergesetze von 1998 gegol-
ten.?¢ Die Politik kauft also nicht Wahler-
stimmen, sondern macht Steuergeschen-
ke an Vermogende. Der zweite Grund fur
die wachsende Staatsverschuldung war
die Krise ab 2008. Als die Wirtschaftsleis-
tung einbrach, die Unternehmen nicht
mehr so viel investierten und die Haushal-
te nicht mehr so viel konsumierten, sprang
der Staat ein. Er nahm Kredite auf, rettete
Banken und ersetzte die ausgefallene pri-

vate Nachfrage durch Staatsnachfrage,
um die Krise abzumildern.?’ Dies ist ihm
auch gelungen. Die Gewinne der deut-
schen Unternehmen erreichten schon 2011
wieder ein Rekordniveau, die Wirtschaft
wuchs. Und obwohl die Schuldenstands-
quote mit der Krise zunachst anstieg, ging
sie schon bald zurtick. Warum? Die Euro-
krise hatte den Effekt, dass die Bundesre-
publik sich de facto umsonst verschulden
konnte. Vermogensbesitzer*innen wollten
deutsche Staatsanleihen kaufen, keine aus
Italien oder Spanien — die Zinsen sanken,
kippten sogar ins Negative. Zwar sind die
Staatsschulden auf Rekordniveau angestie-
gen, aber die Zinskosten dafur sind zu ver-
nachlassigen. Gute Voraussetzungen, um
wahrend der Pandemie aus dem Vollen zu
schopfen. Aber auch in der Corona-Krise

26 Vgl. Hans-Bockler-Stiftung: Staatsausgaben trotz Krisenab-
wehr real kaum gestiegen, Pressemitteilung, 8.9.2011. 27 Dies
gilt noch mehr fiir Linder wie Irland und Spanien. Dort war die
Schuldenquote bis zur Krise stetig gesunken. Doch dann mussten
die Regierungen ihre Banken retten. In der Folge stieg die Schul-
denquote zwischen 2007 und 2012 in Irland von 28 auf 113 und
in Spanien von 42 auf 80 Prozent des BIP. Das zeigt, wie absurd
der Vorwurf der Verschwendung ist.
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galt: Die Politik hat nicht aus Eigeninteresse
den Staatshaushalt (= Glossar) in die roten
Zahlen getrieben, sondern um die deutsche
Wirtschaft zu stltzen (fur FFP2-Masken
fur Hartz-IV-Empfanger*innen war hinge-
gen kein Geld da). Darliber herrschte auch
ein Ubergreifender Konsens zwischen al-
len Wirtschaftsinstituten. Strittig war nicht,
dass der Staat in die roten Zahlen gehen
sollte, sondern nur, in welcher Hohe, wo-
flir das Geld ausgegeben werden sollte und
was es bedeutet, wieder zur «Normalitat»
zuruckzukehren.

5 «WIR MUSSEN (BALD)
SPAREN!»

Angesichts der steigenden Staatsschulden
fordert ein Teil der Politiker*innen und Oko-
nom*innen, Deutschland musse bald wie-
der mehr sparen. «Es ist eine klare Vorgabe
der Schuldenbremse, dass die Finanzpolitik
eine Antwort darauf geben muss, wie sie die
aufgenommenen Kredite in Zukunft zurtick-
zahlen will», so der ehemalige «Wirtschafts-
weise» Lars Feld.?® Und laut Deutscher
Bank wird «ein groRRer Kassensturz nach
der Bundestagswahl wohl unausweichlich
sein».2? Konservative Okonom*innen mei-
nen, der Staat misse seine Ausgaben zu-
rickfahren. Nicht ohne Grund hatte Chris-
tian Lindner — wie erwahnt — bereits vor der
Wabhl betont, der zuklinftige Finanzminister
werde ofters «Nein» sagen mussen,3° und
der Koalitionsvertrag kiindigt an, dass «al-
le Ausgaben auf den Prufstand gestellt wer-
den».3" Linkere Okonom*innen hingegen
meinen, der Staat misse seine Einnahmen
erhohen, beispielsweise durch Steuererho-
hungen bei Wohlhabenden.
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Was ist dran?

«Sparenn» ist fir einen Staat gar nicht so
leicht. Er ist ja kein privater Haushalt. Ein
privater Haushalt kann tatsachlich im en-
geren Sinne sparen, also weniger Geld aus-
geben. Da seine Einnahmen davon nicht
berlhrt werden, kann der Haushalt so sei-
ne Schulden verringern. Anders ist dies
beim Staat. Denn hier sind Ausgaben und
Einnahmen nicht unabhangig voneinan-
der. Eine Regierung kann zwar ebenfalls
ihre Ausgaben kiirzen. Dann aber fallt sie
als Nachfrager aus, sie «kauft» zum Bei-
spiel weniger Schulen, Stralken und Pan-
zer. Oder sie entlasst Angestellte, die dann
arbeitslos werden, ihren Lohn verlieren,
weniger kaufen konnen und gleichzeitig als
Arbeitslose Kosten verursachen. Oder der
Staat kiirzt die Rente, was die Kaufkraft der
Rentner*innen schmalert. In jedem die-
ser Falle sinkt der gesamtgesellschaftliche
Konsum und damit sinken die Einnahmen
des Staates. Ahnlich ist es, wenn der Staat
bestimmte Steuern erhoht, zum Beispiel
die Mehrwertsteuer. Dadurch werden die
Waren teurer und die Kaufkraft der Konsu-
ment*innen schrumpft.

Sparen kann einen Staat also arm machen.
Ein drastisches Beispiel hierfur waren die
Sparprogramme ab dem Jahr 2010 in Grie-
chenland: Die Regierung kurzte die Ren-
ten und Gehalter, entlief3 Tausende von Be-
amt*innen, erhohte die Steuern und strich
gleichzeitig ihre Ausgaben zusammen. Fol-

28 Boddenberg/Feld: Die Schuldenbremse hat sich in der Kri-
se bewahrt. 29 Becker, Sebastian: Bundeshaushalt 2021:
Folgt auf den Kreditrausch schon bald der Schuldenkater? Ak-
tueller Kommentar, Deutsche Bank, 3.12.2020. 30 Christian
Linder distanziert sich von schwarzer Null, Manager Magazin,
13.9.2021. 31 SPD/Biindnis 90/Die Griinen/FDP: Mehr Fort-
schrittwagen, S. 161.



ge: Der Konsum brach ein und mit ihm die
gesamte Wirtschaftsleistung. Zwischen
2010 und 2014 sank das BIP um ein Viertel,
hauptsachlich wegen der dem Land auf-
erlegten SparmafRnahmen. Damit gingen
auch die Steuereinnahmen des Staates zu-
rick. Zudem musste die Regierung mehr
Geld fiur Erwerbslose ausgeben. Im End-
effekt fuhrte das Sparprogramm zu einem
Anstieg der Staatsschulden von 127 Pro-
zent 2009 auf tber 180 Prozent des BIP
2016.

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 Differenz «spart», also auf die ho-
he Kante legt. Dies passiert allenfalls in Kri-
senzeiten oder unter Druck, so wie im Fal-
le Griechenlands. Ublicherweise aber geht
es bei staatlichem Sparen weniger um die
Frage, wie hoch die Ausgaben sein sol-
len, sondern darum, wofiir das Geld aus-
gegeben werden soll. Wenn eine Regie-
rung spart, schichtet sie ihre Ausgaben
und Einnahmen um. Uber «Sparprogram-
men» sollen die «Standortbedingungen» flr
Unternehmen verbessert werden, um das
Wirtschaftswachstum zu erhéhen. Das
Ziel ist dabei nicht eine Senkung der Schul-
den, sondern eine Senkung der Schul-
denstandsquote — also eine Erhohung des
BIP im Verhaltnis zu den Staatsschulden.

Dementsprechend sehen Sparprogram-
me dann meist auch aus: Die Steuern fur
Unternehmen, Vermaogen oder Kapital
werden nicht erhoht.32 Stattdessen kiirzt
die Regierung Sozialausgaben und Lohne
(vor allem im offentlichen Dienst) und er-

hoht die Besteuerung des Konsums (Mehr-
wertsteuer). Daneben wird versucht, tGber
gesetzliche Regelungen das Lohnniveau
zu senken, um fir die Unternehmen bes-
sere Investitionsbedingungen zu schaf-
fen, damit die Wirtschaftsleistung wachst
und daruber die Schuldenquote sinkt. Ei-
ne weitere MaRnahme kann die Verlange-
rung der Lebensarbeitszeit sein: Vor dem
Hintergrund gestiegener Schulden «riickt
ein hoheres Renteneintrittsalter starker in
den Fokus, wurde dies doch die Einnahme-
seite der Rentenversicherung starken und
zudem das Produktionspotenzial erhohen.
Ein solcher Schritt brachte somit eine dop-
pelte Rendite», riet im Frihjahr 2021 eine
Gruppe deutscher Wirtschaftsforschungs-
institute in ihrem Gemeinschaftsgutach-
ten.33

In der Konsequenz heif3t all dies, dass die
Lohnabhangigen fur die Krise zahlen. Die
Aufgabe von Unternehmen und der Fi-
nanzmarkte (- Glossar) scheint es dage-
gen zu sein, viel Geld zu verdienen und so
das Wirtschaftswachstum anzutreiben. In

32 Der Koalitionsvertrag der Ampel sieht vielmehr — trotz Coro-
na-Rekordschulden und notwendiger Investitionen — Steuerge-
schenke fiir Unternehmen vor. Sie sollen unter anderem durch
«Superabschreibungen», erweiterte Verlustverrechnung bzw. die
Ausweitung des Verlustvortrags und Modifizierungen beim soge-
nannten Optionsmodell fiir Personengesellschaften beglinstigt
werden. Das Volumen der Steuerersparnis flr die Unternehmen
ist noch unklar. SPD/Biindnis 90/Die Griinen/FDP: Mehr Fort-
schritt wagen, S. 164f. 33 Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose: Pandemie verzégert Aufschwung — Demografie bremst
Wachstum, Essen 2021, unter: https://gemeinschaftsdiagnose.
de/wp-content/uploads/2021/04/GD_F21_Langfassung_online.
pdf. Am 8. Mai 2021 titelte das Handelsblatt: «\Weniger Urlaub,
weniger Feiertage, weniger Teilzeit: Wie Deutschland aus seinen
Schulden herauswachsen konnte.» Bereits 2002 hatte Bundes-
finanzminister Hans Eichel (SPD) vor der «tickenden Zeitbom-
be» Staatsverschuldung gewarnt (ARD-Magazin Panorama,
18.4.2002). Dem folgten zwischen 2003 und 2005 unter anderem
die Hartz-Reformen sowie eine Liberalisierung der Zeitarbeit. Dies
sorgte mit dafiir, dass die Lohne in Deutschland im Durchschnitt
zehn Jahre stagnierten.
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WURDEN ZUM
BEISPIEL ALLE
STAATEN
IRGENDWANN
KEINE SCHULDEN
MEHR MACHEN,
SO BEKAMEN DIE
FINANZMARKTE
EIN GROSSES
PROBLEM.

diesem Sinne forderte der Prasident des
Arbeitgeberverbands, Rainer Dulger, En-
de 2020 ein «konsequentes Belastungs-
moratorium» fiir die Unternehmen. «Denn
wahr ist auch, dass das viele Geld auch ir-
gendwann wieder verdient werden muss.
Und zwar von denjenigen, die im nachsten
Jahr den Aufschwung schultern sollen.»34
Es ist also nicht so, dass «wir alle» sparen
mussen. «Sparen» ist haufig ein Umvertei-
lungsprogramm von unten nach oben.

Angemerkt sei hier noch: Viele Menschen
sind fir Sparsamkeit, weil sie sich eine
Welt ohne Schulden wiinschen. Sie liber-
sehen dabei, dass Schulden immer Vermo-
gen gegenuberstehen: Die rund 280 Billio-
nen US-Dollar Schulden3® weltweit sind
eben nicht nur Schulden, sondern gleich-
zeitig das Vermogen der Glaubiger*innen.
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Anders gesagt: Der weltweite finanzielle
Reichtum besteht vor allem aus Schulden,
also aus Anspriichen der Glaubiger*innen,
die bezeichnenderweise auch «Sparer*in-
nen» genannt werden. Wenn niemand
mehr Schulden macht und alle sparen —wo
soll der ganze Reichtum dann hin? Wiirden
zum Beispiel alle Staaten irgendwann kei-
ne Schulden mehr machen, bekdmen die
Finanzmarkte ein grofdes Problem. Denn
bei all ihrer riskanten Spekulation mit De-
rivaten, Rohstoffen und Aktien kennen die
Finanzanleger*innen einen «sicheren Ha-
fen»: Staatsanleihen, auf deren Wertbe-
standigkeit sie sich verlassen. Ende 2020
waren Anleihen von Regierungen in Ho-
he von 130 Billionen US-Dollar im Umlauf,
sie bilden quasi das Fundament der Welt-
finanzmarkte. «Moderne Finanzsysteme
sind auf Staatsanleihen angewiesen.»36
Das zeigt: Ohne Staatsanleihen —also ohne
Staatsschulden — wirde das ganze System
ins Wanken geraten.

Die Finanzanleger*innen und Sparer*in-
nen brauchen also Staatsanleihen als Ren-
dite-Vehikel und halbwegs sichere Form

34 Rainer Dulger zit. n. Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie: Altmaier und der neue BDA-Président Dr. Dulger verein-
baren enge Abstimmung fiir wirtschaftlichen Aufschwung nach
Corona-Pandemie, Pressemitteilung, 16.12.2020, unter: www.bm-
wi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2020/12/20201216-alt-
maier-bda-praesident-dr-dulger-vereinbaren-abstimmung-wirt-
schaftlichen-aufschwung-corona-pandemie.html. 35 Laut
internationalem Bankeninstitut IIF teilte sich diese Summe im
4. Quartal 2020 folgendermaRen auf: Private Haushalte: 51 Bil-
lionen US-Dollar, Unternehmen auRRerhalb des Finanzsektors:
81 Billionen US-Dollar, Finanzsektor: 68 Billionen US-Dollar und
Staaten: 82 Billionen US-Dollar. 36 Staatsanleihen spielen eine
«herausragende Rolle als Sicherheit, Vehikel zur Aufbewahrung
von Ersparnissen fur die Alterssicherung und als Instrument der
Liquiditatssicherung und des Eigenkapitalmanagements [...]. Die
nun mancherorts geforderte Entschuldung von Staaten wirde
nicht nur Kleinanleger erheblich treffen, [...] sondern auch das
Finanzsystem als Ganzes» (DIW Wochenbericht 44/2011, S. 9, un-
ter: www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.388236.
de/11-44.pdf).
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der Geldanlage. Aus diesem Grund haben
sie seit Anfang 2015 ein neues Problem:
Die grof3en Zentralbanken in Europa, Nord-
amerika und Japan kaufen tiber Hunderte
von Milliarden Staatsanleihen auf, um das
Zinsniveau zu drucken (= Teil Il). Damit
wird zum einen das Angebot an Anleihen
knapp. Zum anderen steigen die Preise fir
Anleihen, spiegelbildlich sinkt ihre Rendi-
te, also die Zinsen (= Glossar und Punkt 7).
Seit einigen Jahren bringen zum Beispiel
zehnjahrige deutsche Staatsanleihen fir
Anleger*innen keinen Ertrag mehr, die
Rendite liegt seit 2015 nahe null Prozent
und darunter. Das schafft Probleme fur
Banken, Versicherungen und die kapitalge-
deckte Altersvorsorge, die alle von positi-
ven Anleiherenditen abhangen. Man sieht:
So wichtig ist Staatsverschuldung.

6 «<ES DROHT DIE PLEITE!»

Angesichts gestiegener Schulden und ih-
rer Finanzierung durch die Aufnahme im-
mer neuer Schulden wird zuweilen davor
gewarnt, zum Beispiel von AfD-Mitgriin-
der Bernd Lucke, dass auch Landern wie
Deutschland die «Staatspleite» drohe.?” An-
dere Lander wie Griechenland und Argenti-
nien haben eine solche Pleite schon hinter
sich. Und bereits vor zehn Jahren fragte die
Bild-Zeitung (13.7.2011) aufihrer Titelseite
«Ist die ganze Welt bald pleite?»

Was ist dran?

Eines ist schon klar: «Die ganze Welt»
kann nicht pleite sein. Denn den globalen
Schulden stehen globale Forderungen, al-
so Vermogen in gleicher Hohe gegentiber
(= Punkt 3). Bei einzelnen Staaten kann

dies jedoch anders sein. Aber wann ist ein
Staat pleite? Und was bedeutet «pleite»
Uberhaupt?

«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
bezahlen und erhalt von den Banken kei-
nen Kredit mehr. Es folgt das Insolvenzver-
fahren. Kommt die Insolvenzverwaltung
zu dem Schluss, dass nichts mehr zu ret-
ten ist, wird das Unternehmen aufgelost.
Was zu verkaufen ist, wird verkauft, und
die Glaubiger*innen werden aus den Ver-
kaufserlosen so gut es geht bedient. Dann
ist die Firma weg.

Wann aber ist ein Staat pleite? An der Ho-
he der Schulden lasst sich das nicht fest-
machen und auch nicht am Verhaltnis der
Schulden zum BIP. So galt Griechenland im
Jahr 2010 mit Schulden von 140 Prozent
des BIP als insolvent, Argentinien im Jahr
2001 sogar mit nur 50 Prozent. Japan hin-
gegen gilt 2021 mit einer Schuldenquote
von 240 Prozent des BIP als relativ solide.

Auch die sogenannte Zinslastquote (= Glos-
sar) — also wie viel der Staat jedes Jahr fur
Kreditzinsen zahlen muss — ist kein ein-
deutiger Indikator fir eine Zahlungsunfa-
higkeit. Als Griechenland Ende 2009 in die
Krise geriet, musste es Zinsen in Hohe von
funf Prozent seines BIP zahlen. Das ist rela-
tiv viel. Im Jahr 1996 war die Summe aller-
dings doppelt so hoch.

37 Bernd Lucke zit. n. Fugmann, Markus: Bernd Lucke: Warum
selbst Deutschland die Staatspleite droht!, finanzmarktwelt,
25.5.2018, unter:https://finanzmarktwelt.de/bernd-lucke-war-
um-selbst-deutschland-die-staatspleite-droht-91052/.
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INSOLVENZ VON
STAATEN TRITT
ALSO NICHT AB
EINER BESTIMMTEN
SCHULDENHOHE
EIN, SONDERN IST
ABHANGIG VON
DER EINSCHATZUNG
DER GELDGEBER,
DER FINANZMARKTE.
SIE SIND DIE
RICHTER.

Was Regierungen zudem von Privathaus-
halten oder Unternehmen unterscheidet:
Sie konnen ihre Ausgaben und Einnahmen
souveran festlegen. Fehlt ihnen Geld, kon-
nen sie einfach die Steuern erhohen oder
die Ausgaben zum Beispiel fiir Arbeitslo-
se senken (das hat naturlich seine Gren-
zen, 2 Punkt 5). Oder eine Regierung kann
versuchen, sich an den internationalen Fi-
nanzmarkten mehr Geld zu leihen. Klappt
das nicht, kann sie die heimischen Finanz-
unternehmen auch schlicht dazu zwingen,
ihr Geld zu niedrigen Zinsen zu leihen.®8 Ein
Staat kann sich auch bei sich selbst ver-
schulden: Die Regierung legt eine Anleihe
auf und die Zentralbank des Landes kauft
diese Anleihe. In diesem Fall druckt die
Zentralbank Geld und leiht es der Regie-
rung. Die meisten Zentralbanken der Welt
tun dies in mehr oder weniger starkem Mal}
(= Teil 1l). Eine Regierung hat also vie-
le Moglichkeiten, ihre Zahlungsfahigkeit
zu sichern.3® Man konnte also sagen: Eine
Staatspleite naht,
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— wenn eine Regierung sehr hohe Schulden
hat,

— wenn sie immer neue Schulden aufneh-
men muss, um ihre Ausgaben zu finan-
zieren und ihre Altschulden zu bedienen,

— wenn sie diese neuen Kredite nur zu ho-
hen Zinsen erhalt, sodass die Schulden-
quote des Landes immer schneller steigt
und prozentual immer mehr Staatsaus-
gaben in den Schuldendienst flieRen.

Insolvenz von Staaten tritt also nicht ab ei-
ner bestimmten Schuldenhohe ein, son-
dern ist abhangig von der Einschatzung
der Geldgeber, der Finanzmarkte. Sie sind
die Richter. Verlieren die Finanzmarkte das
Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit eines
Landes, steigen die Zinsen, was zu einer
Schuldenkrise fihren kann. Wie zum Bei-
spiel in Griechenland ab 2010.

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 Glau-
bigern — zumeist Banken - eine Erleichte-
rung der Schuldenlast verhandelt: Riickzah-
lungsfristen werden verlangert, Schulden
werden gestrichen oder die Zinsen gesenkt.
Stimmen die Glaubiger dem zu, sinkt der
Schuldenstand, und das Land ist wieder
zahlungsfahig. Von einem derartigen Schul-
denerlass profitierte auch Deutschland:

38 Bekannt ist diese Technik als «finanzielle Repression»
(> Teil I). 39 Dies gilt fiir groRRe Industrielander. Entwicklungs-
lander wie Argentinien, die sich in auslandischer Wahrung ver-
schulden, haben weniger Freirdume. Muss ein Entwicklungsland
Schulden beispielsweise in US-Dollar bedienen, kann es diese
natirlich nicht einfach drucken. 40 Ausnahmen bestatigen die
Regel: Als Neufundland in den 1930er Jahren tiberschuldet war,
|6sten sich Parlament und Regierung auf und der unabhangige
Staat Neufundland wurde zu einer Provinz Kanadas.



1953 wurden ihm die im Ausland aufgelau-
fenen Vorkriegsschulden zur Halfte erlas-
sen. Der Versuch, eine Art Insolvenzrecht
fiir Staaten im Rahmen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zu installieren (So-
vereign Debt Restructuring Mechanism,
SDRM), scheiterte endgtiltig 2003 an einer
Koalition aus Schwellenldandern und den
USA. Erstere scheuten das Makel potenziel-
ler Pleitekandidaten, die USA die Einschran-
kung ihres finanzpolitischen Spielraums.*!

Man sieht: Schulden sind ein Vertrag zwi-
schen zwei oder mehreren Parteien. Und
Vertrage konnen verandert oder annulliert
werden. Oder es wird auf ihre Einhaltung
bestanden. Die Pleite eines Staates ist so-
mit eine politische Entscheidung: Sie tritt
ein, wenn die Regierung eines liberschul-
deten Landes feststellt, dass die Schulden
zu hoch sind und sie sie nicht weiterhin
tragen kann oder will.4> Davon sind Lan-
der wie Deutschland oder die Vereinigten
Staaten weit entfernt. lhnen wird weiter
Geld zu niedrigen Zinsen geliehen, weil ih-
re Schuldscheine das sichere Fundament
der Weltfinanzmarkte sind (= Punkt b).

7 «DIE FINANZMARKTE
ZAHMEN DIE POLITIK»

Gerade marktliberale Denker*innen lo-
ben die Finanzmarkte. Denn diese Markte
leihen Regierungen Geld und prifen per-
manent, ob ein Staat ein guter Schuldner
und eine rentable Einnahmequelle ist und
daher ihr Vertrauen verdient. Sie gelten
als die «flinfte Gewalt» im Staate. Je soli-
der ein Staat finanziell eingeschatzt wird,
desto weniger Zinsen verlangen die Mark-

te fur ihre Kredite. Macht ein Staat viele
Schulden, so steigt tendenziell der Zins,
das macht die Schuldenbedienung immer
schwerer und neue Kredite immer teurer.
So wie im Falle Griechenlands, Irlands und
Portugals in den Jahren 2010 und 2011,
als die Zinsen so stark stiegen, dass diese
Lander neue Kredite nicht mehr bezahlen
konnten und daher vor der Pleite standen.

Dies ist die «Zinskeule des Finanzmarktes»,
lobte die Frankfurter Allgemeine Zeitung:
«Nur diese eine Sprache versteht die Po-
litik wirklich, nur diese zwingt sie zur Re-
aktion» (FAZ, 16.8.2011), das heilt zum
Schuldenabbau. Und Jens Weidmann,
Prasident der Deutschen Bundesbank bis
Ende 2021, sah in den steigenden Zinsen
«einen Antrieb fur Politiker, ihre Hausauf-
gaben zu machen und durch Reformen das
Vertrauen der Finanzmarkte wiederzuge-
winnen» (Reuters, 18.4.2012). Mit diesem
Zinsanstieg drohte er auch in der Coro-
na-Pandemie: Die deutsche Regierung sol-
le sich nicht auf niedrige Zinsen verlassen,
so Weidmann Ende 2020: «In ihrem eige-
nen Interesse sollten sich Regierungen auf
einen Anstieg der Zinsen vorbereiten und
nicht so tun, als ob jede Schuldenlast mu-
helos finanzierbar sein wird.»*3

41 Kellermann, Christian: Die Organisation des Washington Con-
sensus. Der Internationale Wahrungsfonds und seine Rolle in der
internationalen Finanzarchitektur, Bielefeld 2006, S. 209ff. 42 Ein
Staat kann die Bedienung der Schulden auch einfach verweigern.
Als die USA zum Beispiel nach dem Spanisch-Amerikanischen
Krieg 1898 Kuba besetzten, erkannten sie die Schulden der spa-
nischen Vorgéngerregierung schlicht nicht an. Da die USA sehr
maéchtig waren, konnte Spanien die Bedienung der Schulden
nicht durchsetzen. Man sieht: Schulden sind ein Rechtsverhalt-
nis — es gilt das Recht des Starkeren. 43 Weidmann, Jens: «Es
ware auch wirtschaftlich kontraproduktiv, zu schnell zu lockern»,
Interview, Deutsche Bundesbank, 31.12.2020, unter: www.bun-
desbank.de/de/presse/interviews/-es-waere-auch-wirtschaft-
lich-kontraproduktiv-zu-schnell-zu-lockern--855436.
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DIE FINANZMARKTE

SIND DIE GESAMTHEIT

DER GELDANLEGER,

DIE ALLE MOGLICHST

VIEL AN IHREN KAPITAL-
ANLAGEN VERDIENEN
WOLLEN. DAHER REGIEREN
AN DEN MARKTEN
HERDENTRIEB UND
SPEKULATION.
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Was ist dran?

An den Finanzmarkten, also bei Banken, In-
vestmentfonds und Versicherungen, sam-
melt sich das Geld der Welt — das Geld der
Reichen und das Geld der «kleinen Leute»,
die zum Beispiel Uber Lebens- und Ren-
tenversicherungen fir das Alter sparen
(wobei die Sparquote der Armsten gegen
Null tendiert). Im eigenen oder im Auftrag
ihrer Kunden*innen legen die Finanzinsti-
tute das Geld an. Kurz: Sie wollen es ver-
mehren. Weil die Anlage nicht ohne Risiko
ist und gerade dann, wenn das Zinsniveau
niedrig ist, mehr Risiko eingegangen wird,
um hohere Ertrage zu erzielen, brauchen
Investor¥*innen ein Standbein, einen siche-
ren Hafen - nicht zuletzt, um sich bei der
Zentralbank mit frischem Geld versorgen
zu konnen (= Teil ll). Deshalb sind Staats-
anleihen bei Anlegern beliebt, da sie als
sicher gelten. Schlieflich ist der Staat ein
verlasslicher Schuldner. Er kann — im Ge-
gensatz zu Unternehmen oder Privathaus-
halten — Geld einfach drucken oder bei sei-
ner Bevolkerung eintreiben.

Die Finanzinstitute kaufen Staatsanleihen —
und konnen sie auch sofort wieder verkau-
fen. Namlich an der Borse (= Glossar). Das
ist ihnen erlaubt. Staatsanleihen werden
permanent gehandelt. Sie haben einen
Preis, der sich laufend andert. Staatsanlei-
hen sind also auch Spekulationsobjekte.

Doch sind Finanzmarkte kein einzelner
handelnder Akteur zur Bewertung der
Soliditdt von Staaten. Vielmehr sind die
Finanzmarkte die Gesamtheit der Geld-
anleger*innen, die alle moglichst viel an
ihren Kapitalanlagen verdienen wollen.
Daher regieren an den Markten Herden-



trieb und Spekulation.** Ein Beispiel: Im
Herbst 2009 kamen Zweifel — erst einmal
nur Zweifell — an der Zahlungsfahigkeit
Griechenlands auf. Daraufhin stief3en eini-
ge Anleger ihre Griechenland-Papiere ab,
weil sie furchteten, dass die Anleihen an
Wert verlieren wirden. Allein diese Furcht
vor Verlusten drickte die Preise der Anlei-
hen also weiter. Das war das Signal fur an-
dere Anleger, ihre Griechenland-Anleihen
auch abzustoRen, was den Wert dieser Pa-
piere noch starker driuickte — Herdentrieb in
Reinform.

Dieser Wertverlust der Anleihen hat wie-
derum Auswirkungen auf die Finanzen des
Staates. Wie das? Ein stark vereinfachtes
Beispiel: Der Staat leiht sich eine Million
Euro, gibt also eine Anleihe aus. Auf die-
se Anleihe zahlt er einen festen Zins, sa-
gen wir flinf Prozent. Der Anleger leiht dem
Staat also eine Million und kassiert daflr
50.000 Euro an Zinsen (funf Prozent auf ei-
ne Million Euro). Fallt der Preis der Anlei-
he an den Finanzmarkten um 20 Prozent,
kann ein Anleger sie an der Borse fur nur
noch 800.000 Euro kaufen. Damit ist die
Rendite der Anleihe gestiegen, da der Staat
jaweiter 50.000 Euro Zinsen zahlt. Die Ren-
dite betragt jetzt 6,25 Prozent (50.000 Euro
auf ein Kapital von 800.000). Will die Re-
gierung nun eine neue Anleihe verkaufen,
orientiert sich der Zins der neuen Anleihe
an der Rendite der alten. Der Staat muss
den Anlegern also nicht mehr flinf Prozent,
sondern 6,25 Prozent bieten (ausfiihrlicher
zu Staatsanleihen = Glossar). Als Anfang
2010 griechische Anleihen abstlirzten,
schoss damit ihre Rendite in die Hohe, und
neue Kredite wurden fur Athen sehr teu-
er.4s

Dies wiederum wurde an den Markten als
Zeichen interpretiert, dass Griechenland
Probleme mit der Riickzahlung bekom-
men konnte. Folge: Die Anleihen sanken
weiter, die Rendite stieg. Ein Teufelskreis,
bei dem die Finanzmarkte nicht die Kredit-
wurdigkeit des Staates neutral bewerteten,
sondern diese Bewertung vielmehr die Kre-
ditwurdigkeit beschadigte. Die Anleger er-
warteten Finanzprobleme Griechenlands,
lieRen die Anleihen fallen und fihrten so
die Krise herbei. Gleichzeitig wurden an-
dere Lander «angesteckt»: Um erwarte-
te 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 Finanz-
markte ab. Es stimmt aber nicht, dass die
Markte die Politik wie ein Raubtier «zah-
men» — dass also den «wilden» Staaten
«vernunftige» Anleger gegenuberstehen.48
Denn erstens sind Finanzmarkte nicht ver-
ninftig, in diesem Zirkus regieren Herden-
trieb und sich selbst erfullende Prophezei-
ungen. Und zweitens: Selbst in normalen
Zeiten bewerten Investoren die Staaten der
Welt anhand eines schlichten Malstabs:
eine moglichst sichere und hohe Rendite.
Sie behandeln Menschen, Betriebe, Lan-

44 «Spekulation» bedeutet an dieser Stelle, dass Kaufe und Ver-
kaufe an den Finanzmarkten auf der erwarteten Wertentwicklung
von Finanzanlagen griinden. Also: Ein Wertpapier wird gekauft,
wenn ein Anstieg seines Preises erwartet wird. Handeln viele Fi-
nanzmarktakteure so, dann fuhrt die wachsende Nachfrage nach
diesem Wertpapier zu einem Kursanstieg — der Kurs steigt, weil
sein Anstieg erwartet wird. 45 Zu den Griinden fiir den Absturz
vgl. Kaufmann, Stephan: «Die Halbstarken von Athen». Fiinf Jah-
re Euro-Krise. Irrtiimer, Interessen und Profiteure, hrsg. von der
Rosa-Luxemburg-Stiftung, Materialien 7, Berlin 2015, S. 29f., un-
ter: www.rosalux.de/publikation/id/4112. 46 Was Der Spiege/
aber glaubt: «Die omindsen Finanzmarkte sind weder gut noch
bose, sie agieren nur vernlinftig.» (Spiegel 32/2011)
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der und ganze Kontinente wie eine Maschi-
ne zur permanenten Geldvermehrung und
unterwerfen sie diesem Malstab. Das ist
zwar in der Logik der Profitmaximierung ra-
tional, aber was soll daran vernlinftig sein?

8 «SOLL MAN DIE SCHULDEN
DOCH EINFACH STREICHEN!»

Wenn Schulden ein so grofdes Problem fur
die Wirtschaft vieler Staaten, fir die Welt-
wirtschaft und fir Millionen von Menschen
sind, dann liegt die Frage nahe: Warum
streicht man nicht einfach diese Schul-
den? So forderte Ende 2020 die in Italien
mitregierende Flinf-Sterne-Bewegung, je-
ne Corona-bedingten Staatsschulden zu
streichen, die von der Europaischen Zen-
tralbank gehalten werden. Ein solcher
Schuldenerlass sei nicht nur fair, sondern
auch leicht durchfuhrbar. Auch das von
Uber 600 Organisationen getragene Ent-
schuldungsbundnis «Erlassjahr» fordert re-
gelmalig, dass armen Staaten die Schul-
den gestrichen werden sollen. Das sei
rechtlich machbar und aus einer Entwick-
lungsperspektive dringend geboten.

Was ist dran?

So einfach ist das mit dem Schuldenstrei-
chen nicht. Dafir gibt es — abgesehen von
rechtlichen Erwagungen —drei Griinde:

Erstens: Die Schulden, die den Staat so dri-
cken, sind an anderer Stelle Vermogen. Fur
die Glaubiger (Banken, Fonds, Versicherun-
gen) sind die Staatsanleihen Kapital — Geld-
kapital, also eine angelegte Geldsumme,
die einen Ertrag abwirft. Entlastet man die
Staaten durch Schuldenstreichung, dann
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entwerten sich diese Vermogen.#” So kann
eine Bank schnell bankrottgehen. Wie zum
Beispiel in den USA in den 1980er Jahren:
Als damals in den Vereinigten Staaten die
Zinsen stark stiegen, konnten viele Staaten
ihre Schulden nicht mehr bedienen. In der
Folge brachen mehr US-Banken zusam-
men als zur Zeit der Weltwirtschaftskrise
1929. Machtige Interessen stehen also ei-
nem Schuldenschnitt entgegen — die Inter-
essen der Vermogenden. Diese Gefahr von
Vermogensverlusten des Privatsektors be-
steht allerdings nicht, wenn eine Zentral-
bank die Schulden halt. Denn sie kann sich
durch die Schaffung von Zentralbankgeld
selbst finanzieren (= Teil ll).

Zweitens besteht die Gefahr eines Do-
minoeffekts, so wie im Falle Griechenlands
im Jahr 2011. Da beschloss die Europai-
sche Union, Athen einen Teil der Schulden
zu erlassen bzw. die Schulden zu strecken.
Dies bedeutete Verluste fiir die Glaubiger,
also Banken, Fonds und Versicherungen.
Viele dieser Glaubiger flirchteten nun, dass
auch Portugal oder Irland Schulden erlas-
sen werden konnten. Infolgedessen ver-
kauften sie ihre Portugal- und Irland-An-
leihen, was die Situation dieser Lander
verscharfte (= Punkt 7). Auch auf diese
Weise kann eine Finanzmarktkrise entste-
hen.

Drittens: Verweigert ein Staat die Bedie-
nung seiner Schulden oder streicht sie,
kann er sich sicher sein, dass die Geldge-

47 Dies geschieht tUbrigens auch, wenn blof3 die Zinsen fiir An-
leihen zwecks Schuldenerleichterung 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 ge-
samten Anleihe.



SCHULDENSTREICHUNGEN FUNKTIONIEREN
NUR MIT DER ZUSTIMMUNG UND Z2UM WOHLE
DER GLAUBIGER. DEMENTSPRECHEND SELTEN

UND GERINGFUGIG SIND SIE.

ber sich dies merken. Bei jeder Streichung
«werden sich Anleger fragen, ob das The-
ma Schuldenstreichung sie nicht auch bald
erreichen wird», so Holger Schmieding von
der Berenberg Bank. Das sorge fur Unsi-
cherheit, fur Risikoscheue und am Ende fur
hohere Zinsen*8 (= Punkt 7). Der US-ame-
rikanische Okonom Barry Eichengreen
nennt das eine «Erbslinde». Die staatliche
Kreditwurdigkeit ware dahin, zumindest ei-
ne Zeit lang.*® Und jeder Staat weif3: Bald
braucht er neue Kredite. Mit einer Schul-
denstreichung gefahrdet er so die Finan-
zierung seiner eigenen Politik.

Zuweilen stimmen die Glaubiger einer
Schuldenstreichung, also einer Reduktion
ihrer Forderungen, zu — so wie im Falle
Griechenlands 2011.5° Namlich dann, wenn
sie davon ausgehen, dass ein Staat so hoch
verschuldet ist, dass er nicht mehr die ge-
samten aufgelaufenen Schulden bedienen
kann. Die Streichung eines Teils der Schuld
soll den Staat dann in die Lage versetzen,
die Restschuld zuverlassig zu bedienen.
Die Schuldenstreichung dient dann nicht
einfach dazu, den Schuldner zu entlasten.
Vielmehr soll diese Entlastung die verblie-
benen Forderungen der Glaubiger retten.
Schuldenstreichungen funktionieren daher
nur mit der Zustimmung und zum Wohle
der Glaubiger. Dementsprechend selten
und geringfligig sind sie.

9 «WIR BRAUCHEN STRENGE
REGELN»

Um die Staatsschulden zu begrenzen, ha-
ben sich Regierungen Regeln gegeben. So
nahm die Bundesregierung im Jahr 2009
eine Schuldenbremse in die Verfassung
auf. |hr zufolge darf die Neuverschuldung
des Bundes 0,35 Prozent des BIP nicht
Ubersteigen. Die Bundeslander dirfen gar
keinen neuen Kredit aufnehmen. Fir an-
dere européaische Lander wurden 2011
im Rahmen des europaischen Fiskalpakts
dhnliche Schuldenbremsen beschlossen.
Da diese Bremse im Falle von Naturkatas-
trophen oder einer Rezession Ausnahmen
zulasst, war den Staaten im Zuge der Co-
rona-Pandemie eine hohere Verschuldung
erlaubt. Forderungen nach einer Abschaf-
fung der Schuldenbremse wurden jedoch
bisher zuriickgewiesen — sowohl vom
ehemaligen Bundesfinanzminister in den
Corona-Jahren 2020/21 und neuen Bun-
deskanzler Olaf Scholz (SPD)5" als auch

48 Holger Schmieding zit. n. Piper, Nikolaus: Schulden streichen,
Siiddeutsche Zeitung, 12.11.2020, unter: www.sueddeutsche.de/
wirtschaft/pipers-welt-schulden-streichen-1.5113658. 49 Kein
Wunder also, dass Russland, das nach der Revolution 1917 die
Auslandsschulden strich, nach 1990 die alten Schulden wieder zu
bedienen begann —nur um die «Erbstinde» loszuwerden. 50 Zum
griechischen Schuldenerlass vgl. Kaufmann: «Die Halbstarken von
Athen». 51 Scholz will Schuldenbremse ab 2022 wieder einhal-
ten, Spiegel Online, 29.8.2020, unter: www.spiegel.de/politik/
deutschland/olaf-scholz-will-schuldenbremse-ab-2022-wieder-
einhalten-a-fala2ab8-cb84-48ed-87ef-08a300609a35.
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im aktuellen Koalitionsvertrag der Ampel.
Zwar soll es Anderungen an der Mecha-
nik der Schuldenbremse geben, um den
finanzpolitischen Spielraum etwas auszu-
weiten — so soll das sogenannte Konjunk-
turbereinigungsverfahren angepasst wer-
den, was bedeutet, dass die Folgen von
Wirtschaftskrisen starker bei der Moglich-
keit von staatlicher Kreditaufnahme be-
rucksichtigt werden konnen (siehe unten).
Dennoch wird die Schuldenbremse weiter-
hin Verfassungsrang haben, denn, so der
ehemalige «Wirtschaftsweise» Lars Feld
noch vor der Bundestagswabhl, ein Ende
der Schuldenbremse «schade der Glaub-
wurdigkeit der Finanzpolitik. Wir sind da-
her klug beraten, nicht an der Schulden-
bremse zu ruatteln, sondern sollten das
bestehende Regelwerk — nicht zuletzt mit
Blick auf Europa — jetzt und in Zukunft kon-
sequent anwenden.»%2 Dieser Position liegt
die Vorstellung zugrunde: Wenn die Politik
nicht sparsam haushalten will, dann muss
sie eben per Gesetz dazu gezwungen wer-
den. Deshalb war Feld auch ganz optimis-
tisch. Auf die Frage, ob die Schuldenbrem-
se die Corona-Pandemie Uberleben werde,
antwortete er: «Das Wunderschone an ihr
ist, dass sie im Grundgesetz steht. Folglich
ist fiir eine Anderung eine Zweidrittelmehr-
heit in Bundestag und Bundesrat erforder-
lich, in der jetzigen Konstellation gibt es die
nicht.»%3

Was ist dran?

Auffallig ist: Bereits vor der Einfihrung
der Schuldenbremse gab es verschiede-
ne Regeln, die die Ausgaben der Regie-
rung begrenzen sollten. Zum Beispiel den
Euro-Stabilitatspakt. Er legt fest, dass ein
Euroland nur eine Neuverschuldung von
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«STABILITAT» DER
STAATSFINANZEN LASST
SICH NICHT VERORDNEN.

WIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK
VERLAUFT NICHT NACH
VORSCHRIFT UND KRISEN
MACHEN MIT DEN
WIRTSCHAFTSMINISTERIEN
KEINEN TERMIN AUS.

maximal drei Prozent des BIP haben darf
und eine Schuldenquote von maximal
60 Prozent des BIP. Viele Lander haben
jedoch haufig gegen diese Regel versto-
3en — insbesondere Deutschland. Warum
garantieren derartige Regeln keine sin-
kenden Staatsschulden? Der Grund dafur
ist einfach: «Stabilitat» der Staatsfinanzen
lasst sich nicht verordnen. Wirtschaftli-
che Dynamik verlauft nicht nach Vorschrift
und Krisen machen mit den Wirtschafts-
ministerien keinen Termin aus. Sicher,

52 Boddenberg/Feld: Die Schuldenbremse hat sich in der Krise
bewahrt. 53 Feld, Lars: «Fir viele in der SPD bin ich ein rotes
Tuchy, Interview, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7.3.2021, un-
ter: www.faz.net/-gge-a9bqg3.
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Uber Regeln konnen Staatsausgaben ein-
fach begrenzt (oder Einnahmen erho6ht)
werden. Nur wirkt dies unter Umstanden
schadlich, wenn zum Beispiel die Kon-
junktur einbricht. Dann muss der Staat
Kredite aufnehmen und Geld ausgeben,
um Schlimmeres zu verhindern. Unter-
lasst er dies, um die Schuldenregel nicht
zu brechen, kann sich die Krise vertiefen.
Dadurch wiederum sinkt die Wirtschafts-
leistung, und die Schuldenquote steigt, ge-
rade weil der Staat sich so strikt an diese
Regel halt (- Punkt5).

Deshalb werden diese Regeln auf europa-
ischer Ebene ebenso oft unterlaufen, wie
sie, ist genligend politischer Druck vor-
handen, modifiziert werden:5* Frankreich
setzte etwa 1997 durch, dass der mit der
Einfuhrung des Euro von Deutschland ge-
forderte Stabilitatspakt nur als Stabilitats-
und Wachstumspakt (SWP) realisiert wur-
de. Auch dem Fiskalpakt wurde 2012 auf
Druck von anderen Landern eine Wachs-
tumskomponente zur Seite gestellt. Alle
EU-Regeln wurden jedoch Anfang 2020
aufgrund der Pandemie und der absehba-
ren Kosten, die auf die Staaten zukommen
wirden, ausgesetzt.’® Im Koalitionsver-
trag der Ampel ist die Bereitschaft zu er-
kennen, die europaischen Fiskalregeln und
den SWP zu modifizieren, weil die letzten
grofRen Krisen gezeigt haben, dass sie ein-
schrankend wirken.%¢ Bei der Frage nach
Schuldenregeln ist demnach vor allem in-
teressant, welcher Staat sie aussetzen oder
modifizieren kann und welcher nicht, und:
Warum beschlie3en Staaten Schuldenbe-
grenzungsregeln dann uberhaupt noch,
wenn sie doch offenbar kaum einzuhalten
sind?

Antwort: Diese Regeln machen es einer
Regierung leicht, Ausgabensenkungen
oder Steuererhohungen politisch durchzu-
setzen. Sie kann einfach auf die Regel ver-
weisen und ihre Politik damit begriinden,
das Gesetz verlange diese Schritte, ihr sei-
en die Hande gebunden. Schuldenregeln
sind deshalb ein politisch in Kraft gesetzter
Sachzwang.

Ahnlich funktioniert das bei dem von der
Europaischen Union beschlossenen Euro-
Plus-Pakt und dem Europaischen Semes-
ter, Vertrage, die die Mitgliedstaaten auf
mehr Wettbewerbsfahigkeit und auf Schul-
densenkung verpflichten. Dabei sieht die
Europaische Union in den Lohnstlickkos-
ten einen wichtigen Indikator fir «\Wett-
bewerbsfahigkeit». Der Pakt sieht nun
vor, dass die Lohnbildung in allen Staaten
Uberpruft wird. Ziel sind moderate Lohn-
abschlusse (vor allem im offentlichen Sek-
tor), steuerliche «Entlastung» des «Faktors
Arbeit» und Arbeitsmarktreformen, die die
Arbeit «flexibilisieren», also billiger ma-
chen sollen. Durch den Euro-Plus-Pakt wir-
ken diese Lohnsenkungen nicht mehr wie
(kritisierbare) politische Beschllusse, son-
dern schlicht wie eine (alternativlose) Folge
der Rechtslage.

54 In den USA existiert eine andere Regel: die Schuldenober-
grenze. Sie kann nur mit Zustimmung des Kongresses angeho-
ben werden — was allerdings regelmaRig geschieht. Die Schul-
denobergrenze begrenzt also nicht die Staatsschulden, sondern
machtihre Erhéhung nur zu einem Machtkampf zwischen Regie-
rung und Opposition. 55 EU setzt Defizitregeln aus, tagesschau.
de, 20.3.2020, unter: www.tagesschau.de/ausland/corona-eu-de-
fizitregeln-101.html. 56 So verspricht der Koalitionsvertrag ei-
nerseits eine «Weiterentwicklung der fiskalpolitischen Regeln»,
andererseits soll dies aber dazu dienen, ihre «Durchsetzung zu
starken». Einerseits werden die Schuldenregeln also von der Po-
litik als zu eng kritisiert, andererseits sollen sie aber weiter gelten;
vgl. SPD/Biindnis 90/Die Griinen/FDP: Mehr Fortschritt wagen,
S.133.
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Strengere Regeln sind daher eine Form
der «autoritaren Stabilisierung», die auch
zwischenstaatlich funktioniert: So wird
fur die Beibehaltung der deutschen Schul-
denbremse argumentiert, ihre Abschaf-
fung ware «ein Freifahrschein fir die Lan-
der im Siden der Wahrungsunion, die
immer noch zu hoch verschuldet sind [...].
Sie werden sich fragen, warum sie Staats-
schulden senken sollen, wenn sich selbst
Deutschland nicht an Regeln halt.»5” Die
Schuldenbremse dient hier als Instrument,
um Druck auf andere Eurostaaten auszu-
uben.

Eine Anmerkung: Wenn Okonom*innen
und Politiker*innen fur die Schuldenbrem-
se damit werben, sie starke die «Glaub-
wurdigkeit der Finanzpolitik», dann ist der
Adressat dieser Botschaft nicht die gan-
ze Bevolkerung. Es sind vielmehr die An-
leger an den Finanzmarkten. Glaubwr-
dig soll die Politik vor allem in den Augen
der Glaubiger sein, die dem Staat ihr Geld
leihen. Um ihr Vertrauen wird geworben
(= Punkt 7).

10 «WIR MUSSEN INVESTIEREN!»

Seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie
sind die Stimmen leiser geworden, die ei-
ne Senkung der Schulden durch Spar-
samkeit fordern. Stattdessen, so heil3t es,
mussten die Staaten mehr Schulden auf-
nehmen und das geliehene Geld «investie-
ren», zum Beispiel in den Ausbau der In-
frastruktur, in Bildung oder Klimaschutz.
Die Bedingungen daflr seien derzeit «op-
timal», so Griinenchef Robert Habeck und
DGB-Vorsitzender Reiner Hoffmann An-
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fang 2021: «Wenn man Kredite zu null Zin-
sen aufnehmen kann, diese Kredite nutzt,
zu investieren, dadurch die Wirtschaft
nach der Krise gedeiht, neue Arbeitsplatze
schafft und so Steuern eingenommen wer-
den, schrumpfen die Schulden.»%8 Auf die-
se Weise konne Deutschland aus seinen
Schulden herauswachsen. Und auch der
Koalitionsvertrag der Ampel unterstreicht
die Notwendigkeit von «Investitionen in
die Zukunft»: «Die 2020er-Jahre wollen wir
zu einem Jahrzehnt der Zukunftsinvesti-
tionen, insbesondere in Klimaschutz, Digi-
talisierung, Bildung und Forschung sowie
die Infrastruktur, machen.» Diese Ausga-
ben seien «eine entscheidende Vorausset-
zung fir langfristig tragfahige Staatsfinan-
zen».5

Was ist dran?

Es ist zutreffend, dass hohere Schulden
kein grofRes Problem sind, wenn die Wirt-
schaftsleistung mitwachst. Steigt das BIP
entsprechend stark, kann die Schulden-
quote sogar sinken, obwohl die Schulden
steigen. Ein niedriges Zinsniveau kann die-
sen Effekt verstarken, da Kredite billig sind.
Doch ganz so einfach ist es nicht.

Erstens ist nicht garantiert, dass die Zin-
sen so niedrig bleiben. Irgendwann mus-
sen die aufgenommenen Schulden durch
neue refinanziert werden. Und wenn dann
das Zinsniveau hoher ist, steigen die Kos-
ten der Schulden.

57 Commerzbank: Economic Insight, 10.9.2019. 58 Habeck,
Robert/Hoffmann, Reiner: Die Linke droht sich im Widerspruch
zu verheddern, Frankfurter Allgemeinen Zeitung, 5.1.2021, un-
ter: www.faz.net/aktuell/wirtschaft/habeck-dgb-chef-linke-droht-
sich-im-widerspruch-zu-verheddern-17130455.html. 59 SPD/
Biindnis 90/Die Griinen/FDP: Mehr Fortschritt wagen, S. 158.



Zweitens: Die Rechnung geht nur auf,
wenn das BIP wachst, die Schulden also
das Wirtschaftswachstum befordern. Da-
mit liegt die Frage auf dem Tisch: Wie gibt
man das geliehene Geld so aus, dass die
Wirtschaftsleistung zunimmt? Die Antwort
ist nicht trivial. Denn allgemeines und dau-
erhaftes Wirtschaftswachstum ist kaum
damit zu bewerkstelligen, dass staatlich fi-
nanzierte Lohne den Privatkonsum ankur-
beln oder einzelne Unternehmen Staats-
auftrdge an Land ziehen und damit Geld
verdienen. Auch wenn ein Staat stattdes-
sen in seine Infrastruktur «investiert», also
beispielsweise eine Briicke baut, so schafft
er damit zunachst nur die Voraussetzung
fur Wachstum. Bewerkstelligen muss
dieses Wachstum dann die private Wirt-
schaft — etwa dadurch, dass die Bruicke die
Fahrtzeiten zwischen zwei Orten verkdrzt,
die Unternehmen dadurch Kosten spa-
ren und sich ihre Gewinnaussichten ver-
bessern, was sie zu Investitionen anreizt.
Staatliche Investitionen sind daher eine
Spekulation auf private Investitionen. Ob
sie tatsachlich getatigt werden, ist prinzi-
piell offen. Verspekuliert sich der Staat, hat
er hohere Schulden und die Briicke flihrt
ins Nirgendwo.

Drittens: Staatsausgaben mussen die Wirt-
schaftsleistung erhohen — dabei ergibt sich
ein Messproblem: Wie kann man heraus-
finden, ob eine bestimmte Staatsausgabe
Wachstum bewirkt hat und in welchem
Umfang? Woher weilR man, dass es die
Briicke war, die die Konjunktur gestarkt
hat? Okonom*innen verwenden zur Mes-
sung den sogenannten Multiplikator-Ef-
fekt. Der Multiplikator soll angeben, wel-
che Wachstumswirkung eine staatliche

STAATLICHE IN-
VESTITIONEN SIND
EINE SPEKULATION
AUF PRIVATE
INVESTITIONEN.

OB SIE TATSACHLICH
GETATIGT WERDEN,
IST PRINZIPIELL
OFFEN.
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Investition hatte. Seine Berechnung ist al-
lerdings mit vielen Unsicherheiten behaf-
tet. Denn ob die Konjunktur wegen der
Brucke gestarkt wurde oder unabhangig
von ihr, lasst sich kaum beantworten. Hier
kann die okonomische Forschung «keine
gesicherten Erkenntnisse fur konkrete Fal-
le liefern», so Sebastian Gechert vom Wirt-
schaftsforschungsinstitut DIWV.&°

Noch eine Anmerkung: Die Forderung
nach schuldenfinanzierten Staatsinvesti-
tionen beinhaltet, dass Schulden nicht flr
den Konsum da sind, beispielsweise flur
Sozialausgaben. Die Verschuldung soll
vielmehr den Unternehmen als Hebel ih-
res Wachstums dienen und dadurch - ver-
mittelt — der Bevolkerung zugutekommen.
Ein Pladoyer fur staatliche Investitionen
vertragt sich daher gut mit der Forderung
nach finanziellen Entlastungen fir Unter-
nehmen und nach Einsparungen im Sozial-
haushalt.

11 FAZIT: SCHULDEN - EINE
FRAGE DES WACHSTUMS

Schulden gelten einerseits als ein Problem,
gleichzeitig als notwendig und nitzlich -
was stimmt denn nun? Der scheinbare
Widerspruch I6st sich auf, wenn man
Staatsschulden als das betrachtet, was sie
sind — ein Instrument, mit dem die Regie-
rung einen bestimmten Zweck erreichen
will: Wirtschaftswachstum.

Wenn ein Staat feststellt, dass seine ge-
planten Ausgaben uber seinen geplanten
Einnahmen liegen, konnte er schlicht die
Steuern erhohen. Damit aber wiirde er dem
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privaten Sektor Mittel entziehen, was unter
Umstanden nicht erwunscht ist. Daher ver-
legt sich eine Regierung auf Verschuldung:
Sie konfisziert das benétigte Geld nicht von
Unternehmen und Privatpersonen, sondern
sie leiht es sich, verschafft sich damit zu-
satzliche Mittel und den Glaubigern einen
Anspruch auf Zinseinnahmen. Damit will
der Staat den Widerspruch auflosen, dass
er einerseits die Wirtschaft fordern will, an-
dererseits aber dieser Wirtschaft immerzu
Kosten verursacht.

Steigende Schulden sind — abgesehen von
Extremsituationen — kein Problem, solange
die Zinsen niedrig genug sind und die Wirt-
schaftsleistung entsprechend wachst. Mit
dem geliehenen Geld und anderen Aus-
gaben versucht eine Regierung daher, die
Standortbedingungen zu verbessern und
das Wachstum anzukurbeln. Uber das «an-
gemessene» Volumen der Staatsverschul-
dung, wie hoch die Schulden sein dirfen,
lasst sich also nicht viel mehr sagen als:
nicht «zu» hoch. In der Praxis gibt es ei-
nen Maf3stab fiir diese Grenze: das Wirt-
schaftswachstum. Ihm sollen Staatsschul-
den dienen, dieses Wachstum durfen sie
nicht beschadigen. Ein Staat muss sich sei-
ne Verschuldung also leisten konnen.

Die Frage, ob Staatsschulden nun gut oder
schlecht sind, lauft also auf die Frage hi-
naus: Wie gut oder schlecht ist kapitalis-
tisches Wirtschaftswachstum? Wer sich
fur Wachstum ausspricht, ist unmittelbar
mit der Anschlussfrage konfrontiert, ob

60 Sebastian Gechert zit. n. Muzzupappa, Antonella/Kaufmann,
Stephan: Die mythische Macht Fiskalmultiplikator, Der Freitag
4/2021, unter: www.freitag.de/autoren/der-freitag/die-mythi-
sche-macht-fiskalmultiplikator.
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wir uns Wachstum Uberhaupt noch leisten
konnen. Nicht, weil es zu teuer ware, son-
dern weil es unsere naturlichen Lebens-
grundlagen zerstort.8?

Dass Staatsschulden das Wirtschafts-
wachstum erhohen konnen, ist keine
Streitfrage, sondern Fakt. Dabei ist es egal,
ob die Schulden passiv erlitten (bei Steu-
erausfallen) oder flr «aktive Wirtschafts-
politik» gezielt aufgenommen werden, so
wie im Falle der Staatsausgaben im Zu-
ge der Corona-Pandemie. Ebenso Fakt ist
aber, dass es ein Problem ist, wenn den
hoheren Schulden kein entsprechend ho-
heres Wirtschaftswachstum und keine
hoheren Staatseinnahmen gegenlber-
stehen und deshalb ein immer groRerer
Teil des Staatshaushalts in die Schulden-
bedienung fliel3t. In diesen Fallen bem-
hen sich Regierungen, das Verhaltnis von
Einnahmen und Ausgaben zu verbessern,
sei es durch «Sparen» oder durch «Inves-
tieren» oder durch beides gleichzeitig. Die
Frage ist bei beiden Aktionen die gleiche:
Was niitzt dem Wachstum und was nicht?
«Vor allem missen wir [...] die Erhohung
der Wettbewerbsfahigkeit ins Zentrum un-
serer Bemuhungen stellen», sagte Angela
Merkel (CDU) in einer Regierungserklarung
im Marz 2011, «denn nur ein wettbewerbs-
starkes Europa hat Gewicht in der Welt.»%2
Auch im Ampelkoalitionsvertrag dreht sich
alles um die Wettbewerbsfahigkeit: Einer-
seits soll die «\Wettbewerbsfahigkeit des
Wirtschaftsstandortes Deutschland als
Grundlage flr nachhaltiges Wachstum,
Wohlstand und hohe Beschaftigung in ei-
ner sozial-okologischen Marktwirtschaft»
erhoht werden. Gleichzeitig soll bei «der
Novellierung der europaischen Klima-,

Umwelt- und Energiebeihilfeleitlinien und
anderer Regelungen» darauf geachtet wer-
den, «dass die Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen gewahrt bleibt» .53

Staatsschulden sind also — dhnlich wie
Schulden von Unternehmen - eine Art vor-
finanziertes Wachstum. Uber die staatliche
Kreditaufnahme spekulieren Regierungen
und ihre Geldgeber —die Finanzmarkte — da-
rauf, dass die Schulden mehr Wirtschafts-
leistung und mehr Staatseinnahmen gene-
rieren. Mit ihrer Verschuldung macht eine
Regierung ihre Bevolkerung dafuir haftbar,
dass diese Rechnung aufgeht. Bebildert
wird diese Haftung durch die Zahl «Staats-
schulden pro Kopf der Bevolkerung».

In die Irre flhrt die Frage, ob Staatsschul-
den «fur uns» oder fir «Deutschland» ein
Problem sind. Denn die Menschen sind
von diesen Schulden sehr unterschied-
lich betroffen — je nach ihrer Stellung und
Funktion in der Wirtschaft. Fir die Glaubi-
ger¥*innen sind die Staatsschulden Geld-
kapital, also sich vermehrender Reichtum.
Uber Zinszahlungen profitieren sie von der
Schuldenlast.

Dass diese Rechnung aufgeht, dafir mus-
sen andere einstehen. Das wird vor allem
dann sichtbar, wenn ein Staat Probleme

61 Vgl. hierzu: Frauenlob, Max/Kuhnhenn, Kai/Laumanns,
Christopher/Schmelzer, Matthias/Treu, Nina/Vetter, Andrea:
Kein Wachstum ist auch (k)eine Losung. Mythen und Behaup-
tungen tber Wirtschaftswachstum und Degrowth, hrsg. von
der Rosa-Luxemburg-Stiftung, luxemburg argumente 14, Ber-
lin 2017. 62 Regierungserklarung der damaligen Bundeskanz-
lerin Angela Merkel zum Europédischen Rat am 24./25. Méarz
2011 in Brissel, unter: www.bundeskanzlerin.de/bkin-de/aktu-
elles/regierungserklaerung-von-bundeskanzlerin-angela-mer-
kel-zum-europaeischen-rat-am-24-25-maerz-2011-in-brues-
sel-mitschrift--1009388. 63 SPD/Biindnis 90/Die Griinen/FDP:
Mehr Fortschritt wagen, S. 64.
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mit der Schuldenbedienung bekommt und
«sparen» will: Dieses «Sparen» trifft meist
Empfanger*innen von staatlichen Trans-
ferleistungen, Beschaftigte und Konsu-
ment*innen, die nicht viel Geld haben. Ge-
und befordert werden dagegen die «Trager
des Wachstums», also die Unternehmen
und die Finanzinstitute. Sie sollen inves-
tieren und Kredite vergeben, sie sollen ver-
dienen, sie sollen «Arbeitsplatze schaffen»
und so die Wirtschaftsleistung steigern.
Dass Mehrwertsteuererhohungen, Lohn-
und Rentensenkungen die Massenkauf-
kraft mindern, die gesellschaftliche Nach-
frage reduzieren und damit das Wachstum
schadigen, ist zwar ein Widerspruch in
diesem Programm (vgl. das Beispiel Grie-
chenland ab 2010, - Punkt b), aber damit
zeigt sich, an wem «gespart» wird, wenn
es heildt: «Wir missen sparen.»

Angemerkt sei hier noch: Zwar wird viel da-
riber geklagt, dass der Staat zu viel ausge-
be — obwohl seit der GroRen Finanzreform
1969 in Deutschland Kredite ein regulares
Instrument zur Finanzierung von Staats-
aufgaben sind. Selten hinterfragt wird aber
die Einnahmeseite. Dabei ist zweierlei kri-
tikwirdig. Erstens: Es ist ja klar, dass der
Staat das Finanzkapital auch besteuern
konnte, statt Geld zu leihen und dafur Zin-
sen zu zahlen. Doch dies tut er nicht.

Zweitens ist bemerkenswert, von wem der
Staat eigentlich Geld einnimmt, um seine
Schulden zu bedienen — wer also fiir Schul-
den und Zinszahlungen haftet. Hier ist die
Entwicklung eindeutig: Seit 1977 wird die
Steuerbelastung in Deutschland - und
nicht nur dort — vermehrt von den Lohn-
abhangigen getragen, die auch zu einem
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groRen Teil die Mehrwert- und Verbrau-
chersteuern zahlen. Die Belastung von Ge-
winnen und Vermogen hingegen ist gesun-
ken.

Die Lohnabhangigen wiederum, die etwa
zwei Drittel des gesamten Steueraufkom-
mens tragen, zahlen also nicht blo fur den
Grof3teil der Staatsverschuldung. In Krisen-
zeiten sollen sie sich auRerdem in Lohnzu-
rickhaltung tiben und mussen gleichzeitig
seit Jahren die Folgen der Kiirzungen von
staatlichen Sozialleistungen hinnehmen.
Somit ist auch die Schuldenfrage eine Ver-
teilungsfrage und nicht zuletzt eine Macht-
frage.




DIE FRAGE, OB STAATSSCHULDEN GUT ODER
SCHLECHT SIND, LAUFT AUF DIE FRAGE HINAUS:
WIE GUT ODER SCHLECHT IST KAPITALISTISCHES
WIRTSCHAFTSWACHSTUM?
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TEIL II: SCHULDEN UND GELD -
DIE ZENTRALBANK

Um den staatlichen Umgang mit Schul-
den verstehen zu kdnnen, ist es wichtig,
die Rolle der Zentralbank in den Blick zu
nehmen. lhre Bedeutung ist in den jlings-
ten Krisen besonders deutlich geworden:
Vor allem durch den Ankauf von Staatsan-
leihen «6ffneten Zentralbanken die Geld-
schleusen», wie es heildt, und gewahrten
so ihren Regierungen neue Freiheiten bei
der Verschuldung im Kampf gegen Finanz-,
Euro- und Corona-Krise. Wie ist das mog-
lich, und was passiert eigentlich, wenn
Zentralbanken «Liquiditat in den Markt
pumpen»? Darum soll es im Folgenden ge-
hen. Zunachst wird die Rolle der Zentral-
bank in Nicht-Krisen-Zeiten beleuchtet und
anschlieRend ihr Vorgehen in den vergan-
genen beiden Krisen dargestellt.54

1 DIEZENTRALBANKIN
NORMALEN ZEITEN

1.1 Wie arbeiten Zentralbank

und Kreditgewerbe zusammen?

«Money makes the world go round», heil3t
es in einem Song von Liza Minnelli von
1972 - und das gilt vor allem fur den Kapi-
talismus. Er ist eine Geldwirtschaft, Waren
werden ge- und verkauft, und der vorherr-
schende Zweck der Produktion ist, dass
aus Geld mehr Geld wird. In simpelster
Form: Ein privatwirtschaftliches Unterneh-

men investiert 1.000 Euro in Maschinen,
Rohstoffe und Arbeitskrafte, es produziert
Guter, verkauft sie und hat anschlieRend
1.100 Euro in der Kasse. Dann geht das
Ganze von Neuem los. Hierbei konkurrie-
ren die Unternehmen miteinander. Mittel
in der Konkurrenz sind Preise und Qualitat
der angebotenen Waren: Wer ein besseres
Preis-Leistungs-Verhaltnis anbietet, sticht
die anderen aus.

Unternehmen brauchen also Geld, um neu
investieren und ihre Produktivitat erhohen
zu konnen. Dabei warten sie nicht darauf,
dass sie genug Geld tUber den Verkauf ih-
rer Waren eingesammelt haben, um die
Investition zu tatigen. Denn der Rucklauf
des Geldes dauert zu lange, und die Kon-
kurrenz schlaft nicht. Daher besorgen sie
sich das Geld anders: Sie nehmen Kredi-
te auf, borgen sich also fremdes Geld. Der
Kredit kommt von den Geschaftsbanken.
Bei ihnen sammelt sich das Geld der Ge-
sellschaft, dort haben Privatpersonen und
Unternehmen ihre Konten. Wenn die Ge-
schaftsbank einen Kredit vergibt, verleiht

64 Die politische Verfasstheit, Handlungspréamissen und das
Demokratiedefizit der Zentralbank sind hingegen nicht Gegen-
stand dieses Textes. Vgl. dazu: Schneider, Etienne/Sablows-
ki, Thomas: Verarmung made in Frankfurt/M. Die Européische
Zentralbank in der Krise, hrsg. von der Rosa-Luxemburg-Stif-
tung, Standpunkte 6/2013, unter: www.rosalux.de/publikation/
id/6765/verarmung-made-in-frankfurt-m?cHash=7c306b63ec-
10076ba873d0a00493b9c4.
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sie allerdings nicht einfach das Bargeld,
das sie zuvor eingesammelt hat. Der Ban-
kensektor kann ein Mehrfaches des Gel-
des, das er hat, als Kredit verleihen. Und
mehr noch: Er hat Zugang zum Geld der
Zentralbank, die Geld selbsttatig schaffen
kann (dazu spater mehr).

Theoretisch kann eine Geschaftsbank
demnach unendlich viele Kredite verge-
ben. Das geht so lange gut, bis Zweifel an
der Zahlungsfahigkeit der
Bank selbst aufkommen.

Darlber, so ihr Ziel, steuert sie, wie vie-
le Kredite die Geschaftsbanken vergeben
konnen. Und daruber will sie steuern, wie
viel Zahlungsfahigkeit in einer Gesellschaft
existiert.

Im Gegensatz zu den Geschaftsbanken
verfolgen Zentralbanken kein Privatinteres-
se, sondern ein offentliches. Das heilt, sie
garantieren das kapitalistische Gesamtin-
teresse: eine stabile und damit knap-

pe Wahrung, die jedoch

gleichzeitig fir das private

Entstehen solche Zweifel,
kann es zum bank run kom-
men: Die Kund*innen ge-
hen zur Bank und wollen
ihr Geld zurtick. Dann ist
die Bank pleite, und die Ein-
lagen der Kund*innen bei
der Bank sind nichts mehr
wert. Verschwunden. Das
kann zu einer Kettenreak-

IM GEGENSATZ zU
GESCHAFTSBANKEN
MUSS DIE ZENTRAL-

BANK KEIN GELD
VERDIENEN UND IST
DARUBER HINAUS DIE
EINZIGE INSTITUTION,
DIE ES «HERSTELLEN»
KANN - AUS DEM
NICHTS.

Geschéaftsgebaren ausrei-
chend und damit flexibel
zur Verfugung steht. Keine
einfache Aufgabe. Im Ge-
gensatz zu Geschaftsban-
ken muss die Zentralbank
kein Geld verdienen und ist
dartber hinaus die einzige
Institution, die es «herstel-
len» kann —aus dem Nichts.

tion fihren (wie in der Leh-
man-Brothers-Pleite 2008),

zur Pleite anderer Banken und zu einer
allgemeinen Zahlungsunfahigkeit. Daher
schaltet sich der Staat ins Bankengewer-
be ein und reguliert die Kreditvergabe der
Banken.

Historisch hat die politische Verfasstheit
des Geldes verschiedene Formen ange-
nommen, und nicht zuletzt Krisen haben
daflir gesorgt, dass sich diese immer wie-
der andern mussten. Seit vielen Jahrzehn-
ten wird das Geld im Rahmen eines zwei-
stufigen Bankensystems aus privaten
Geschaftsbanken und Zentralbank garan-
tiert und reguliert. Die Zentralbank versorgt
die Geschaftsbanken mit echtem Geld.
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Sie hat das Wahrungsmo-

nopol, das heifl3t das ge-
setzliche Monopol darauf, eine Wahrung
auszugeben, ein gesetzliches Zahlungs-
mittel zu schaffen. Wie macht sie das?
Die Européische Zentralbank (EZB) nutzt
wie die meisten Zentralbanken wesentlich
zwei Kanale: Sie verleiht Geld oder sie kauft
Wertpapiere auf dem Kapitalmarkt. Im Fol-
genden soll es zunachst um den ersten Ka-
nal gehen, der im «Normalbetrieb» genutzt
wird. Danach sollen die MaRnahmen und
Techniken vorgestellt und diskutiert wer-
den, die in der Krise relevant werden und
wurden, wobei die Zukunft zeigen wird,
welche Elemente vielleichtin den «Normal-
betrieb» der EZB Ubergehen werden und in
welcher Form.



1.2 Wie schopft eine Zentralbank Geld?
Geld ist zwar kein Kredit, doch kommtes in
Form einer Kreditoperation in die Welt. Die
Zentralbank macht sich das Kreditgeschaft
der Banken zunutze, um die Wirtschaft
mit Liquiditat zu versorgen. Wie macht sie
das?

Eine Geschaftsbank (z.B. die Commerz-
bank) leiht der Regierung oder einem Un-
ternehmen 1.000 Euro. Dafir erhalt sie
vom Schuldner einen Schuldschein, auf
dem steht, wann die 1.000 Euro zurtck-
gezahlt werden mussen und wie hoch der
Zins ist. Diesen Schuldschein, zum Beispiel
eine Anleihe tber 1.000 Euro plus Zinsen,
Uberlasst die Commerzbank der EZB, Ubli-
cherweise fur einen bestimmten Zeitraum
(z.B. einen Monat). Im Gegenzug fir die
Anleihe leiht die EZB der Geschaftsbank
1.000 Euro. Diese Euros sind neues Geld,
echte «Zentralbank-Liquiditat», frisch ge-
schaffen von der EZB. Auf Basis dieser
neuen Euros kann die Commerzbank Kre-
dite vergeben — an private Haushalte, an
Unternehmen oder den Staat.®®

Dies ist das Wunder der Geldschopfung
durch die Zentralbank, an dem einiges be-
merkenswert ist: Die EZB akzeptiertim Ge-
genzug fur ihre neuen Euros ein Wertpa-
pier, zum Beispiel eine Anleihe. Schauen
wir uns das genauer an — was ist dieses Pa-
pier? Es ist ein Schuldschein, also ein Zah-
lungsversprechen, die verbriefte Zusage
des Schuldschein-Ausgebers (z. B. eine Re-
gierung, ein Unternehmen oder eine Bank),
zu einem kiinftigen Zeitpunkt die geliehene
Summe zuriickzuzahlen, inklusive Zinsen.
Ob diese Riickzahlung auch geleistet wird,
ist unsicher.

Fur die Geschéftsbank ist dieses Zahlungs-
versprechen ein Stlick Finanzkapital. Denn
sie behandelt das Zahl/ungsversprechen
wie eine bereits erfolgte Zahlung. Was
heil3t das? Ein Beispiel: Die Bank halt ei-
nen Schuldschein tber 1.000 Euro mit ei-
nem jahrlichen Zins von zehn Prozent, fal-
ligin einem Jahr. Zwar ist der Schuldschein
nur das Anrecht darauf, in einem Jahr
1.100 Euro (1.000 Euro plus 100 Euro Zins)
zu erhalten. Die Bank verbucht aber diesen
Schuldschein heute schon als ihr Kapital,
als ihr Vermogen — obwohl die Ruckzah-
lung noch unsicher ist. Damit nimmt die
Bank den Erfolg ihres Verleihgeschafts (sie
gibt 1.000 Euro und erhalt 1.100 Euro zu-
ruck) vorweg. Kurz: Sie spekuliert.té

Dieses Spekulationsgeschaft der Ge-
schaftsbank beglaubigt die Zentralbank:
Sie akzeptiert das Wertpapier und gibt
dafiir echte Zahlungsmittel heraus. Sie
ersetzt damit das Zahlungsversprechen
durch echtes Geld; und nimmt den Erfolg
der Bankspekulation (der Kredit wird tat-
sachlich zurtickgezahlt) vorweg.

Gehen wir noch mal einen Schritt zurlck.
Woher hat die Commerzbank liberhaupt
den Schuldschein? Weil sie einen Kredit
vergeben hat, zum Beispiel an das Unter-
nehmen Daimler. Daimler gibt der Com-
merzbank den Schuldschein, das Zah-
lungs- und Zinsversprechen. Mit dem

65 Die Bank kann ein Mehrfaches dieser Zentralbank-Euros
verleihen und dadurch ein Vielfaches der 1.000 Euro an Zah-
lungsfahigkeit schaffen und so Zahlungsfahigkeit schopfen. Vgl.
Autorenkollektiv: Von wegen Casino. Populére Irrtiimer Gber Ban-
ken, Borse und Kredit, hrsg. von der Rosa-Luxemburg-Stiftung,
luxemburg argumente 5, Berlin 2014, S. 40f. 66 «Spekulation»
bedeutet hier nur: Die Bank setzt darauf, dass die Zahlung in Zu-
kunft erfolgen wird.
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WENN DIE EZB EUROS
«DRUCKT», DANN FINANZIERT
SIE (ZUSAMMEN MIT DEN
GESCHAFTSBANKEN)

EIN WACHSTUM VOR, DAS
ERST NOCH GESCHAFFEN
WERDEN MUSS.

geliehenen Geld kauft sich Daimler dann
Arbeitskrafte und Maschinen, produziert
Autos und verkauft diese. Geht das Ge-
schaft auf, so macht Daimler Gewinn und
kann damit den Kredit und die Zinsen an
die Geschaftsbank zurlickzahlen. Das Ge-
schaft der Geschaftsbank ware aufgegan-
gen.

Aus der Perspektive der Zentralbank wur-
de dies bedeuten: Die von ihr gedruckten
neuen Euros sind durch die gewachsene
Geschaftstatigkeit von Daimler quasi «ge-
deckt». Die Erwartung der Zentralbank ist
eingetroffen: Der gewachsenen Geldmen-
ge steht eine gewachsene Wirtschaftsta-
tigkeit gegenuber.

Daraus ergeben sich mehrere bedeutsame
Schlisse, die zeigen, worum sich die EZB
«sorgt», wenn sie die Gesellschaft mit Li-
quiditat «versorgt»:
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— Jedem Euro, der auf die Welt kommt,
liegt ein Kredit zugrunde. Und zwar dop-
pelt: Er kommt auf die Welt erstens im
Rahmen einer Art Kreditoperation (die
Zentralbank «leiht» der Geschaftsbank
1.000 Euro) und zweitens auf Basis eines
Kredits (die Geschaftsbank hat 1.000 Eu-
ro verliehen, erhalt dafir einen Schuld-
schein, den sie bei der Zentralbank als
Sicherheit hinterlegt). Warum ist das
wichtig? Weil Kredit immer die Riickzah-
lung und diese Riickzahlung eine gelun-
gene Kapitalverwertung unterstellt (das
geliehene Geld muss inklusive Zinsen zu-
ruckgezahlt werden).

— Ob der Schuldschein bedient wird, ob
Daimler zahlen kann, ist zu Beginn der
Operation unsicher. Die von der Zentral-
bank geschaffenen Euros sind aber schon
da. Das heif3t, nicht nur die Geschafts-
bank, auch die Zentralbank spekuliert mit
ihrer «Geldversorgung» darauf, dass das
Geschaft von Daimler aufgeht. Jeder von
der Zentralbank geschopfte neue Euro re-
prasentiert eine Vorwegnahme gelunge-
ner Geldvermehrung.

— Wenn die EZB Euros «druckt», dann fi-
nanziert sie (zusammen mit den Ge-
schaftsbanken) ein Wachstum vor, das
erst noch geschaffen werden muss. Je-
der neu geschaffene Euro reprasentiert
damit nicht nur eine Vorwegnahme,
sondern einen Anspruch auf gelungene
Geldvermehrung, mit Marx gesagt: dass
aus G ein G’ wird. Letztlich hangt die
Stabilitat der Wahrung davon ab, dass
die per Kredit vorfinanzierten Geschafte
auch aufgehen (dass z. B. Daimler einen
ausreichend hohen Gewinn macht).



Dem Geld der EZB ist also schon ein Wachs-
tumszwang eingeschrieben. Denn wenn die
Zentralbank die Gesellschaft mit Geld «ver-
sorgt», produziert sie lauter Forderungen
an die Gesellschaft — Forderungen auf Ka-
pitalverwertung. Und damit sich das vergro-
Berte Kapital verwertet, braucht es Wachs-
tum.®” Umgekehrt bedeutet das, dass jeder
neue Euro durch Kapitalwachstum «ge-
deckt» sein muss. Ist er das nicht, steht auf
Dauer das Vertrauen ins Geld infrage. Ob die
Rechnung der Zentralbank aufgeht, ist des-
halb nicht nur von der «richtigen Menge» an
Geld abhéangig, sondern auch davon, was
die Gesellschaft mit diesem Geld macht.

1.3 Der Preis des Geldes: der Leitzins
Die Zentralbank versorgt die Gesellschaft
mit Zentralbankgeld, auf dessen Basis die
Banken Kredite vergeben und das Wirt-
schaftswachstum vorfinanzieren. Gleich-
zeitig will die Zentralbank den Geldwert
stabil halten, also die Inflation (Geldent-
wertung) begrenzen, und zwar indem sie
die Kreditvergabe der Banken tber Geldpo-
litik steuert. Ein zentrales Instrument dieser
Geldpolitik ist der sogenannte Leitzins. Das
sind vor allem jene Zinsen, die die Zentral-
bank den Geschaftsbanken dafur berech-
net, dass sie ihnen Geld leiht im Gegenzug
flir Wertpapiere.

Von ihrem Ideal her funktioniert die Steue-
rung von Kreditvergabe und Inflationsrate
Uber Leitzinsen wie folgt: Ist die Inflations-
rate aus Sicht der Zentralbank zu hoch, er-
hdéht sie die Leitzinsen. Hohere Leitzinsen
machen es fur Geschaftsbanken teurer,
sich mit Zentralbankliquiditat zu versor-
gen. Diese Verteuerung geben sie an die
Kunden weiter, indem sie ihrerseits die Zin-

sen fur Kredite an Staat, Unternehmen und
private Haushalte erhéhen. Daraufhin neh-
men diese weniger oder keine Kredite auf.
Damit geht die gesellschaftliche Zahlungs-
fahigkeit zuruck oder sie wachst schwa-
cher. Folge: Es wird weniger konsumiert
und investiert, die Nachfrage nach Gltern
sinkt. Damit sinkt die Inflationsrate und die
Konjunktur lasst nach.

Umgekehrt: Ist die Inflationsrate aus Sicht
der Zentralbank nicht zu hoch und die Kon-
junktur zu schwach, kann sie die Leitzin-
sen senken. In diesem Fall kommen die Ge-
schaftsbanken billiger an Zentralbankgeld.
Diesen Kostenvorteil geben sie (nicht frei-
willig, sondern aufgrund ihrer Konkurrenz
untereinander) an ihre Kredithnehmer wei-
ter und senken ihre Zinsen fur Kredite. Da-
raufhin nehmen Staat, Unternehmen und
private Haushalte mehr Kredite auf, die
Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft wachst.
Folge: Es wird mehr konsumiert und inves-
tiert, die Wirtschaftstatigkeit nimmt zu, die
Konjunktur lauft, die Inflation steigt wieder.

So weit das /deal der Steuerung von Kre-
diten, Inflation und Wachstum durch den
Leitzins. Es bleibt ein Ideal, weil die Zent-
ralbank mit vielen Problemen konfrontiert
ist und weil der Wirtschaftsprozess kompli-
zierter ist als in dem hier skizzierten Sche-
ma.%8 Eine Zentralbank steht allgemein ge-

67 Das bedeutet jedoch nicht, dass der Zwang zum Wachstum
im Kapitalismus durch den Zins entsteht, den Geschéaftsbanken
und Zentralbanken verlangen. Dieser Zwang hat seinen Ursprung
in der Konkurrenz der Unternehmen; vgl. Autorenkollektiv: Von
wegen Casino, S. 13. 68 Auch lasst sich die Frage stellen, ob
die Zentralbank tiberhaupt mit dem Leitzins das allgemeine Zins-
niveau steuern kann, also einer bestimmten Entwicklung vor-
angeht, oder ob sie nicht vielmehr der Dynamik des Geld- und
Kapitalmarktes folgt, d.h. nur reagiert.
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sprochen vor zwei Problemen: Zum einen
kann sie zwar Geld schopfen, die Zinsen
senken und so versuchen, die Kreditver-
gabe anzuheizen. Ob diese Kredite aber
zu vermehrter Wirtschaftstatigkeit fuhren
oder blof% die Menge an Zentralbankliqui-
ditat aufblahen, steht nicht in ihrer Macht.
Wenn die Zentralbank die Leitzinsen er-
hoht (oder senkt), hat sie es nicht in der
Hand, ob dadurch die Geschaftsbanken
wirklich weniger (oder mehr) Kredite ver-
geben, und genauso wenig, ob auf eine
Leitzinssenkung tatsachlich Investitionen
folgen. Das ist von vielen Faktoren abhan-
gig und markiert eine Grenze der Geldpoli-
tik, weshalb sozialdemokratische oder lin-
ke Parteien daflr pladieren, dass der Staat
selbst investiert, kreditfinanziert, wenn es
die Privatwirtschaft aufgrund fehlender
Gewinnaussichten nicht tut, obwohl es ein
ausreichendes Kreditangebot gibt.®° Selbst
investieren kann die EZB namlich nicht.

Wie machtlos zum Beispiel die EZB sein
kann, hat sich etwa in der Krise ab 2008
gezeigt — billiges und reichlich vorhande-
nes Geld zog keine Investitionen nach sich.
So ohnmachtig sie in dieser Frage ist, so
machtig ist eine Zentralbank in ihrer Rolle
als lender of last resort, das heil3t als Kre-
ditgeber letzter Instanz. Da sie das Geld der
Gesellschaft selbst schaffen kann, kann sie
nicht pleitegehen und Banken immer mit
Liquiditat versorgen. Damit ist sie letzter
Garant der Stabilitdt des Geld- und Kredit-
systems, letztlich der kapitalistischen Ver-
wertung. Auch das zeigte sich in der Krise.

69 Dieses Phdnomen wird auch unter dem Stichwort «sakulare
Stagnation« diskutiert.

46

WIE MACHTLOS
ZUM BEISPIEL DIE
EZB SEIN KANN, HAT
SICH ETWA IN DER
KRISE AB 2008
GEZEIGT - BILLIGES
UND REICHLICH
VORHANDENES
GELD ZzOG KEINE
INVESTITIONEN
NACH SICH.



2 DIE ZENTRALBANKIN
DER FINANZ- UND EUROKRISE

In der Eurokrise ab 2010 war die Konjunk-
tur in den meisten Eurostaaten schwach,
gleichzeitig war die Inflationsrate niedrig.
Die EZB griff daher zu einigen drastischen
MafRnahmen. Sie senkte den Leitzins auf
fast null Prozent, um Kredite so billig wie
moglich zu machen (= Abbildung 2). Und
sie tat noch mehr, um die «Geldschleusen
zu offnen»:

— Die EZB beschloss die sogenannte Voll-
zuteilung, das heif3t, sie lieh den Ge-
schaftsbanken jede Summe, die sie ha-
ben wollten (normalerweise leiht die
Zentralbank in ihren regelmaRigen Re-
finanzierungsgeschaften nur bestimm-
te, vorher festgelegte Summen, um die
Geldmenge zu steuern).

— Die EZB senkte die Anspriche an die Si-
cherheiten fur ihre Refinanzierungsge-
schafte, sprich: Sie akzeptierte von den
Geschaftsbanken auch riskantere Wert-
papiere von minderer Qualitat und gab
daflr Euros heraus. Dadurch konnten
sich die Banken mehr Geld bei der EZB
besorgen.

— Die EZB gab den Banken der Eurozone
zudem zwei sehr umfassende Kredite
(sogenannte LTRO) liber insgesamt eine
Billion Euro (brutto) fir knapp ein Prozent
Zinsen mit einer fur eine Zentralbank
recht langen Verleihdauer von drei Jah-
ren.

— Und schlieB3lich kaufte die EZB den Ban-
ken Anleihen ab, das heif3t, sie lieh den
Banken nicht das Geld, sondern sie gab
es ihnen dauerhaft.

Mit all diesen MaRnahmen pumpte die EZB
viel Geld in den Bankensektor und agierte
als lender of last resort.

2.1 Die EZB als Retter des Euro

Die EZB hat den Euro 2012 gerettet, heil3t
es heute. Was ist damit gemeint? Ein Blick
zuruck: Die Krise der Eurozone bestand da-
rin, dass im Jahr 2010 Finanzanleger das
«Vertrauen» in einige Lander der Wah-
rungsunion verloren hatten. «Vertrauen
verloren» bedeutet hier: Finanzanleger
misstrauten der Kreditwirdigkeit zunachst
von Griechenland, dann von Irland und Por-
tugal. Sie glaubten zunehmend weniger —
und irgendwann gar nicht mehr —, dass
diese Lander ihre Kredite zurtickzahlen
konnen. Die Finanzanleger zweifelten al-
so daran, dass Anleihen dieser Staaten ei-
ne rentable, sichere Geldanlage sind. In der
Folge wurden von den Regierungen dieser
Staaten immer hohere Zinsen fir Kredite
verlangt, bis ihnen die Pleite drohte.

Griechenland, Irland und Portugal wurden
schlieBlich durch Kredite der anderen Eu-
rostaaten zahlungsfahig gehalten. Ein per-
manenter Fonds («Euro-Rettungsschirm»,
ESM) wurde eingerichtet, um Geld an Eu-
rolander in Zahlungsnot verleihen zu kon-
nen. Dadurch beruhigte sich die Lage an
den Finanzmarkten zunachst wieder, bis
2012 grolRe Verluste in Spaniens Banken-
system offenbar wurden. Dadurch flamm-
te die Eurokrise erneut auf und griff auf den
spanischen Staat Uber. Finanzanleger ver-
langten hohere Risikopramien fir Kredite
an die Regierung, die fir frisches Geld im-
mer mehr Zinsen bezahlen musste — was
sie in den Augen der Finanzanleger noch
weniger kreditwirdig machte und die
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IN DER EUROKRISE AB 2010 WAR DIE KONJUNKTUR IN
DEN MEISTEN EUROSTAATEN SCHWACH, GLEICHZEITIG WAR
DIE INFLATIONSRATE NIEDRIG. DIE EZB GRIFF DAHER ZU
EINIGEN DRASTISCHEN MASSNAHMEN.

Zinsen noch weiter steigen liel — ein sich
selbst verstarkender Prozess. Zusatzlich
verscharft wurde die Lage durch die staat-
lichen Sparprogramme, die die Rezession
in Stideuropa vertieften und die Zweifel der
Finanzanleger nahrten.

Zwar gab es mittlerweile den Euro-Ret-
tungsschirm ESM, aus dem sich Madrid
zur Not Geld hatte leihen konnen. In die-
sem Falle allerdings waren die Mittel des
ESM weitgehend ausgeschopft gewesen —
ein weiteres Land wie Italien mit damals
knapp 2.000 Milliarden Euro Staatsschul-
den hatte der Fonds nicht mehr stlutzen
konnen. Daraufhin weitete sich das Miss-
trauen «der Markte» auch auf Italien aus,
die Zinsen fir italienische Staatskredi-
te stiegen. Es drohte die Pleite des Lan-
des (= Punkt 6), das Auseinanderbrechen
der Eurozone und damit die massenhafte
Entwertung des Finanzkapitals, das in Eu-
ro-Staatsanleihen angelegt war.

An diesem Punkt griff die EZB ein. Am 26.

Juli 2012 sprach ihr Chef Mario Draghi auf
einer Investorenkonferenz in London die
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magischen Worte: «Wir werden alles tun,
um den Euro als stabile Wahrung zu erhal-
ten — und glauben Sie mir, es wird genug
sein.» Folge: Die Zinsen sanken, die Euro-
krise war in dieser Hinsicht beendet (= Ab-
bildung 3), ohne dass die EZB tatsachlich
weitere Staatsanleihe kaufen musste.

Die Beruhigung an den Finanzmarkten war
kein Wunder, denn Draghi hatte den Anle-
gern ein grof3es Versprechen gegeben: Im
Notfall kauft die EZB Staatsanleihen von
in die Krise geratenen Eurostaaten. Damit
konnte jeder Anleger risikolos den Regie-
rungen in Rom und Madrid Geld leihen und
dafir eine Anleihe erwerben.

Anfang September 2012 prasentierte
die EZB dann offiziell ihnr Anleihekaufpro-
gramm OMT. Mit diesem Programm er-
setzte die EZB das verlorene Vertrauen in
die Kreditwurdigkeit der Regierungen. lh-
re Kaufgarantie war absolut glaubwdurdig,
denn die EZB kann nach eigenem Ermes-
sen Geld produzieren, ist also immer zah-
lungsfahig. «Gegen eine Zentralbank kann
man nicht spekulieren», ist eine gelaufige
Borsenweisheit.



DRAGHI HATTE DEN
ANLEGERN EIN GROSSES
VERSPRECHEN GEGEBEN:
IM NOTFALL KAUFT DIE EZB
STAATSANLEIHEN VON IN
DIE KRISE GERATENEN
EUROSTAATEN.

2.2 Die Besonderheit der EZB -

eine multinationale Zentralbank

Mit ihren Krediten an den Bankensektor
wie auch mit den Kaufen von Anleihen
nahm die EZB eine Aufgabe wabhr, die alle
Zentralbanken haben: lender of last resort
zu sein, Kreditgeber in letzter Instanz. Was
verbirgt sich dahinter?

Kapitalismus ist krisenhaft — Unternehmen
konnen pleitegehen, Markte wegbrechen,
die Konjunktur kann sich verschlechtern.
Im Vorgriff auf kiinftiges Wachstum haben
Banken jedoch Kredite vergeben. Bleibt
dieses Wachstum aus, konnen Kredite
platzen. Wenn Kredite nicht zurlickgezahlt
werden, schadigt das die Glaubiger — sie
mussen Kredite abschreiben, erleiden Ver-
luste. Dies kann im Bankensektor zu Ket-
tenreaktionen fihren, an deren Ende das
gesamte Finanzsystem zusammenbricht.
Um dies zu verhindern, springt der Staat
mit seiner Zentralbank ein. Sie gibt Kre-
dit, wenn niemand mehr Kredit gibt. Oder
anders gesagt: Wenn aus 6konomischen
Griinden keine Kredite mehr vergeben wer-
den, gibt die Zentralbank «politischen»
Kredit. Damit sichert sie das System vor
dem Zusammenbruch: Alle Marktteilneh-
mer konnen sich darauf verlassen, dass im
Notfall die Zentralbank als Kreditgeber aus-
hilft und so Massenpleiten verhindert. Da-
zu hat die Zentralbank die Macht, weil sie
nicht profitorientiert arbeitet und weil sie
Geld autonom «schopfen» kann.”°

70 Auch das hat Grenzen. Die Zentralbank kann zwar Geld dru-
cken, Banken und Unternehmen unterstiitzen, um deren Zu-
sammenbruch zu verhindern. Doch sie kann dies natrlich nicht
grenzenlos tun. Wéachst der «politische» Kredit, ohne dass sich
die 6konomische Lage verbessert, gefahrdet sie das Vertrauen in
das Mittel der Zentralbank: ihre Wahrung.
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WENN AUS OKONOMISCHEN
GRUNDEN KEINE KREDITE
MEHR VERGEBEN WERDEN,
GIBT DIE ZENTRALBANK
«POLITISCHEN» KREDIT.

Als «letzter Kreditgeber» fungiert die Zen-
tralbank gegenuber den Banken, implizit
aber auch gegenuber der Regierung, indem
sie beispielsweise Anleihen des Staates
kauft, wenn er von den Finanzanlegern kein
Geld mehr zu niedrigen Zinsen bekommt.”
«Als der einzige Herausgeber von Zentral-
bankgeld in Euro wird das Eurosystem im-
mer in der Lage sein, wenn erforderlich, zu-
satzliche Liquiditat zu schaffen», erklarte
Ende 2020 EZB-Prasidentin Christine La-
garde auf die Frage eines EU-Abgeordne-
ten.”?

Wenn eine Zentralbank der Regierung im
Krisenfall Geld leiht und dafir Geld schopft,
so bedeutet das: Der Staat nutzt die Tatsa-
che, dass das Geld (Euro, US-Dollar etc.)
sein Geld ist, dass es unter seiner Kontrolle
steht, dass er es «produzieren» kann. Das
Geld untersteht seiner Hoheit. Diese Hoheit
kann er auch nutzen, indem er die Zentral-
bank Anleihen kaufen lasst, um die Zinsen
zu senken, die der Staat auf seine Schulden
zahlen muss.

Diese Form der «monetaren Staatsfinanzie-
rung» ist der EZB jedoch verboten bzw. sie
kann dieses Mittel nur sehr eingeschrankt
nutzen. Laut ihren Statuten darf sie den Re-
gierungen im Prinzip nicht aushelfen. Grund
hierfir ist die Verfasstheit der Eurozone:
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Hinter der EZB steht kein einzelner Staat,
sondern eine Ansammlung konkurrierender
Staaten, die ihren wirtschaftlichen Erfolg ge-
trennt voneinander berechnen. Jeder Staat
hat sein eigenes Bruttoinlandsprodukt,
seinen eigenen Haushalt, Finanztransfers
zwischen den Staaten gibt es kaum, jeder
wirtschaftet auf eigene Rechnung.”® Insbe-
sondere die deutsche Regierung bestand
daher bei der Griindung der EZB darauf,
dass die EZB nicht einzelnen Landern aus-
helfen darf, stattdessen sollte die EZB im-
mer nur die Geldwertstabilitat im gesamten
Euroraum sichern.” Um dies zu garantieren,
wurde der EZB ein entsprechendes Mandat
erteilt und ein hohes Mal3 an Autonomie ge-
genlber den Regierungen zugestanden.

Folge: Die EZB darf den Eurostaaten nur in
begrenztem Umfang helfen?® und ihre Funk-
tion als «letzter Kreditgeber» nur bedingt
ausuben. Fur Krisenstaaten in der EU bedeu-
tetdas: In der Krise erhalten sie keine Kredite
mehr von den Finanzanlegern, gleichzeitig
konnen sie kein Geld autonom «schopfen».
Denn die EZB ist ihrem Einfluss entzogen,
sie ist nicht «ihre» Zentralbank, und der Euro
ist nicht «ihr» Geld. Das soll laut FDP-Chef
Lindner auch moglichst so bleiben: «Wenn
die EZB in das Schlepptau der Fiskalpolitik
stark verschuldeter Staaten geraten wiirde,

71 Fir die Wirkung der Anleihekaufe spielt es keine Rolle, ob die
Zentralbank die Anleihen der Regierung direkt abkauft oder bereits
ausgegebene Anleihen an den Finanzmarkten kauft. 72 Lagarde -
EZB kann nicht pleitegehen, Reuters, 19.11.2020, unter: www.reu-
ters.com/article/ezb-lagarde-verluste-idDEKBN27Z166. 73 Soist
zum Beispiel der Erfolg von franzdsischen Unternehmen oder der
franzésischen Wirtschaft in der Konkurrenz nicht deckungsgleich
mit dem Erfolg von deutschen Unternehmen oder der deutschen
Wirtschaft. 74 Vgl. hierzu Sablowski/Schneider: Verarmung made
in Frankfurt/M., S. 2f. 75 «Ob ein Sicherheitsnetz [der EZB] exis-
tiert oder nicht, ist eine politische Frage. Und die wird vor allem
in Berlin entschieden.» (Schmieding, Holger/Berenberg Bank, in:
Eurozone deflation scare, 12.3.2014.)


http://www.reuters.com/article/ezb-lagarde-verluste-idDEKBN27Z166
http://www.reuters.com/article/ezb-lagarde-verluste-idDEKBN27Z166

dann hatte sie kaum Maoglichkeiten, die In-
flation zu bekdmpfen.»’® Ganz anders ist es
in den USA, wo die Zentralbank die Menge
Geld schopft, die sie fir das Funktionieren
des Gesamtsystems fur notig halt.””

Daher wird auch davon gesprochen, dass
der Euro zwar das Geld der Eurostaaten ist,
wenn sie sich aber verschulden, dann ist
das so, als wurden sie sich in einer Fremd-
wahrung verschulden. Der Euro ist zwar ih-
re Wahrung, aber eine Wahrung, Uber die
sie nicht autonom verfiigen kénnen. Sich
in Fremdwahrung verschulden zu mussen,
das ist eigentlich das Schicksal von Staa-
ten mit sogenannten Schwachwahrungen.
So nahm zum Beispiel Argentinien in den
1990er Jahren Kredite in US-Dollar auf. Als
es seinen Schuldendienst nicht mehr leis-
ten konnte, war das Land zahlungsunfahig,
denn US-Dollars konnte die argentinische
Zentralbank nicht drucken, das darf nur die
US-Zentralbank.

Regierungen von Eurostaaten kdnnen
nicht autonom auf die EZB zuruckgreifen.
Ob die EZB ihnen helfen kann und hilft, ist
von der Entscheidung der EZB und den
Grenzen ihres Mandats abhangig. Damit
blieb Eurostaaten in der Eurokrise ab 2010
nur ein Weg, ihre Zahlungsfahigkeit wie-
der herzustellen: harte Sparprogramme,
die wiederum die Krise verscharften. Auf
diese Weise sorgte damals die besonde-
re Stellung der EZB dafiir, dass die Kosten
der Krise vor allem von den Krisenstaaten
selbst getragen wurden. Und dass die Eu-
rozone ein prekares Gebilde blieb. Dass die
EZB auch anders agieren kann, wenn die
Eurostaaten von einer Krise getroffen wer-
den, zeigte dagegen die jingste Pandemie.

3 DIE CORONA-KRISE

Als Anfang 2020 die Corona-Pandemie be-
gann und mit ihr eine weitere Wirtschafts-
krise, hatte die Welt die vorangegangene
Krise noch gar nicht ausgestanden. Ein
Zeichen dafiir waren die stark gestiegenen
Schulden - sowohl der Staaten als auch
der privaten Unternehmen (- Tabelle 1).

Tabelle 1: Staatsverschuldung in
Prozent der Wirtschaftsleistung
(Staatsschuldenquote, hier: gerundet)

2008 | 2019 | 22210
Deutschland 65 60 70
Frankreich 69 98 115
Grof3britannien 63 84 125
USA 68 107 126
Italien 106 134 156
Japan 183 238 243
Industrielander 70 110 130

Quellen: Institute of International Finance (IIF):
Global Debt Monitor. Reassessing the Pandemic
Impact, 14.9.2021 fiir die Werte 2/2021 sowie
www.tradingeconomics.com fiir die Werte 2008
und 2019

76 FDP-Chef Lindner warnt vor Verarmung durch Inflation, Re-
daktionsnetzwerk Deutschland, 30.10.2021, unter: www.rnd.de/
politik/fdp-chef-christian-lindner-warnt-vor-verarmung-durch-in-
flation-CV3P6A3R5U7FD3ZEOZMM2LUNHQ.html. 77 Auch die
US-Zentralbank erwirbt Staatsanleihen nicht direkt von der Re-
gierung. Allerdings kauft sie diese Anleihen meist in groRem Um-
fang den Finanzanlegern ab, was letztlich den gleichen Effekt hat.
Das istihr nicht nur moglich, weil sie selbst Geld «drucken» kann,
sondern weil dieses «gedruckte» Geld zugleich das Weltgeld ist,
die Wahrung also, die alle weltweiten Vermogensbesitzer*innen
halten wollen.
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Die Schulden waren also deutlich schnel-
ler gestiegen als die Wirtschaftsleis-
tung. Staatliche und private Schulden ad-
diert hatten 2019 das Rekordniveau von
255 Billionen US-Dollar
erreicht. Das entsprach
uber 320 Prozent der Welt-
wirtschaftsleistung — 2007
hatte dieser Wert noch bei
rund 280 Prozent gelegen.
Das bedeutet: Die globa-
le Wirtschaftsleistung war
noch starker durch Kredit
vorfinanziert und dadurch
aufrechterhalten worden.
Bereits im Herbst 2019
warnte der Internationale
Wahrungsfonds in seinem
«Global Financial Stabili-
ty Report» vor wachsen-
den «Verwundbarkeiten»
der Weltfinanzmarkte. Ein
Grund dafur war die schlechtere «Qualitat»
der Unternehmensschulden, sprich: Dass
die Unternehmen ihre Kredite zurickzah-
len wiirden, wurde zunehmend fraglich.®

Um die Schuldenbedienung zu erleichtern
und weitere Kreditaufnahme zu ermogli-
chen, hielten die groRen Zentralbanken die
Zinsen extrem niedrig. Zu diesem Zweck
kauften sie flir Hunderte von Milliarden An-
leihen ihrer Staaten und Unternehmen auf.
So erwarb allein die EZB zwischen 2015 und
2019 Euro-Anleihen (iber 2,3 Billionen Euro
(= Abbildung 3). Weitere Milliarden pump-
ten sie zu niedrigsten Zinsen in ihre Ban-
kensektoren. Beides spiegelte sich in den
Bilanzen der Zentralbanken der USA, der
Eurozone, GroRbritanniens und Japans wi-
der: Betrug ihre addierte Bilanzsumme 2007
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ALLEIN DIE EZB
ERWARB ZWISCHEN
2015 UND 2019
EURO-ANLEIHEN UBER
2,3 BILLIONEN EURO.
WEITERE MILLIARDEN
PUMPTEN DIE
NOTENBANKEN
DURCH KREDITE zZU
NIEDRIGSTEN ZINSEN
IN IHRE BANKEN-
SEKTOREN.

noch 3.000 Milliarden US-Dollar, waren es
2019 etwa 16.000 Milliarden US-Dollar. So
wurden sie zu GroRRglaubigern ihrer eigenen
offentlichen und privaten Sektoren. «Heute
stehen alle Zentralbanken in
den OECD-Landern fir die
Solvenz der Wirtschaftsak-
teure und Staaten gerade»,
stellte die franzosische Bank
Natixis Ende 2019 fest.”®

Hinter dieser Politik der
Zentralbanken stand die
Hoffnung: Wenn der Preis
fur Kredite niedrig ist, leiht
sich die Realwirtschaft Geld
und finanziert daraus ihr
Wachstum. Doch die Zen-
tralbanker*innen mussten
lernen: Sinkende Zinsen
sind nur eine Bedingung
far Wirtschaftswachstum,
nicht aber ein hinreichender Aktivierungs-
impuls (= Punkt 10). Trotz Niedrigzinsen
blieb die Konjunkturentwicklung vielfach
enttauschend lahm. Zwar pumpten die
Zentralbanken Milliarden in den Finanz-
sektor. Daraus resultierte aber nicht eine
entsprechend groRRere Kreditvergabe an
die Unternehmen. Ab 2019 liel? dann auch
noch das schmale Wirtschaftswachstum
nach, es drohte eine Rezession.

78 «Die Qualitat der Unternehmensverschuldung hatte sich be-
reits vor Corona verschlechtert; der Anteil der von den Rating-
agenturen als spekulativ bewerteten Unternehmensschulden
(Schulden von Unternehmen, die ein entsprechend niedriges
internationales Kredit-Rating aufweisen) an den Gesamtschul-
den belief sich im Jahr 2019 in den USA und in China auf fast
50%, in Italien und in GroBbritannien lag er sogar dariiber.» (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Auf-
schwung. Demografie bremst Wachstum, Essen 2021, unter:
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/04/
GD_F21_Langfassung_online.pdf.) 79 Natixis: Flash Economics,
31.12.2019.
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Abbildung 3: Anleihekdufe der EZB im Rahmen des PEPP-Programms

(addiert in Billionen Euro)
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Quelle: Tagesgeldvergleich.net, 0. D.,
easing.html#update-maerz-202

3.1 Wie wirkte der Ausbruch der
Pandemie?

Der Ausbruch der Corona-Pandemie und
MafRnahmen zu ihrer Bekampfung lieRen
Anfang 2020 die Wirtschaftsleistung ab-
sturzen. So fiel das Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland im zweiten Quartal um
fast zehn Prozent. Im Gesamtjahr 2020
schrumpfte die US-Wirtschaft um 3,5 Pro-
zent, in Deutschland und Japan betrug das
Minus rund funf Prozent, in Frankreich und
Italien sogar das Doppelte.

3/2021
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unter: www.tagesgeldvergleich.net/veroeffentlichungen/quantitative-

3.2 Wie reagierten die Staaten?

Dass der Ruckgang der Wirtschaftsleis-
tung nicht noch viel scharfer ausfiel, lag
daran, dass die Regierungen massiv neue
Schulden aufnahmen (= Tabelle 2). Mit
dem geliehenen Geld stutzten sie ihre Wirt-
schaften und ersetzten ausfallende private
Nachfrage durch staatliche Nachfrage. So
stellte die Bundesregierung 2020 allein fur
die Unternehmen rund eine Billion Euro zur
Verfugung.
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Tabelle 2: Neuverschuldung in Prozent
der Wirtschaftsleistung 2020

Deutschland 4,2
Italien 9,6
Frankreich 9.9
Japan 10,5
Grof3britannien 13,4
USA 15,4

Quelle: DekaBank: Makro Research. Volkswirtschaft-
liche Prognosen, September 2021, unter: www.deka.
de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/documents/
dekade/Publikationen/2021/Volkswirtschaft/Progno-
sen/20210903_VoWi-Prognosen.pdf

Insgesamt mobilisierten im Jahr 2020 die
Regierungen der Welt 24.000 Milliarden
US-Dollar gegen die Krise. Diese neuen
Schulden addierten sich zu den rekordho-
hen Altschulden — und das angesichts einer
globalen Wirtschaftskrise. Die Folge: Zwi-
schen 2019 und 2020 stiegen die globalen
Schulden

— ... der Staaten von 88 Prozent auf
105 Prozent des BIP;

— ... der Unternehmen (ohne Finanzsektor)
und privaten Haushalte von 124 Prozent
auf 165 Prozent des BIP;

— ...von Staaten, Unternehmen und Haus-
halten addiert von 320 Prozent auf den
Rekordwert von 355 Prozent des BIP.

In der Summe entspricht dies Werten, die
friher nur als Ergebnis von Kriegen er-
reicht worden sind. «Lediglich am Ende
des Zweiten Weltkriegs waren die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften in vergleich-
barer GroRenordnung verschuldet.»8®
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3.3 Wie reagierten die Zentralbanken?
Die Zentralbanken machten die starke Er-
hohung der Schulden problemlos mog-
lich, indem sie weitere Schuldscheine von
Staaten und Unternehmen aufkauften, ins-
besondere die Zentralbanken der USA, Ja-
pans, GroRbritanniens und der Eurozone.
Das Pandemie-Anleihekaufprogramm der
EZB startete mit 750 Milliarden Euro und
wurde mehrfach bis auf 1,85 Billionen Euro
aufgestockt. Addiert man die vorangegan-
genen Anleihekaufe hinzu, so wird die EZB
laut Plan Ende 2021 Schuldscheine der Eu-
rozone im Wert von uber 4,5 Billionen Eu-
ro erworben haben. Diese Politik wird als
«Quantitative Easing» bezeichnet.

Durch die Ankaufe der Schuldscheine wur-
den die grolden Zentralbanken zu den grof3-
ten Einzelglaubigern ihrer Regierungen.
Bei ihren Anleihekaufen handelt es sich im
Prinzip um einen Kredit, den die Zentral-
bank der Regierung gibt — man konnte sa-
gen: den der Staat sich selbst gibt, indem
er «Geld druckt». Okonomische Grundla-
ge dieses zusatzlich gedruckten Geldes ist
allerdings nicht ein starkes Wirtschafts-
wachstum, sondern eine Krise: Die Wirt-
schaft bedarf eines politischen Kredits
(siehe oben), eines Versprechens der Po-
litik, dem Krisenprozess entgegenzuwir-
ken —wie diese Politik aussieht und wer die
politischen Kosten dafur tragen muss, ist
Gegenstand von gesellschaftlichen Ausei-
nandersetzungen. Die formale Unabhan-
gigkeit der Zentralbank ist ein Kennzeichen
dafur, dass diese Auseinandersetzungen
unter Bedingungen stattfinden, die struk-

80 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert
Aufschwung.
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DURCH DIE ANKAUFE DER
SCHULDSCHEINE WURDEN DIE
GROSSEN ZENTRALBANKEN
ZU DEN GROSSTEN
EINZELGLAUBIGERN IHRER
REGIERUNGEN.

turell bestimmte Politiken gegenuber an-
deren bevorzugt. Halt die EZB ein Drittel
der Staatsschulden diverser europaischer
Lander, bedeutet das auch, dass sie ei-
ne Sperrminoritat bei der Frage etwaiger
Schuldenrestrukturierungen innehat. Sie
kann politische Entscheidungen zwischen
Eurostaaten etwa hinsichtlich eines Schul-
denschnitts oder Laufzeitverlangerungen,
wie nach 2010 mit Griechenland verein-
bart (= Punkt 8), blockieren oder politische
Auflagen formulieren.

3.4 Wie wirkten die Anleihekaufe?

Durch die massive Nachfrage der Zen-
tralbanken nach Anleihen stieg deren
Preis, spiegelbildlich sank deren Rendite
(= Punkt 5). Die Rendite ausgegebener
Anleihen wiederum ist der Mal3stab fir
den Zins, zu dem sich Staaten verschulden
konnen. Da die Anleihekaufe die Rendite
stark drickten, wurden also neue Schul-
den fir Regierungen — und damit auch fir
Unternehmen —sehr billig. Trotz steigender
Verschuldung sanken daher die staatlichen
Zinsausgaben, sowohl in Europa als auch

in den USA. Dadurch waren die Regierun-
gen in der Lage, die Krise durch Mehraus-
gaben aufzufangen. «Die Wahrungshuter
haben faktisch das Geld gedruckt, das die
Staaten (zusatzlich) ausgeben.»®

Durch die Zinssenkung bzw. vor allem
durch die Anleiheaufkaufe verhinderten
die Zentralbanken eine Finanzkrise: «An-
gesichts der ausufernden Schuldenstéande
waren normalerweise alle Voraussetzun-
gen fiir eine Marktkrise bei Staatsanleihen
[...] gegeben, wie sie bereits im Nachgang
der Finanzkrise auftrat. Dass dies verhin-
dert werden konnte, lag in erster Linie am
groRten Anleiheankaufprogramm der EZB
seit Grlindung der Wahrungsunion.»82

Einen Wirtschaftsaufschwung allerdings
bewirkten die Anleihekaufe nicht — eben-
so wenig wie vor der Corona-Krise. Zwar
pumpten die Zentralbanken Milliarden in
den Finanzsektor. Dies jedoch flhrte — auf-
grund der schlechten wirtschaftlichen La-
ge — nicht zu einem Boom. «Der wesent-
liche Grund dafir ist, dass ein grofRer Teil
des zusatzlich geschaffenen Geldes vom
Bankensektor nicht Uber eine Ausweitung
der Kreditvergabe an die Realwirtschaft
weitergegeben wurde. Das zeigt die Statis-
tik: Das Wachstum der aggregierten Kre-
ditvergabe der Geschaftsbanken in Europa
und den USA fallt angesichts des enormen
Aufwandes der Notenbanken seit Jahren
nicht sonderlich hoch aus.»® Das ist auch

81 DZ Bank, Pressemitteilung, 29.4.2021. 82 Ebd. 83 Ebd.
Weil Kapital in produktivem Kapital langerfristig gebunden und
die Renditen aufgrund der Krise gering und prekér waren, floss
Geldkapital verstarkt in Finanztitel und andere spekulative Be-
reiche, was sich an steigenden Aktienindizes, explodierenden
Immobilienpreisen oder etwa in Phdnomenen wie dem Bitcoin-
boom zeigte.
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UM DIE KREDITWURDIGKEIT DES STAATES ZU SICHERN,
GREIFT DIE ZENTRALBANK ZU «FINANZIELLER REPRESSION»:
SIE DRUCKT UBER ANLEIHEKAUFE DIE ZINSEN UND ZWINGT

SO ANLEGER DAZU, AUF RENDITE ZU VERZICHTEN.

der Grund, warum selbst Neoliberale in ei-
ner Krise flir kmehr Staat» sind. Dabei kon-
nen sie sich durchaus auch auf ordoliberale
Hardliner*innen berufen. So argumentiert
der Ordoliberale Michael Wohlgemuth,
dass es dem Staat im «Ausnahmezustand»
(Carl Schmitt) erlaubt sei, wirtschaftspoli-
tische Mittel einzusetzen, «die im Normal-
zustand aus guten Grinden als nicht
markt- oder systemkonform, als wenig ver-
fassungs- oder verhaltnismafRig oder auch
als schlicht okonomisch schadlich abge-
lehnt worden waren» .84

3.5 Die Gesamtstrategie: «fiskalische
Dominanz» und «finanzielle Repression»
Mit den Anleihekaufen agierten die Zen-
tralbanken letztlich als Kreditgeber ihrer
Regierungen. Bereits Ende 2020 hielt die
EZB ein Viertel aller Staatsschulden der
Eurozone. Auf diese Weise sicherte sie die
Verschuldungsfahigkeit der Gesellschaftin
der Krise, die eigentlich keine hohere Ver-
schuldung rechtfertigte — und gerade des-
wegen stattfinden musste. Ergebnis: «<EZB
finanziert 2021 die gesamte Neuverschul-
dung der Eurostaaten.»®®

Okonom*innen beschreiben dieses Ar-

rangement als «fiskalische Dominanz»:
Die Fiskalpolitik der Regierung bestimmt
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die Geldpolitik der Zentralbank. Wenn
die Schuldenquote zu stark gestiegen ist,
bleibt der Zentralbank nichts anderes tbrig,
als Uber niedrige Zinsen die Kreditwurdig-
keit des Staates aufrechtzuerhalten —auch
ohne dass die Regierung eine Anweisung
geben muss. Das ist schlicht ihre Aufgabe
in einer Krise, auch wenn diese Fahigkeit
im Normalbetrieb nicht einfach in Dienst
genommen werden kann. Um die Kredit-
wiurdigkeit des Staates zu sichern, greift die
Zentralbank zu «finanzieller Repression»:
Sie drickt Uber Anleihekaufe die Zinsen
und zwingt so Anleger dazu, auf Rendite zu
verzichten.8 Auf diese Weise bewirtschaf-
tet der Staat seinen Finanzmarkt: Die Ver-
schuldung ermdglicht, die Staatsausgaben
zu erhohen, die auf eine Erhohung der Wirt-
schaftsleistung zielen. Die Schulden sind
daher eine Spekulation auf Wachstum. Die-
se Spekulation sichert die Zentralbank per
Zinssenkung ab.

84 Wohlgemuth, Michael: Die politische Okonomie des Ausnah-
mezustands, in: Wirtschaftsdienst. Zeitschrift fiir Wirtschafts-
politik 4/2009, S. 219. 85 Commerzbank: Economic Insight,
12.1.2021. 86 Zu solchen Methoden greifen 6konomisch poten-
te Staaten Ublicherweise in Kriegen. So kaufte die US-Zentralbank
auf Drangen der Regierung bereits 1935 und 1937 Staatsanleihen
auf. Nach Kriegseintritt unterstitzte sie die Kriegsfinanzierung,
indem sie die Zinsen deckelte, unabhangig von der Inflationsra-
te, die die Zinsertrége auffraB. Auch nach dem Krieg kaufte die
US-Zentralbank weiter massiv Anleihen auf. Erst 1951 gab Wa-
shington die Erlaubnis, die Zinskontrolle aufzugeben.



3.6 Ist das «monetire
Staatsfinanzierung»?

Die EZB kauft viele Milliarden (auch ausfall-
gefahrdeter) Staatsanleihen von Eurolan-
dern auf und wird dadurch zum Glaubiger
der Regierungen. Dies wird zuweilen kri-
tisiert als «monetare Staatsfinanzierung»,
die der EZB eigentlich untersagt ist. «Mo-
netare Staatsfinanzierung» bedeutet: Die
Zentralbank «druckt» Geld und tUberweist
es der Regierung, die es ausgibt. Aller-
dings umgeht die EZB das Verbot, indem
sie der Regierung das Geld nicht direkt
leiht. Stattdessen leiht eine private Institu-
tion — zumeist eine Bank — dem Staat Geld,
die Bank erhalt dafiir die Staatsanleihe, die
sie anschlief3end an die EZB verkauft. «Da-
durch umgeht die EZB das Verbot der mo-
netaren Staatsfinanzierung im rechtlichen
Sinn. Aus praktischer Sicht macht es je-
doch keinen Unterschied, ob fur eine Se-
kunde eine Bank zwischengeschaltet wird,
bevor das Geld den Staaten der Eurozone
zukommt.»8?

So sieht die Finanzierung im Corona-Ka-
pitalismus also aus: Eine Regierung oder
ein Unternehmen verschuldet sich und
gibt daflir eine Anleihe heraus. Die Bank
erwirbt die Anleihe und borgt dem Staat
oder dem Unternehmen Geld. Anschlie-
Bend verkauft die Bank die Anleihe an die
Zentralbank oder beleiht sie dort, um sich
neues Geld zu besorgen. Das Geld hat die
Zentralbank nicht zuvor eingenommen, sie
schafft es selbst. Der Wirtschaftskreislauf
in Zeiten der Corona-Krise basierte also auf
einem doppelten staatlichen Kredit: Regie-
rungen leihen sich Geld und pumpen es
in den Privatsektor, dessen Zahlungsket-
ten gerissen sind. Die daraus resultieren-

DIE EZB UMGEHT DAS
VERBOT MONETARER
STAATSFINANZIERUNG,
INDEM SIE DEN
REGIERUNGEN DAS
GELD NICHT DIREKT
LEIHT.

87 DZ Bank: StiRes Gift PEPP, 29.4.2021. Firr die beteiligten Ban-
ken macht es allerdings schon einen Unterschied: Normalerweise
werden die Staatsanleihen versteigert (Tenderverfahren). Dabei
sorgt die Konkurrenz der Banken untereinander daftr, dass die
Kosten der Finanzagentur des Bundes, die fur die Platzierung
zustandig ist, niedrig bleiben. In der Krise sieht das anders aus,
so etwa wahrend der Eurokrise oder im Zuge der Pandemie. Um
die niedrig verzinsten Staatsanleihen attraktiv zu machen, sol-
len ein paar handverlesene Geschaftsbanken ordentlich verdie-
nen. So haben Investmentbanken laut einer Kleinen Anfrage des
ehemaligen LINKEN-Abgeordneten Fabio De Masi allein bei der
Platzierung von zwei Staatsanleihen 29 Millionen Euro Geblihren
eingenommen. Beteiligt sind hier nur ausgewahlte Syndikate aus
vier bis sieben Banken. Ublicherweise sind es fast 40 Banken.
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DIE MOGLICHKEIT, SICH zZU
VERSCHULDEN UND DIE
SCHULDEN ANSCHLIESSEND
DURCH DIE ZENTRALBANK
GARANTIEREN ZU LASSEN, STEHT
NUR LANDERN ZUR VERFUGUNG,
DIE UBER EINE ALLGEMEIN
AKZEPTIERTE, STARKE WAHRUNG
VERFUGEN, DER DIE ANLEGER
VERTRAUEN.

58

den staatlichen Schuldscheine garantiert
die Zentralbank, sie halt die Zinsen nied-
rig und gewahrleistet so, dass die gestie-
gene Schuldenlast tragbar und der private
wie offentliche Sektor kreditwurdig blei-
ben. Damit agieren die Zentralbanken als
Garanten des Systems und als «Glaubiger
der letzten Instanz» flir Regierungen und
Unternehmen. Dazu sind Zentralbanken in
der Lage, weil sie ihre Wahrung selbstta-
tig schopfen konnen und daher unbegrenzt
zahlungsfahig sind.

3.7 Die Rolle der Wédhrung

Ein Staat finanziert sich und seine Wirt-
schaft, indem er Geld «drucken» lasst —
wie lange kann das gut gehen? Die Frage
beschaftigt Politiker*innen, Okonom*in-
nen und das Publikum, aber sie kann hier
nicht beantwortet werden. Fakt ist: Die Sa-
che geht so lange gut, solange den Staa-
ten Geld von den Finanzmarkten geliehen
wird, und solange die Finanzmarkte be-
reit sind, die Anleihen an die Zentralbank
gegen die Landeswahrung zu verkaufen.
Kurz: Das «Drucken» von Geld ist so lange
problemlos, solange das gedruckte Geld
daflr akzeptiert wird, wozu es schliel3lich
dienen soll, namlich die Verwertung von
vorgeschossenem Geld zu garantieren
oder — in Krisen — als «sicherer Hafen» zu
fungieren.

Hier wird ein grof3er Unterschied zwischen
den einzelnen Staaten und Wahrungsrau-
men sichtbar. Die Moglichkeit, sich zu ver-
schulden und die Schulden anschliel3end
durch die Zentralbank garantieren zu las-
sen, steht nur Landern zur Verfligung, die
Uber eine allgemein akzeptierte, starke
Wahrung verfligen, der die Anleger ver-



trauen: Die Druckerzeugnisse der Zentral-
banken der USA, Japans oder der Eurozo-
ne — US-Dollar, Yen und Euro — dienen den
Markten als «sichere Hafen». Schuldschei-
ne in diesen Wahrungen werden von Anle-
gern gekauft, selbst wenn sie null Prozent
Zinsen bringen. Und in diesen Wahrungen
halten Anleger ihren Reichtum.

Die meisten Lander der Welt hingegen ge-
nielRen diese Freiheit nicht, da sie als we-
nig kreditwurdig und ihre Wahrungen als
«Weichwahrungen» gelten. Zu Beginn der
Corona-Krise bilanzierten die sogenannten
Entwicklungs- und Schwellenlander daher
einen Abfluss an Kapital in Rekordhohe.
90 von ihnen mussten den Internationalen
Wahrungsfonds um Unterstutzungskredite
bitten oder sich in einer Fremdwahrung ver-
schulden (US-Dollar, Euro), was wiederum
diese Wahrungen zusatzlich starkte.® Im
Klartext: Die Rettung der Wirtschaft in der
Krise muss sich ein Staat leisten konnen.

Entscheidendes Mittel der Staaten bei der
Verschuldung bleibt also ihre Wahrung, ihr
nationales Geld. Wann dieses Mittel sich
erschopft und was dann geschieht, sind
offene Fragen: «\Was passiert, wenn nicht
mehr nur das Vertrauen in die staatliche
Kreditwurdigkeit verloren geht, sondern
das Vertrauen in das Geld selbst?»8°

3.8 Kritik an der Politik der Notenbanken
Anleihekdufe und niedrige Zinsen waren
notig, um die Krise zu entscharfen. Den
Vorteilen der Schuldner standen allerdings
Nachteile der Glaubiger gegentiber. Insbe-
sondere in Deutschland kam es daher zu
Kritik an der Politik der Notenbanken, auf
die hier kurz eingegangen werden soll.

Enteignung der Sparer*innen/

Die Senkung der Zinsen durch die Zen-
tralbank bedeutet Einnahmeverluste fur
Glaubiger*innen, unter ihnen auch die
Sparer*innen. Sie haben ihr Geld in fest-
verzinslichen Wertpapieren wie Staatsan-
leihen angelegt, also ihr Geld verliehen,
und kassieren dafiir kaum noch Ertrage.
Dies hat zu der Kritik gefuhrt, mit ihren
Zinssenkungen «enteigne» die Zentralbank
die Sparer*innen.%0

Dazu ist erstens anzumerken, dass die Ren-
dite auf Erspartes keinen Rechtsanspruch
darstellt, es sich insofern auch nicht um ei-
ne Enteignung handelt — der Staat nimmt
den Anleger*innen nichts weg, was ihnen
eigentlich gehort oder zusteht.

Zweitens ware den Sparer*innen durch
hohere Zinsen nicht gedient, da es das
niedrige Zinsniveau ist, das eine Verschar-
fung der Krise verhindert. Dass drittens
das niedrige Zinsniveau die private Alters-
vorsorge erschwert,®' ist zwar zutreffend,
spricht aber eher flr die gesetzliche Rente
als flir ein hoheres Zinsniveau.

88 «Um von den niedrigen Zinsen in den Industrielandern und
der Suche von Investoren nach Rendite zu profitieren, haben
auch armere Lander seit etwa zehn Jahren verstarkt Kredite in
Fremdwahrung aufgenommen [...]. Wegen der hohen Auslands-
verschuldung, das allermeiste davon in Fremdwéhrung, kénnen
Schwellen- und Entwicklungslénder, anders als Industrielan-
der, nicht einfach ihre Notenbanken um Unterstlitzung bitten.»
(Deutscher Sparkassen- und Giroverband - DSGV: Staatsschul-
den in und nach der Pandemie auRer Kontrolle?, 27.4.2021, un-
ter: www.dsgv.de/positionen/standpunkte-der-chefsvolkswir-
te/210427-Standpunkt-Verschuldung.html.) 89 Natixis: Flash
Economics, 27.4.2020. 90 Finanzprofi Flossbach warnt: «Sparer
werden noch schneller enteignet als befiirchtet», Focus Online,
8.6.2020, unter: www.focus.de/finanzen/boerse/geldanlage/
bert-flossbach-sparer-werden-noch-schneller-enteignet-als-be-
fuerchtet_id_12042464.html. 91 So ist der Garantiezins flr Le-
bensversicherungen seit 2007 schrittweise von 2,25 Prozent auf
0,9 Prozent gesunken. Ab Januar 2022 wird er nur noch bei 0,25
Prozent liegen.
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DEN SPARER*INNEN WARE
DURCH HOHERE ZINSEN NICHT
GEDIENT, DA ES DAS NIEDRIGE

ZINSNIVEAU IST, DAS EINE

VERSCHARFUNG DER KRISE
VERHINDERT.

Viertens waren die Zinsen friiher nominell
zwar hoher, aber auch die Inflationsraten,
die wiederum die Zinsgewinne auffralden —
real blieb unterm Strich nicht mehr Ubrig.
Der durchschnittliche Realzins flir Spar-
einlagen lag zwischen 1967 und 1998 bei
-0,004 Prozent oder fur die Zeit der D-Mark
bei -0,01 Prozent und ab Mario Draghi (ab
Dezember 2011) bei-0,47 Prozent.92

Finftens darf nicht vergessen werden,
wer es sich eigentlich leisten kann, zu spa-
ren und damit die Klage uberhaupt anzu-
stimmen: die Wohlhabenden. Die arme-
ren 40 Prozent der deutschen Bevolkerung
sparen nichts bis kaum, am meisten hinge-
gen die reicheren 20 Prozent (= Punkt 2) -
und die haben so viel Vermdgen, dass sie
es ohnehin nicht auf dem Sparbuch liegen
lassen, sondern anders anlegen, etwa in
Aktien, Investmentfonds oder auch Immo-
bilien, was zum Preisanstieg bei Hausern
beitragt.
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Schéadigung der Banken!

Auch das Geschéaft der Banken leidet un-
ter den niedrigen Zinsen. Denn sie erzielen
Ublicherweise einen grofden Teil ihrer Ein-
nahmen damit, sich Geld zu leihen und es
zu hoheren Zinsen weiter zu verleihen. Sie
verdienen also an der Zinsspanne zwischen
Leih- und Verleihzins. Je niedriger die Zinsen
sind, desto kleiner ist diese Spanne. Diese
Schwachung der Banken, so die Kritik wei-
ter, fihre unter Umstanden dazu, dass die
Banken weniger Kredite vergeben, was wie-
derum die Erholung der Wirtschaft bremse.

Dazu ist anzumerken: Zwar ist es zutref-
fend, dass die Banken als Glaubiger Ein-
nahmeverluste durch die niedrigen Zinsen
erleiden. Gleichzeitig ist dies aber blol3 ei-
ne Folge der Tatsache, dass Staat und Pri-
vatwirtschaft die niedrigen Zinsen wegen
der Krise brauchen. Hohere Zinsen wiir-
den den Banken theoretisch hohere Ein-
nahmen bescheren. Gleichzeitig aber zo6-
gen sie eine Pleite vieler Schuldner nach
sich, unter der die Banken ebenfalls leiden
wurden. Die niedrigen Zinsen sind eben
nicht die Ursache, sondern eine Folge des
grundsatzlichen Problems: der Krise und
der schwachen Konjunktur. Und schlief3-
lich sind die Banken in der Lage, auf ande-
re Einnahmequellen auszuweichen: Sie er-
hohen die Geblhren oder sie verlegen sich
auf das Investmentbanking und profitieren
vom Boom an den Aktienmarkten.

92 Quelle der Zahlen: Deutsche Bundesbank: Realzinssatze
auf Bankeinlagen, 24.7.2017, unter: www.bundesbank.de/de/
statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/
realzinssaetze-auf-bankeinlagen/realzinssaetze-auf-bankeinla-
gen-772412. 93 «Das Negativ-/Niedrigzinsumfeld schadigt das
traditionelle Bankgeschéft und die Liquiditatsflut fordert mogliche
Blasen an den Finanz- oder Immobilienmérkten.» (DSGV: Staats-
schulden in und nach der Pandemie auRer Kontrolle?)
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/realzinssaetze-auf-bankeinlagen/realzinssaetze-auf-bankeinlagen-772412
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/realzinssaetze-auf-bankeinlagen/realzinssaetze-auf-bankeinlagen-772412

Zombifizierung!

Durch die niedrigen Zinsen wurden viele
Unternehmen zahlungsfahig gehalten, die
es bei hoheren Zinsen nicht gewesen wa-
ren. Diese Unternehmen werden zuweilen
als «Zombies» bezeichnet, also als Unto-
te. Denn sie existieren zwar, wiirden unter
«Normalbedingungen» jedoch unterge-
hen. «Zombifizierung» bedeutet also, dass
viele Unternehmen «ohne nachhaltiges
Geschaftsmodell mit niedrigem Produk-
tivitatswachstum»®* am Markt sind. Das
hat ein niedriges Wirtschaftswachstum zur
Folge.

ge, die die «Zombies» zwar vernichten,
dem Wirtschaftswachstum aber kaum hel-
fen wirde. Und schlieBlich ist es den Ge-
schaftsbanken nicht verboten, von Unter-
nehmen, deren Kreditwurdigkeit infrage
steht, hohere Zinsen zu verlangen.

Insgesamt ist die Haltung hinter der «Zom-
bie»-Kritik vielsagend: Ein Unternehmen,
das zwar Produkte herstellt und Lohne
zahlt, dabei aber keinen angemessenen
Profit macht und seine Zinsen also nicht
zahlen kann, sei eigentlich tot und musse
verschwinden. Aus dieser Perspektive ist

DIE KRITIK AN DEN «ZOMBIES» LEIDET DARUNTER,
DASS EINE ERHOHUNG DER ZINSEN EINE PLEITEWELLE
NACH SICH ZOGE, DIE DIE «<ZOMBIES» ZWAR
VERNICHTEN, DEM WIRTSCHAFTSWACHSTUM
ABER KAUM HELFEN WURDE.

Dazu ist anzumerken: Erstens «fehlen fur
diese Zombifizierungsthese liberzeugen-
de empirische Belege».?5 Zweitens: Ob ein
Unternehmen blof3 voriibergehend unpro-
fitabel ist und durch niedrige Zinsen geret-
tet werden kann oder ob es ein «Zombie»
ist, der nie wieder lebendig wird und daher
den endgultigen Tod verdient hat — diese
Frage lasst sichim Moment der Krise kaum
beantworten. Drittens: Wie schon bei den
Punkten zu «Sparer*innen» und «Banken»
oben gesagt, leidet auch die Kritik an den
«Zombies» darunter, dass eine Erhohung
der Zinsen eine Pleitewelle nach sich zo-

klar: Profit und Zins sind keine Mittel, um
Guter herzustellen und Jobs zu schaffen.
Vielmehr sind Jobs und Giter Mittel zur Er-
wirtschaftung von Profit und Zins.

Inflation!

Die Zentralbanken haben massiv Schuld-
scheine von Staaten und Unternehmen
aufgekauft und diese Kaufe mit neu ge-
schaffenem Geld bezahlt. Folge: «Die im

94 Fuest, Clemens/Wollmershéauser, Timo: Niedrigzinsen: Was
die Ursachen sind und wie wir damit umgehen sollten, ifo-Institut,
6.2.2020, unter: www.ifo.de/node/52696. 95 Ebd.
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Bankensystem vorhandene Geldmenge
hat durch die Ankaufprogramme der No-
tenbanken eine gewaltige Dimension an-
genommen.»?® Dies fihrt regelmafig zur
Warnung vor steigender Inflation, also vor
einem Anziehen der Preise fur Verbrauchs-
guter. Dazu ist anzumerken: Vor steigender
Inflation wird bereits seit Uber zehn Jahren
gewarnt — doch sie ist nicht eingetreten.%’
Offensichtlich ist der Satz «Mehr Geld fiihrt
zu hoheren Preisen» nicht richtig — er war
noch nie richtig. Er ist eine theoretische An-
nahme des neoklassischen Mainstreams,
die sich bis heute im Alltagsverstand fest-
gesetzt hat und auch durch Verweis auf
anders aussehende reale Entwicklungen
nicht erschuttert wird.

OFFENSICHTLICH IST

DER SATZ «MEHR GELD
FUHRT ZU HOHEREN
PREISEN» NICHT RICHTIG -
ER WAR NOCH NIE
RICHTIG.
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In dieser Theorie wird Geld auf seine Mitt-
lerrolle reduziert, auf seine Funktion als Zir-
kulationsmittel beschrankt. Die Menge des
umlaufenden Geldes bestimme demnach
das Preisniveau. Verdandere sich die Geld-
menge, veranderten sich die Preise. Wah-
rend die Neoklassik davon ausgeht, dass
die Zentralbank die Geldmenge setzt, ge-
hen die keynessche und marxsche Theorie
davon aus, dass sich die Geldmenge der
Akkumulationsdynamik anpasst, also der
Nachfrage nach Kredit.

Das hat auch Konsequenzen fir die Erkla-
rung von Inflation: Wahrend die Neoklas-
sik in der Geldmenge die Ursache flr ein
verandertes Preisniveau sieht, existiert fur
Keynes die Inflation gar nicht, vielmehr
spricht er etwa von Einkommens- oder
Gewinninflation, die jeweils unterschiedli-
che Ursachen haben. Bei Ersterer steigen
die Lohne schneller als die Produktivitat;
bei Letzterer geht Keynes davon aus, dass
ein Ungleichgewicht auf dem Gltermarkt
dann entsteht, wenn die Investitionen
nicht den Ersparnissen der Haushalte ent-
sprechen, was, so Keynes, durch ein veran-
dertes Preisniveau bereinigt werde.%

96 DZ Bank: StRes Gift PEPP. In den USA stieg die Geldmenge
zwischen Anfang 2020 und Méarz 2021 von etwa 15 auf fast 20 Bil-
lionen US-Dollar. 97 Von Frihjahr bis Herbst 2021 legte die Infla-
tionsrate stark zu. Dies ist jedoch nicht der Politik der Zentralbank
geschuldet, sondern vor allem voriibergehenden Sondereffekten:
Im Zuge der Corona-Pandemie 2020 war erstens die Mehrwert-
steuer voribergehend gesenkt worden, ihre Wiederanhebung
2021 trieb die Preise nach oben. Den gleichen Effekt hatte die Tat-
sache, dass 2020 die Energie- und Rohstoffpreise abgestiirzt wa-
ren und 2021 wieder anstiegen. Drittens kam es aufgrund des glo-
balen Booms zur Knappheit an Vorprodukten, was den Anbietern
Preiserhohungen ermoglichte. Viertens haben die Lockdowns
2020 die Ausgaben der Verbraucher*innen gedriickt, die Auf-
16sung des Konsumstaus 2021 er6ffnete den Unternehmen die
Méglichkeit zur Preiserhéhung. 98 Einen einflihrenden Vergleich
zu Inflationstheorien bieten: Heine, Michael/Herr, Hansjorg: Die
Européische Zentralbank. Eine kritische Einflihrung in die Strate-
gie und Politik der EZB, Marburg 2004, S. 83-121.



Wichtigster Grund fur die strukturell nied-
rige Inflationsrate ist, dass das von den
Zentralbanken geschaffene Geld nicht voll-
standig in der Wirtschaft ankam, sondern
bei den Banken geparkt wurde. Die zu-
satzlichen Milliarden Ubersetzten sich also
nichtin hohere Nachfrage nach Gutern, die
die Unternehmen durch Preiserhohungen
fur sich nutzen konnten oder Lohnabhan-
gige fir Lohnerhohungen. Vielmehr deutet
die extrem niedrige Inflationsrate der letz-
ten Jahre darauf hin, dass weltweit eine la-
tente Uberproduktion von Giitern existiert.
Die daraus resultierende Verscharfung der
Konkurrenz um Abnehmer*innen lasst den
Unternehmen keinen Spielraum zur Er-
hohung ihrer Preise.®® Die Verhandlungs-
position der Lohnabhangigen ist zudem
schwach, weswegen sie keine flachende-
ckend hoheren Lohne durchsetzen kon-
nen, die eine Anderung des Preisniveaus
zur Folge haben konnten.

4 SCHLUSS: ALLES KOMMT
AUFS WACHSTUM AN

Nach der Finanzkrise ab 2008 haben die
grofRen Industriestaaten mithilfe ihrer Zen-
tralbanken eine grof3e Entwertung von Fi-
nanz- und Produktivkapital verhindert. Er-
gebnis sind die gestiegenen Schulden, die
in der Corona-Krise noch einmal deutlich
gewachsen sind.'% Wirtschaft und Finanz-
markte hangen also an der Verschuldungs-
fahigkeit der Regierungen. Und diese Ver-
schuldungsfahigkeit wiederum hangt in
letzter Konsequenz am Vertrauen der Fi-
nanzmarkte in die groBen Wahrungen
US-Dollar, Euro, Yen und Pfund. Ein preka-
res Arrangement.

Die groRen Wirtschaftsblocke — USA, EU,
China, Japan - sind daher bemht, die ge-
wachsenen Schulden durch ein starkeres
Wirtschaftswachstum zu unterlegen. An-
gesichts einer insgesamt eher schwachen
Entwicklung der Privatwirtschaft versu-
chen sie dies — mit neuen Schulden. Die-
ses Mal sollen sie aber nicht nur die Ent-
wertung von Kapital verhindern (Banken
retten), sondern auch dazu verwendet wer-
den, Investitionen zu fordern: Wenn die Pri-
vatwirtschaft nicht ins Risiko geht, muss
der Staat Voraussetzungen dafur schaffen,
dass die Gewinnaussichten wieder besser
werden. Die EU hat deshalb 2020 einen
750-Milliarden-Euro-Fonds geschaffen,
aus dem Mittel in den Ausbau der Digita-
lisierung, in kiinstliche Intelligenz, Plattfor-
men, Supercomputer, Elektroautos, Batte-
rien und Klimaschutztechnologie flieRen
sollen. Dem gleichen Zweck dienen billio-
nenschwere Infrastrukturprogramme in
den USA. «Bei der Aufnahme neuer Schul-
den gilt es daher heute mehr denn je, auf
die wachstumsfordernde Wirkung ihres
Verwendungszwecks zu achten.»01

Jeder Wirtschaftsblock versucht also, als
«Zukunftsmarkte» definierte Geschaftsfel-
der fur sich zu erschliefen und moglichst
zu reservieren. Dazu dienen die neuen

99 In der konjunkturellen Erholung ab dem Friihling 2021 flihrten
zerrissene Lieferketten und Lieferengpasse zwar zu Preisanstie-
gen bei Vorprodukten und Rohstoffen. Daraus resultierte eine —
laut Prognosen vorlbergehende — hohere Inflationsrate. Diese
war aber nicht der Politik der Zentralbank geschuldet. 100 China
ist hier ein Sonderfall. Hier sind die Staatsschulden nicht so stark
gestiegen, allerdings die Schulden der Unternehmen. Dies liegt
daran, dass die Stiitzung der Wirtschaft in China stark tGber die
Banken gesteuert wird, die die Unternehmen mit Krediten ver-
sorgen. In der Folge erreichte die Verschuldung Gesamt-Chinas —
Staat, Regionen und nichtfinanzielle Unternehmen - 2020 den
Rekordwert von 335 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 101 DS-
GV: Staatsschulden in und nach der Pandemie auf3er Kontrolle?
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Schulden, die ein Wirtschaftswachstum
entfachen sollen, das die aufgenommenen
Schulden wiederum rechtfertigt. «Natur-
lich bleibt das eine Wette auf die Zukunft»,
so der Okonom Jens Siidekum. 2 Um die-
se Wette zu gewinnen, verlassen sich die
Regierungen offensichtlich nicht darauf,
dass ein kommender Boom alles wieder fiir
alle Beteiligten ins Lot bringen wird. Statt-
dessen wird immer haufiger von «Han-
dels-» und «Wirtschaftskriegen» gespro-
chen, womit ausgedruckt wird, dass nicht
alle gewinnen werden. In diesen «Krie-
gen» ist die Kreditwurdigkeit der Lander
ihre scharfste Waffe. Denn sie ermoglicht
die Aufnahme neuer Schulden, mit denen
Standorte gestarkt werden. «Amerika wird
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gewinnen, so wie es den Zweiten Welt-
krieg gewonnen hat», rechtfertigte Jason
Furman, ehemaliger Wirtschaftsberater
von US-Prasident Barack Obama, die riesi-
gen, kreditfinanzierten Staatsprogramme
der USA im April 2021. «Alles war grol3er,
als es notig war [...]. Aber so gewinnt man
Kriege.»103

102 Sudekum, Jens: Wir diirfen die Corona-Schulden nicht
zurickzahlen, Gastkommentar, Handelsblatt, 11.5.2020,
unter: www.handelsblatt.com/meinung/gastbeitraege/
gastkommentar-wir-duerfen-die-corona-schulden-nicht-zu-
rueckzahlen/25813024.htmI?ticket=ST-1686156-ONodkfCY-
Q90EzUjgbeXX-cas01.example.org. 103 Jason Furman zit. n.
Matthews, Dylan: How the US won the economic recovery, Vox,
30.4.2021, unter: www.vox.com/22348364/united-states-stimu-
lus-covid-coronavirus.



https://www.vox.com/22348364/united-states-stimulus-covid-coronavirus
https://www.vox.com/22348364/united-states-stimulus-covid-coronavirus

JEDER WIRTSCHAFTSBLOCK VERSUCHT,

ALS «ZUKUNFTSMARKTE» DEFINIERTE GESCHAFTS-
FELDER FUR SICH ZU ERSCHLIESSEN UND MOGLICHST
ZU RESERVIEREN. DAZU DIENEN DIE NEUEN SCHULDEN,
DIE EIN WIRTSCHAFTSWACHSTUM ENTFACHEN
SOLLEN.
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GLOSSAR

Die Borse ist der Ort, an dem Finanzan-
lagen wie Aktien (verbriefter Anteil an ei-
nem Unternehmen), Staatsanleihen oder
Derivate gehandelt werden (= Finanz-
markte). Die wichtigsten Borsen befin-
den sich in New York, Chicago, London,
Tokio und Frankfurt am Main. Die Borse
ist im Wesentlichen gleichbedeutend mit
den Finanzmarkten. Hier treffen sich Kau-
fer*innen und Verkaufer*innen von Wert-
papieren. Die Geldsumme, zu der eine An-
leihe oder Aktie gehandelt wird, istihr Preis
(bei der Aktie «Kurs» genannt). Anleger¥in-
nen kaufen Wertpapiere zumeist, weil sie
glauben, sie in Zukunft teurer verkaufen
und so einen Gewinn machen zu kdnnen;
und sie verkaufen sie, weil sie einen Wert-
verlust 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*in-
nen, dass das Wertpapier B steigt, so kau-
fen sie es auch. Die hohe Nachfrage nach
Wertpapier B lasst seinen Kurs steigen —
die lediglich erwartete Wertsteigerung
wird Realitat. Umgekehrt: Erwarten die
Handler*innen, dass ein Wertpapier fallen
wird, verkaufen sie es und machen die er-
warteten Verluste zum Fakt.

Aber an der Borse werden nicht nur Erwar-
tungen Realitat, die Sache ist noch skurri-
ler. Denn ein Handler A wird Wertpapier B

nur dann kaufen, wenn er erwartet, dass
auch alle anderen Handler*innen einen
Wertanstieg erwarten. Denn nur dann wird
der Kurs des Papiers auch steigen. Die Er-
wartungen der Investor*innen richten sich
also stets auf die Erwartungen aller ande-
ren Investor*innen. Die Borse agiert zir-
kular. Der Okonom John Maynard Keynes
(1883-1946) verglich den Wertpapierhan-
del daher mit einem Schonheitswettbe-
werb, bei dem alle nicht den Kandidaten
wahlen, den sie am schonsten finden, und
auch nicht den, von dem sie glauben, dass
alle anderen ihn am schonsten finden, son-
dern den Kandidaten, von dem die durch-
schnittliche Meinung glaubt, dass die
durchschnittliche Meinung ihn am schons-
ten findet.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist die
Summe der Preise aller Waren und Dienst-
leitungen, die innerhalb eines Landes und
Jahres produziert wurden. Das BIP gilt als
die wichtigste Kennziffer fur Wirtschafts-
leistung und -wachstum.

Zum Weiterlesen: Philipp Lepenies: «Die
Macht der einen Zahl. Eine politische Ge-
schichte des Bruttoinlandsprodukts», Ber-
lin 2013.

Zur Frage, wie Wohlstand gemessen wer-
den kann, und zu moglichen Alternativen
zum BIP vgl. Oliver Schlaudt: «Die poli-
tischen Zahlen. Uber Quantifizierung im
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Neoliberalismus», Frankfurt a. M. 2018,
S.67-95.

Bettina Haidinger und Kathe Knittler zei-
gen in ihrem Buch «Feministische Okono-
mie. Intro. Eine EinfUhrung», Wien 2014,
S. 87-107, wie Giberkommene Kennzahlen
wie das BIP die unbezahlte Sorgearbeit un-
ter den Tisch fallen lassen.

Als Finanzmarkte bezeichnet man dieje-
nigen Markte, auf denen «Finanzproduk-
te» gehandelt werden. Der Begriff kam
erstin den 1970er Jahren auf und umfasst
meist den Kapitalmarkt (fur Wertpapiere
wie Aktien und Anleihen), den Geldmarkt
(kurzfristige Geldgeschafte zwischen Ban-
ken und mit der Zentralbank) und den De-
visenmarkt fir Wahrungsgeschafte. Hinzu
gezahlt wird auch der Derivatemarkt, auf
dem «abgeleitete» Wertpapiere gehandelt
werden. «Abgeleitet» deswegen, weil mit
Derivaten auf die Wertentwicklung von an-
deren Wertpapieren wie Aktien, Anleihen,
Zinsen oder Rohstoffen gewettet werden
kann. Akteure an den Finanzmarkten sind
vor allem Banken, Investmentfonds, Pen-
sionsfonds, (Lebens-)Versicherungen und
vermogende Einzelanleger*innen. Um-
gangssprachlich wird der Finanzmarkt
haufig gleichgesetzt mit seinen Akteuren,
zum Beispiel, wenn es heil3t: «Finanzmark-
te verlieren das Vertrauen in Griechen-
land.»

Als Investitionen bezeichnet man die An-
schaffung von Sachkapital, wie beispiels-
weise Maschinen oder Gebauden, mittels
Geld mit dem Ziel, Waren zu produzieren
oder Dienstleistungen anzubieten. Nicht
als Investition gilt der Konsum von Privat-
haushalten, hier handelt es sich um End-
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verbrauch. Als Kapital fungiert das veraus-
gabte Geld jedoch nur, wenn der Zweck
der Verwertung des vorgeschossenen Gel-
des, also der Gewinn bzw. Profit, erreicht
wird. Der Staat investiert nicht mit dem
Ziel, Profit zu machen. Seine Investitionen
sollen einen bestimmten Gebrauchswert
zur Verfugung stellen (z. B. Schulen oder
StralRen). Staatliche Investitionen sollen
aber die Verwertungsbedingungen des Ka-
pitals verbessern.

Rendite bringt den prozentualen Gewinn
auf eine Geldanlage zum Ausdruck und
bezieht sich meist auf den Zeitraum eines
Jahres. Beispiel: Kauft ein*e Anleger*in
ein Wertpapier fir 100 Euro, das funf Eu-
ro Ertrag bringt, so betragt die Rendite funf
Prozent. Der Zins ist die bekannteste Ren-
ditekennzahl. Der Zins ist der Preis, den
ein*e Kreditnehmer*in dafur zahlt, dass ihr
bzw. ihm Geld geliehen wird.

Die Schuldenstandsquote oder Schul-
denquote benennt, wie hoch die Gesamt-
verschuldung eines Staates im Verhalt-
nis zur seiner Wirtschaftsleistung ist. Laut
Bundesbank lag Deutschlands Gesamt-
verschuldung 2020 bei 2.332 Milliarden
Euro. Dies entsprach 70 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (BIP). Demgegenuber
drickt das Haushaltsdefizit die Neuver-
schuldung in einem Jahrim Verhaltnis zum
BIP aus.

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 istin Bundesbe-



sitz und fur das Schuldenmanagement zu-
standig. Eine Anleihe hat einen Nennwert.
Zu diesem Wert wird sie erstmalig ausge-
geben und auf diesen Wert bezieht sich
auch der festgelegte Zinssatz.

Fir einen Kredit von einer Million Euro
vergibt die Finanzagentur beispielswei-
se zehn Anleihen zu einem Nennwert von
100.000 Euro. Weil die Bundesrepublik
als sicherer Schuldner gilt, muss sie we-
nig Zinsen bezahlen — sagen wir zwei Pro-
zent. Die Laufzeit einer Staatsanleihe be-
tragt zehn bis 30 Jahre. Wahrend dieser
Laufzeit bekommen die Besitzer*innen der
Anleihe jahrlich Zinsen, zwei Prozent auf
100.000 Euro, das heif3t 2.000 Euro.

Nach Beendigung der Laufzeit wird die auf-
genommene Summe zuriickbezahlt — fir
die Riickzahlung werden meist neue Kredi-
te aufgenommen (rol/ over). Anleihen wer-
den wahrend der Laufzeit auch gehandelt,
das heil3t an der Borse ge- und verkauft. Je-
doch nicht unbedingt zum Nennwert, son-
dern zum aktuellen Marktpreis.

Ein vereinfachtes Beispiel: Sinkt die Kredit-
wiurdigkeit Deutschlands und muss es fur
einen neu aufgenommenen Kredit hohere
Zinsen zahlen, dann werden die alten An-
leihen nur gekauft, wenn sie eine Rendite
in derselben Hohe abwerfen. Anleger*in-
nen waren ja sonst schon blod, die weni-
ger rentablen Anleihen zu kaufen. Was be-
deutet das? Verdoppelt sich flir eine neu
ausgegebene Anleihe von 100.000 Euro
der Zinssatz von zwei auf vier Prozent, so
bekommt der oder die Besitzer*in der An-
leihe jahrlich 4.000 Euro. Das ist das Dop-
pelte der alten Anleihe, obwohl der Nenn-

wert gleich geblieben ist. Die alte Anleihe
kann deshalb an der Borse nicht mehr fur
100.000 Euro verkauft werden, niemand
wurde sie kaufen. Ist der gegenwarti-
ge Marktzins vier Prozent, fragen sich die
Handler*innen, wie viel eine Anleihe wert
ist, die bei vier Prozent Zinsen 2.000 Euro
abwerfen wirde. (Das sind die Konditionen
der alten Anleihe.) Ergebnis: Eine Anleihe
mit einem Wert von 50.000 Euro wiirde bei
einem Zinssatz von vier Prozent diese Ren-
dite abwerfen. Das bedeutet: Obwohl die
alte Anleihe einen Nennwert von 100.000
hat, kann sie nur fiir 50.000 Euro weiterver-
kauft werden. Damit ware sie genauso ren-
tabel wie die neue Anleihe.

Dieser Mechanismus greift auch dann,
wenn die Anleger*innen eine Zinserho-
hung nur erwarten und deshalb nicht be-
reit sind, fur Anleihen den vollen Nennwert
zu bezahlen. Das passiert, wenn Zeitun-
gen titeln: «Renditen griechischer Staats-
anleihen ziehen kraftig an.» Umgekehrt
wird das Sinken des Kurswerts einer An-
leihe selbst als Hinweis darauf gedeutet,
dass die Zinsen steigen mussen, weil der
Schuldner keine gute Bonitat (Kreditwir-
digkeit) mehr vorweist. Im realen Handel
mit Anleihen werden noch andere Fakto-
ren bericksichtigt — etwa die Laufzeit.

Der Staatshaushalt ist das Budget, mit
dem die «offentliche Hand» ihre Aufgaben
finanziell organisiert. Er umfasst die Ein-
nahmen und Ausgaben, ist aber keine Bi-
lanz, keine «Erfolgsrechnung» im betriebs-
wirtschaftlichen Sinne. Vielmehr legt der
Staat erst fest, welche Leistungen finan-
ziert werden mussen und sollen. Bei der
Erstellung des Haushaltsplans wird somit
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zunachst ein «Soll» festgestellt, das es zu
finanzieren gilt. Dem werden die Einnah-
men gegenubergestellt. Liegen die Ausga-
ben Uber den Einnahmen, muss der Staat
die Differenz Gber Kredite finanzieren. Er
macht ein Haushaltsdefizit. Dieses Haus-
haltsdefizit entspricht der Neuverschul-
dung.

Die Zinslastquote drlckt den Anteil der
Zinszahlungen im Verhaltnis zu allen staat-
lichen Ausgaben oder im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung aus. So betrugen
die Zinszahlungen des deutschen Staa-
tes 2010 etwa 5,1 Prozent der Staatsaus-
gaben. Unter anderem wegen der gesun-
kenen Zinsen ging diese Quote bis 2019
auf 1,9 Prozent zuriick. Die Zinslastquo-
te stellt am ehesten das dar, was gern als
die «Einschrankung der Handlungsfreiheit
des Staates» bezeichnet wird. Denn sie
gibt an, welche Summe eine Regierung an
die Glaubiger*innen zahlen muss, welche
Summe ihr also nicht mehr fiir andere Aus-
gaben zur Verfligung steht. Die Zinssteu-
erquote gibt dagegen Auskunft dariber,
wie hoch der Anteil der Zinszahlungen am
staatlichen Steueraufkommen ist.
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Staatsschulden sind eine Art
vorfinanziertes 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 ihre Bevolkerung
dafur haftbar, dass diese
Rechnung aufgeht.
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