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Staatsverschuldung und die Krise im
Euroraum - alle Teile

Im Oktober haben wir einen ersten Teil des Textes ,,Staatsverschuldung und die Krise im
Euroraum* veroffentlicht. Dieser Text ist jetzt fertig. Zusammen mit dem iiberarbeiteten ersten
Teil kann man ihn hier jetzt lesen, verlinken, und gerne konnt ihr in Form von Leserbriefen
Anmerkungen und Kritiken schicken. Der Text ist recht lang geworden, weil wir versucht haben,
das Thema verstdandlich aufzubereiten. Unten ist der Text zwecks besserer Lesbarkeit als PDF
angehingt.

Was dieser Text will

In der Broschiire ,,Finanzkrise 2008ff. — was ist hier los?* haben wir versucht darzustellen, wie
eine Finanzkrise vom Format des Sommers 2008 aus dem normalen Geschéft des Finanzsektors
erwichst und nicht durch irgendwelche ,,Fehler* oder ,,Missmanagement der Akteure. Am Ende
der Broschiire wurde eher knapp angerissen, dass die Rettungsaktionen der Staaten durch
Staatsverschuldung finanziert wurden und die Staatsverschuldung selber in die praktische Kritik
der Finanzmirkte gerit. In den letzten zwei Jahren hat die Politik es geschafft, dass die Banken
sich aus der Krise herausgewirtschaftet haben mit dem Preis, dass sich viele Staaten selbst in eine
Schuldenkrise hineingewirtschaftet haben, was schon wieder auf die Banken zuriickschlégt.

Zum Thema Griechenland haben wir eine Kritik der Pressehetze aufgeschrieben (Die deutsche
Presse und der Fall Griechenland), wie sie seit Ende 2009 in den deutschen Medien anhilt. Darin
haben wir einige gingige ,,Erklarungsweisen der Sache Griechenland als Unfug zuriickgewiesen,
ein bisschen Erkldrung angeboten und vor allem zu klidrende Fragen aufgestellt. Diese Fragen
einzuholen versucht dieser Text. Zunichst wird abstrakter iiber die gingige Praxis von Staaten im
allgemeinen in Sachen Verschuldung aufgeklirt und dabei einige Krisenerkldrungen, die in der
Offentlichkeit vorgetragen werden kritisiert. In einem spiteren zweiten Teil wird dann konkreter
auf die Krisenereignisse im Euroraum eingegangen.

Zu viele Staatsschulden als Grund fiir die Krise?

Eine Erklédrung fiir die griechischen Probleme lautet, dass Griechenland schlicht zu viele Schulden
gemacht habe. Manchmal behaupten Zeitungsartikel sogar, dass Griechenland die meisten

Schulden in der EU habe. Das stimmt faktisch nicht.l

Grafik: Zeitreihe absoluter Schuldenstand in Mrd. Euro - gerundet. Quelle: Eurostat
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1999 2003 2007 2009 2010

Deutschland 1225 Mrd. € 1384 1579 1761 2080

Frankreich 804 Mrd. € 1003 1212 1493 1591

Italien 1282 Mrd. € 1395 1602 1764 1843

UK 653 Mrd. € 631 852 1093 1351

Griechenland 122 Mrd. € 168 239 299 329

Euroraum 4618 Mrd. € 5218 5985 7116 7837

Schweden 161 Mrd. € 145 133 129 146

Die Ubersicht zeigt recht anschaulich, dass Griechenland vergleichsweise wenig Schulden hat.
Weiter kann man festhalten: Staatsverschuldung ist nicht die Ausnahme, sondern der Regelfall in
kapitalistischen Staaten. Als Tendenz gilt: Je wirtschaftlich erfolgreicher die Staaten sind, desto
mehr Schulden haben sie. Schulden werden nicht abgebaut, sondern wachsen stiandig. Schweden
ist hier extra aufgefiihrt, weil es eine Zeit lang tatsichlich Schulden abgebaut hat (dhnlich wie
etwa Finnland oder Ddnemark). Diese Ausnahme soll die Regel nochmal anschaulich
unterstreichen. Im tibrigen lag die Staatsverschuldung der USA im Jahr 2010 bei umgerechnet ca.
10.000 Mrd. €.

Irgendwie — und das ist in diesem Text zu kldren — hat die aktuelle Staatsschuldenkrise was mit
vielen Schulden zu tun. Aber nur der Hinweis auf viele Schulden reicht nicht fiir die Aussage:
,,Das konnte ja nicht gut gehen.* Dass fast alle Staaten der Welt verschuldet sind und je potenter
desto mehr, macht erstmal die Fragen auf: Warum haben sich die Staaten dauerhaft verschuldet?
Wie konnten die meisten Staaten der Welt so lange Zeit ohne Probleme ihre Schuldenberge
anhdufen? Wer sind die Geldgeber und warum haben die so bereitwillig im wachsenden Maf3e
den Staaten Kredit gegeben? Wie so oft ist es sinnvoll, sich vor der Frage — warum klappt ,,es*
gerade nicht — sich die Frage vorzulegen: Was ist denn dieses ,,Es*, das nicht klappt und wie hat
dieses ,,Es* vorher funktioniert?



Warum Staatsverschuldung?

Bekommt ein Staat wie jetzt Griechenland Probleme mit seiner Staatsverschuldung, dann heif3t es
in der Offentlichkeit oft, dass die aktuellen und vergangenen Politiker versagt hitten. Sie haben
das Geld unsinnig zum Fenster raus geschmissen, lauter Geschenke ans Volk verteilt, kurz: Sie
haben nicht den Standort gemanaget, sondern politisches Missmanagement betrieben. Auffillig an
dieser Krisenerkldrung ist, dass sie immer erst dann vorgetragen wird, wenn der Staat schon
Probleme hat. Vorher ist das scheinbar nicht so aufgefallen. Im folgenden soll gegen diese Art der
Krisenerklidrung dargestellt werden, warum der biirgerliche Staat immer gute Griinde hat, auf die
Staatsverschuldung als Mittel fiir die Politik zuriickzugreifen. Wer sich hier fragt, wer denn ,,der
Staat* sein soll, der kann auch mit folgender These arbeiten: Es ist egal, wer an der Macht ist, ob
CDU, FDP, SPD, Griine, Linkspartei oder gar die Faschisten — immer kommen die
Politiker_innen bei ihren wirtschaftspolitischen Abwigungen auf die Staatsverschuldung als gutes
Finanzierungsmittel zuriick.

Steuerquellen schonen, damit sie zukiinftig besser sprudeln

Im Gegensatz zu feudalistischen Staaten und auch im Gegensatz zu ehemaligen realsozialistischen
Staaten organisiert der biirgerliche Staat seine Téatigkeiten nicht aus der direkten Verfiigung iiber
Produktionsmitteln und Arbeitern. Feudalherren besaen Land, auf denen sie die Leibeigenen fiir
sich haben arbeiten lassen. Dadurch unterhielten sie sich ihre Ritter und lieBen sich Burgen bauen.
Der realsozialistische Staat hat gleich den Anspruch auf alle Produktion erhoben und nach seinem
(eigentiimlichen) Plan produzieren lassen. Der biirgerliche Staat dagegen lésst seine und
auslidndische Biirger auf seinem Territorium produzieren, die damit Geld verdienen. Wenn der
biirgerliche Staat was machen will, dann nimmt er iiber Steuern einfach den Biirgern Geld weg
und kauft bei denselben mit dem Geld das ein, was er haben will. Klar, auch der biirgerliche Staat
besitzt Unternehmen, die BRD etwa hilt Anteile an der Deutschen Bahn. Dann will er aber nicht
damit Geld verdienen, sondern schieBt in der Regel Geld zu, damit der Betrieb iiberhaupt am
Laufen bleibt. Die gewiinschten Gebrauchswerte sollen sicher und preislich giinstig der iibrigen
Wirtschaft zur Verfiigung stehen. Ist der Betrieb rentabel und leistet dasselbe, dann privatisiert der
Staat in aller RegelméBigkeit — soweit Bedenken der nationalen Sicherheit nicht im Wege stehen.
Im Prinzip will der biirgerliche Staat sich iiber Steuern finanzieren und nicht selber unmittelbar

als 6konomisches Subjekt titig werden.

Er muss sich seine Einnahmen nicht verdienen, er beschlieft diese. Ein Lohnarbeiter muss sein
Geld verdienen, und wenn dessen Geldbeutel vor Monatsende alle ist, muss er sich beschrianken.
Ein Unternehmen, dass mehr Geld braucht, um die nidchste Konkurrenzoffensive gegen
seinesgleichen zu starten, muss mehr Geld verdienen oder um einen Kredit bitten. Ein Staat kann
einfach per Beschluss die Steuern erhohen. Um einem Missverstidndnis schon hier vorzubeugen:
Der Staat erfindet nicht einfach die Masse an Reichtum in seiner Gesellschaft iiber die er verfiigen
kann. Das Geld, was der Staat einnehmen will, muss in der Gesellschaft vorhanden sein. Diese
Hinsicht gilt auch bei dem Geldverdienen der Biirger. Auch sie konnen ja nur das Geld verdienen,
was anderswo schon verdient wurde. Hier soll die Art und Weise der Geldbeschaffung
unterschieden werden: Verdienen ist was anderes als beschlief3en.

Viele Biirger bilden sich dagegen ein, dass es sich bei der Steuer um eine Art Tausch handelt. Sie
geben dem Staat Geld und dafiir miisse er dann aber auch was fiir sie leisten. Leistet er sich in
thren Augen etwas falsches, dann ist das schindlich, weil der Steuerzahler ja der eigentliche



Auftraggeber des Staates sei. Von Politikern wird diese Sichtweise gerne unterstiitzt. Fiihren sie
eine neue Steuer ein, dann betiteln sie die Steuer etwa als ,,Okosteuer” und behaupten damit so
was wie einen direkten Zusammenhang zwischen der Steuererhebung und dem, was der Staat
dann wunderbares damit macht. Dagegen ist die Abgabenordnung, der grundlegende Gesetzestext
zum Thema Steuern, offenkundig ehrlich: ,,Steuern sind Geldleistungen, die nicht eine
Gegenleistung fiir eine besondere Leistung darstellen (...).“ (Abgabenordnung §3, 1)

Wenn der Staat Steuern einnimmt, dann gehoren sie einfach ihm. Was er damit macht, ist seine
Sache und auf eine Zweckbindung (etwa z.B. Tabaksteuer nur fiir Gesundheitswesen) kann ihn
niemand festlegen aufer er selbst im Form des Parlaments, wenn es den Staatshaushalt beschlief3t.

Seine Macht bezieht der biirgerliche Staat aus den privaten Aktivitdten der Biirger, aus deren
geldmiBig erwirtschaftetem Ergebnis er sich was nimmt. Niemand weif3 besser als der Staat
selbst, dass er sich nur bei dem gesellschaftlichen Topf bedienen kann, der erwirtschaftet worden
ist, also von den Biirgern verdient wurde. Daher gilt: Je erfolgreicher die Biirger insgesamt beim
Geldverdienen sind, desto mehr Potenz kommt dem Staat zu.

So steckt der biirgerliche Staat in folgendem komfortablen Dilemma: Einerseits, je mehr er den
Biirgern durch Steuern weg nimmt, umso mehr kann der Staat selbst auf die Beine stellen, seien
es Panzer, bessere Infrastruktur oder Kindergérten. Aber: Je mehr er den Kapitalisten durch
Steuern weg nimmt, desto weniger Geld haben sie in der Tasche, um damit neue Geschifte
anzustoBen und den gesellschaftlichen Reichtum zu vergroBern. Die privaten Geschifte sollen
doch florieren, denn darin hat der Staat doch seine Macht. Je mehr er wiederum den
Lohnarbeitern iiber Steuern weg nimmt, desto mehr trégt er zu ihrer Verelendung bei, die der

Wirtschaft als Gesamtheit auch schaden kann.z

Schulden bieten hier scheinbar zunéchst einen unmittelbaren Ausweg: Der Staat verschafft sich
Geldmittel, ohne die Unternehmen zu belasten. Das Geld konnen diese dann zur Vermehrung des
gesellschaftlichen Reichtums einsetzen. Dass er durch die Staatsschuld die Biirger nicht
entreichern wiirde, ist zwar nicht die Wahrheit — dazu spiter unter Inflation mehr —, aber als
Motor ist das Drangsal des ,,moglichst wenig Steuern als Hebel fiir moglichst viel Steuern* ein
erster Grund, aus der Staatsverschuldung den Politikern bei jeder Haushaltsplanung dauernd in
den Sinn kommt.

Neue Steuerquellen schaffen, damit sie besser sprudeln

Der zweite wichtige Grund fiir die Staatsverschuldung, kann vielleicht an einem Vergleich mit
einem herkdmmlichen Unternehmen deutlich gemacht werden. Wenn etwa BMW den
brasilianischen Markt erobern will, dann ist es féllig, vor Ort Produktionsstétten aufzubauen, die
so um die 1 Mrd. € kosten. BMW wartet jetzt nicht, bis dieses Geld aus den Gewinnen, die der
europidische Markt hergibt, zusammengekommen ist. BMW nimmt einen Kredit und baut die
Produktionsstitte sofort auf. Mit dem Kredit macht sich BMW von seinen bisherigen
Verdienstquellen unabhéngig und schafft sich mit dem Kredit erst die neuen Gewinnquellen in
Brasilien. Mit diesen neuen Gewinnquellen kann BMW dann den Kredit abbezahlen und dariiber
hinaus bleiben Gewinne iibrig, die BMW jetzt dauerhaft einfahrt — so die Kalkulation.

Ahnlich sehen es die Staatslenker. Fiir sie kommt der Kredit nicht nur als listige Ausnahme in
Frage, um doch noch Notwendiges zu finanzieren, obwohl die Steuerquellen das Geld nicht



hergeben bzw. sie diese schonen wollen. Mit dem Kredit wollen die Staatslenker die
Voraussetzungen schaffen, damit dann die Steuerquellen erst entstehen.

Finanzminister Franz-Joseph Strauf} driickte das 1968 so aus, dass die Kreditfinanzierung von
offentlichen Aufgaben in einem modernen Staat ein "legitimes Mittel der staatlichen
Finanzgestaltung” ist und nicht ein "widerwillig hingenommener Bastard, dessen man sich zu

3

schdmen bréiuchte”.

Damit ein flichendeckendes Wirtschaftswachstum auf dem staatlichen Territorium entsteht,
braucht es Verkehrsanbindungen quer durchs Land fiir Unternehmen und Arbeiter, Universititen
fiir technischen Fortschritt und Fachkrifte, Kindergérten, damit Mutter und Vater lohnarbeiten
gehen konnen usw. Hitten die erfolgreichen Staaten der Welt immer erst gewartet, bis die
bisherigen kleinen Unternehmen geniigend Geld abwerfen, bis man noch eine Uni bauen kann,
dann wire der Stand der Produktion und des Bruttoinlandsproduktes heute vielleicht der von vor
hundert Jahren.

Wichtig ist zu begreifen, dass diese Logik eine Logik der Spekulation ist. Kredite werden fiir
zukiinftige nationale Konkurrenzerfolge eingesetzt. Ob sich diese Erfolge iiberhaupt einstellen
oder doch eher bei den konkurrierenden Volkswirtschaften oder ob nicht eine Wirtschaftskrise der
Kalkulation aller Staaten einen Strich durch die Rechnung macht, ldsst sich im Voraus gar nicht
sagen. Wenn also jemand sinnreich feststellt, ,,wir hitten iiber unsere Verhiltnisse gelebt®, dann
sind gleich drei Sachen einzuwenden. Erstens haben nicht ,,wir* den Kredit aufgenommen,
sondern der Staat. Zweitens haben nicht ,,wir* das Geld ausgegeben, sondern der Staat. Drittens:
Was heifl3t iiber die Verhiltnisse gelebt? Der Staat hat doch Geld ,,investiert” in der Hoffnung,
dass dadurch erst Verhiltnisse entstehen, die dann die Schuld und ein Plus dariiber hinaus tragen
konnen.

Steuern brechen weg und mehr Aufgaben fallen an: Die Krise

Bleibt ein dritter Grund: So richtig zum Einsatz kommt die Staatsverschuldung natiirlich immer in
der Wirtschaftskrise. Die Einnahmen aus Steuern brechen weg, weil Unternehmen keine Gewinne
mehr machen, zunehmend Leute entlassen und so die Einkommens-, Gewerbe- und
Mehrwertsteuer zuriickgeht. Zugleich steigen die Staatsausgaben, weil die Sozialfélle in der
Arbeiterklasse zunehmen und die Wirtschaft subventioniert werden muss, weil sonst ganze
Branchen kaputt gehen. In diesem Sinne wurde ja wéhrend der Finanzkrise das Bankensystem mit
umfangreichen neuen Krediten ,,gerettet. Fiir diese besondere Zwickmiihle bietet sich der Kredit
erst recht an.

Fazit: Kreditaufnahme unterstellt immer zu wenig tatsichlich vorhandenes Geld. Es kommt aber
darauf an, relativ zu welchen Voraussetzungen und welchen Zielen zu wenig tatsidchliches Geld
vorhanden ist. Hier wurden die drei prinzipiellen Gesichtspunkte des biirgerlichen Staates
dargestellt:

Die Steuer-Einnahmen brechen weg.

Die Steuerquellen sollen geschont werden, damit sie besser werden.



Die Steuerquellen sollen erst geschaffen werden.é

Zu jedem Konjunkturzeitpunkt — Wachstum, Stagnation oder Krise - gibt es fiir die Politiker gute
Griinde, auf die Staatsverschuldung zuriickzugreifen. Kein Wunder also, dass die Staatsschuld
keine Ausnahmeerscheinung, sondern stindige Begleiterin biirgerlicher Politik ist. Kein Wunder,
dass es die seltene Ausnahme ist, dass ein Staat iiberhaupt mal seine Schulden tilgt. Die Regel ist
ein stindig wachsender Schuldenberg.

Die Griinde Griechenlands fiir die Staatsverschuldung:

Die immensen und stets wachsenden Schuldenberge der Nationalstaaten ergeben sich aus der
normalen wirtschaftspolitischen Kalkulation und nicht aus der Abwesenheit derselben durch
verschwendungssiichtige Politiker. Insoweit ist bis zum Ausbruch der Krise in Griechenland
nichts Ungewohnliches passiert. Das Land hat Kredite aufgenommen, um dariiber die

Bedingungen fiir ein besseres nationales Wirtschaftswachstum zu schaffen.i

Diese Spekulation ist nicht aufgegangen. Griechenland war eben kein Gewinner des EU-
Binnenmarktes, sondern ein Verlierer. Wo Konkurrenz herrscht, gehdren Verlierer notwendig
dazu. Die Regale in Griechenland sind voll mit deutschen und franzdsischen Produkten. Nicht
also Griechenland bzw. griechische Unternehmer, sondern Deutschland und Frankreich machten
die Gewinne, die Griechenland sich vom Beitritt zur EG bzw. EU versprach. Hier ist eine
Grundlage benannt, warum die griechische Staatschuld in der Krise steckt. Warum dies aber nicht
der Grund der Krise ist, dazu in den spiteren Teilen mehr.

Hier soll zunichst nur darauf hingewiesen werden, wie einfach es ist, jegliche
wirtschaftspolitische Kalkulation unter den Tisch fallen zu lassen und stattdessen zu behaupten, in
Griechenland hitten die Politiker nur Geld zum Fenster raus geworfen. Zum Vergleich, stelle man
sich mal vor, Deutschland wiirde in eine Staatsschuldenkrise geraten, und die Offentlichkeit
wiirde statt nach Griinden zu fragen in der gleichen Art und Weise wie in Griechenland auf die
Suche nach den Schuldigen gehen; die Demokratie liefert hier genug Material fiir denjenigen, der
unbedingt einen Schuldigen finden will.

Erstens wiirde man in jeder Haushaltsdebatte fiindig werden. Dort sagt die Regierung immer, sie
habe alles sorgsam iiberlegt und die richtige Mischung aus notwendigen Ausgaben, Einsparungen,
Steuererhohungen und Steuersenkungen plus Kreditaufnahme gefunden. Die Opposition hilt dort,
wo sie die MaBBnahmen nicht einsieht, schlicht dagegen, dass Steuergelder verschwendet wiirden.

So konnte im Krisenfall die CDU, den Regierungen Brandt, Schmidt und Schroder vorwerfen,
durch verantwortungslose Politik fiir die Schuldenkrise verantwortlich gewesen zu sein. So
konnte die SPD dagegen halten und sagen, dass Kohl und Merkel durch Verschwendungen
Deutschland an den Abgrund regiert hétten.

Auffillig ist an jeder haushaltspolitischen Debatte, dass der Regierung von der Opposition
zugleich vorgeworfen wird, dort, wo MaBBnahmen unterlassen werden, die die Opposition fiir
angebracht hilt, am falschen Ende zu sparen und Deutschland damit in Gefahr zu bringen. In



jeder Debatte wirft die Opposition der Regierung beides vor: Geldverschwendung und Sparen am
falschen Ende.

Zweitens gibt es in Deutschland auch noch den Bundesrechnungshof, der jedes Jahr ein Buch raus
bringt, in dem steht, wo der Staat angeblich Gelder verschwenden wiirde oder zumindest

Bauprojekte mal wieder viel teurer geworden sind, als man angenommen hatte.Q Dass
Deutschland drittens auch noch eine FuBlballweltmeisterschaft ausgerichtet hat, erschiene im
Lichte einer Verschuldungskrise genauso absurd, wie jetzt die Olympiade 2004 in Griechenland.

Diese theoretischen Uberlegungen sollen deutlich machen: Es ist so einfach der Politik versagen
vorzuwerfen, indem man sich nicht um die damaligen Begriindungen von den bestimmten
politischen MafBnahmen kiimmert. Es ist so einfach, der Politik im Nachhinein Versagen
vorzuwerfen, wenn man ignoriert, dass noch jede wirtschaftspolitische Mallnahme eine
Spekulation ist, die die Moglichkeit des Scheiterns in sich tragt.

Wie der Schuldenberg wichst und warum der Steuerzahler die Schulden nicht bezahlt

Der Staat bzw. seine Untergliederungen wie Bund, Linder und Kommunen geben Anleihen aus.
Der Bund nimmt z.B. 1 Mio. Euro ein und verpflichtet sich dafiir in 5, 10 oder 30 Jahren (je nach
Art der Anleihe) den Betrag zuriickzuzahlen plus einem Zins. So macht es Griechenland auch.

»Deutschland hat zwar auch hohe Schulden — aber wir konnen sie auch begleichen“, schreibt die

BILD-Zeitung dem griechischen Ministerpréisidenten.z Das Institut der deutschen Wirtschaft
Koln warnt angesichts der deutschen Staatsverschuldung, ,,was an Belastungen auf die

Steuerzahler zukommt (sie sind es schlieflich, die die Schulden zuriickzahlen) “.§ An diesen
Aussagen sind erhebliche Zweifel angebracht, was folgende Vergleiche zeigen sollen:

Deutschland hatte 2010 einen absoluten Schuldenstand, eine Bruttoverschuldung von ca. 2.080
Mrd. Euro. Griechenland hatte 329 Mrd. Euro Schulden. Jihrlich muss ein Teil dieser Schulden
bezahlt werden. Weil es auch Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten gibt, miissen also nicht
jéhrlich alle Schulden zugleich zuriickgezahlt werden. Griechenland hat derzeit Probleme, seine
jahrlich félligen Schulden zu bezahlen. Die BILD-Zeitung und das Kolner Institut behaupten,
Deutschland konne tatsidchlich seine Schulden aus dem Steueraufkommen begleichen, also ohne
neue Schulden aufzunehmen. Das ginge den ganzen Tag nicht, was ein einfacher Vergleich
innerhalb des Bundeshaushalts zeigt: Die gesamten Steuereinnahmen plus die Sondereinnahmen
des Jahres 20009 fiir den Bund betrugen 259,6 Mrd. Euro. Im Jahr 2010 musste der

Bundeshaushalt der BRD aber 276,3 Mrd. Euro alleine fiir die bisherigen Schulden bezahlen.9

Weder Griechenland, noch Deutschland oder etwa die USA konnen ihre Schulden durch Steuern
,begleichen®. Die Belastungen, die auf den Steuerzahler zukommen, bestehen garantiert nicht
darin, dass sie die Schulden zuriickzahlen miissen. Die Staatsschuld ,,funktioniert* nur solange,
wie die Staaten fiir die fdlligen Altschulden neue Investoren finden, die ihnen das Geld leihen,
welches sie den bisherigen Investoren auszahlen konnen. Entweder so: Wenn ein Gldubiger sein
Geld plus Zinsen zuriickbekommt, investiert er selbst sofort wieder in die neuen Staatsanleihen.
Oder aber: Wenn er nicht gleich wieder reinvestieren will, braucht es im selben Umfang neue
Gléubiger, die dem Staat Kredit gewidhren. Im Bundeshaushalt wurde dieser Haushaltsposten in



vergangenen Jahren so bezeichnet: ,,Schuldentilgung am Kreditmarkt durch Kredite vom

Krea’itmarkt”.m Eine andere Bezeichnung fiir dieses Verfahren ist ,,Anschlussfinanzierung*.

Dies ist keine Schuldenfalle, in die die Staaten unbeabsichtigt hineingeraten sind. Dieses
Verhiltnis zum Finanzmarkt sind die Staaten bewusst eingegangen und wollen das auch so — eben
weil sie nicht schuldenfrei, sondern wirtschaftlich erfolgreich sein wollen.

An dem fortlaufenden Wiederkauf von Schuldtiteln hingt das ganze Verfahren. Daher ist ndher zu
betrachten, was diese Schulden fiir die Hauptgldubiger (das Finanzgewerbe und andere Staaten)
so attraktiv macht. Fiir die Frage der Krise ist dann zu kldren, was die Schulden relativ dazu eben
unattraktiv macht.

Bislang war nur die Rede von den schon in der Vergangenheit aufgenommenen Schulden und wie
die zuriickgezahlt werden. In aller RegelméBigkeit wichst der Schuldenberg von Jahr zu Jahr, das
heifit es kommen immer neue Schulden dazu. Diejenigen Schulden, die der Staat im Jahr
zusitzlich zu seinen Anschlusskrediten aufnimmt, nennt man Nettoneuverschuldung. Und um
noch ein paar Verwirrungen auszurdumen, welche die politische Haushaltsterminologie so mit
sich bringt, gleich noch folgende Hinweise: Wenn die Politik von einem ausgeglichenen Haushalt
spricht, dann meint sie damit nur, dass in dem Jahr keine neuen Schulden zu den alten dazu
kommen sollen. Kredite muss der Staat dennoch aufnehmen, um die filligen alten Schulden zu
bezahlen. Wenn die Politik davon spricht, dass sie sparen will oder behauptet, dass in diesem Jahr
ein ,,Sparhaushalt beschlossen wurde, dann meint sie damit manchmal nur, dass sie weniger Geld
ausgeben wollen als vor einem Jahr noch geplant. Das kann durchaus noch einschlieBen, dass sie
mehr Geld ausgeben als im letzten Jahr und auch dass sie mehr neue Schulden macht als im
letzten Jahr. Manchmal bedeutet das ,,Sparen‘ auch nur, dass die Politik weniger neue Schulden
macht als im letzten Jahr. Die Gesamtverschuldung ist damit natiirlich weiter gestiegen. Diese
Hinweise sollen den Verwechslungen entgegenwirken, die aufkommen, wenn man beim Sparen
an sich selber als Privatperson denkt, wo man ja tatsdchlich weniger Geld ausgibt als zuvor.
Diesen Hinweisen kann man aber auch entnehmen, wie selbstverstindlich der Politik das
Schuldenmachen ist, wenn sie es glatt als Sparen bezeichnet, wenn man weniger neue Schulden
macht als im letzten Jahr.

Wer sind die Kreditgeber und was macht Staatsanleihen fiir diese so interessant?

Die Hauptkreditgeber stammen zum einem aus dem Finanzgewerbe. Banken, Versicherungen und
Investmentfonds kaufen die Staatsanleihen des eigenen Staates oder anderer Staaten. Die zweite
Hauptgldubigergruppe besteht aus anderen Staaten bzw. deren Staatsbanken. So besitzen z.B. der
deutsche Staat, Japan und China nennenswerte Anteile der amerikanischen Staatsanleihen. Zum
dritten versuchen die Staaten ihre eigene Bevolkerung fiir die Finanzierung der Staatsschulden
einzuspannen. Mit extra auf dieses Klientel zugeschnittenen Anleihen fordern die Staaten die
Bevolkerung auf, dem Staat Kredit zu geben und dafiir Zinsen zu bekommen.

In den bundesrepublikanischen Haushaltsdebatten der 60er und 70er Jahre gab es die Sorge, die
Staatsverschuldung wiirde zu einem ,,Verdrangungs- oder Crowding-out-Effekt* fiihren. Die
Banken hitten nur begrenzte Kreditmassen zur Verfiigung und das Geld, was sie dem Staat
leihen, konnten sie dann nicht an die Unternehmen verleihen. Die Staatsverschuldung wiirde also
eine negative Wirkung auf die ,,Versorgung* der Unternehmen mit giinstigen Krediten haben.
Soweit war es mit der Sorge aber nie her, denn die Regierungen sind immer zum Schluss



gekommen: ,,Wir haben uns das gut iiberlegt und der Umfang unserer Neuverschuldung ist so

mafivoll, dass die Unternehmen nicht belastet werden.“u

Diese Sorge war damals schon Ideologie. Im folgenden soll dargestellt werden, dass Kredite von
Banken an Staaten nicht in alternativloser Konkurrenz zu sonstigen Investments stehen. Im
Gegenteil befliigeln die Staatsanleihen das Geschéft der Banken so, dass sie erst Recht viele
Kredite an Unternehmen geben konnen. Die These ist: Banken brauchen Staatsanleihen, damit ihr
Geschift an anderer Stelle richtig aufblithen kann. Das zu begreifen ist wichtig, um nicht auf den
Gedanken zu kommen, dass die Banken mal wieder Missmanagement gemacht hitten, wenn sie
angeblich so sorglos in die Staatspapiere investiert haben. Die These lautet weiter: Wenn Staaten
sich verschulden, dann ist das immer auch eine wirtschaftspolitische Unterstiitzung des
Finanzgewerbes. Das ist wichtig zu begreifen, um den politischen Figuren nicht einfach
Misspolitik vorzuwerfen, wenn sie das Bankgewerbe mit Staatsanleihen versorgen.

Die besondere Bedeutung von sicheren Anleihen fiir das Finanzgewerbe

Das eine Ziel, in Staatsanleihen zu investieren, besteht schlicht in der Geldvermehrung. Geld wird
verliehen und nach ein paar Jahren gibt es das Geld plus einer Verzinsung zuriick. Insofern
werden Staatsanleihen verglichen mit allen anderen Anleihen, Aktien und sonstigen
Schuldverhiltnissen mit Untenehmen. Staatsanleihen sind fiir die Kreditgeber interessant, wenn
sie verglichen mit anderen Investitionsmoglichkeiten viele Zinsen versprechen.

Die zweite Hinsicht bei dem Vergleich der vielen Geldvermehrungsgelegenheiten ist bei
Kreditgebern immer die relative Sicherheit, mit der die Riickzahlung der Schuld plus dem Zins
wohl stattfinden wird. Eine absolute Sicherheit gibt es nicht. Ein vergebener Kredit an ein kleines
Unternehmen mag mehr Zinsen einbringen als der Kredit an BMW, dafiir mag aber bei dem
kleinen Unternehmen die Unsicherheit hoher sein, dass es den Kredit plus Zins auch zuriickzahlen
kann. Und nach dieser Hinsicht haben Staatsschulden eine Besonderheit.

Der Staat ist als das Gewaltmonopol immer das letzte zahlungsfiahige Subjekt in seiner
Gesellschaft: Erstens kann er im Zweifelsfall die Steuern beschlieBen, die nétig sind, um die
Schulden zu bezahlen. Bevor der Staat Pleite geht, konnte er nach seiner Machtbefugnis erst
einmal alle anderen Biirger, Unternehmen, Banken usw. in seiner Gesellschaft besteuern, so dass
diese auf jeden Fall vor ihm Pleite gehen. Zum zweiten ist der Staat selber der Herausgeber
desjenigen Geldes, in dem er sich verschuldet. Die USA zum Beispiel kann das Geld, dass sie
Anderen schuldet im Zweifelsfall einfach ,,drucken‘. Bei Deutschland und Griechenland ist dies
aufgrund der Eurokonstruktion nicht mehr so einfach méglich, was fiir die Krisenerkldrung noch
eine Rolle spielen wird — hier aber erst einmal als Sonderfall Beiseite gelassen werden soll.

Als Herr des Geldes, als Gewaltmonopol geniefit der Staat im Vergleich zu den Unternehmen,
Banken usw., die in seiner Gesellschaft angesiedelt sind, in der Regel immer die beste Bonitit.
Mit Bonitit ist die angenommene relative Sicherheit gemeint, mit der ein verschuldetes Subjekt,
seine Schulden und den Zins auszahlen kann.

Staatsanleihen werfen im Vergleich z.B. zu Unternehmensanleihen weniger Zins ab, sind dafiir
aber relativ sicherer. Diese relative Sicherheit braucht das Bankengewerbe, um auf dieser
Grundlage die relativ unsicheren Investments zu machen. Bevor der Grund dafiir angegeben wird,
noch ein Zwischenschitt:



Der Handel und die Bewertung von Schuldscheinen

Wenn ein Emittent von Schuldscheinen, also der Herausgeber der Anleihen oder eben der
Schuldner, einige Zeit gezeigt hat, dass er eine verlissliche Geldvermehrungsmaschine ist —
dadurch dass er die Schulden und Zinsen piinktlich bedient - dann werden die Schuldtitel
gehandelt. Organisiert an der Borse oder per Telefon zwischen den Finanzinstituten, werden die
Schuldtitel vor der Filligkeit ge- und verkauft.

Durch die Moglichkeit, die Schuldtitel jederzeit verkaufen zu konnen, erhalten die Schuldtitel
einen Wert. Ohne diese Moglichkeit wére es einfach so: Eine Bank hat 1 Mio. € und gibt sie dem
Staat. Dieser hat die 1 Mio. € und gibt sie aus. Die Bank hat dafiir einen Schuldtitel, also ein
Versprechen auf zukiinftige Zahlung von Geld, nehmen wir an in 5 Jahren. In diesen 5 Jahren hat
die Bank diese 1 Mio. € nicht mehr, sondern blof} einen Zettel mit einem Versprechen. Sind die 5
Jahre um, bekommt die Bank ihr Geld zuriick plus dem Zins — wenn der Staat zahlungsfihig ist.

Gibt es aber einen Handel mit den Staatsanleihen, stellt sich das in der Praxis anders dar. Die
Bank gibt die 1 Mio. € weg, hat das Geld nicht mehr, dafiir den Schuldschein. Wird dieser
gehandelt, dann hat die Bank die Moglichkeit den Schuldschein jederzeit in Geld umzuwandeln.
Diese Moglichkeit behandelt der Finanzsektor als Guthaben. In der Bankbilanz steht nicht einfach
drin - ,,wir sind um 1 Mio. € drmer — in 5 Jahren dndert sich das wieder*, sondern: ,,Wir haben
durch den Schuldschein jetzt ein Vermdgen im Wert von XXX*.

Entlang welcher Kriterien die Bewertung dieser Schuldpapiere vollzogen wird, soll an dieser
Stelle nicht ausfiihrlich dargestellt werden. Die Kapitalisierung — also aus Zahlungsversprechen
ein Vermogen zu machen — von Schuldversprechen macht sie zu ,.fiktiven Kapital*. Die Kriterien,

die dabei zum Anschlag kommen, konnen an anderer Stelle nachgelesen Werden.l—2

Drei Bedingungen sind aber fiir den Handel von Schuldpapieren hier herauszustellen:

Erstens muss der Schuldner bekanntermalBen eine ,,Geldvermehrungsmaschine sein. Anleihen
oder Aktien kleiner Unternehmen werden nicht gehandelt, weil sie niemand gut einschitzen kann.
Daimler Benz dagegen ist bekanntermal3en ein Global Player, die Geschiftszahlen werden
laufend bekannt gegeben. Auch bei Staaten ist bekannt, wie potent die nationale Wirtschaft ist,
iber die sie herrschen.

Zweitens muss der Schuldner tatséchlich gezeigt haben, dass er immer piinktlich die Schuld plus
den Zins zahlt. Man muss nicht nur gezeigt haben, dass man eine ,,Geldvermehrungsmaschine*
ist, sondern dass diese Maschine auch verlisslich fiir die Kreditgeber funktioniert. Argentinien hat
z.B. 2002 verkiindet, dass es seine Schulden nicht in voller Hohe zuriickzahlen will. Daraufhin
haben sich die Gldubiger zihneknirschend dazu hingegeben, mit Argentinien dariiber zu
verhandeln, wieviel weniger sie denn nun bekommen wiirden. Mit diesem Schritt, der heute unter
dem Namen Schuldenschnitt oder ,,Haircut* fiir Griechenland féllig werden soll, hat sich
Argentinien von Schuldenlasten befreit. Die Konsequenz war, dass Argentinien keinen Kredit
mehr vom Finanzgewerbe bekommt. Argentinien gilt seitdem nicht als zuverlédssiger Schuldner
und der (umfangreiche) Handel mit seinen Staatsanleihen bleibt aus.

Drittens muss sich der Kreditnehmer auch in einer gehdrigen Hohe verschulden, damit seine
Schuldzettel gehandelt werden. Das hort sich zunéchst paradox an, denn je mehr er sich



verschuldet, so konnte man denken, desto unwahrscheinlicher ist es doch, dass die Kredite alle
bedient werden konnen. Wenn aber nur wenige Schuldscheine vorhanden sind, dann gibt es im
Handel mit denselben hohere Wert-Ausschlédge, die gar nichts mit dem Zins und der vermuteten
Sicherheit zu tun haben, dass der Zins auch gezahlt wird. Die Kursschwankungen sind nicht
wegen der wechselhaften Einschétzung iiber die Giite des Schuldners so extrem, sondern weil
Angebot und Nachfrage aufgrund der Knappheit des gehandelten Schuldscheines so starke
Auswirkungen haben. Denn wenn das Angebot knapp ist, hat schon eine geringe Schwankung der
Nachfrage eine grofle Auswirkung auf das Verhiltnis von Angebot und Nachfrage. Fiir eine
Spekulation auf Wertverdnderungen sind solche Papiere extrem rendite- aber auch verlusttrichtig.
Sie sind so risikoreich, dass nur wenige ihr Geschift darauf aufbauen wollen. Das hat wiederum
eine Riickwirkung auf das Handelsvolumen.

Erst wenn jeden Tag viele Anleihen ge- und verkauft werden, hat der Wertpapierbesitzer die
Gewissheit, dass Wertverdanderungen sich an der geschitzten Giite des Schuldners orientieren.
Diese Gewissheit ist nicht nur fiir die aktuellen Kiufer und Verkéufer relevant. Wenn der
Schuldtitel als Guthaben in der Bilanz der Bank funktioniert, dann beriihrt die tigliche
Wertverdanderung auch die Bank, die das Wertpapier gegenwirtig einfach nur behalten will und
gerade nicht verkauft. Nur wenn das Papier massenhaft tiglich ge- und verkauft wird, dann wird
es fiir viele interessant, in die Papiere zu investieren. Damit wird zirkelhaft das Handelsvolumen
geschaffen, dass die Ausschldge aufgrund von zufillig knappen Angebot oder Nachfrage
verschwindend macht. Dafiir muss der Schuldner aber auch erstmal geniigend Schuldscheine in
die Welt setzen.

Die besondere Bedeutung der Staatsschulden fiir das Bankgeschift

Wichtig fiir das Verstehen der Staatsschuld (und damit auch fiir das Verstindnis deren Krise) ist
die Funktion, welche relativ sichere und daher viel gehandelte Schuldpapiere in dem Geschift und
dem Vermogen einer Bank einnehmen.

Zunichst einmal muss man sich von der Vorstellung verabschieden, die Banken wiirden eigenes
Geld haben und das dann verleihen. Das Geld, was die Deutsche Bank oder die Commerzbank an
Unternehmen verleiht, in Aktien oder Staatsanleihen investiert, leihen sie sich selber in der
Gesellschaft zusammen. Banken zeichnen sich dadurch aus, dass sie immer zugleich Schuldner
und Kreditgeber sind. Dass dies bei allen Banken so ist, also die Normalitédt darstellt, kann man
dem politischen Beschluss der Euro-Staaten vom 27.10.2011 entnehmen, welcher die
europdischen Banken dazu zwingt, ihr Eigenkapital von 4% auf 9% zu erhthen. Von einigen
technischen Details abgesehen, bedeutet das, dass die Banken bisher im Schnitt von dem Geld,
dass sie verliehen oder investiert haben, nur 4% selber als Geld besitzen mussten. Demnéchst soll
die Quote 9% sein und dazu miissen sie gezwungen werden. Das bedeutet, dass sie 96% (und
demnichst 91%) des Geldes, das sie verlichen oder investiert haben, sich selber woanders
zusammengeschnorrt haben.

Banken geben z.B. selber Anleihen aus, verschulden sich bei anderen Investoren, um das
eingenommene Geld, dann weiter zu verleihen. Eine einfache Art und Weise Geld zu bekommen,
ist es, den Biirgern anzubieten bei sich ein Konto einzurichten. An diesem Beispiel soll im
folgenden erklirt werden, welche gro3e Rolle dann die Staatschulden bei den Banken spielen.

Jeder Lohnarbeiter, jeder Beamte, jedes Unternehmen haben ein Konto bei den Privatbanken. Bei
der Commerzbank flieBen laufend die Lohne, Gehilter und Einnahmen von Unternehmen auf den



Konten ein. Das angesammelte Geld verleiht die Commerzbank zu einem gewissen Grade weiter.
Die Kosten fiir die Konten, etwa Zinsversprechen oder der Verwaltungsaufwand sind geringer als
der Zins, den die Commerzbank beim Weiterverleihen des Geldes einnehmen kann. So wird ein
Geschift aus der Sache.

Argerlich fiir die Commerzbank ist, dass die Kunden selber immer mal wieder Geld abheben oder
iiberweisen. Dafiir muss sie immer selber Geld als Reserve behalten, das sie nicht verleihen kann.
Ein Minimum an Geld muss immer vorhanden sein. Manchmal wird mehr Geld von den Kunden
abgehoben, manchmal weniger. Zunéchst miisste die Commerzbank immer Geld zuriickbehalten
fiir den maximalen Fall. Argerlich ist es hier, wenn dann doch nur ein Minimum abgehoben wird.
Dann lag Geld riickblickend betrachtet einfach nur brach rum bei der Bank — dabei hitte sie es
doch so gut verleihen konnen, um dariiber Geld zu verdienen. Fiir dieses Drangsal bieten gute
Schuldpapiere, die man jederzeit verkaufen und so in frisches Geld umwandeln kann, einen prima
Ausweg. Die Commerzbank hélt nur ein Minimum an Geld als Reserve zuriick, investiert einen
Teil in gute, jederzeit verkaufbare Schuldpapiere und das restliche Geld wird mit hoheren Zinsen
an Unternehmen verliehen. Sollte jetzt doch von den Kontoinhabern ein Maximum an Geld
abgehoben werden, dann verkauft sie die guten Schuldscheine und ist unmittelbar liquide, kann
also thre Kunden auszahlen. Wird das Maximum nicht gebraucht, hat die Commerzbank das Geld
verliehen und kann dariiber einen Zins einstreichen.

Gute, jederzeit verkaufbare Schuldscheine bringen fiir die Bank den obigen Widerspruch in eine
passable Verlaufsform: Sie haben zinstragende Geschifte eingegangen, vermehren also das Geld
als Kapital und zugleich haben sie quasi Geld als Reserve bei sich fiir die Forderungen gegen sich.

Diese Zusatzfunktion verstédrkt sich selbst: Werden Schuldscheine als solches Bankkapital
behandelt und deswegen gekauft, kann man sich umso sicherer sein, dass man sie auch jederzeit
verkaufen kann und umso besser sind sie fiir diese Funktion.

Weil Staatsschulden aus den oben benannten Griinden als besonders sichere Schuldpapiere gelten
und gehandelt werden, findet man sie auch bei jeder Bank in der Bilanz. Die Staatsschuld erhilt
wegen ihrer besonderen Sicherheit des Schuldners als Gewaltmonopol und Herr des Geldes
innerhalb der Bankenkalkulation eine zusitzliche Attraktivitét. Sie sind Investition und
Bankliquiditit zugleich.

Auf diese Art und Weise ist das Bankgeschift durch gute solide Schuldpapiere entschrinkt. Sie
sind eine gute Grundlage, um sich erweitert Kredit zu nehmen und Kredit zu geben und dabei
immer liquide zu bleiben. Die volkswirtschaftlich gewiinschte ,,Versorgung* der Unternehmen
mit Kredit wird so lockerer und die Zinsen miissen nicht aufgrund einer knappen Geldmenge bei
den Banken in die Hohe schnellen (auch wenn sie das aus anderen Griinden tun kénnen).

Die Frage, warum der Staat sich verschuldet und sich nicht einfach das Geld druckt, was er
braucht, erhilt in diesem Lichte eine andere Antwort als die landlaufige: Der Staat unterstiitzt
durch die Anleihen sein nationales Bankgewerbe. Nicht in der Art und Weise, dass er ihnen
einfach Zinsen schenken will, wie manch ein linker Kritiker der Umverteilungungerechtigkeit
vermutet. Er passt seine Finanzierung vielmehr an das Bankgewerbe an und macht so seinen
Beitrag fiir eine entschrinkte Kreditvergabe seitens der Banken an Unternehmen.

An das private Interesse der Banken nach Quasi-Liquiditit, die sich zugleich verzinst dockt der
Staat aus volkswirtschaftlichen Griinden an und unterstiitzt die Banken wirtschaftspolitisch, wenn



er seine Staatsschuld mit einer weiteren Besonderheit ausstattet: Die Staatsbank nimmt die
Staatsschulden jederzeit entgegen und gibt den Banken dafiir frisches, neues, echtes Geld. Die
Banken miissen die Staatsschuldpapiere nicht erst untereinander verkaufen, um bares Geld zu
bekommen. Sie konnen direkt zur Staatsbank gehen und dort fiir die Anleihen echtes Geld

bekommen.ﬁ So unterstiitzt der Staat das Finanzgewerbe in ihrem Interesse Geld zu verleihen

und zugleich dabei Liquiditit zu haben und so unterstiitzt der Staat sich beim Verschulden.M
Auch hier hat die Eurokonstruktion eine abweichende Besonderheit, auf die spéter bei der
Krisenerklidrung zuriick gegkommen wird.

Andere Staaten als Kreditgeber

Warum Staaten Schuldpapiere anderer Staaten kaufen, hat eine Ahnlichkeit mit dem obigen
Interesse der Banken. An erster Stelle steht hier aber nicht das Interesse an einer Rendite. Staaten
mochten fremde Wéhrung haben, um die eigene Wahrung abzusichern. Deutschland, Japan und
China haben immer ein Interesse an Dollarreserven gehabt, um der Welt zu sagen: Im Zweifelsfall
haben wir nicht nur unsere eigene Wihrung, in der wir zahlen konnen. Sollte aus welchen
Griinden auch immer Zweifel an unserer Wihrung bestehen, sind wir immer noch zahlungsfahig
in einer anderen Wihrung. Das soll eine Grundlage dafiir sein, dass man die eigene Wihrung
dann gar nicht erst in Zweifel ziehen braucht. Jede moderne Wihrung braucht ihren eigenen
Bankschatz. Jetzt im zweiten Schritt kommt erst die Renditeiiberlegung rein. Wenn wir schon
Dollar halten miuissen als Reserve, dann konnen wir doch auch Staatsanleihen aus den USA
nehmen, die Zinsen verspricht. Muss die Reserve dann tatsidchlich mal angezapft werden, kann
man die Staatsanleihen schnell in Dollar umtauschen — sei es am Markt, sei es bei der
amerikanischen Zentralbank. So haben dann diese Staaten ebenfalls beides: Eine Reserve, die
zugleich als Kapital, also als Geldvermehrung funktioniert.

Die Bevilkerung als Kreditgeber

Die dritte Gruppe der Kreditgeber an die Staaten ist die eigene Bevolkerung. In Deutschland
wurde fiir diese Gruppe extra ein besonderes Staatspapier geschaffen, den Bundesschatzbrief. Die
Konditionen machen deutlich, welches Interesse die BRD dabei hat. Erstens kann man bereits mit
geringen Beitridgen, etwa 100€ Bundesschatzbriefe erwerben. So wird noch der letzte
Lohnabhingige eingeladen, sein erspartes Geld beim Staat anzulegen. Zweitens steigen im Typ A
des Bundesschatzbriefes die Zinsen, je langer man das Papier behilt. Die auf sechs Jahre
laufenden Papiere kann man also frithzeitig zuriickgegeben, streicht dann aber nur die niedrigen
Zinsen der Anfangsphase ein. Behilt man das Papier bis zum Ende, dann streicht man die hoheren
Zinsen der Endphase ein. Im Typ B des Bundesschatzbriefes gibt es die Zinsen sowieso erst am

Ende der siebenjédhrigen Laufzeit.E So sollen die Biirger — im Gegensatz zu den Banken —
angehalten werden, die Papiere schon bei sich liegen zu lassen bis es dann zum vereinbarten
Riickzahlungszeitpunkt kommt. Wenn man dann drittens die Geldsumme und die Zinsen wieder
in Bundesschatzbriefe investiert, dann ist das Ganze steuerfrei. Die Bundesschatzbriefe diirfen
viertens nur von Biirgern, oder gemeinniitzigen Vereine gekauft werden, nicht also von Banken.
Sie diirfen fiinftens nicht an der Borse gehandelt werden. Damit sind diese Papiere der laufenden
Bewertung als fiktives Kapital entzogen.



Die Bundesschatzbriefe sorgen fiir einen Geldzufluf an den Staat, der der Spekulation im
Bankgewerbe entzogen ist. Das wirkt vertrauensstiftend fiir die Banken und anderen Staaten als
Kreditgeber.

Kredit ersetzt Geld — Kredit darf aber nicht durch Geld ersetzt werden

Bei fast allen erfolgreichen Staaten hat die angesammelte Schuld eine Hohe erreicht, bei der von
einer Riickzahlung durch Steuergeldern keine Rede sein kann — weil dies schlicht nicht moglich
wire. Das gilt schon seit einigen Jahrzehnten so.

Das funktionierte, weil das Finanzgewerbe sich sicher war, dass die Schulden und Zinsen
piinktlich bedient werden. Wodurch? Durch den Kredit, den sie gegeben haben. Dieser Zirkel darf
fiir die gelungene Symbiose von Staat und Finanzkapital nicht aufthoren. Eine Bank, die in
Staatspapiere investiert hat und jetzt auf ihr Geld wartet, muss am besten dieses Geld gleich
wieder in die neuen Staatspapiere investieren, damit sie dann mit ihrem eigenen neu
hingegebenen Geld ausgezahlt werden kann. So kommt es zu Stande, dass Banken dauerhaft
einen Bestand von z.B. deutschen Staatspapieren haben, obwohl deren Laufzeit ja jeweils alle
paar Jahre endet. Will eine Bank ihren Bestand an Staatspapieren reduzieren, dann lisst sie sich
auszahlen ohne dem Staat selber neuen Kredit zu geben. Damit das klappt, miissen andere Banken
bereit sein, ihr Engagement in diese Staatspapiere zu erhohen.

Fiir das Gelingen der eigenen Kalkulation mit Staatsanleihen ist jede Bank von den Kalkulationen
ihrer Konkurrentinnen abhiingig. Glaubt eine Bank - aus welchen Griinden auch immer -, dass
andere Banken ihr Engagement reduzieren, hat sie gute Griinde, ihr eigenes Engagement zu
reduzieren. Damit liefert sie einen eigenen Beitrag dafiir, dass die anderen gute Griinde haben, ihr
Engagement reduzieren. Woher nehmen die Banken aber ihr Urteil her, ob die anderen Banken
sich mehr oder minder engagieren werden? Den Stoff fiir ihr Urteil beziehen sie dann nicht
einfach nur aus ihrem eigenen Kreditgeberzirkel, sondern aus der wirtschaftlichen Entwicklung
des Schuldners, in den man investieren will oder nicht. Hat die Wirtschaft, iiber die der Staat
herrscht, eine positive wirtschaftliche Aussicht? Und wenn gerade Krise ist, ist die
Nationalokonomie ein, die aus der Krise eher als Gewinnerin herauskommen wird?

So verweist der Kreditgeberzirkel auf die Sphére, wo das Geld in anderer Weise als bei sich selbst

verdient und vermehrt Wird.m Die Nationalokonomie, iiber die der sich verschuldende Staat
herrscht, muss laufend zeigen, dass sie eine grof3e und dauerhafte Geldvermehrungsmaschine ist.
Wenn das so ist bzw. die Geldgeber keinen Zweifel daran haben, dann vertrauen sie sich
untereinander, dass sie da dauerhaft immer wieder von Neuem investieren wollen. Fiir dieses
Vertrauen macht der Staat dann Politik. Der Staat sorgt nicht fiir Wirtschaftswachstum, um
dadurch die Schulden zu bezahlen. Er sorgt fiir Wirtschaftswachstum, damit er die Schulden
daraus nicht bezahlen muss, sondern immer neuen Kredit bekommt.

Was folgt fiir die Staaten draus? Ihr Zweck kapitalistisches Wirtschaftswachstum wird zum
Sachzwang

Worauf miissen Staaten also achten, damit sie sich dauerhaft des Mittels Staatsverschuldung
bedienen konnen? Sie miissen immer piinktlich ihre abgelaufenen Schulden und Zinsen bezahlen.



Wenn hier eine Unzuverléssigkeit einreilit, sind die Glaubiger nicht nur um ihre Rendite gebracht
und sind daher nicht mehr so gewillt, zukiinftig neue Staatsanleihen zu kaufen. Eine
Unzuverléssigkeit beschidigt zudem die Behandlung der Staatsanleihen als quasi Geld. Ihre
unmittelbare Werthaltigkeit ist in Frage gestellt und damit ihre Funktion als Bankschatz, der sich
zugleich vermehrt. Wegen seiner eigenen Finanzierung aber auch wegen der Sorge um sein
nationales Bankgewerbe, handelt sich der Staat eine neue Aufgabe ein.

Er muss laufend die Finanzmirkte bei Laune halten, damit sie ihm immer wieder Kredit geben —
einerseits um die alten Kredite zu zahlen, andererseits fiir neue staatliche Projekte. Er muss
,»ignale® an die Finanzmaérkte herbeiregieren, die den Inhalt haben: Hier auf meinem Territorium
sorgt sich jeder und alles nur um eins: Geldvermehrung. Praktisch, dass dies ja sowieso der ganze
Grund war, um iiberhaupt Kredit aufzunehmen — das will der biirgerliche Staat ja sowieso — gutes
in Geld bemessenes nationales Wirtschaftswachstum. Was er will, muss er jetzt: Den Standort
pflegen.

Erstens muss der Staat sich und sein Recht selber erhalten (Politiker, Richter, Polizei, sonstige
Beamte plus Infrastruktur). Dieser ist die absolute Voraussetzung fiir das private Geschift.

Zweitens muss der Staat dafiir sorgen, dass die Klassen iiberhaupt ihre Rolle im Kapitalismus
spielen konnen. Fiir die Arbeiter miissen zahlreiche soziale Leistungen erbracht werden, nicht
damit sie ein sorgenfreies Leben fiihren kdnnen, sondern rein dafiir, dass sie geistig und physisch
tiberhaupt in der Lage sind, sich fiir die Unternehmen her zu geben. Fiir die Kapitale muss der
Staat auch einiges tun, damit sie iiberhaupt loswirtschaften konnen: Infrastruktur, Universitit etc.

Ist das gegeben, tiberlegt sich der Staat drittens, wie er das vorhandene Wirtschaftswachstum noch
beschleunigen, also verbessern kann. Hier miissen dann plotzlich Eliteuniversititen her. Dabei
fangt er an, Leistungen, die er in der zweiten Abteilung fiir sinnvoll hielt, als Hindernis der dritten
Abteilung zu betrachten, z.B. , Kiindigungsschutzgesetze®. Sie sind notwendig, damit die Arbeiter
beim hire und fire nicht vollig untergehen und so fiir das Kapital nicht mehr zur Verfiigung
stehen. Aber fiir die Frage, wie man das Wirtschaftswachstum noch steigern kann, stehen sie dann
im Wege. Dies hilt die Politik auf Trab beim Dauerexperiment: Wie doll kann man nicht doch auf
manche sozialpolitische Leistung verzichten?

Damit das Kapital auswirts gut verdienen kann, muss der Staat viertens einiges diplomatisches
Personal unterhalten. Damit die auch gut mit auswirtigen Souverdnen verhandeln kénnen, muss
Kriegsgerit her, damit andere Staaten den eigenen Staat auch gebiihrend respektieren.

Das kostet alles Geld. Wenn der Staat Wirtschaftswachstum stiftet und fordert, um seine
Glaubiger in Sicherheit zu wiegen, ist natiirlich der Einsatz von noch mehr Kredit gefragt. Was in
der Logik des Kapitals steckt, dafiir will der Staat einiges tun. Dafiir verschuldet er sich.

Wenn er sich verschuldet und sich dauerhaft davon abhéngig macht, dann hat er sich einen
Sachzwang geschaffen, der ihn fortdauernd dazu zwingt, was er sowieso will. Mag sich diese
Differenz von Wollen und Miissen, wenn alles glatt 1dauft, nicht bemerkbar machen, so sehr macht
sich diese als Gegensatz spitestens in der Wirtschaftskrise geltend. Die will niemand haben,
niemand will auf die Krise hinarbeiten, weder Staat, Banken, Unternehmen noch Lohnabhingige.

Alle paar Jahre ,kommt* sie, das weill auch jeder.H In dieser Phase ist der Staat wie oben
dargestellt erst Recht auf Kredit angewiesen. In dieser Phase will der Staat das nationale
Wirtschaftswachstum, hat es aber gar nicht ohne weiteres in der Hand, dieses zu Stande zu



bringen. Die Anspriiche in Form der Staatsschuld an den Staat sind aber vorhanden und verlangen
positive Indizien.

Exkurs: Von dieser Warte aus moge man sich iiberlegen, was politische Sparprogramme
bedeuten, wobei da zwei Typen zu unterscheiden sind. Der erste Typ kommt zum Einsatz, wenn
Staaten den Verdacht haben, die Finanzmirkte sind nicht mehr ganz so tiberzeugt von der eigenen
nationalen Qualitit als Geldvermehrungsmaschine. In diesen Féllen wird in den sozialpolitischen
Ecken weniger Geld, zugleich aber noch mehr fiir die Unterstiitzung bestimmter Branchen
ausgegeben. Fiir diese Konjunkturprogramme wird dann sogar noch zusitzlicher Kredit
aufgenommen und durch Steuersenkungen fiir Unternehmen versucht, zusétzliches Kapital
anzulocken. Das Signal ist: Schaut her, wir kiirzen wirtschaftspolitisch tiberfliissigen Kram und
zugleich setzen wir Impulse fiir vermehrtes Wirtschaftswachstum.

Den zweiten Typ fiir ein Sparprogramm kann man bei Griechenland beobachten. Die EU und der
IWF kniipfen die ,,Hilfen* an Sparbemiihungen und Steuererhohungen des griechischen Staates
auf breiter Front. Ein mehr an Kredit ist der griechischen Regierung untersagt, Impulse setzen ist
nicht vorgesehen. So wird die Rezession verschirft und von Entwicklung ist keine Spur zu sehen.
Das Signal nehmen die Finanzmirkte auch entsprechend auf: Ein Staat der tatsdchlich alle seine
Ausgaben zuriickfihrt, ist ein Abwicklungsprojekt, das erst recht kein Vertrauen verdient.

Die Ideologie des Sachzwangs

Der Sachzwang zum Wirtschaftswachstum wegen der Staatsschuld ist real und keine Ideologie.
So wie dieser Sachverhalt in der politischen Debatte vorgetragen wird, ist er aber hiufig Ideologie
und Grundlage fiir weiteren Unsinn.

Wenn ein Politiker sich hinstellt und sagt, dass die Sozialleistungen und die Lohne gekiirzt
werden miissten, um die Finanzmérkte zu befriedigen, dann hort sich das so an, als wenn er
eigentlich eine gute Versorgung der Lohnarbeiter im Auge hat, doch gerade leider, leider nicht
anders kann. Wer so argumentiert, unterschlédgt, dass der Staat das Finanzgewerbe doch nur
angezapft und sich vom ihm abhéngig gemacht hat, damit das nationale Wirtschaftswachstum
nach vorne kommt. Der Staat macht doch das Leben der Lohnabhéngigen vom Profit abhiingig
und das gilt eben auch dann, wenn besondere Mainahmen wegen der Staatsschuld féllig werden.
Der Staat wird nicht durch eine Sache gezwungen, mit der er ansonsten nichts zu tun hiitte,
sondern durch eine Sache, die aus seinem Projekt nationaler kapitalistischer Wachstum folgt.

Leider ist diese Argumentation nicht nur bei Politikern zu finden, sondern auch in der
Bevolkerung weit verbreitetes Gedankengut. In der Phase, wo die nationale Wirtschaft gut lauft,
gibt es geniigend Anhaltspunkte, um den Kapitalismus zu hinterfragen beziiglich seiner Giite in
Sachen materielle Bediirfnisbefriedigung. Die Krise liefert in dieser Hinsicht ein noch
deutlicheres Anschauungsmaterial. Die Bevolkerung nimmt dies nicht zum Anlass, den
Kapitalismus zu hinterfragen, sondern zum Anlass, sein besseres Funktionieren herbeizusehnen.
Dafiir sind viele bereit, die grausamen politischen Malnahmen zu akzeptieren. In der Denke,
demnach der Staat jetzt grausam sein muss wegen der Finanzmaérkte, geht die Bevolkerung aber
einen Schritt weiter. Nicht wegen des Staatsprojektes nationales Wirtschaftswachstum, welches
das Volk will, braucht es die Malnahmen, sondern wegen der Finanzmérkte. Auf diesen



Betonungsunterschied setzen auch Politiker, wenn sie vom Sachzwang reden. Nicht das eigene
Projekt bereitet das Ungemach, sondern die Finanzmdrkte.

Ein guter Teil des ,,Widerstandes®, der sich gerade europaweit, aber auch in den USA breit macht,
fuBlt auf diesem Gedanken. Das Finanzgewerbe wird als Schuldiger ausgemacht und dieses miisse
nun begrenzt werden oder gar wie es die Linkspartei fordert, verstaatlicht werden. Die
Regierungen befeuern diese Art der Krisenerkldrung, wenn sie selber auf das Bankgewerbe
schimpfen, weil dieses angeblich ,,vergessen* habe, der Wirtschaft zu dienen.

So wird der Widerspruch, der im Kapital als 6konomisches Lebensprinzip der Gesellschaften
steckt, auf Akteure verteilt. Im Schimpfen auf die einen Akteure (Bankgewerbe), werden die
anderen Akteure herbeigesehnt (starke Politiker, die den Schneid haben das Bankgewerbe in die
Schranken zu weisen) und so geht der ganze Scheill dann weiter.

Nicht die Verteilungsungerechtigkeit ist das Problem, sondern der Selbstzweck des Kapitals

Stephan Kaufmann und Ingo Stiitzle haben fiir die Rosa-Luxemburg-Stiftung eine Broschiire zum
Thema Staatsverschuldung geschrieben. Der Erkldarungsanspruch der Broschiire lautet: ,, Sie will
erkliren, was das Ziel der staatlichen Verschuldung ist, wie sie funktioniert — und wer von ihr

profitiert. Denn am Ende sind Schuldenfragen immer Verteilungsfragen: Einige miissen zahlen,

n . 18
andere diirfen verdienen. “—

Das schlechte an der Staatsverschuldung sei die umverteilende Wirkung, die sie auf die
Einkommen habe. Die einen ,, kassieren dafiir Zinsen*, die anderen miissen mit ihrem
Steueraufkommen dafiir gerade stehen. Da die Steuern in den letzten Jahren so veridndert wurden,
dass mittlerweile zweidrittel der Steuern in der BRD von den Lohnabhéngigen getragen werden,

ist fiir sie klar: Durch die Staatsschuld werden die einen reicher und die anderen 'armer.ﬁ
Diese Kritik der Staatsschuld ist erstens falsch und zweitens viel zu harmlos. Bislang wurde in
unserem Text nur von den Zusammenhingen gesprochen, die sich aus der Bewiltigung der
Altschulden ergeben. Der Zins wurde gar nicht prominent in den Vordergrund geriickt, um
deutlich zu machen, dass die Notwendigkeiten der kreditfinanzierten Staatstétigkeit viel

weitreichender sind. Aber selbst die Aussage, dass, wenn schon die Altschulden nicht durch
Steuern, so doch zumindest die Zinsen aus den Steuern bezahlt werden, ist zweifelhaft.

Tabelle: Zeitreihe der Zinszahlungen und Nettoneuverschuldung im Bundeshaushalt BRD.

Quelle: Bundesfinanzministerium.E
Jahr 1980 1995 2005 2009 2010 2011
Zinsen in Mrd. € 7,1 254 37,4 38,1 33,1 35,3

Nettoneuverschuldung in Mrd. € 13,9 25,6 31,2 34,1 48,4 48,4



In jedem Jahr fallen Zinszahlungen fiir die Gesamtschulden an. Diese werden im Bundeshaushalt
als extra Posten ausgewiesen. In den Jahren 2005 und 2009 war die Nettoneuverschuldung, also
die Schulden, die zusétzlich zu den alten hinzukommen, etwas niedriger als die Zinsen, die in
diesen Jahren zu zahlen waren. Hier liegt der Fall vor, dass wenigstens ein Teil der
Verpflichtungen, die aus der Staatsschuld erwachsen durch Steuergelder bezahlt wurden — aber
nicht iiberwiegend. In den anderen Jahren lag die Nettoneuverschuldung iiber den
Zinsverpflichtungen. Hier kann man sagen, dass der Bund nicht nur seine Altschulden mit neuen
Schulden bezahlt hat, sondern auch noch die Zinsen durch neue Schulden. Der Steuerzahler wird
also kaum oder gar nicht durch die Schulden belastet. Die Kreditgeber haben an der Staatsschuld
verdient, aber nur dadurch, dass sie sich insgesamt nicht nur die alten Schulden, sondern auch
noch die Zinsen kreditiert haben. Dass die Schere zwischen arm und reich, wie Kaufmann und
Stiitzle behaupten, durch die Umverteilung von Steuern in Zinsen befoérdert wiirde, stimmt also
nur in geringen und teils in keinem Mal3e.

Der Angriff auf die Lebensverhiltnisse der Lohnarbeiter, der sich aus der Staatsschuld begriindet,
liegt woanders und ist viel umfangreicher. Damit der Staat seine Schuldverpflichtungen dauerhaft
nicht aus der Wirtschaftsleistung seiner Okonomie zahlen muss und immer neuen Kredit
bekommt, muss die Gesellschaft liickenlos als Geldvermehrungsmaschine ausgerichtet werden.
Dieses Signal an die Finanzmérkte umschlieft MaBBnahmen wie die Einrichtung eines
Niedriglohnsektors, Kiirzungen im Sozialstaat, Forderung der schon erfolgreichen Unternehmen
usw. Der normale funktionierende Kapitalismus sorgt dann fiir das schillernde Nebeneinander von
Armut und Reichtum. Bezogen auf diejenigen, die an der Staatsschuld verdienen, muss dann aber
noch folgendes zum Thema ,,Gier* deutlich gemacht werden: Ihr Reichtum besteht und vermehrt
sich nur solange, wie der private Konsum, der durchaus iippig ausfallen kann, eine Nebensache
ihres Geldverdienens ist. Der Reichtum erhélt und vermehrt sich nur, wenn sie ihr verdientes Geld
in der Masse immer wieder reinvestieren. Tun sie dies nicht — und das passiert ja gerade in der
Staatsverschuldungskrise — ist es auch um ihren Reichtum geschehen. Banken miissen
reithenweise ihren Reichtum abschreiben. Nicht die Bereicherung fiir den privaten Swimmingpool
der Bankaktiondre begriindet das Elend bei den Lohnarbeitern, sondern die immer
wiederkehrende Reinvestition des Gewinns fiir den Zweck von noch mehr Gewinn usw. Als
dieser Selbstzweck ruft das Kapital Elend hervor und wenn davon alles abhiingig gemacht ist
umso mehr, wenn der Selbstzweck in der Krise nicht funktioniert.

Staatsverschuldung und Wirtschaftsleistung

Am Anfang des Textes wurde die Vorstellung zuriickgewiesen, die europidische
Staatsverschuldungskrise hitte ihre Grundlage in zu vielen Schulden. Uberwiegend wird im
Umfeld der Krisenerkldrungen aber das Verhiltnis von Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
Verschuldung angefiihrt. Hier wird nicht einfach von einem Zuviel geredet, sondern von einem
MabBverhiltnis, einem Zuviel an Schulden in Relation zur Wirtschaftsleistung.

Die gingige Krisenerkldrung geht dann ungeféhr so: ,,Griechenland ist in die Staatsschuldenkrise
geraten, weil es zuviel Schulden in Verhiltnis zu der dortigen Wirtschaftsleistung aufgenommen
hat. Wihrend Deutschland zum Beginn der Krise Ende 2009 ein Verhiltnis von ca. 73% hatte,
war Griechenland bei einem Verhiltnis von 127%. Griechenland hat halt iiber seine Verhiltnisse
gelebt.*



Ein Verhiltnis von 100% wiirde heilen, dass die Wirtschaftsleistung eines Landes in einem Jahr
gemessen im BIP genauso hoch ist, wie der absolute Schuldenstand. Wenn Deutschland eine
Kennziffer von 73% hatte, dann war das BIP in Deutschland gro8er als die absolute Schuld.
Griechenland dagegen hatte 2009 mehr Schulden als das BIP in dem Jahr hergab.

Wie steht es um dieses Verhiltnis, gibt dies einen Krisengrund ab? Wenn das Finanzkapital nach
positiven Indizien in der nationalen Wirtschaft Ausschau hilt, um danach zu entscheiden, ob eine
Kreditvergabe sich lohnt, dann konnte man ja zunichst sagen, dass die Wirtschaftsleistung dabei

eine Rolle spielt. Das tut sie auch, aber nicht in dem hier nahegelegten starren Verhiltnis.

Zunichst ist ja jeder Kredit ein Versuch, sich von der eigenen Wirtschaftsleistung unabhéngig zu
machen. Das ,,iiber die Verhiltnisse leben* ist ja gerade der Ausgangspunkt. Staaten wollen
Kredit aufnehmen, um ihre eigene nationale Wirtschaft zu entwickeln. Insofern ist klar, dass im
Moment der Kreditaufnahme sowieso das Verhiltnis von Wirtschaftsleistung und Verschuldung
in die Hohe schnellt. Eine andere Frage ist aber, ob sich die Wirtschaft dann so entwickelt, dass
sie sich der Staatsverschuldung als wiirdig erweist. Wenn die Verschuldung ein Beitrag fiir ein
hoheres kapitalistisches Wachstum war, dann wiirde das Verhiltnis von Wirtschaftsleistung und
Verschuldung wieder sinken. Aber warum sollte ein Staat sich einmal kurz Verschulden und dann
abwarten, ob's klappt? Zu jeder Zeit gibt es doch Gelegenheiten und Ideen, wie man den Standort
entwickeln kann. Von daher mag sich die erhohte Wirtschaftsleistung einstellen, zugleich aber
schon die néchste ,,Entwicklungsperiode auf Kredit* eingeldutet werden. Dann sinkt das
Verhiltnis natiirlich nicht. In der folgenden Tabelle ist die zeitliche Entwicklung des
Verhiltnisses von Absoluter Schuld und Bruttoinlandsprodukt anhand einiger Ldnder und des
Euroraumes insgesamt abgebildet.

Tabelle: Zeitreihe Bruttoverschuldung in % des BIP. Quelle: Eurostat

1999 2003 2007 2009 2010

Deutschland 60,90% 63,90% 64,90% 73,50% 83,20%

Frankreich 58,90% 62,90% 63,90% 78,30% 81,70%

Italien 113,70% 104,40% 103,60% 116,10% 119,00%

UK 43,770% 39,00% 44,50% 69,60% 119,00%

Griechenland 94,00% 97,40% 105,40% 127,10% 142,80%



Euroraum 71,60% 69,00% 66,20% 79,30% 85,10%

Spanien 62,30% 48,70% 36,10% 53,30% 60,10%

Keine der Zahlen zeigt fiir sich an, dass der Staat sich iibernommen hitte. Ein Staat wie
Deutschland, der 1999 mit 60% ausgestattet ist, ist genauso wie Griechenland von der
Anschlussfinanzierung iiber die Finanzmérkte abhiingig. Die 60% konnen fiir sich Stagnation
ausdriicken und dem Finanzmarkt Indizien liefern, dass Deutschland kein Vertrauen mehr
verdient. Spanien ist mit 60% aktuell einer der groen Wackelkandidaten des Euroraumes. Die
113% von Italien im Jahr 1999 konnte fiir sich bedeuten, dass Italien viel Kredit aufgenommen
hat, um sich zu entwickeln. Von daher lésst sich die Zahl alleine als absolut ,,gesund*
interpretieren. Deutschlands Verhiltnis hat sich bis 2007 stéindig bis auf fast 65% erhoht. Das
lasst sich gegen Deutschland auslegen, die wirtschaftliche Entwicklung war zwar positiv, aber
nicht so sehr, wie zugleich die Schulden angewachsen sind. Aber warum sollte 65% nicht einfach
ausriicken, dass sich Deutschland eben mehr vorgenommen hat, der Erfolg sich noch zeigen wird.
Wenn Italiens Kennziffer bis 2007 auf 103,6% sinkt, kann das anzeigen, dass Italiens ,,Rechnung*
aufgeht, der hohe Kredit rentiert sich nach und nach. Man kann sich dann aber auch an den
Finanzmirkten fragen, ob Italien, wenn es sich doch so gut entwickelt, ideenlos geworden ist. Hat
es keine zukunftsweisende Projekte mehr, fiir die sich eine Ausweitung der Staatsschuld lohnt? Ist
Italien dann nicht schon wieder auf der Kippe zum Wackelkandidaten? Man sieht, die Wege des
Finanzkapitals sind nicht unergriindlich, aber eben nicht eindeutig. Das ist nicht die Schuld des
Finanzkapitals, sondern liegt in der Natur des Kapitals.

Ob Staaten oder Unternehmen, sie versuchen sich von den herkdmmlichen Einkommensquellen
(Steuern bzw. Gewinne) unabhingig zu machen. Sie leben der Sache nach stindig davon, iiber
ihre Verhiltnisse zu leben, nehmen sich Kredit und versuchen dadurch neue Einkommensquellen
zu schaffen. Der Kredit ist eine Forderung gegen sie, sie miissen eine vermehrte Geldsumme
zuriickzahlen und insofern ist jeder Kredit von seinem Prinzip her ein Anspruch auf die
wirtschaftliche Zukunft. Wann und ob diese wirtschaftliche Zukunft Gegenwart wird, ist nicht
richtig auszumachen. Von daher hat das Bankgewerbe die undankbare Aufgabe zu entscheiden,
wann sich ein Kreditnehmer so iibernommen hat, dass die wirtschaftliche Zukunft den
gewachsenen Anspriichen nicht mehr entsprechen. Dies ist nebenbei bemerkt die polit-
okonomische Grundlage fiir den Hass, den sich das Finanzgewerbe in der Krise zuzieht. Weil sie
die Krise mit ihrem Richterspruch auslésen, werden sie fiir die Krise haftbar gemacht. Hier soll
unterstrichen werden, dass die Krise schon von Anfang an antizipiert ist. Das normale
Kreditverhiltnis enthilt die Moglichkeit der Krise schon im Ausgangspunkt.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum

Seit Ende 2009 steckt Griechenland in einer Staatsverschuldungskrise. Es fand nicht geniigend
Investoren fiir neue Schulden, um die alten Schulden zu bedienen — zu den bisherigen
Konditionen. Daher musste Griechenland die Zinsen erhéhen, um iiberhaupt noch Geld zu
bekommen. Das haben die Finanzmirkte nicht einfach mit Freude aufgenommen und bei den
hoheren Renditen zugepackt, sondern sind dariiber nochmal vorsichtiger geworden. Denn, wenn



Griechenland jetzt schon Probleme hat, wie soll es dann tiberhaupt zukiinftig die noch hoheren
Verpflichtungen tilgen konnen. Das hat die Zinsen noch mehr erhoht, die Griechenland hitte
versprechen miissen fiir neue Kredite — wenn nicht die Eurogemeinschaft und der IWF seit
Frithjahr 2010 dazwischen gegangen wéren.

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Zinssitze an, die verschiedene Lénder der Euro-
Zone in der Vergangenheit zahlen mussten. Auffillig ist daran, wie mit der Einfithrung des Euros
die Zinssitze beginnen sich anzugleichen (Griechenland ist dem Euro erst 2001 beigetreten) und
mit der Finanzkrise ab 2007 das Auseinanderfallen der Zinssétze wieder auftritt.

Grafik: Zinssitze fiir zehnjahrige Staatsanleihen im Euro-Raum (Quelle: Mirkische Allgemeine,
14.04.2011.)
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Vor der Einfithrung des Euros haben die Finanzmirkte offensichtlich die jeweiligen
Staatsschulden unterschiedlich gerne genommen. Deutsche Staatspapiere wurden anders bewertet
als die Italienischen. Deutschland musste im europiischen Raum immer am wenigsten Zinsen
zahlen. Griechenland, Italien oder Portugal mussten da deutlich mehr Zinsen versprechen, um an
ihre Kredite zu kommen. Zunéchst driickt sich darin aus, dass die deutschen Staatspapiere
begehrter waren als die Anderen. Klar konnte man denken, Deutschland war ja 6konomisch
immer am stirksten. Mit dem Abschied von der DM, der Lira, dem Drachme, kurz mit der
Einfiihrung des Euro, haben die Finanzmérkte aber dann die jeweiligen Staatsschulden ein paar
Jahre lang gleich behandelt. Da die Lander nach wie vor 6konomisch unterschiedlich stark waren
und sich unterschiedlich entwickelt haben, muss der Grund fiir die Gleichbehandlung also in der
gemeinsamen Wiahrung liegen. Riickblickend kann man dann sagen, dass es vorher bei den
Unterschieden wohl auch so war. Die Giite, mit der sich Staaten verschuldet haben, fiel wohl mit
der Giite der jeweils nationalen Gelder zusammen. Mit dem Beginn der Finanzkrise 2007
wiederum horte diese Gleichbehandlung auf. Die Finanzmérkte machten trotz gleicher Wéahrung



Unterschiede. Anhand der Auseinandersetzung mit der Euro-Konstruktion soll im Weiteren noch
dargestellt werden, dass das ,,trotz* nicht stimmt. Die These, die noch zu begriinden ist, lautet:
Der Euro ist widerspriichlich konstruiert, so dass er beide Einschitzungen zulédsst: Wegen des
Euros sind die Staatsschulden alle gleich und wegen des Euros sind alle Staatsschulden
unterschiedlich.

Zunichst soll aber noch der Zusammenhang von Finanzkrise und Staatsverschuldungskrise niher
beleuchtet werden.

Das Finanzgewerbe misstraut ihren Rettern

2007 bricht weltweit der Handel mit einer besonderen Art von Wertpapieren zusammen
(verbriefte Kredite). Nach und nach stellt sich raus, dass so ziemlich alle wichtigen Finanzinstitute
weltweit in der einen oder anderen Weise in diesem Handel engagiert waren und Probleme
bekommen. Schon 2007/Anfang 2008 geraten einzelne Institute ins Straucheln und die Staaten
beginnen den Finanzsektor mit umfangreichen Finanzspritzen zu unterstiitzen - auf Kredit. Mit
den staatlichen Geldern wird der Abwirtsstrudel nicht behoben. Im Sommer/Herbst 2008 droht
eine renommierte Bank nach der anderen zusammen zuklappen und die umfangreichste
Finanzkrise seit 80 Jahren ist unterwegs — noch mehr Kredit ist gefordert, um das Finanzsystem
zu retten. Eine allgemeine Wirtschaftskrise, vor allem im Automobilsektor, gesellt sich hinzu, was

wiederum den Staatskredit in Anspruch nimmt.A

Wie in den USA, in Japan oder in Grof3britannien, wurde auch in den Euro-Lindern massenhaft
neuer Kredit aufgenommen, um die Banken zu retten. Damit sollte eine ,,Kernschmelze*
verhindert werden. Fiir einige Zeit wurde dieser Super-GAU auch aufgehalten. Rating-Agenturen
wurden damals von Regierungen hochst offiziell beschimpft, dass sie die (im Nachhinein
betrachtet) schlechten Wertpapiere vor der Krise als ziemlich sicher eingestuft hatten. Thnen
wurde vorgeworfen, dass sie die Risiken des Geschifts mit Schulden, was das Bankgewerbe
ausmacht, zu lax eingeschitzt haben. Den Banken wurde vorgeworfen, sie wiirden nur noch
spekulieren anstatt die Sicherheit ihrer Kreditnehmer ordentlich einzuschitzen. Um ihnen Beine
zu machen, wurden Gesetze beschlossen, die sie zu vorsichtigeren Engagement anleiten sollen
(z.B. Basel III).

Das Finanzgewerbe und die Rating-Agenturen haben denn auch genauer iiberlegt, wie es um die
vorher so oft als risikolos eingestuften Geschéfte steht und sind fiindig geworden: Bei den
Staatsschulden selbst.

Aus dem Blickwinkel, dass Staaten dann Vertrauen verdienen, wenn sie ihre Schulden dazu
einsetzen, das kapitalistische Wirtschaftswachstum zu fordern, ist die ganze Bankenrettung ein
dickes Minus. Das Verhiltnis von absoluter Verschuldung und BIP haben die Lander der Euro-
Zone von 66% im Jahr 2007 auf 85% im Jahr 2010 angehoben. Das wire vielleicht vertretbar
gewesen, wenn das ganze Geld fiir eine neue Konkurrenzoffensive, fiir die Entwicklung der
kapitalistischen Nationalokonomien aufgenommen worden wire. Die Bankenrettung war aber nur
ein Versuch, den Status Quo aufrecht zu erhalten. Das war keine Entwicklungsaktion, alles sollte
moglichst so bleiben, wie es ist. Banken sind deswegen gegeniiber allen Staatsschulden
vorsichtiger geworden. Rating-Agenturen haben die Lektion verstanden und sind mit den Staaten
hirter ins Gericht gegangen. Damit hat man schon die halbe Erkldrung zusammen, um diejenige
Staatsverschuldungskrise zu erklédren, die derzeit alle erfolgreichen kapitalistischen Nationen
bedroht oder schon betrifft.



Im Euro-Raum hat diese Krise allerdings eine besondere Form angenommen. Das Misstrauen
richtete sich zunichst vor allem gegen Griechenland, spéter gegen Spanien, Italien, Portugal. Im
Oktober 2011 ist bereits Frankreich unter Druck. Es bleibt die Frage offen, warum die
Finanzmirkte in ihrer neuen Vorsicht gegeniiber Staatsschulden im Euroraum so differenziert
vorgegangen sind und nach wie vor vorgehen. Das liegt in der Natur des Euros begriindet.

Der Euro: Ein gemeinsames Geld von lauter Konkurrenten

Der Euro-Stabilititspakt verpflichtet die Mitgliedsldnder des Euros ihre absolute Schulden nicht
tiber 60% des Bruttoinlandsproduktes anwachsen zu lassen. Die Nettoneuverschuldung, also
diejenigen Schulden die jedes Jahr neu hinzukommen, sollen 3% des Bruttoinlandsproduktes
nicht iiberschreiten. Zum Zwecke der Uberwachung dieser Vereinbarungen sind die
Mitgliedslidnder verpflichtet, Berichte zu schreiben, wie sie gedenken die 60% und die 3%
einzuhalten, im laufenden wie in den nichsten Jahren. Uberschreitet ein Land diese Vorgaben,
dann gibt es einen blauen Brief und sollte sich nichts dndern sind Strafzahlungen fillig — so haben

es die Mitgliedsldnder vereinbart.Q

In dieser Vereinbarung kommt der gemeinsame Zweck und das Misstrauen untereinander zum
Ausdruck. Die Mitgliedsldnder wussten darum, dass der Euro eine gute Grundlage fiir jedes
einzelne Land ist, sich zu verschulden. Das wollte ja auch jedes Land, sich so gut und giinstig
verschulden konnen, wie Deutschland es vorher mit der DM konnte. Sich zu verschulden wird im
ersten Schritt auch erlaubt. Im zweiten Schritt wird die Freiheit, sich zu verschulden, beschrinkt.
Ein unbegrenzter Gebrauch der Verschuldungsfreiheit, so die Unterstellung, wiirde das
gemeinsame neue Geld beschidigen.

Wie ist diese potentielle Schidigung zu verstehen? Oben wurde bereits dargestellt, dass die
Staaten den Quasi-Geld Charakter ihrer Staatsanleihen unterstiitzen, indem sie den Banken
anbieten, die Staatsschulden jederzeit bei der Zentralbank gegen echtes Geld einzutauschen. Dies
gilt auch fiir den Euro. Die Geschiftspolitik der Europédischen Zentralbank (EZB) sieht vor, von
Rating-Agenturen gut bewertete Schuldscheine auf Zeit anzunehmen und dafiir frisches Geld
herauszugeben. Darunter fallen vor allem die Staatsschulden der Linder, die Mitglied des
Euroraumes sind. So macht die Eurogemeinschaft ihre eigenen Schulden zum Eurogleichen
(Staatsschulden = Euro). Umgekehrt machen sie so den Euro zu einem Schuldengleichen (Euro =
Staatsschulden). Die Qualitit des Euros hingt nun davon ab, wie gut die Schulden dazu beitragen,
das kapitalistische Wirtschaftswachstum nach vorne zu bringen.

In dem MaBle, wie die Staatsschulden ihren Dienst am kapitalistischen Wachstum im Euroraum

nicht leisten, macht sich das als Inflation des Euros bemerkbar.2 Alle Waren konnen

gleichermallen teurer verkauft werden, auch Vermogenstitel kosten mehr Geld. Unternehmen und
Banken verdienen der Masse nach mehr Geld, merken aber, dass das gar keinen Vorteil bringt,
weil alles teurer geworden ist. Inflation bezeichnet den Zustand, in dem das Geld sich entwertet.
Alles bringt mehr Geld ein als vorher, aber alles ist gar nicht mehr Wert.

Eine starke Inflation bringt die nationale Wirtschaft durcheinander. Ein Kapitalist investiert Geld,
bekommt mehr Geld wieder rein und muss dann bangen, ob er mit dem Geld iiberhaupt die
Rohstoffe kaufen kann fiir die weitere Produktion, weil die stindig teurer werden. Entscheidend
ist die Inflation aber vor allem fiir das Bankgewerbe. Ein vergebener Kredit zu 3% Zinsen ist ein



Minusgeschift, wenn sich in der Zeit das Geld um 4% entwertet hat. Daher wollen die Staaten
eine zu starke Inflation vermeiden, weil dann das Finanzkapital lieber woanders in Aktien,
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen usw. investiert. Absolut vermeiden will das wiederum
auch kein Staat. Sie wissen, dass die Inflation ein notwendiger Nebeneffekt ihrer Staatsschuld ist.
So hat die EZB das selbst gesetzte Ziel, eine Inflation von 2% anzupeilen.

Indem sich die Euro-Léander wechselseitig die Verschuldung beschrinken, sorgen sie sich also
einerseits gemeinsam um die Qualitét ihrer Wihrung, ihres gemeinsamen Geldes. Vor allem
wollen sie aber, dass die jeweils anderen Staaten diese Schidigung nicht vorantreiben.

Es gibt ein gemeinsames Geld, aber die Nationalstaaten konkurrieren nach wie vor
gegeneinander, wenn sie sich um ihr nationales Wachstum kiimmern. Die Macht von
Deutschland, Italien oder Griechenland hingt immer noch davon ab, was die jeweils nationale
Wirtschaft zu Stande bringt. Und es bleibt die Aufgabe der jeweiligen Staaten, sich um diesen
Erfolg mit einer nationalen Standortpolitik zu bemiihen. Der umfangreiche Gebrauch der
Verschuldungsfreiheit eines Landes mag so nicht nur den Euro beschidigen, sondern auch einen
Konkurrenzvorteil des einen Standortes zu Lasten der anderen Linder bringen. Wenn
Griechenland sich noch mehr Schulden hitte genehmigen konnen und damit die Infrastruktur vor
Ort super aufgestellt hitte, vielleicht wire dann das Kapital nach Griechenland gekommen. Dann
wiren vielleicht die Supermirkte in Deutschland voll von griechischen Produkten und nicht wie
jetzt umgekehrt: Die auf deutschen Boden ansissigen Produzenten sind die Uberlegenen, die die
griechische Unternehmen niederkonkurriert haben bzw. ihnen keine Chance lieen, sich
tiberhaupt zu entwickeln. So profitiert Deutschland davon, dass die Supermarktregale in
Griechenland voll von Waren sind, die in Deutschland angesiedelte Unternehmen produziert
haben.

Die Gerechtigkeit, auf die sich die Euro-Léinder dann geeinigt haben, ist die, dass der Erfolg
Recht gibt. Bei 60% Verschuldungsfreiheit darf sich Deutschland bei einem BIP von ca. 2.500
Mrd. € (2011 Prognose) eben 1.500 Mrd. € Schulden genehmigen, Griechenland bei einem BIP
von ca. 226 Mrd. € nur 135 Mrd. €. Einerseits kommt darin zum Ausdruck, dass die erfolgreichen
Staaten wie Deutschland und Frankreich den anderen Staaten die Bedingungen ihres
Gemeinschaftswerkes diktiert haben. Andererseits steckt in dieser Bedingung auch eine
allgemeinere Binnenrationalitdt. Wenn die schddliche Wirkung der Staatsschuld auf die Qualitit
des Geldes durch kapitalistisches Wachstum ausgeglichenen werden kann, dann hat es seine
Logik, dass die Staaten sich umso mehr verschulden konnen, je mehr kapitalistisches Wachstum
bei ihnen anféllt. Wenn sie in dieser Hinsicht weniger beisteuern, dann sollen sie sich auch
weniger verschulden. Dies ist ein Signal an die Finanzmaérkte: Seht her, hinter dem Euro steht die
gesamte Wirtschaftsleistung aller Euroldnder. Staatskredit nehmen wir nur in einem festgelegten
Verhiltnis zu dieser Wirtschaftsleistung auf. Ihr konnt uns also vertrauen als Euro-Gemeinschaft.

Das Finanzgewerbe hat der Euro-Konstruktion Vertrauen geschenkt...

Zunichst hat das Finanzgewerbe dieser Konstruktion offensichtlich Vertrauen geschenkt, wenn es
seit der Euroeinfithrung keinen Unterschied zwischen den Staatsanleihen der Euroldnder mehr
machen wollte. Sie alle sind gleich gut, weil man sie im Zweifelsfall alle gleichermaBen bei der
EZB gegen frische Euros eintauschen kann. Dass da Linder als Konkurrenten ein gemeinsames
Geld bewirtschaften, haben sie auch nicht gegen die Qualitit des Euros ausgelegt. Alle Linder
haben ja was vom Euro, also ist eine gemeinsame Grundsorge vorhanden. Und gerade weil sie
Konkurrenten sind, iiberwachen sie sich wechselseitig besser in ihrer Schuldenpolitik, als es ein



Staat alleine machen wiirde. Hinter dem Euro steht eine Wirtschaftsleistung, die sich aus den
einzelnen nationalen Wirtschaften addiert — auch das ein Plus fiir die Wihrung. Der Euro hat es
zudem geschafft, die DM adédquat als Devisenschatz aulerhalb der Eurozone zu ersetzen.
Staatsbanken aller Lander der Welt wollten gerne den Euro neben dem Dollar als Devisenreserve
haben. Wie oben dargestellt, nicht in Form lauter Koffer mit Euroscheinen, sondern in der Form
von Staatsanleihen. Der beste Schatz ist eben der, der sich zugleich vermehrt.

...und fragt sich heute, ob das eigentlich gerechtfertigt war

Im Lichte der Bankenrettungsaktionen sehen die Finanzmirkte das etwas anders. Wegen den
hohen neuen Schulden blof zur Konservierung des Zustandes ist ein Misstrauen angebracht,
gegeniiber jedem europdischen Staat. Misstrauen ist aber nicht gleich Misstrauen, denn eine
weitere hypothetische Frage verstirkt dasselbe: Wenn die Finanzmaérkte tatsdchlich eine
bestimmte Staatsanleihe weniger gerne nehmen wiirden, und so der Staat mit seiner
Anschlussschuldenfinanzierung unter Druck geraten wiirde, welche Handlungsmoglichkeiten
hitte dann so ein Staat dagegen zu steuern? Hat ein Staat Handlungsmoglichkeiten, mag das ja
schon ausreichen, dass die Finanzmirkte wieder beruhigt werden und gar nicht erst austesten, ob

diese Handlungsoptionen wirklich klappen.%
In dieser zunéchst hypothetischen Frage lassen sich dann Unterschiede ausmachen und hier macht
sich die Eurokonstruktion geltend.

Vor Beginn der Griechenlandkrise Ende 2009 sah es so aus: In dem Falle, dass ein Eurostaat
Probleme bekommt seine Staatsschulden am Kapitalmarkt durch neue Staatsschulden zu
finanzieren, dieser deswegen hohere Zinsen zahlen muss und es noch unwahrscheinlicher wird,
dass er dann frischen Kredit bekommt, war gar nicht vorgesehen, dass die anderen Eurostaaten
helfend einspringen. Im Gegenteil haben sich die Eurostaaten in ihre Vertriage explizit eine
,Nichtbeistands-Klausel“ aufgeschrieben (Art. 125 im Vertrag tiber die Arbeitsweise der
Europédischen Union). Wenn die Rating-Agenturen, dann diese Staatsanleihen herunter bewerten,
dann darf die EZB, nach ihren eigenen Regeln, diese Staatsanleihen gar nicht mehr gegen frisches
Geld eintauschen. Die Moglichkeit eines souverdnen Staates, der alleiniger Herr {iber sein Geld
ist, besteht immerhin darin, die Staatsschulden jederzeit gegen neues Geld einzutauschen. Das
mag eine Inflation ergeben (was die Staatsschuld erleichtert), die zu einer Abwertung der eigenen
Wihrung fiihren kann, so dass die heimischen Unternehmen besser exportieren zu kénnen. So
konnte die nationale Wirtschaftsentwicklung wieder an Fahrt gewinnen. Das sind zwar keine
sicheren, aber immerhin mogliche Wege aus dem Dilemma raus zukommen. Ein einzelnes
Euroland kann aber gar nicht alleine iiber die Geldpolitik der EZB entscheiden. Warum sollten die
Konkurrenzvolkswirtschaften der Eurozone einem Inflationsprogramm zustimmen, dass ihre
eigenen nationalen Wirtschaften schiadigt? Ein einzelnes Land ist zum Stand des Regelwerkes
2009 in einer Schuldenkrise erstens alleine auf seine nationale Wirtschaftskraft zuriickgeworfen

und steht zweitens genauso blod da, wie ein Land, dass sich in einer fremden Wihrung

verschuldet hat.2

Der Test der Finanzmirkte und die Reaktion der Eurogemeinschaft



Die Finanzmirkte haben sich Griechenland als schwichstes Glied in der Kette im Euroraum
heraus gepickt und sind vorsichtiger geworden. Damit haben sie die restlichen Euro-Lénder vor
folgende Fragen gestellt:

Erstens: Lasst ihr Griechenland wirklich entsprechend eures Vertragswerkes Pleite gehen, bzw.
soll sich nur noch der IWF darum kiimmern? Dann haben wir in der Vergangenheit einen Fehler
gemacht, wenn wir darauf spekuliert haben, dass die Stidrke des Euros hinter Griechenland steht.
Dann miissen wir auch unser Engagement in allen anderen Euro-Lédndern tiberdenken. Dann
missen wir wohl auch bei fast allen Landern, auB3er vielleicht Deutschland, in Zukunft Vorsicht
walten lassen.

Zweitens: Oder springt der Euro bzw. die Eurogemeinschaft jetzt entgegen dem Vertragswerk fiir
Griechenland ein? Dann wiirden wir davon Abstand nehmen, Griechenland nur als Griechenland
zu behandeln. Hinter der griechischen Staatsschuld steht dann nach wie vor der Euro und sie
wiren so gut wie alle anderen Schulden auch. Aber: Umgekehrt bedeutet das dann, dass der Euro
und die restlichen Staatsschulden ein wenig so schlecht sind, wie die griechische Staatsschuld fiir
sich alleine ist. Ahnlich wie bei der Bankenrettung wiirde ja nur neuer Kredit aufgenommen, um
ein Stiick unrentables Land nicht nach vorne zu bringen, sondern nur in seinem miserablen
Zustand zu halten. Der Euro wire belastet durch ein Stiick unrentables Gebiet und schlechte
Schulden und dann ist Vorsicht gegen den Euro insgesamt angebracht — und so gegen die
Staatsverschuldung aller Linder — auch von Deutschland.

Entlang dieser Alternativstellungen, die jeweils schlechte Konsequenzen in sich tragen,
entbrannte dann innerhalb der Euro-Union der Streit. Deutschland wollte auf die erste Frage mit
Ja antworten: Keine Hilfe fiir Staatsschuldenprobleme einzelner Lander. Die Eurogemeinschaft
soll nicht zu einer ,,Transferunion* werden. Wenn ein Land haushaltspolitische Probleme hat,
dann ist das sein Problem. Deutschland hélt daran fest, dass die eigenen nationalen Erfolge nicht
fiir die Misserfolge anderer Lander verwendet werden sollen.

Frankreich dagegen wollte auf die zweite Frage mit Ja antworten: Natiirlich miissen die
Eurostaaten helfen, sonst gibt es eine unkalkulierbare Kettenreaktion und dann kracht ja der ganze
Euro zusammen.

Das Argument leuchtet letztlich auch Deutschland ein. Seine Erfolge beruhen ja auf dem Euro
und der Eurozone. Damit ist das andere Argument nicht vom Tisch und so hélt sich in
Deutschland ein widerspriichliches Interesse: Wegen des nationalen Interesses will man den
anderen Lindern nicht beistehen und wegen des nationalen Interesses muss man den anderen
Lindern beistehen.

Mit ein wenig Bremse von Deutschland, haben sich daher die Euro-Lénder inklusive der EZB fiir
die zweite Variante entschieden. Im April 2010 einigten sich die Euro-Lénder auf ein erstes
Rettungspaket fiir Griechenland. Es sollte {iber drei Jahre laufen und der IWF beteiligt werden. Im
Notfall konnte Griechenland im ersten Jahr auf Hilfen von insgesamt 45 Mrd. € zugreifen.

Wie schon bei der Bankenrettung mobilisieren die Eurostaaten grole Geldmassen, damit der
griechische Staat, wenn er seine félligen Schulden aus der Vergangenheit auszahlen muss, Geld
zur Verfiigung hat. Miisste er dieses Geld sich vom Finanzmarkt besorgen, miisste er verglichen



mit der Borsenbewertung seiner Staatspapiere iiber 20% Zinsen anbieten.& Ein Zinssatz, der die
Finanzierung in der Zukunft so unwahrscheinlich macht, dass kein Investor dem griechischen
Staat Kredit gibt. Diesen Kredit kriegt er jetzt aus den Rettungspaketen, die ,,nur einen Zinssatz
von 5%, seit Juli 2011 von 3,5% haben.

Dieses Geld nehmen die Eurolidnder selber am Kreditmarkt auf und erhohen damit weiter ihre
Staatsschuld. Dieses Geld flie3t in die neuen griechischen Staatsschulden, die der Qualitéit
natiirlich auch nicht besser sind als die alten.

Das hat die Finanzmirkte nicht beeindruckt. Die Eurostaaten reagierten darauf mit immer hoheren
Geldmassen fiir Rettungsmalnahmen derjenigen Lénder, die unter Druck stehen. Bereits im Mai
2010 wurde das Paket fiir Griechenland auf 110 Mrd. € aufgestockt. Zugleich beschlossen EU und
IWF ein Rettungspaket fiir den Euro - EFSF (European Financial Stability Facility). 750 Mrd. €
wurden zusitzlich mobilisiert, um im Notfall fiir Staaten der Eurozone bereit zustehen, die
Probleme bekommen, am Kreditmarkt Kredite fiir die Zahlung der alten Kredite zu erhalten. Die
EZB entschied sich dafiir, voriibergehend Staatsanleihen auch dann gegen frische Euros
anzunehmen, wenn sie schlecht benotet sind. Dieses ,,Voriibergehend* hélt bis heute (Stand
November 2011) an. Das beeindruckt die Finanzmérkte immer noch nicht. Das ist nicht
verwunderlich.

Erstens tragen die Rettungsmalinahmen den oben angegebenen Nachteil in sich, dass noch mehr
Schulden blo8 fiir die Konservierung eines Zustandes ausgegeben werden, nicht aber fiir eine
kapitalistische Entwicklung. Je groBBer die Rettungspakete werden, desto mehr Anspriiche auf
Geldvermehrung sammeln sich an relativ zu einer Nicht-Entwicklung.

Zweitens hitte vielleicht die Ansage, dass der Euroraum unbeschrinkt hinter den Staatsschulden
steht und zu jeder Kredithohe bereit ist, einzuspringen, die Finanzmirkte ja doch ein wenig
beeindruckt. Allerdings ist immer zugleich der deutsche Standpunkt mit dabei: Dem Beistand
zdhneknirschend zustimmen, aber immer auf die Bremse treten. Rettungspakete ja, aber bitte
begrenzt. Auch das nehmen die Finanzmérkte zur Kenntnis und das spricht gegen die
Rettungsversuche.

Drittens kommt die imperialistische Konkurrenz gerade in Krisenzeiten voll zur Geltung. Die
Schwiiche der anderen Staaten ist die beste Gelegenheit, um ihnen neue politische Zugestidndnisse
abzupressen. So drangsaliert Deutschland alle anderen Staaten dazu, ihre nationale
Haushaltssouveriénitidt abzugeben. Das, was man an Griechenland beobachten kann, soll Stiick fiir
Stiick auch auf die anderen Staaten ausgeweitet werden. Neben dem Parlament soll jetzt auch eine
internationale Troika der Regierung reinreden diirfen. Um solche Zugestindnisse abzupressen —
das liegt in der Natur der Sache einer Erpressung - muss Deutschland immer wieder drohen, den
Rettungspaketen andernfalls nicht zuzustimmen. Das hat Merkel in den letzten zwei Jahren immer
wieder hervorragend hinbekommen. Sie hat immer wieder alles aufs Spiel gesetzt, um das néichste
Zugestdndnis von den anderen Lindern abzupressen. Dieses alles aufs Spiel setzen ist natiirlich
fiir die Finanzmirkte keine beruhigende Angelegenheit.

So geraten viertens immer mehr Linder in die Bredouille. Die Tendenz ist: Immer weniger
Staaten stehen mit ihrem Kredit fiir immer mehr Staaten ein. Wenn Spanien oder Italien als grof3e
Schuldner unterstiitzt werden miissten, dann konnen Frankreich und Deutschland das nicht mehr
schaffen.



Um den Eindruck zu erwecken, dass das ginge und deswegen die Finanzmirkte das gar nicht erst
austesten brauchen, wurde im Oktober 2011 beschlossen, den Rettungsschirm auf 2.000

Milliarden Euro zu hebeln.ﬂ

Auf der anderen Seite stellen die Eurostaaten fest, dass ihr bisheriges Rettungsprinzip, nach dem
keine europdische Staatsschuld eingestehen muss, dass sie ithren Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt, aus den eben benannten Griinden in eine Sackgasse gerit. Daher wird jetzt das, was
lange Zeit als Wahnsinn besprochen wurde, als neue Losung ausgegeben: Griechenland soll einen
Schuldenschnitt machen. Alle Gldubiger, also Finanzinstitute, Staaten und der Rettungsschirm der
Eurostaaten selber, sollen auf ca. 50% ihrer Forderungen verzichten. Damit wiirde nicht nur
Griechenland ein Stiick Belastung verlieren, sondern auch der Rettungsschirm selbst. Er muss
dann nicht mehr soviel Geld hinterher werfen, wenn nur noch 50% der griechischen Schulden in
Zukunft dann anschlussfinanziert werden miissen. Wenn dies nicht schon wieder dann die Frage
aufmacht, ob die Banken das verkraften konnen und welche Kettenreaktionen sich da breit
machen, wenn z.B. die Kreditausfallversicherungen fillig werden, die es ja auch noch gibt. Oder
aber diese nicht fillig werden, wenn der Schuldenschnitt freiwillig ist. Dann miissen alle Institute
diese Derivate, also abgeleitete Finanzprodukte, die ebenfalls als Guthaben in den Bilanzen
stehen, abschreiben. So kehrt der ganze Zirkus zuriick zu seinem Anfang: Die Banken miissen
durch Staatskredit gerettet werden. Dahingehend wird der Rettungsschirm ausgerichtet und die
EZB modifiziert ihre Geschiftspolitik dahingehend.

Sparpakete, massenhafte Verarmung, wofiir?

Bis zum Oktober 2011 war die Logik der Rettungspakete folgende: Immer groBere Kreditmassen
wurden mobilisiert, damit keine Staatsanleihe platzt. Jede Staatsanleihe sollte am Ende ihrer
Laufzeit auch das leisten, was sie verspricht: Die Grundsumme kehrt zuriick plus der
versprochene Zins. Das Begleitprogramm dieser Rettung sind in den unter Druck geratenen
Lindern Sparprogramme und politische Malnahmen der Regierungen, in denen Gehélter von
Staatsangestellten gekiirzt werden oder diese gleich entlassen werden. Die Pensionen der
Angestellten werden ebenfalls gekiirzt. Sozialleistungen und damit -ausgaben, die der Staat aus
seinem Haushalt bezahlt, werden radikal gekiirzt. Das soll erstens Staatsausgaben mindern.
Zweitens sollen die Staatseinnahmen unabhéngig vom Kredit erhoht werden, indem Steuern
erhoht bzw. konsequenter eingetrieben und Staatseigentum privatisiert werden soll. Drittens soll
das Wirtschaftswachstum angekurbelt werden, Renten generell gekiirzt und durch sogenannten
Abbau von ,,Wettbewerbshindernissen* die Lohne auf Talfahrt geschickt werden.

Auf diese MaBnahmen kommen die unter Druck geratenen Léander schon von alleine. Von der
Eurogemeinschaft werden ihnen in dieser Richtung Empfehlungen gegeben, sich noch doller
»anzustrengen‘‘. Braucht ein Land, wie Griechenland von Anfang an, die Kredithilfen der
Eurogemeinschaft, dann muss es sich zu diesen Maflnahmen verpflichten.

Diese MaBinahmen sind ein radikales Veramungsprogramm. Dies nur kurz an Griechenland
bebildert. Ein Staatsangestellter verdient im Schnitt 1000 € pro Monat. Ein Lohnarbeiter in der
freien Wirtschaft verdient im Schnitt 800 €. Lag die Arbeitslosenquote in Griechenland vor der
Krise schon bei 10%, so ist man mittlerweile bei 16% angelangt, prognostiziert fiir 2011 werden
tiber 20%. Dazu kommt, dass in Griechenland in der Regel ein Gehalt fiir eine ganze Familie



ausreichen muss. Diese Familie schliet arbeitsfahige Jugendliche héufig ein, die sich bei einer
Jugendarbeitslosenquote von iiber 40% nicht von der Familie abnabeln konnen und auch nichts zu
ihrem Einkommen beitragen.

Das alles bei Lebensmittelpreisen, die im Schnitt nicht geringer sind als in Deutschland. Dass
unter solchen Bedingungen es einfach iiberlebensnotwendig ist, sich den Steuerforderungen des
Staates zu entziehen, wo es geht, liegt auf der Hand. Dem tritt der griechische Staat jetzt
phantasievoll entgegen und erhebt die Steuer zusammen mit dem Strompreis. Wer keine Steuern
zahlt, dem wird dann eben der Strom abgestellt. Wenn der Staat der grofite 6konomische Akteur
in einem Land ist, weil dies aufler Tourismus, Werften und Banken nichts zu bieten hat, dann
sorgt ein Sparprogramm eben auch dafiir, dass die Wirtschaftskrise nicht beendet, sondern
verschirft wird. Weil die Menschen vom Kapitalismus abhédngig gemacht sind, sorgt diese
Konsequenz ebenfalls fiir eine beschleunigte Verarmung. Mitten im 21. Jahrhundert kehren die
Menschen der Stadt den Riicken und wandern zuriick auf die Scholle. Sie lernen die
Landwirtschaft neu, nicht um damit Geld zu verdienen, sondern um mit dieser
Subsistenzwirtschaft irgendwie zu iiberleben.

Diese neue schillernde Armut verdankt sich einem konkreten Zweck: Dem Zweifel, der in der
Eurokonstruktion und den Rettungsversuchen noch enthalten ist, wird entgegen gearbeitet, indem
das Finanzregime der Euro-Gemeinschaft tiber die nationalen Haushalte ausgebaut wird. Im Ideal
und ein Stiick weit wirklich verkommt Griechenland so zu einem Betreuungsfall, dem ein
Herzstiick der Souverénitit, ndmlich die Haushaltspolitik genommen wird. Griechenland wird zu
einem Abwrackprodukt, dass irgendwie so dahinvegetieren soll, dass der Euro nicht weiter in
Zweifel gezogen wird. Alle Schulden werden ausbezahlt, dafiir steht der Euro ein. Die
Lebensbediirfnisse der Menschen sind egal, dafiir werden keine neuen Kredite aufgenommen. Die
Hirte mit der das passiert ist zugleich ein Stiick Demonstration gegeniiber den Finanzmaérkten fiir
das Vertrauen in den Euro. Die Botschaft ist: Zwar werden die neuen Kredite nicht zur
Entwicklung des kapitalistischen Fortschritts eingesetzt, sondern nur zur Rettung des Status Quo,
aber fiir bloBe Lebensbediirfnisse der Menschen wird kein Geld verschwendet.

Als Tendenz kann man festhalten: Je groer die Kreditmassen der Rettungspakete werden, je
weniger die Finanzmérkte darin eine Losung sehen, je mehr Linder deshalb nach und nach unter
Druck geraten, desto radikaler und grausamer werden die Verarmungsprogramme. Welche Wucht
dahinter steckt, kann man vielleicht nochmal an dem Beispiel des Fluglotsenstreiks in Spanien im
Dezember 2010 aufzeigen. Da hat die Regierung den Ausnahmezustand verhédngt, das Militér
ausgeschickt, den Streikenden gedroht, wegen Befehlsverweigerung in Schnellverfahren nach
militdrischem Recht zu langjdhrigen Haftstrafen verurteilt zu werden. Tourismus ist ein wichtiger
Wirtschaftszweig fiir Spanien, da lédsst die Regierung nichts anbrennen. Auch das war ein Signal
an die Finanzmirkte.

Junge Linke gegen Kapital und Nation, Dezember 2011

1Was sie damit eigentlich meinen ist das Faktum, dass Griechenland den hochsten Schuldenstand
verglichen mit der Wirtschaftsleistung gemessen im Bruttoinlandsprodukt hat (was das ist, dazu
spater im Text mehr). Dennoch haben Zeitungen auch schon lax aufgeschrieben, dass
Griechenland einfach die meisten Schulden hitte. Bei Menschen, die nicht so sehr bewandert sind
in Sachen Staatsfinanzen diirfte man héufiger auf die Vorstellung treffen, dass Griechenland
tatsichlich absolut die meisten Schulden hiitte.



2Dieses Dilemma ist der Grund, warum die Haushaltspolitik immer wieder zielsicher im sozialen
Sektor landet, wenn es um Kiirzungen geht. Das nennt die Politik dann Sparen und wird plausibel
gemacht mit dem Spruch, dass man nicht mehr ausgeben kann als man hat. Fiir jeden
Lohnarbeiter trifft diese Binsenweisheit zu, aber garantiert nicht fiir den Staat. Wer Einnahmen
beschlieBen kann, der hat seine Grenze nur darin, was in der Gesellschaft an Geld vorhanden ist.
Bis zu dieser Grenze, hat der Staat soviel Geld zum Ausgeben, wie er will. Wenn der Staat darauf
verzichtet Einnahmen zu erheben, dann hat er dafiir seine wirtschaftspolitischen Griinde. Der
Grund fiir die Kiirzungen ist schlicht der, dass der Staat das Geld bei den Unternehmen besser
aufgehoben sieht als bei den Sozialfillen. Letztere verfressen das Geld nur, erstere vermehren es.

3Franz-Joseph Strau3 (Bundesminister der Finanzen), Erste Beratung des Haushaltsgesetzes 1969
und der Finanzplanung des Bundes 1968 bis 1972, in: DB-StB, Nr. 68, 16.10.1968, S. 10172.

4Ein letzter allgemeiner Grund fiir Kredite ist der Kriegsfall. Fiir die Herstellung und Sicherheit
der eigenen politischen Stellung in der Welt sind Staaten bereit umfangreich Kredit aufzunehmen
— man schaue sich alleine den Krieg gegen den Terror der USA an. Die Griinde fiir Kriege sollen
hier aber nicht ausgefiihrt werden.

SEine gut begriindete politische und 6konomische Einordnung der griechischen Politik und
Okonomie in ihrer Entwicklung bietet der Artikel ,,Internationale Heimatkunde: Griechenland®,
zu finden unter: http://www.alanier.at/Griechenland.html, gefunden am 05.10.2011.

6Die Berichte heilen ,,Bemerkungen‘ und sind im Internet unter http://bundesrechnungshof.de/
veroeffentlichungen/bemerkungen-jahresberichte zu finden. Das ist kein Lektiiretip.

Thttp://www.bild.de/politik/wirtschaft/eriechenland/keine-hilfe-fuer-griechen-11706824.bild.html
; gefunden am 13.07.2011.

8Institut der deutschen Wirtschaft Kéln, Wege aus der Schuldenfalle, S. 7 - http://
www.iwmedien.de/Portals/0/Staatsverschuldung Original.pdf; gefunden am 13.07.2011.

9Siehe den Bericht des Bundesministeriums der Finanzen iiber die Kreditaufnahme des Bundes
im Jahr 2010, S. 6. Als PDF im Internet: http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_53848/DE/
BMEF _ Startseite/Service/Broschueren _Bestellservice/

Finanz__und__ Wirtschaftspolitik/40250b__Kreditaufnahme _2010,property=publicationFile.pdf
; gefunden am 05.10.2011 .

10Entwurf eines Gesetzes iiber die Feststellung des Bundeshaushaltsplans fiir das Haushaltsjahr
2000, BT-Drucksache 14/1400, S. 31.

11Dies ist kein wortliches Politikerzitat, sondern eine sinngemif3e Wiedergabe. Zu finden sind
diese Abwigungen z.B. beim damaligen Finanzminister Franz-Josef Strauf3, Erste Beratung des
Haushaltsgesetzes 1969, in: DB-StB, Nr. 68, 16.10.1968, S. 10175; oder beim Finanzminister
Hans Apel, Erste Beratung des Haushaltsgesetzes 1975, in: DB-StB, Nr. 89, 18.09.1974, S. 7696.

127.B. bei Marx im dritten Band des ,,Kapitals* auf den Seiten 481-487 in der MEW-Ausgabe.
Das Prinzip der Kapitalisierung von Ertragsversprechen lésst sich auch anhand der
Bodenpreisbildung nachvollziehen, wenn der Boden in der Immobilienwirtschaft als Anrecht auf
zukiinftige Ertrdge (die Mieteinnahmen) behandelt wird. Siehe dazu Abschnitt
,,Bodenpreisbildung* im Text ,,Gentrification* auf: http://www.junge-linke.org/gentrification-
briefwechsel-zwischen-andrej-holm-und-junge-linke-sowie-ein-iiberarbeiteter-text
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13Technisch kann das iiber zwei Wege laufen. In der BRD vor der Euroeinfiihrung konnten die
privaten Banken die Staatsanleihen an die deutsche Zentralbank verkaufen (Diskontsatz) oder
zeitweise hinterlegen (Lombardsatz). Seit der Euroeinfithrung konnen die Banken die
Staatsschulden nur noch hinterlegen, bekommen also nur voriibergehend frisches Geld, miissen
die Staatsanleihen nach einer Zeit dann aber zuriicknehmen und Geld wieder abgeben. Weil die
Privatbanken das aber immer wieder machen konnen, kommt auch bei diesem Verfahren der
Effekt rum, dass dauernd Staatsanleihen bei der europiischen Zentralbank liegen und die Banken
dauerhaft frisches Geld haben. In der aktuellen Krise ist aber auch die EZB dazu iibergegangen,
direkt Staatsanleihen aufzukaufen.

14,,Funktionierende Finanzmérkte brauchen als Voraussetzung sichere Papiere, die praktisch
gegen alle Zahlungsausfille geschiitzt sind und in denen Banken, Pensionsfonds und
Versicherungen einen Teil ihres Kapital anlegen konnen. Im Dollar-Raum gibt es dafiir US-
Staatsanleihen, im Euro-Raum fehlt etwas Vergleichbares. Den Anlegern stehen zwar
Bundesanleihen zur Verfiigung, aber deren Markt ist zu klein.* (Die Stiddeutsche Zeitung referiert
hier eine Einschiitzung einer Gruppe internationaler Okonomen, die einen neuen Rettungsplan fiir
den Euro vorgestellt hat und gerade beim IWF und der deutschen Bundesbank vorstellig war. SZ,
04.10.2011, S. 17.)

15Siehe http://www.bundeswertpapiere.de/bundesschatzbriefe/funktionsweise; gefunden am
29.10.2011.

16Siehe auch hier unsere Broschiire ,,Finanzkrise 2008ff — Was ist hier eigentlich los*.

17Das Thema Wirtschaftskrise soll hier nicht weiter verfolgt werden. Aber alleine daraus, dass sie
in aller RegelmiBigkeit auftaucht, kann man schlieen, dass sie aus dem normalen Erfolgsstreben
aller Beteiligten resultiert. Vor allem wenn eine Weltwirtschaftskrise vorliegt, kann man ja nicht
einmal mehr angeben, welcher Staat denn jetzt was falsch gemacht haben soll. Alle Staaten haben
sich bemiiht ihr nationales Wirtschaftswachstum zu fordern, alle Unternehmen haben versucht
ordentlich Profite zu erwirtschaften, das Resultat ist eine Periode, in der es flichendeckend keinen
Gewinn zu bilanzieren gibt. Eine Krise ,,kommt* also nicht vom Himmel, auch nicht durch ein
Versagen der Akteure, sondern dadurch zu Stande, dass alle der Logik des Kapitalismus nach
alles ,,richtig* gemacht haben. Zu erklidren wie das geht, sprengt hier den Rahmen.

18Als PDF zu finden unter http://www.rosalux.de/fileadmin/rls _uploads/pdfs/
sonst_publikationen/luxemburg argumente 1.pdf; gefunden am 31.10.2011; hier die Seite 2.

19Ebd., S. 7.

20http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Monatsberichte/2011/06/Artikel/
statistiken-und-dokumentationen/01-finanzwirtschaftliche-entwicklung/tabellen/Tabelle S07.html
; gefunden am 25.01.2016.

21Siehe dazu unsere Broschiire ,,Finanzkrise 2008ff — was ist hier eigentlich los*, die auf der
webpage www.junge-linke.orgzu finden ist.

22 An diese Regeln hat sich von Anfang an so gut wie kein Land gehalten, auch Deutschland
nicht. Nur weil man Regeln aufstellt, sind die guten Griinde ja nicht weg, mehr Staatsschulden
aufzunehmen als vereinbart. Bis zur Bankenrettungsaktion hat das die Finanzmiérkte nicht gestort.
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23Dass die Staatsschuld eine inflationdre Wirkung auf die Wihrung mit sich bringt, ist auch in
der biirgerlichen Wissenschaft anerkannt und Politikern bekannt. Wie sich dieser Zusammenhang
begriindet, da scheiden sich die Geister, vor allem unsere von denen der biirgerlichen
Begriindungen. Allerdings haben wir das Thema Inflation noch nicht so gut begriffen, dass wir
dies hier verstdndlich darstellen konnen. Wir haben dabei noch richtig offene Fragen. Daher wird
sich hier einfach damit begniigt, die Inflation als gegebenes Drangsal der Staatsschuldd
anzufiihren, um den einen Grund fiir das Misstrauen der Eurostaaten untereinander anzugeben.

24Wenn hier im Text oder auch in Zeitungen davon die Rede ist, dass die Finanzmirkte etwas
»austesten®, ,.herauspicken“oder ,,Druck ausiiben*, dann darf man sich das nicht so vorstellen,
dass die Chefs der wichtigsten Finanzinstitute sich treffen und eine gemeinsame Strategie
ausdenken. Die Finanzinstitute sind Konkurrenten, sie sprechen sich in der Regel nicht ab. Sie
sind aber voneinander abhingig was die Entwicklung der Werte ihrer Schuldscheine betrifft, und
so achten sie aufeinander. Ist ein Institut vorsichtiger bei dem Ankauf von griechischen Anleihen,
dann kann es auch sinnvoll sein, dass das Konkurrenzinstitut vorsichtiger wird. So ergibt sich
dann eine gleichformige Investitionsstrategie, die nicht nur in den Zeitungen, sondern auch in der
Wissenschaft unsachgemal als ,,Herdentrieb* bezeichnet wird.

25Dritte Welt Linder, denen die Finanzmirkte 6konomisch kaum etwas zutrauen, bekommen
keinen Kredit in ihrer eigenen Wihrung. Sie miissen den Finanzmirkten Staatsanleihen anbieten,
die auf Dollar laufen. Sie bekommen dann Dollar, miissen aber auch die Schuld und den Zins in
Dollar zuriickzahlen. Gibt es eine Inflation in ihrer eigenen Wihrung, dann verlieren die
Kreditgeber kein Geld — solange diese Staaten zahlen, wofiir letztlich der IWF einsteht.

26Wenn ein Staat eine Anleihe iiber 1 Mio. € zu 5% Zinsen heraus gibt, dann verspricht er damit
zum Tag der Filligkeit 1.050.000 € zu zahlen. An der Borse werden diese Anleihen téglich
gekauft und verkauft. Tritt ein Misstrauen ein und es wollen immer mehr Institutionen verkaufen,
aber weniger kaufen, fillt der Borsenpreis - nehmen wir an auf 900.000 €. Fiir den Kéufer ist die
Rendite gehorig gestiegen, wenn der Schuldner letztlich auch zahlen kann. Fiir 900.000 € hat er
das Anrecht auf 1.050.000 € erworben. Das wire ein Gewinn von 150.000 € und daher eine
Rendite von 11,67 %.Ein Staat, der jetzt neue Staatsanleihen herausgeben will, muss den
Finanzmirkten jetzt mindestens 11,67 % Verzinsung anbieten, denn sonst nimmt ithm die keiner
ab, weil es an der Borse besser zu haben ist. Griechenlands Schuldpapiere sind im Kurs an den
Borsen derart gefallen, dass es theoretisch 20% und mehr Zinsen anbieten miisste, um die
Investoren fiir neue Staatspapiere zu interessieren.

27Das geht so: Vorher wurde das Geld des Rettungsfonds einfach dazu benutzt, die alten
Glaubiger auszahlen. Die Staaten, die dem Rettungsfonds Geld gegeben haben, erhalten im
Gegenzug neue Schuldversprechen Griechenlands. Mit 500 Mrd. Euro kann man dann
Staatsanleihen, die féllig werden, in Hohe von 500 Mrd. € auszahlen. Jetzt soll das Geld anders
eingesetzt werden und zwar als Versicherung. Den potentiellen Investoren in italienische
Staatsanleihen wird versprochen, dass sie bis zu 30% aus dem Rettungsschirm ersetzt bekommen,
wenn Italien tatsdchlich zahlungsunfihig wird. Das soll sie wieder animieren, dem italienischen
Staat immer wieder neuen Kredit zu geben, damit er damit den alten bezahlen kann. So kdnnen
mit 500 Mrd. € Staatsanleihen im Umfang von 1.666 Mrd. € zu 30% abgesichert werden. Sollte es
allerdings dann tatsidchlich zu einem Schuldenschnitt kommen, was bedeutet, dass Italien mit den
Glédubigern aushandelt, nur 70% der Schulden tatséchlich zu zahlen und den Rest erlassen
bekommt, dann sind die 500 Mrd. € vom Rettungsschirm einfach weg. In der alten Variante hitte
der Rettungsfonds noch Forderungen gegen Italien in Hohe von 350 Mrd. € (also 70% von 500



Mrd. €). Die konkreten Zahlen sind hier iibrigens Beispiele, die genauen Konditionen der
Hebelung standen zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Textes noch nicht fest.

Diesen Text gibt es unter http://www.junge-linke.org/sites/default/files/Staatsverschuldung und
die Krise im Euroraum.pdf als layoutetes PDF.
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