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Vor dem Staatshankrott?

Okonomie. Hinter griinde und Per spektiven der
Staatsver schuldung (Teil 1)

Sahra Wagenknecht

Die Beinahe-Pleite Griechenlands hat das Problem der Staatsverschuldung in den Fokus der
offentlichen Aufmerksamkeit gertickt. Auch Spanien, Portugal und andere Euro-L énder
mussen seit einiger Zeit erheblich hohere Zinsen auf ihre Anleihen zahlen, die das angebliche
Risiko einer Zahlungsunfahigkeit abdecken sollen. In internationalen Gremien wird laut Gber
neue Regeln zur Ermdglichung von Staatsinsolvenzen nachgedacht. Deutschland hat zwar
bisher keine Probleme, seine Anleihen auf den internationalen Mérkten zu niedrigen Zinsen
abzusetzen. Aber auch hierzulande hat die Neuverschuldung des Bundes mit annghernd 100
Milliarden Euro in diesem Jahr historisch einmalige Hohen erreicht. Dal’ ein wachsender Teil
davon in Nebenhaushalten versteckt wird, macht die Lage nicht besser. Viele Kommunen
leben mittlerweile mit Nothaushalten. Sie schlief3en Schwimmbéader, Theater und Schulen,
wahrend die Zinsverpflichtungen auf ihre Schulden sakrosankt sind. Die Frage drangt sich
auf: Wie lange kann das noch so weitergehen? Kann der Staat seine Schulden unbegrenzt
erhéhen? Und wenn nicht, wo ist die Grenze, und was passiert, wenn sie erreicht ist?

Zweifehafte »Schuldenbremse«

Wie hdltst du’s mit der Staatsverschuldung? Es gibt keinen Grund, diese Frage generell
ablehnend zu beantworten. In einem konjunkturellen Abschwung ist eine kreditfinanzierte
Ausweitung der Ausgaben fur offentliche Investitionen oder auch soziale Leistungen ein
sinnvolles, kurzfristig wirksames Mittel, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu erhéhen
und so dem wirtschaftlichen Abwartstrend entgegenzuwirken. So unsinnig es wére,
Unternehmen dafur zu kritisieren, dal3 sie Investitionen mit Krediten finanzieren, so falsch ist
die generelle Denunziation offentlicher Kreditaufnahme als Ausdruck »schlechten
Wirtschaftensc.

Tatsachlich ist es seit jeher ein Markenzei chen des Neoliberalismus, mittels eben dieser
Denunziation eine Einschrénkung offentlicher Ausgaben zu erzwingen und so einerseits durch
Sozialabbau auch das Lohnniveau abzusenken, andererseits durch Kaputtsparen des
offentlichen Dienstes, Einschrankung 6ffentlicher Investitionen und Privatisierungen dem
privaten Kapital immer grof3ere Bereiche des gesellschaftlichen Lebens zu Uberlassen. Dieses
Geistes Kind ist auch das unsagliche Konstrukt der von der grof3en Koalition eingefihrten
»Schuldenbremse«. Sofern Linke Teil einer Regierung auf Landerebene sind und die
Einnahmen des Bundes zuné&chst nicht mal3geblich beeinflussen kénnen, sollte es sich daher
von selbst verstehen, dal? die Vorgaben der »Schul denbremse« mit allen erdenklichen Mitteln
unterlaufen und gebrochen werden. Ohne diesist eine sozia verantwortbare Politik unter
heutigen Bedingungen tberhaupt nicht mehr moglich.
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Eine generelle Verteufelung offentlicher Verschuldung und ein Kniefall vor dem Altar der
Haushaltskonsolidierung sind daher ebenso unsinnig wie wirdelos. Das bedeutet allerdings
nicht, dal3 jede Ausweitung 6ffentlicher Kreditaufnahme mit fortschrittlicher Politik
gleichgesetzt werden darf. Eine kreditfinanzierte Senkung von Steuern fir Besserverdienende
etwa hat nicht den geringsten positiven volkswirtschaftlichen Effekt, sondern fuhrt lediglich
zu verstérkter Vermogensbildung und erhéht den Druck in Richtung kiinftiger
Ausgabenkiirzungen. Genau das erleben wir zur Zeit in Deutschland: Die jahrelange M astung
der Reichen und der Konzerne durch immer neue Steuergeschenke haben weder die
konsumtive noch die investive Nachfrage auf dem Binnenmarkt erhéht, die 6ffentlichen
Einnahmen allerdings deutlich schrumpfen lassen. Mit Verweis darauf wird heute das riide
Sparpaket der Regierung gerechtfertigt, das den Konsum noch weiter strangulieren wird.

Verteilungsfrage entscheidend

Auch in umgekehrter Richtung ist die Gleichsetzung von »expansiv« und »kreditfinanziert«
nicht zulassig. Die 6ffentliche Hand kann ohne zusétzliche Kreditaufnahme eine expansive
(d.h. auf Nachfragesteigerung gerichtete) Politik betreiben: durch Umverteilung von oben
nach unten. Wer 1000 Euro im Monat verdient, wird jeden zusétzlichen Euro, den er
bekommt, dafur nutzen, sich ein etwas weniger beengtes Leben zu gonnen. Wer eine Million
Euro im Jahr nach Hause trégt, merkt dagegen kaum, ob er noch mal 10000 Euro obendrauf
bekommt; er wird das Geld zum grof3en Teil sparen, weil er sich auch so schon alesleisten
kann, was er mag. Esist eine fir nahezu alle Volkswirtschaften und Zeiten bestétigte
empirische Tatsache: Je hther das individuelle Einkommen, desto mehr davon wird gespart.
Deshalb steigt die private Sparquote einer Gesellschaft mit wachsender Ungleichheit — es sei
denn, das Kreditsystem ermdglicht den weniger Verdienenden, ihre stagnierenden oder
sinkenden Einkommen durch wachsende V erschuldung aufzubessern. Aber dazu kommen wir
noch.

Generell jedenfalls gilt: Je stérker sich Einkommen am oberen Ende konzentriert, desto
weniger von diesem Einkommen fliel}t al's Nachfrage nach Apfeln, Lammifilets, iPhones,
Turnschuhen oder Friseurdienstleistungen in den volkswirtschaftlichen Kreislauf zurtick. Aus
eben diesem Grunde wirde beispiel sweise das Einkommenssteuerkonzept der Linken die
Konsumnachfrage im Binnenmarkt erhohen, obwohl die staatlichen Einnahmen insgesamt
nahezu gleich blieben. Die expansive Wirkung kdme einfach daher, dal3 es Haushalte mit
relativ hoher Konsumquote (unterhalb 60000 Euro Jahreseinkommen) entlastet, wahrend es
Haushalte mit niedrigerer Konsumquote (oberhalb 60000 Euro Jahreseinkommen) bel astet.
Noch wirkungsvoller zur Erhohung der Konsumnachfrage wére es, etwa die Besteuerung von
Zinsen und Dividenden auf 70 Prozent zu erhéhen und damit eine Erhdhung der Hartz-1V -
Sétze und der Renten zu finanzieren. Die letztlich entscheidende Frage fur die Hohe der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist also die Verteilungsfrage, nicht die offentliche
Kreditaufnahme.

Woher kommen die Schulden?

Die offentliche Verschuldung ist in alen Industriel&ndern seit Mitte der siebziger Jahre
kontinuierlich angewachsen. Grafik 1 zeigt einen gewichteten Durchschnitt der Verschuldung
von 21 OECD-Staaten und die Entwicklung ihres Primérdefizits (Neuverschuldung abzlglich
Zinsdienst). Grafik 2 zeigt die Verdnderung des BIP-Anteils der 6ffentlichen Verschuldung
flr Deutschland seit Beginn der neunziger Jahre.



Am Entwicklungspfad der offentlichen Verschuldung &3t sich deutlich erkennen, dal3 die
Staatsschulden nicht primér al's Ergebnis eines klassisch keynesianischen Gegensteuernsin
konjunkturellen Schwachephasen entstanden sind. Wie aus Graph 1 ersichtlich, war das
Priméardefizit der Industrielénder vielmehr von 1975 bis 1997 (mit Ausnahme von zwel
Jahren) konstant negativ. Erst fir die Zeit danach 183t sich ein konjunkturelles Auf und Ab bei
der staatlichen Kreditaufnahme beobachten, bei alerdingsim Trend immer weiter
ansteigender Gesamtverschuldung.

Tatsachlich erhielt die 6ffentliche Verschuldung seit Beginn der achtziger Jahre eine
volkswirtschaftliche Funktion, die mit keynesianischer Wirtschaftspolitik wenig zu tun hatte.
Die horrende Schuldenlast, die sich die 6ffentlichen Haushalte seither aufgeladen haben, ist
vielmehr Ergebnis ausgerechnet jener neoliberalen Wende, die sich ausdrticklich durch die
Verdrangung keynesianischer Ideen und deren Ersetzung durch eine Ideologie des
Marktradikalismus und schwachen Staates ala Milton Friedman auszeichnete.

Zentrales Ziel der neoliberalen Wende, die in den meisten Landern Anfang der achtziger
Jahre einsetzte, war die Wiedererhthung der Profitrate, — modern ausgedrickt: der
Eigenkapitalrendite grofRer Unternehmen. Die Mittel zu diesem Zweck waren weltweit
ahnlich: Deregulierung der Arbeitsmérkte, Schwéchung der Gewerkschaften, radikale
Senkung von Unternehmens- und Vermdgenssteuern und Minimierung beziehungsweise
Zerschlagung der sozialen Sicherungssysteme. Das alles vollzog sich in eéinem langeren
Prozef3 und in den verschiedenen Landern mit unterschiedlicher Geschwindigkeit. Tendenziell
aber hatte diese Politik Uberall die gleichen Folgen: die Léhne wurden von der Steigerung der
Produktivitét abgekoppelt, die sozialen Leistungen verschlechterten sich, und die staatlichen
Einnahmen schrumpften. Im Ergebnis sank die Massenkaufkraft und damit eine zentrale
Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Ohne ausreichenden Absatz alerdings
auch keine steigenden Kapitarenditen, ganz gleich wie generts die Unternehmen auf der

K ostenseite entlastet werden. Das neoliberale Modell hatte daher von vornherein ein
existentielles Problem zu l6sen: Es mufdte fur volkswirtschaftliche Nachfrage sorgen, die nicht
zugleich as Kostenfaktor in den Unternehmensbilanzen zu Buche schlug. Hohere Lohne oder
steuerfinanzierte Soziallei stungen kamen dafiir nicht in Frage, sehr wohl aber
kreditfinanzierte Staatsausgaben.

Das Problem der 6ffentlichen Verschuldung besteht allerdings darin, dald sie nur so lange
expansiv — aso nachfragesteigernd — wirkt, solange das Priméardefizit negativ ist, die
Neuverschuldung a so die Zinsausgaben Ubersteigt. Denn aufgrund der Vermdgensverteilung
(nach den Zahlen von Merrill Lynch verflgt in den Industriel&ndern etwa ein Prozent der
Haushalte tber rund die Ha fte des gesamten Gel dvermogens) flief3en Zinszahlungen zum
Ubergrof3en Teil in die erneute Vermogensbildung und eben nicht als Kaufkraft auf die
Gutermérkte. Die Steuern dagegen werden Uberwiegend von den Mittel schichten, mit dem
wachsenden Gewicht von indirekten Steuern auch von Geringverdienern bezahlt. Wird daher
auch nur ein Teil der Zinsen aus dem Steueraufkommen beglichen, reduziert das die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zusétzlich.

Ein dauerhaft negatives Priméardefizit bedeutet, dal3 sowohl Zinsen a's auch Tilgungen durch
immer neue Schulden finanziert werden und dann noch ein bestimmter Betrag an
Neuverschuldung hinzukommt, der tatsachlich nachfragewirksam wird. Das Problem ist, dafl3
sich eine solche Situation nicht unbegrenzt aufrechterhalten 14R3t. In der Okonomie spricht
man bel derartigen Finanzierungsformen von Ponzi-Finanzierungen: Im Kern sind das
spekulative Schneeballsysteme, die auf elnem exponentiellen Wachstum der
Gesamtverschuldung basieren und eben deshalb irgendwann zusammenbrechen miissen. Denn



je hoher die Gesamtverschuldung, desto hoher bei gleichem Zinssatz auch der Betrag an
neuen Schulden, der alein zur Bedienung der Zinsen aufgenommen werden muf3, desto
grofer aso die notwendige Neuverschuldung, wenn zusétzlich auch noch eine
nachfragewirksame Komponente erhalten bleiben soll. Sinken die Zinsen, entspannt sich die
Situation, aber solange die Zinsen von den privaten Banken und nicht von einer offentlichen
Institution festgesetzt werden, hat der Staat auf diese entscheidende Komponente keinerlei
Einflu3.

Schulden statt L 6hne

Als Mitte der neunziger Jahre die staatlichen Spielrdume zur Stabilisierung der Nachfrage
wegen der anwachsenden Schuldenlast ausgeschopft schienen, rickte insbesondere in den
USA eine andere Strategie in den Vordergrund: die Verschuldung der privaten Haushalte.
Passend zum Privatisierungstrend handelt es sich im Grunde um eine Art neoliberalen
»Privat-Keynesianismus«: Nicht der Staat nimmt rote Zahlen in Kauf, um der Wirtschaft
mehr Nachfrage zu verschaffen, sondern die Verbraucher selbst halsen sich einen wachsenden
Berg Schulden auf, um ein Konsumniveau zu finanzieren, das sie sich mit ihren Loéhnen und
Gehdltern bei weitem nicht leisten konnten. Darin lag letztlich der Kern des
Hypothekenboomsin den USA, denn die Hauskredite dienten in Wahrheit nur zu geringen
Teilen tatsachlich dem Bau und Kauf neuer Hauser. Mehrheitlich wurden vorhandene Hauser
mit Blick auf ihre fiktiven Wertsteigerungen mit immer grof3eren Summen beliehen, die
entweder der Refinanzierung alter Schulden (nicht zuletzt von héher verzinslichen
Kreditkartenschulden) dienten oder direkt in den Konsum flossen. Ohne diesen Mechanismus
sdhe es auf dem US-Binnenmarkt schon seit vielen Jahren nicht besser aus al's auf dem
deutschen, denn der mittlere Stundenlohn etwaim amerikanischen verarbeitenden Gewerbe
liegt mit 16,57 Dollar heute inflationsbereinigt auf dem Niveau der spaten 60er Jahre.

Allerdings war der Trick, Léhne durch Schulden zu ersetzen, keine US-amerikanische
Besonderheit, wenn er auch in den USA wahrscheinlich am exzessivsten ausgelebt wurde.
Aber auch in Grof3ritannien, Irland oder Spanien (und mit Abstrichen in vielen anderen EU-
Staaten) war die Verschuldung der privaten Haushalte in den vergangenen zehn bis zwanzig
Jahren die wichtigste Stlitze des Binnenmarktes und des privaten Konsums. Auch das
Wachstum in den osteuropéischen Landern beruhte zu erheblichen Teilen darauf. Ohne diesen
»K onjunkturmotor« wére das neoliberale Modell viel friher an seine Grenze gekommen, und
die aktuelle Weltwirtschaftskrise hétte entsprechend eher begonnen.

Die private Schuldenblase hatte allerdings auch noch eine zweite Komponente, die oft
Ubersehen wird. Nicht nur die Durchschnittsfamilien von Riga bis Chicago luden sich
wachsende Schulden auf, sondern auch viele Wirtschaftsunternehmen, und zwar nicht zur
Finanzierung von Investitionen, sondern zum Finanzieren teurer Ubernahmen,
Dividendensteigerungen und Aktienrtickkaufprogramme, wobei esin allen Fallen darum ging,
die Ausschittungsguote an die Anteilseigner zu erhéhen. Von Firmenkaufen durch Private-
Equity-Gesellschaften ist dieses Muster bekannt: Das Unternehmen wird mit massiven
Schulden belastet, die sich die »Heuschrecke« dann al's Sonderdividende ausschiittet. Dieses
Finanzierungsmodell haben auch grof3e Aktiengesellschaften in den vergangenen fiinfzehn
Jahren umfangreich praktiziert: Aktienrtickkéufe und Dividendenerhthungen wurden auf
Pump finanziert, dadurch stieg der Aktienkurs, und die Manager kassierten Millionen aus
ihren Aktienoptionen. Auf diese Weise wurden auch die Vermodgensbildung der oberen
Zehntausend und deren Luxuskonsum zumindest teilweise kreditfinanziert, nur dal3in diesem
Fall die Schulden nicht auf denen lasten, die das Geld letztlich bekamen, sondern sie
verblieben in den Bilanzen der Unternehmen und lagern da bis heute (sofern die Unternehmen



nicht, wie die zwel grof3en US-Autobauer, bereits in Insolvenz gegangen sind und
anschlief3end vom Staat gerettet wurden).

Infolge der geschilderten Prozesse sind die Schulden von Firmen und Verbrauchern in den
USA seit 1999 um 12904 Milliarden Dollar gestiegen, ungleich schneller als das nominae
BIP. Auch das macht deutlich, dal3 diese Kredite eben nicht produktiv investiert, sondern zu
grof3en Teilen schlicht »aufgegessen« wurden. Entsprechend ist das Verhdtnis der Schulden
der nichtfinanziellen Privatsektoren zum BIP (ohne Pensionsverpflichtungen) in den USA von
127 auf 170 Prozent angewachsen. Die Verhdltnisse in Europa sind ganz éhnlich. Im Euro-
Raum haben die Schulden der privaten Verbraucher und nichtfinanziellen Firmen seit 1999
um 8 066 Milliarden Euro zugenommen und sind damit von 114 Prozent auf ebenfalls 170
Prozent des Bruttoinlandsprodukts angestiegen. Viel schneller Gbrigens alsdie
Staatsschulden, die im Schnitt immer noch bel unter 100 Prozent des BIP liegen, sich dieser
Marke alerdings mit hoher Geschwindigkeit néhern.

Allerdings gilt auch fur die Verbraucher: Expansiv wirkt die kreditfinanzierte
Konsumnachfrage nur, solange die Neuverschuldung die Zinszahlungen tbersteigt. Auch die
Konsumenten — als Gemeinschaft! — miissen sich aso als Ponzi-Finanzierer betétigen und
Zinsund Tilgung ihrer alten Kredite mit immer neuen, grof3eren Krediten finanzieren, wie sie
es insbesondere in den USA tatséchlich Uber viele Jahre getan haben. Aber irgendwann ist
auch hier das Limit erreicht. Und in dem Augenblick, in dem neben stagnierenden Lohnen
auch noch Zins und Tilgung die fir Konsumzwecke verfigbaren Einkommen dezimieren,
verkehrt sich die Dynamik mit aller Harte und Brutalitét ins Gegenteil.

Wer die Zeche zahlt

Drei Jahrzehnte Neoliberalismus haben also einerseits durch fortgesetzte Umverteilung von
unten nach oben die privaten Geldvermogen ungleich schneller anschwellen lassen as die
Wirtschaftsleistung und so eine riesige Vermdgensblase produziert. Das war aber Gberhaupt
nur moglich, weil sich gleichzeitig eine ebenso grof3e Schuldenblase aufzubldhen begann, die
diese Vermdgen wieder in wirtschaftliche Nachfrage verwandelte. Diese Schuldenblase
wurde zunédchst hauptsachlich von den Staaten getragen, seit Mitte der neunziger Jahre
Ubernahmen die privaten Schulden von Verbrauchern, aber auch des Unternehmenssektors
diesen Part. Grafik 3 zeigt die Dimension dieser in drel Jahrzehnten verfehlter Politik
aufgebauten Vermogens- und Schuldenblase:

Am stellsten angestiegen sind, wie die Graphik zeigt, Anlagen in Unternehmensbonds und
Kreditpapiere, also Vermogensanlagen, denen direkt die gewachsene private V erschuldung
gegentibersteht. Indirekt gibt es diesen Zusammenhang nattrlich auch fir normale
Bankdepositen, sofern die Bank mit dem Geld dann Unternehmensanleihen oder verbriefte
Hypothekenkredite gekauft hat.

Es kann fest davon ausgegangen werden, dal3d ein Grofdteil dieser privaten Schulden »faul« ist
in dem Sinne, dai’ er niemal's zurtickgezahlt werden kann. Nicht nur, weil die
volkswirtschaftlichen Auswirkungen verheerend wéren, wenn die verschuldeten Haushalte
weltweit jetzt tatsachlich Gber Jahrzehnte ihren Konsum so stark minimieren wirden, dal3 sie
Zinsund Tilgung ihrer Gbermal3igen Schulden zahlen kénnten. Sondern ein Grofiteil von
ihnen wére dazu gar nicht in der Lage. Das gilt fir US-amerikanische Subprime-
Hypothekenschuldner ebenso wie fir die Besitzer Uberteuert gekaufter und gern zu 120
Prozent beliehener Eigenheimein Irland oder die oftmalsin Euro verschuldeten Haushalte in
Osteuropa. Und es gilt auch fir einen nicht geringen Tell der verschuldeten Unternehmen,



zumal in einem wirtschaftlichen Umfeld von Stagnation oder Rezession.

Diese Uberwiegend verbrieften Kredite, die sich Uber Fonds teils direkt im Besitz der
Haushalte, grof3enteils aber im Besitz von Versicherungen, Banken und deren Finanzvehikeln
befinden, missen also irgendwann abgeschrieben werden. Kredite kbnnen aber nur
abgeschrieben werden, wenn in gleicher Hohe auch Vermdgenswerte abgeschrieben werden,
entweder jene Vermogen, die mit den Schulden entstanden sind und auf ihnen basieren, oder
die anderer Leute. Sofern die wertlos gewordenen Schrottpapiere von privaten Anlegern
selbst gehalten werden, ist dastrivial. Auch bei Hedge Fonds und anderen selbsténdigen
Finanzinvestoren sind die Konsegquenzen noch Uberschaubar, auch wenn Pleiten der gréfi3eren
von ihnen das Finanzsystem durchaus erschuttern konnen. Ganz abgesehen von den
Auswirkungen auf die privatisierte Alterssicherung von Millionen Menschen. Wenn etwa
grof3e US-Pensionsfonds mit der Abschreibung der Kreditpapiere auch die Rentenzahlungen
zusammenstreichen, bluten definitiv die Falschen fur den Kreditirrsinn der |etzten Jahrzehnte.
Richtig kompliziert wird esin dem Augenblick, wo Grof3banken und grof3e Versicherungen
die Halter sind. Ein Durchgriff auf private Vermogen wirde im Falle von Bankenpleiten
geschehen, weil dann deren Aktionare und Glaubiger ebenfallsihr Geld verlieren. Dastréfe
sicher Uberwiegend die Richtigen, das Problem ist nur, wie in einem solchen Fall die
normalen Spareinlagen gesichert werden konnen und ein Flachenbrand verhindert wird. Mit
Verwes darauf werden Bankenpleiten — mit Ausnahme von Lehman Brothers — bekanntlich
bisher von der Politik verhindert.

Die Schuldenblase verlagert sich

Seit Beginn der Krise halten die Staaten daher das Platzen der Schuldenblase (und damit auch
der Vermogensblase) auf. Sie tun dies dadurch, dal3 sie einen erheblichen Teil der faulen
privaten Schulden tGbernehmen, sie aso in Staatsschulden verwandeln. Die tber eine Billion
Euro, die alein in Europa zwischen 2007 und Beginn 2010 fir die Bankenrettung ausgegeben
wurden, bedeuten faktisch die Ubertragung von (ber einer Billion Euro fauler privater
Schulden auf die 6ffentliche Hand. Es spielt dabel keine Rolle, ob die 6ffentliche Hand die
Papiere bzw. ihre Risiken selbst Ubernimmt wie im Rahmen des irischen Bad-Bank-
Programms oder bei V erstaatlichung toxischer M lllhalden wie der Hypo Real Estate. Oder ob
die Banken vom Staat mit Kapital hilfen und Krediten am Leben erhalten werden und ihnen
dadurch ermdglicht wird, einen Teil ihrer toxischen Papiere abzuschreiben. Der Sache nach
geschieht in beiden Fallen das gleiche: aus privaten Schulden werden 6ffentliche Schulden,
die Vermdgen bleiben dadurch zunéchst unangetastet.

Die Schulden- und Vermdgensblase wird allerdings auf diese Weise nicht kleiner, sie wird
nur verlagert. Esist offensichtlich, dal3 das nicht auf Dauer gut gehen kann. Wenn man
bedenkt, dal3 sich allein die privaten Anlagen in Kreditpapiere und Unternehmensbonds
weltwelt seit 1980 auf 43 Billionen Dollar mehr a's verzwanzigfacht haben (die Anlagen der
Banken in entsprechenden Papieren nicht gerechnet) bei einem globalen BIP-Wachstum von
weniger as einem Viertel dessen, 183t sich ahnen, welche Dimension das notwendige
Abschreibungsvolumen hat. Und damit der Umfang der Einschnitte ins Vermogen, die
irgendjemand am Ende tragen muf3 und tragen wird.

Tatsachlich sahen sich die Staaten der Industrielénder zu Beginn der Krise mit einer doppelten
Aufgabe konfrontiert: Sie mufdten einerseits versuchen, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage,
die weggebrochen ist, seit die private Schuldenblase nicht mehr wachst, durch offentliche
Ausgaben auszugleichen. Und sie tibernahmen und Ubernehmen anderseits die faulen
Schulden der Vergangenheit, um den Finanzsektor vor dem Zusammenbruch zu bewahren.



Diese Situation muf3te in einer eskalierenden Staatsverschuldung minden.

In der EU stiegen die Staatsschulden von 2007 bis 2009 um 20 Prozent: ndmlichum 1,4
Billionen Euro auf 8,7 Billionen Euro. Die Schuldenstandsguote erhdhte sich von 59 Prozent
auf 74 Prozent des Bruttoi nlandsproduktes. In der Euro-Zone sind es bereits knapp 90
Prozent. Und das ist erst der Anfang, denn in den Kellern der Banken lagert noch
billionenschwerer Mll.
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Wege ausder Krise

Okonomie. Hinter griinde und Per spektiven der
Staatsver schuldung (Teil 2 und Schiul?)

Sahra Wagenknecht

Inzwischen wird deutlich, dal3 zumindest in Europa der Ausgleich von Nachfrageeinbriichen
durch expansive staatliche Ausgabenpolitik nicht mehr auf der Agenda steht. Die
gegenwartigen Sparprogramme bedeuten den sicheren Weg in den nachsten wirtschaftlichen
Einbruch und eine hohe Deflationsgefahr. In einer Deflation allerdings werden Schulden, die
jaihren Nominawert behalten, umso driickender, und die Real zinsen steigen, selbst wenn die
Nominalzinsen niedrig bleiben. Auch ist nicht unwahrscheinlich — und fir mehrere Euro-
Lander bereits Realitdt —, dal3 unabhangig von den Leitzinsen der Européischen Zentralbank
(EZB) die Kapitalmérkte den Staaten aufgrund ihrer wachsenden Defizite h6here Zinsen
abverlangen werden. Das wirde das weitere Schuldenwachstum zusétzlich beschleunigen.
Das heil3t aber: Selbst wenn wir von weiteren Bankenrettungen und einer fortgesetzten
Ubertragung fauler privater Schulden auf die 6ffentliche Hand absehen, ist die staatliche
Finanzsituation explosiv.

Gesetzt, alle Lander der Euro-Zone konnten ab sofort einen ausgeglichenen Primérhaushalt
erreichen (was nicht nur wirtschaftlich unsinnig wére, sondern real auch nirgendsin
Reichweite ist), wirde die staatliche Schuldenquote weiterhin jedes Jahr um die Differenz
zwischen Real zins und Wachstumsrate anschwellen. Bei Nullwachstum und Nullinflation
waére das aktuell eine Zunahme der staatlichen Schuldenquote um etwa vier
Bruttoinlandsprodukt (BIP)-Prozentpunkte pro Jahr. Steigen die Kapitalmarktzinsen oder
kommt die Wirtschaft tatséchlich in eine neue Rezession oder Deflation, wére es noch
deutlich mehr. Bei ausgeglichenem Priméarhaushalt wohlgemerkt, den kein Land in einer
Rezession — selbst bel den verriicktesten Sparbemihungen — erreichen wird. Ganz abgesehen
davon, dai3 es, je schlechter die Wirtschaftslage ist, desto wahrscheinlicher zu neuen akuten
Problemen bei Banken oder Versicherungen kommt, die die offentliche Hand dann zusétzlich
bel asten dirften. Spaniens Staatsanleihen etwa stehen in erster Linie wegen der Probleme der
spanischen Banken unter Druck, die in erheblicher GrofRenordnung faule Kredite aus der
vorangegangenen Immobilienblase in ihren Bilanzen haben. Wie selbstverstandlich wird im
Handel mit spanischen Anleihen eingepreist, dal3 der Staat im Notfall seine Banken stiitzen
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wird.

Es braucht aso keiner prophetischen Fahigkeiten, um vorherzusagen, dal3 es ein »Weiter so«
in der Frage der Staatsverschuldung nicht geben kann. Drel Jahrzehnte neoliberaler
Umverteilung von unten nach oben haben eine globale Vermégens- und Schuldenblase von
historisch beispielloser Dimension erzeugt, und die entscheidende Aufgabe der Zukunft
besteht darin, aus dieser Vermogens- und Schuldenblase geordnet die Luft wieder
herauszulassen. Und zwar so, dal3 es moglichst genau jene Vermdgen trifft, deren enormer
Zuwachs tatsachlich auf der Blasentkonomie der letzten drei Jahrzehnte beruht, also auf
Dividenden, Zinseszins und Spekulation. In Deutschland beispielsweise sind die privaten
Geldvermogen allein seit der Jahrtausendwende von 3,6 auf 4,6 Billionen Euro
angeschwollen. Diese zusétzliche Billion befindet sich nahezu ausnahmslos auf den Konten
der oberen Zehntausend, also der Milliondre und Multimillionére, wéhrend die Spareinlagen
der Mehrheit der Bevolkerung eher geschrumpft sind. Diese Billion ist ein Beispiel fir das,
was ich mit Vermogensblase meine.

Die faulen Schulden miissen al so so abgeschrieben werden, dal3 in der Gegenbuchung diese
blasenbasierten Vermégen verschwinden — und nicht die Spargroschen der Mittel schicht.

Die Schuldenblase wird irgendwann platzen. Die ganze Frage ist, auf welche Weise, zu
wessen Lasten und mit welchen volkswirtschaftlichen Folgewirkungen.

1. Erste Variante: Weliter so bis zum Crash

Eine denkbare (und verheerende) Varianteist die, die sich zur Zeit in Europa andeutet: Die
Staaten versuchen, durch irrwitzige Sparprogramme ihrer eskalierenden Defizite Herr zu
werden. In der Folge erlebt die Wirtschaft einen erneuten Einbruch, verstarkt eventuell durch
eine Deflation. Spétestens das dirfte bald wieder gréfdere Finanzinstitute ins Wanken bringen,
die dann erneut mit Staatsgeld gerettet werden. Einige Euro-Lander, die das besonders betrifft
und deren Defizite besonders schnell steigen, werden von den Kapitalmérkten mit steigenden
Zinsen abgestraft und kdnnen sich womaoglich bald gar nicht mehr zu verntinftigen
Bedingungen refinanzieren. Dann greift zwar vielleicht der Euro-Rettungsmechanismus, das
hat aber nur zur Folge, dal3 die Schulden nun nicht mehr von der privaten auf die offentliche
Hand, sondern von den schwécheren auf die stérkeren Euro-Lander abgewdalzt werden. Da das
aber nicht auf Dauer funktioniert — spatestens wenn Lander wie Spanien mit derzeit etwa 700
Milliarden an Schulden oder gar Italien mit knapp zwei Billionen staatlicher AulRensténdein
Probleme geraten —, wird es irgendwann das erste Land geben, das einen Zahlungstopp
verkiindet und eine Umschuldung einleitet. Dann werden die Kreditzinsen fur Staaten in
vergleichbarer Situation explodieren, so dal3 auch diese Lander bald nicht mehr zahlungsfahig
sein werden. Es wird dann Bankencrashs geben, sicher auch einen Run auf bestimmte
Banken, und am Ende kann eigentlich nur der Zusammenbruch der Wahrung und des
gesamten Euro-Finanzsystems stehen. Dabei werden zwar auch die Reichen verlieren, aber
am Schlimmesten getroffen werden die Mittel schichten, so wie es bel Wahrungsreformen
bisher immer war. Letztlich ist das ein Szenario mit unabsehbaren politischen Folgen und in
jedem Falle eins, das sich kein Linker wiinschen sollte.

2. Konnen wir aus den Schulden »herauswachsen«?
Was wére die Alternative? Kurzfristig ist die Forderung vollkommen richtig, dal3 die

offentliche Hand in der aktuellen Krisensituation nicht sparen darf, sondern die 6ffentlichen
Defizite sogar ausweiten und damit offentliche Investitionen und nach M 6glichkeit



verbesserte Sozialleistungen finanzieren mufl3. Mittelfristig ist aber ebenso klar, dal3 es nicht
darum gehen kann, den Wegbruch an gesamtwirtschaftlicher Nachfrage durch Ausfall des
schuldenfinanzierten Privatkonsums (der fir Deutschland den Ausfall entsprechender Exporte
bedeutet) jetzt wieder durch riesige offentliche Defizite auszugleichen. Perspektivisch kann
die fur ein volkswirtschaftliches Gleichgewicht nétige Nachfrage nur durch eine radikale
Umverteilung der Einkommen erreicht werden. Das bedeutet: Mindestl6hne, Starkung der
Gewerkschaften und Re-Regulierung des Arbeitsmarktes zur Verdnderung der priméren
Einkommensverteilung und ein fundamental verandertes Steuersystem sowie Ausbau des
Sozia staates und héhere Renten zur Verdnderung der sekundaren Einkommensverteilung.
Eine solche Konzeption auf Deutschland angewandt wirde zugleich dazu beitragen, die
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu verringern.

Offen bleibt damit aber immer noch die Frage der staatlichen und privaten Altschulden. Bei
der Bewertung der Schuldenblase sollte man davon ausgehen, dal3 selbst bei einer
wirtschaftlichen Erholung aus faulen privaten Schulden keine guten Schulden mehr werden.
Viele amerikanische Hypothekenbesitzer werden ihre Hypothek auch dann nicht mehr in
voller Hohe bedienen kénnen, wenn die Wirtschaft wieder wachst. Auch die spanische
Immobilienblase ist unwiderruflich geplatzt, und es sollte in niemandes Interesse liegen,
solche Blasen kunstlich wiederzubeleben. Damit lagern unverandert Billionen an toxischen
Krediten (verbrieft oder unverbrieft, ausgewiesen oder versteckt) in den Bilanzen der Banken,
und sie werden sich auch im Falle einer wirtschaftlichen Erholung stérend bemerkbar
machen: in der permanenten Gefahr einer Kreditklemme. Esist also unter allen Bedingungen
—auch im Falle einer verninftigen Wirtschaftspolitik — davon auszugehen, dal? uns dieses
Problem erhalten bleibt.

In der Euro-Zone liegt der BIP-Anteil der staatlichen Schulden bereits bel knapp 90 Prozent.
Alle Berechnungen gehen davon aus, daf3 es bald deutlich Gber 100 Prozent sein werden. Als
Faustregel gilt, dal3 Staaten dann aus ihren Schulden »hinauswachsen« kénnen, wenn der
Realzins um zwei Prozent niedriger als das wirtschaftliche Wachstum ist. Zur Zeit bezahlt
selbst die Bundesrepublik durchschnittlich 3,6 Prozent Zinsen auf ihre Anleihen. Bei einer
Preissteigerung von derzeit ein Prozent muf3te das Wachstum bel knapp funf Prozent liegen,
um ein »Herauswachsen« aus den Schulden zu ermdglichen. Selbst bel zwei Prozent Inflation
ergabe sich ein notwendiges Wachstum von knapp vier Prozent. Ganz abgesehen von der
Frage, ob bei einem Anziehen der Inflation oder hdherem Wachstum die Zinsen stabil
bleiben, wofir wenig spricht, ist mit solchen Wachstumsraten auf absehbare Zeit nicht zu
rechnen. Esist also in der heutigen Situation vollig abwegig, auf ein »Herauswachsen« aus
dem Schuldenberg zu hoffen.

Bleibt als Moglichkeit die These: Dann wachsen die Schulden eben welter, sie stdren ja nicht;
Japan lebt auch mit einem Schuldenberg von 200 Prozent des BIP. Unabhangig davon, dal3
das japanische Modell ganz sicher kein Vorbild ist, bedeuten wachsende Schulden wachsende
Zinszahlungen und damit eine permanente Einschrankung der offentlichen
Handlungsfahigkeit. Sie bedeuten aul3erdem zunehmende Abhéngigkeit von den Launen der
Finanzmérkte, denn auch Deutschland ist nicht davor gefeit, seine Anleihen irgendwann nur
noch zu erhéhten Zinssétzen am Markt unterbringen zu kénnen. Das ist spdtestens dann
wahrscheinlich, wenn sich im Land politische Konstellationen ergeben, die einen
grundlegenden Politikwechsel mdglich machen, also genau dann, wenn es vielleicht auch von
Der Linken abhangen wird, wie der Staat mit seinen Altschulden umgeht.

3. Lassen sich die Altschulden durch hohere Steuern reduzieren?



Bleibt as dritte Variante das V orhaben, durch héhere Steuern die Staatsschulden abzutragen.
Bel dieser Ldsung besteht allerdings das Problem, dal3 die V eréanderungen im Steuersystem
eigentlich die primére Aufgabe haben sollten, durch Umverteilung von oben nach unten die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu steigern. Héhere Steuern auf Spitzeneinkommen und
Vermogen, die fur die Schuldentilgung verwandt werden, tun genau das nicht. Natdrlich ist
denkbar, eine so harte Vermogensbesteuerung einzufihren, dald dadurch tatséchlich Luft aus
der Vermogensblase gelassen wird und damit Schulden gestrichen werden kénnen. Aber man
muf3 sich im klaren dartiber sein, um welche Dimension es dabei geht: Von 1998 bis 2010
sind die deutschen Staatsschulden um fast eine Billion Euro angestiegen. Und dasiist allein
schon aufgrund der noch in den Tresoren der Hypo Real Estate (HRE) schiummernden
toxischen Assets langst nicht das Ende der Fahnenstange. Umgekehrt hatte ich bereits die eine
Billion Zugewinn auf den Geldvermégenskonten der deutschen Oberschicht erwahnt. Zum
Vergleich: Die Millionarsteuer von funf Prozent, wie Die Linke sie fordert, soll im Jahr 80
Milliarden bringen, wobei das zum Uberwiegenden Teil lediglich eine Abschépfung von
Vermogensertragen ware und nur zu einem sehr geringen Teil (wenn Uberhaupt) eine
Umverteilung der Vermégenssubstanz. Und der groféte Teil der 80 Milliarden ist
konsequenterweise ja auch bereits auf der Ausgabenseite verplant: fur 6ffentliche
Beschéftigung, offentliche Investitionen, Industriebeteiligungen usw. Wer also sagt, die
Staatsschul den sollten durch Steuern verringert werden, muf3 sagen, durch welche. Auch
sollte man sich Uber die bel massiver Substanzbesteuerung e nsetzenden Auswei chreaktionen
im klaren sein.

Die einzige denkbare Variante scheint mir eine einmalige V ermégensabgabe zur
Abschopfung der Vermégen der oberen Zehntausend bei gleichzeitiger Tilgung eines Teils
der Staatsschulden zu sein. Das kénnte funktionieren, ist aber faktisch ein &hnlich
gravierender Eingriff wie die Umschuldung und unterscheidet sich von ihr nur dadurch, dal3
in diesem Fall ausschliefdlich die ortsansdssigen Reichen zur Kasse gebeten werden, wahrend
eine Umschuldung im Falle deutscher Staatsanleihen zu gut 50 Prozent auslandische Anleger
tréfe. (Sofern solche Mal3nahmen allerdings im gesamten Euro-Gebiet durchgefihrt werden,
relativiert sich dieser Unterschied.)

4. Entwertung der Schulden durch Inflation

Eine vierte Variante ist eine historisch schon mehrfach erprobte: Inflation. Das wére
tatsachlich ein Weg, sowohl Vermdgens- wie Schuldenblase zu entwerten, aber esist
trotzdem einer, den kein Linker anstreben sollte. Denn Inflation, &hnlich wie ein Crash der
Finanzmérkte, belastet vor alem die Mittel schichten, die dabel ihre Spargroschen verlieren,
wahrend die wirklich Reichen ihr Vermdgen in der Regel zwischen Geldvermdgen, Aktien
und Betriebsvermogen, |mmobilienvermdgen, zusétzlich oft Gold und anderes Sachvermdgen
aufgeteilt haben. Sie kénnen daher selbst einen volligen Wertverlust des Geldes ganz gut
verkraften, wahrend Otto Normalverbraucher seine mihsam zusammengetragenen
Ersparnisse verliert. Inflation ist zudem in der Regel verheerend fir die Bezieher von Renten
und Sozialleistungen. Ein solches Szenario bedeutet daher auf jeden Fall, dal3 es wieder
einmal die Falschen waren, die fur die wirtschaftlichen Fehlentwicklungen der letzten
Jahrzehnte zu zahlen hétten. Hinzu kommt, dal3 Inflation die Vermdgens- und Schuldenblase
natrlich auch nur dann entwertet, wenn die Zinsen niedrig bleiben. Steigen die Zinsen rapide
an, sinkt zwar die Last der Altschulden, aber ihre Refinanzierung wird daflir umso teurer.
Verlieren werden dann nur digjenigen, die ihr Geld langfristig angelegt haben. Wer viel
kurzfristige Spekul ationskasse hélt, ist dagegen fein raus.

5. Abkoppelung der Staatsschulden von den Kapital mérkten



Eine finfte Variante ist die Abkoppelung der 6ffentlichen Finanzen von den Kapitalméarkten
und die Finanzierung der offentlichen Defizite durch niedrigverzinste bzw. in einem
bestimmten Rahmen zins- und tilgungsfreie Direktkredite der EZB. Dies wiirde faktisch
bedeuten, dal3 Zentralbankgeld tber 6ffentliche Ausgaben statt Giber das Kreditgeschéft
privater Banken in Umlauf gebracht wird. Fur die 6ffentlichen Finanzen hétte dies zur Folge,
dal? der Umfang der Neuverschuldung durch die sinkenden bzw. wegfallenden Zinsen extrem
reduziert wirde. Mindestens ebenso wichtig aber wére, dal3 die 6ffentlichen Finanzen
berechenbarer wirden und die Abhangigkeit von den Kapitalmérkten und deren (teils, wie
Griechenland zeigt, rein spekul ationsgetriebene) Zinssetzungen tberwunden wird. Méglich
und durchaus kurzfristig regelbar wére eine solche Umstellung durch eine Anderung der
europaischen Vertrége und des EZB-Statuts.

In der 6konomischen Debatte wird gegen die Notenbankfinanzierung von Staatsschulden in
der Regel eingewandt, dal3 das die Inflation nach oben treiben wirde. Dahinter steckt die
stillschweigende Annahme, dal3 private Banken bei ihrer Kreditgewdhrung genauer hinsehen,
ob der Kreditnehmer zahlungsféhig bleibt, wahrend der Notenbank als 6ffentlicher Institution
verantwortungsl ose Kreditexpansion unterstellt wird. Dieses Argument ist angesichts des
privaten Kreditrauschs der letzten 15 Jahre eigentlich nicht mehr ernstzunehmen. Die
modernen Finanzmérkte haben ihre Unfahigkeit zur Risikoeinschétzung hinlanglich unter
Beweis gestellt; keine offentliche Kreissparkasse konnte sich derartige Fehleinschétzungen
leisten. Nattrlich gibt es die historischen Beispiele exzessiver Notenbankkredite, diein
Hyperinflation mindeten. Aber tatséchlich lag die Wurzel der Probleme in den meisten Féllen
tiefer. Entscheidend wére ohnehin, dal3 der Umfang der Direktkredite bestimmten Regeln
unterliegt (also z.B. im Abschwung deutlich hoher ist al'sin einem Konjunkturaufschwung)
und so eine willkurliche Ausweitung der Kreditvergabe verhindert wird.

Die Notenbankfinanzierung wirde gewahrleisten, dai3 6ffentliche Finanzen nicht langer ein
renditetrachtiges Geschéfts- und Spekul ationsobjekt privater Banken wéren. Eine Situation, in
der das Urteil der Finanzkonzerne Uber die Politik eines Landes sich unverztglich in
milliardenschweren Belastungen (oder auch Entlastungen) der 6ffentlichen Hand geltend
macht, hat zudem mit Demokratie wenig zu tun. Gerade Linke sollten ein grof3es Interesse
haben, diesen Zustand zu Uberwinden, denn es ist davon auszugehen, dal3 eine Politik nach
unseren Vorstellungen im Falle der Umsetzung wenig Begeisterung auf den Finanzmarkten
ausl 6sen durfte — mit allen Konsequenzen.

Esist daher richtig, dal3 Die Linke die Forderung auf ihre Agenda genommen hat, die
Staatsschulden von den Kapitalmarkten zu entkoppeln. Der grof3e Vorteil einer
Direktfinanzierung durch die Notenbank wére, dal3 der Staat jedes Jahr in einer gewissen
Grolenordnung mehr ausgeben al's einnehmen kann, ohne dal3 sich daraus kiinftige Schulden
oder die Pflicht zu Zinszahlungen ergeben. Es gibt kein Argument, weshalb ein solches
System inflationstreibender sein sollte a's das heutige. Jedes Wachstum beruht auf Kredit, der
Unterschied zu heute wére nur, dal3 das zusétzliche Geld Uber den Staat statt Uber die Banken
in Umlauf kommt.

Aber was bedeutet das fur die Altschulden? Theoretisch konnte die EZB natiirlich auch die
Refinanzierung der Altschulden tbernehmen. Schon heute kauft sie vorhandene Bonds vom
Markt auf, und denkbar wére nattirlich, dal3 der Staat sich die fir die Refinanzierung seiner
Schulden bel Faligkeit nétige Summe dann bei der EZB beschafft und so die staatlichen
Gesamtschulden schrittweise auf die EZB Ubertragen werden. Oder auch, dal3 die EZB
sémtliche Staatsbonds vom Markt aufkauft. Das Problem einer solchen Losung wére, dal3 die



V ermodgensblase so eben nicht entwertet wirde, sondern in vollem Umfang bestehen bliebe,
nur dai’ die Finanzkonzerne eine Anlagemdglichkeit fur diese Vermdgen weniger hétten. Das
wurde die infolge jahrelanger Umverteilungspolitik ohnehin schon vorhandene Situation eines
Uberhangs an Liquiditat, die nach lukrativen Anlagemdglichkeiten sucht, zusitzlich
verscharfen und durfte zu neuen Kredit- und Spekulationsblasen fihren.

6. Reduzierung der Altschulden durch Umschuldung

Der einzige nachhaltige Ausweg aus den Fehlentwicklungen der letzten Jahrzehnte, denich
sehe, ist daher die politisch kontrollierte Entwertung der Vermogens- und Schuldenblase, und
zwar moglichst in einer konzertierten Aktion in der gesamten Euro-Zone oder vielleicht sogar
der Gesamt-EU. Dieser Ausweg beinhaltet zum ersten die Verstaatlichung der grof3en
Finanzkonzerne, womit die faulen Schulden zwar definitiv auf die 6ffentliche Hand
Ubergehen, aber eben auch die werthaltigen Assets der Banken und Versicherungen, die es ja
auch noch gibt. Anschlief3end ist ein Grof3teil der 6ffentlichen Schulden, die auf die verfehlte
Politik der letzten Jahrzehnte zurtickgehen, zu streichen, allerdings mit einer Einschrénkung,
die Argentinien seinerzeit auch praktiziert hat: Kleinanleger unterhalb einer gewissen
Anlagesumme durfen nicht getroffen werden. In Deutschland kdnnten z.B.
Bundesschatzbriefe generell ausgenommen werden. Ein Teil der Entwertung wird
Finanzkonzerne aul3erhalb der Euro-Zone oder private Vermogensanleger (jene oberhalb der
garantierten Mindestsumme) treffen, der andere wird bei den hiesigen Finanzinstituten zu
Buche schlagen. Die Staatspapiere miissen dann ebenso wie samtliche toxische Wertpapiere,
die sich noch in den Bankbilanzen befinden, abgeschrieben werden.

Toxisch wirden durch eine Umschuldung der Staaten nattirlich auch die auf die

Staatsanl ei hen abgeschlossenen Kreditausfallversicherungen (Credit default swaps, CDS).
Denn esist eine lllusion zu glauben, dal3 die Versicherungsnehmer der CDS (also digjenigen,
die auf die Staatspleiten wetten) von einer eintretenden Pleite eines grof3eren Landes am Ende
tatsachlich profitieren konnten. Die CDS unterscheiden sich auch dadurch von normalen
Versicherungen, dali3 es keine regul atorischen Vorschriften fir die Anbieter gibt, sie
angemessen mit Eigenkapital zu unterlegen. Schon bei der Subprime-Krise hétte niemand
Profit aus seinen Wetten gegen amerikanische Hypothekenpapiere ziehen kdnnen, wenn nicht
die Staaten die grof3eren Anbieter der CDS gerettet und ihre Verpflichtungen mit Steuergeld
erfullt hatten. Einer der Grof3anbieter von CDS (u.a. auf US-Hypothekenpapiere) war der
Versicherungsriese AlG, der gerade darliber in die Pleite stiirzte. Es war aber juristisch
keineswegs notwendig, dal3 der Staat mit der Verstaatlichung von AlG auch diese
Verpflichtungen tbernahm, und entsprechend grof3 war die Kritik daran.

Die Finanzinstitute sind danach mit 6ffentlichem Geld zu rekapitalisieren und durch strikte
Regeln auf das klassische Kredit- und Einlagengeschéft zu reduzieren. Die nétigen Mittel
sollte sich der Staat durch eine einmalige Vermdgensabgabe auf sehr hohe Vermogen
(jenseits einer Million Euro) zurtickholen. Damit wéren die Altlasten der Vergangenheit
besaitigt, Vermbgens- wie Schuldenblase wéren abgetragen, die Banken kénnten sich wieder
um die Kreditversorgung der Wirtschaft kimmern, und die 6ffentliche Hand wére wieder
handlungsfahig, um ihre Aufgaben zu erfillen.

Es geht also gar nicht um die Frage, ob die 6ffentliche Hand zahlungsféhig oder bankrott ist.
Es geht um die Frage, ob es politisch vertretbar ist, dal3 der grof3en Mehrheit der Menschen
auf unabsehbare Zeit ein Schuldenberg auf die Schultern geladen wird, der auf drei Jahrzehnte
wirtschaftlicher Fehlentwicklungen zurlickgeht, von denen sie weder profitiert haben, noch
dafur Verantwortung tragen.



Es wurde von Linken immer kritisiert, dal3 | ateinamerikanische Lander wie Argentinien, as
sie nach Jahren der Militérdiktatur endlich zu demokratisch verfaldten Staaten wurden, die
Schulden dieser Militardiktaturen anerkannt und Gbernommen haben. In vieler Hinsicht war
damit der spétere Niedergang vorgezeichnet. Natirlich kann die politische
Entscheidungsfindung in den heutigen Industriel@ndern nicht mit der in Militardiktaturen
gleichgesetzt werden. Dennoch: Die heutigen Staatsschulden sind das Ergebnis einer
Finanzdiktatur und einer jahrelangen Politik gegen die Mehrheit der Menschen. Sie sind daher
nicht weniger illegitim als die Hinterlassenschaften der siidamerikanischen Diktatoren.

Sahra Wagenknecht ist wirtschaftspolitische Sprecherin der Fraktion Die Linkeim Deutschen Bundestag.
Zuletzt ver offentlichte sie: »Wahnsinn mit M ethode. Finanzcrash und Weltwirtschaft«, Das Neue Berlin,
Berlin 2008 (auch im jW-Shop erhaltlich)



