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Einen besseren Zeitpunkt fiir die Vorlage eines solchen Bu-
ches hitte es nicht geben kénnen. Mit einem diisteren Zu-
kunftsszenario fiir das Jahr 2013 mit einer drohenden Zah-
lungsunfahigkeit Spaniens, Portugals und Irlands, wollten die
Autoren im Januar 2010 - so schreiben sie im Vorwort - das
erste Kapitel dieses Buches beginnen. Sie fahren dann fort:
,Doch was wir fiir die ndchsten Jahre befiirchtet hatten, wur-
de innerhalb von 3 Wochen praktisch Wirklichkeit. Kurz vor
der Schlussredaktion durften wir noch Zeugen einer beispiel-
losen Rettungsaktion werden — ein 750-Milliarden-Euro-Pa-
ket, das die Zahlungsunfahigkeit Griechenlands und anderer
Staaten der Eurozone ein fiir alle mal aus der Welt schaffen
sollte.“ Gliicklicherweise haben die beiden Autoren die Her-

die Staatsverschuldung. Das Phinomen wird in drei Teilen
abgehandelt.
Teil 1 prasentiert in einer einleitenden wirtschaftskundlichen
Betrachtung eine Chronologie zur Staatsverschuldung und
ihres Wachstums in Deutschland und anderswo. Gewappnet
mit diesem Wissen erfihrt der Leser in Teil 11 etwas tiber Ur-
sachen und Wirkungen der Staatsverschuldung sowie iiber
die wissenschaftlichen Rechtfertigungsversuche ihrer Sinn-
haftigkeit. Teil 111 schlieBlich fragt nach den verfligbaren
wirtschaftspolitischen Optionen, das Schuldenwachstum zu
stoppen und gibt diesbeziigliche Handlungsempfehlungen.
Die Fakten sind alarmierend: In Deutschland hat sich die
Schuldenquote, also der Anteil der Staatsverschuldung am
Bruttosozialprodukt, von 20% (1970) auf knapp 80% (2010)
in nur 40 Jahren vervierfacht. In den USA nahm sie im glei-
chen Zeitraum von 40% auf 100%, in Japan gar von 10% auf
250% zu. Da die Bruttosozialprodukte in dieser Zeit erheb-
lich gewachsen sind, unterzeichnet der Anstieg der Quoten
noch das absolute Wachstum der Staatsverschuldung. Von
den Liandern der Eurozone, die sich 1992 auf eine maxima-
le Quote von 60% verstindigt hatten, halten 2010 gerade
einmal zwei Linder, Luxemburg und Finnland, diese Quo-
te ein, die anderen ibertreffen sie, zum Teil weit, wie etwa
Griechenland mit 130% sowie Irland und Italien mit 120%.
In Griechenland lag die Quote im Beitrittsjahr 1991noch auf
359%, in Irland noch vor 5 Jahren bei 40%.
Sicherlich hat die Finanzkrise weltweit zum Anstieg dieser
Quoten beigetragen. In Deutschland darf auch die einigungs-
bedingte Erh6hung der Quote nicht auBer Acht gelassen wer-
den. Aber zur Beruhigung taugen diese Hinweise nicht:
Erstens waren die Schuldenquoten bereits vor der Finanz-
krise hoch und stindig

Wdhrend sich Herr K. bei einer Kreditfinanzierung seiner privaten
Ausgaben dariiber im Klaren ist, dass er und nur er selbst fiir die
Riickzahlung des Kredites verantwortlich ist, weiB3 der demokratisch
gewdhlte Politiker, dass er selbst wahrscheinlich nicht mehr in der
Verantwortung sein wird, wenn die Tilgung kommt, ja méglicherweise
sogar die heutige Opposition dann an der Macht sein wird, womit er
zwei Fliegen mit einer Klappe geschlagen hdtte.

gewachsen. Zweitens hat
sich die jingere Schul-
denexplosion, insbeson-
dere in Europa, trotz
sinkender Zinsen, die
fir sich genommen ei-
ne  Schuldenentlastung
hédtten zur Folge haben
miissen, vollzogen. Das
heiBt, dass sich bei dem
zukiinftig zu erwartenden
Anstieg der Zinsen - Zen-
tralbankzinsen von 0%-
190 sind nicht nachhaltig

ausforderung der Stunde angenommen und die Ereignisse bis
Ende Mai beriicksichtigt und kommentiert. Herausgekommen
ist ein faszinierendes Buch mit besorgniserregendem Inhalt.
Die Autoren ergdnzen sich in idealer Weise: Konrad, Pro-
fessor fiir Volkswirtschaftslehre, langjdhriger Inhaber eines
Lehrstuhls fiir Finanzwissenschaft an der FU Berlin, seit 2009
Direktor am Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum,
Wettbewerbs- und Steuerrecht und Mitglied des wissen-
schaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen
biirgt fir hochste akademische Standards. Zschépitz, Jour-
nalist und leitender Wirtschafts- und Finanzredakteur bei der
Welt gewihrleistet gute und flotte Lesbarkeit der Schrift tiber
das engere Fachpublikum hinaus.

Was ist der Inhalt des Buches? Es geht, wie der Titel sagt, um
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und werden auf diesem
Niveau nicht verbleiben - die Schuldensituation dramatisch
verschirfen wird. Drittens enthalten die genannten Ziffern
auch nicht die in den Pensionsanspriichen der im &ffentli-
chen Dienst Beschiftigten steckende Verschuldung, die sich
etwa in Deutschland auf nicht weniger als das Dreifache der
tatsachlich ausgewiesenen Verschuldung belduft. SchlieBlich
muss, viertens, in Rechnung gestellt werden, dass in vielen
Industrielandern, insbesondere in Europa und Japan, - nicht
jedoch in den USA, was allerdings von manchen Apologeten
eines US Niedergangs geflissentlich nicht zur Kenntnis ge-
nommen wird — die Bevdlkerung drastisch schrumpft, sodass
die Schuldenlast pro Kopf erheblich zunehmen wird.
All das lasst das Gespenst eines Staatsbankrotts in Friedens-
zeiten nunmehr auch fir Industrielander in den Bereich des



Maoglichen riicken, nachdem man in den letzten 60 Jahren
allenfalls Entwicklungs- und Schwellenlidnder als diesbeziig-
liche Kandidaten erlebt hatte.

Wie konnte es so weit kommen? Die Autoren kommentieren
zundchst kritisch die zugunsten der Staatsverschuldung von
der Wissenschaft ins Feld gefiihrten Argumente. Das inter-
temporale Lastverschiebungsargument (Zukiinftige Nutzer
offentlicher Investitionen sollen tiber Tilgung und Verzinsung
der zur Finanzierung dieser Investitionen aufgenommenen
Kredite an deren Last beteiligt werden.) und das keynesia-
nische Konjunkturargument (Im konjunkturellen Abschwung
ist eine Kreditfimanzierung 6ffentlicher Ausgaben erwiinscht,
ja geboten, weil ansonsten - bei Steuerfinanzierung - der
Abschwung noch verstirkt werden wiirde.) werden vorgetra-
gen - und verworfen.

Argumente, die die Unschadlichkeit 6ffentlicher Schulden zu
belegen suchen, wie etwa das Wachstumsargument (Wenn
die Wachstumsrate des Sozialprodukts und damit des Steu-
eraufkommens groBer ist als der Zins auf die Staatsschuld,
wird der Anteil der Staatsschuld am Sozialprodukt bestandig
kleiner.) oder das gesamtwirtschaftliche Schulden=Eigentum-
Argument (Die Zinsen, die der Steuerzahler fiir den staatli-
chen Schuldtitel aufbringt, flieBen dem privaten Eigentiimer
des staatlichen Schuldtitels als Einkommen zu.)werden eben-
falls vorgetragen - und ebenfalls verworfen. Alles in allem
zeigen die Autoren, dass es aus heutiger Sicht wissenschaft-
lich iiberzeugende Argumente fiir eine Schuldenfinanzierung
offentlicher Ausgaben nicht gibt.

Warum gibt es die staatliche Verschuldung dann trotzdem?
Es sind politokonomische Griinde, die amtierende Politiker
veranlassen, zur Schuldenfinanzierung Ausflucht zu nehmen.
R. v. Weizsdcker spricht in diesem Zusammenhang sogar von
einem ,Strategischen Verhangnis“ zwischen reprisentativer
Demokratie und 6ffentlicher Verschuldung.

Nach einem ersten Argument fiihrt der fir Politiker typische
Gestaltungswille zu 6ffentlichen Ausgaben und Steuersen-
kungen, je nach politischer Couleur z.B. im Sozialbereich,
bei der inneren Sicherheit, bei erneuerbaren Energien und im
Hotelgewerbe. Bei den zur Finanzierung dieser Wohltaten er-
forderlichen, beim Wahler in der Regel unpopuléren Steuerer-
hohungen verfliichtigt sich dann der Gestaltungswille wieder.
Da bietet sich die Kreditfinanzierung als Ausweg an. Wah-

rend sich Herr K. bei einer Kreditfinanzierung seiner privaten
Ausgaben dariiber im Klaren ist, dass er und nur er selbst
fir die Riickzahlung des Kredites verantwortlich ist, weil der
demokratisch gewdhlte Politiker, dass er selbst wahrschein-
lich nicht mehr in der Verantwortung sein wird, wenn die
Tilgung kommt, ja mdglicherweise sogar die heutige Opposi-
tion dann an der Macht sein wird, womit er zwei Fliegen mit
einer Klappe geschlagen hitte. (An dieser Stelle fihren die
Autoren den Biirger Herrn K. ein, mit dessen Geschichten sie
duBerst geschickt die vergleichsweise komplexen gesamtwirt-
schaftlichen Zusammenhinge auf konkrete individuelle Ent-
scheidungskalkiile reduzieren. Diese Geschichten vom Herrn
K. haben zwar keine Brecht’schen literarischen, aber doch
Konrad-Zschipitz’sche 6konomische Qualititen.)

Nach einem zweiten Argument werden die in der Konjunk-
turkrise aufgenommenen Kredite in konjunkturell besseren
Jahren nicht zurlickgezahlt, sondern man wartet auf kon-
junkturell noch bessere Jahre. Die aber kommen nicht, son-
dern werden, typischerweise schneller als von den Politikern
vermutet, vom nichsten Konjunkturabschwung abgelost.
Anhand zahlreicher historischer Beispiele, iiber Theodor
Waigel, und Hans Eichel bis hin zu Peer Steinbriick, doku-
mentieren die Autoren parteilibergreifendes Verhalten dieser
Art. So hatte Peer Steinbriick mitten in der Hochkonjunktur
2006 den Haushaltsausgleich unter Fortschreibung der Steu-
ereinnahmen dieses Boomjahres fiir das Jahr 2011 in Aus-
sicht gestellt. Einen 5 Jahre wihrenden Boom hatte es in
Deutschland jedoch noch nie gegeben. Und so zeigten sich
denn auch - ,hoppla, wer hitte das gedacht* kommentieren
treffend die Autoren - bereits 2007, deutlich vor dem Beginn
der Finanzkrise, die ersten Hinweise auf den kommenden
Konjunkturabschwung.

AbschlieBend kommt die, bei hoher Verschuldung, potentiell
destabilisierende Wirkung der internationalen Finanzmarkte
und ihrer modernen Instrumente zur Sprache. Die Autoren
erkldren auf sehr einfache Weise, was Kreditausfallversiche-
rungen, die sog. Credit Default Swaps sind, welche niitz-
liche Funktion sie ausiiben, aber auch wie sie missbraucht
werden konnen. Einerseits helfen sie kreditnehmenden Lan-
dern Kreditgeber zu finden, da diese sich gegen das Risiko
des Kreditausfalls versichern kénnen. Andererseits droht im
Schadensfall der Konkurs der auf die Gewahrung dieser Ver-
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sicherungen spezialisierten Banken mit den entsprechenden
Kettenreaktionen.
Ahnlich zwiespiltig beurteilen die Autoren die Rating Agen-
turen. Sie sprechen sogar von einem Rating-Paradox. Es be-
steht darin, dass diese Agenturen so einflussreich sind, ob-
wohl bekannt ist, dass sie von ihren Auftraggebern abhingig
sind und auch der Marktentwicklung 6fter hinterherlaufen
als sie korrekt zu prognostizieren.
Im dritten Teil geht es um Lésungen. Fiinf Optionen werden
diskutiert: Wachstum, Inflation, Entschuldung, Vermégens-
abgaben und Haushaltskonsolidierung.
Wirtschaftliches Wachstum ist die attraktivste dieser Vari-
anten. In Zeiten schrumpfender und alternder Bevélkerun-
gen bietet diese Option jedoch weniger Hoffnung als in
der Vergangenheit.
Inflation, stdndig in niedrigen Raten oder als Hyperinflati-
on, war die historisch beliebteste Form der Entschuldung.
Sie setzt die Bereitschaft und Mdglichkeit zu ungehemm-
ter Geldschépfung voraus. Von der Politik unabhingige
Zentralbanken sollten vor dieser Gefahr schiitzen. Das
Verhalten der EZB in der Griechenland-Krise hat jedoch
gezeigt, wie wenig diese Unabhidngigkeit wert ist. Die Ge-
fahr mangelnder Beherrschbarkeit des Schuldenwachstums
lasst die Inflationsoption so attraktiv erscheinen wie lange
nicht.
Entschuldung kann von einer temporiren Aussetzung der
Zins- und Tilgungszahlungen (der Staatsbankrott kommt,
wie die Autoren schreiben, tiblicherweise ,auf leisen Soh-
len®) bis hin zur vélligen Riickzahlungsunfihigkeit und
-unwilligkeit gehen. Nachdem Griechenland ohne die Hilfe
der anderen Euro-Staaten wohl nichts anderes iibrig ge-
blieben wire, als seine Zahlungsunfihigkeit zu erklaren, ist
klar geworden, dass die staatliche Insolvenz auch in Indus-
trielandern wieder eine realistische Moglichkeit geworden
ist. Reinhart/Rogoff bringen im Titel ihres Uberblicks iiber
8 Jahrhunderte finanzieller Verriicktheiten ,This time is
different” ironisch die immer wiederkehrende Weigerung
der Glaubiger, der Moglichkeit eines Bankrotts der Schuld-
ner ins Auge zu sehen, zum Ausdruck.
Vermdgensabgaben sind eine historisch beliebte Form, die
Last der Staatsverschuldung zu reduzieren. Nicht selten
als einmalige ,Notoperation“ eingefiihrt, erweisen sie sich
dann als duBerst zdhlebig.
Haushaltskonsolidierung, d.h. Erh6hung der Einkommens-
und Verbrauchssteuern, sowie Einsparungen auf der Aus-
gabenseite, etwa beim Personal im 6ffentlichen Dienst,
sind Bestandteil eines jeden Programms zum Abbau von
Staatsverschuldung.

Die Autoren verweisen auf die Studie von Alesina, nach der
die genannten Optionen sehr unterschiedliche Einkommens-
und Vermdgenswirkungen auf die Gruppen der Lohnemp-
fanger, der Besitzer von Staatsanleihen sowie der Besitzer
von Aktien, Hiusern und Grundstiicken haben. Die Inflation
schddigt primar die Besitzer von Staatsanleihen, die Vermo-
gensabgabe iiberwiegend die Gruppe der Sachvermdgensbe-
sitzer, wahrend die Haushaltskonsolidierung in erster Linie
die Lohnempféanger belastet.

Ein spezielles Problem mit der Staatsverschuldung stellt
sich im Euroraum. Die Euromitgliedslander verschulden
sich nicht mehr in heimischer Wahrung - die gibt es nicht
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mehr - sondern in Euro. Damit droht in der Schuldenkrise
eines Mitgliedslandes eine Ansteckung der iibrigen Lander,
die den Euro als Wahrung haben. Um dieses Risiko zu eli-
minieren, haben sich die Euroldnder im Maastricht-Vertrag
zur Einhaltung zweier Regeln verpflichtet: Der No-Bail-Out
Klausel, nach der kein Mitgliedsland fiir die Schulden eines
Mitgliedslandes haftet, und dem Verbot des Ankaufs von
Staatsschuldtiteln durch die EZB. Beide Prinzipien wurden im
Mai 2010, dem ersten Krisenfall eines Mitgliedslandes, iiber
Bord geworfen. Konrad und Zschapitz erklaren sehr schon,
warum die No-Bail-Out-Klausel von vorherein unglaubwiir-
dig war: Genauso wenig glaubwiirdig wie ein Vater seinem
missratenen Sohn damit drohen kann, ihm zukiinftige Hilfe
Zu verweigern, genauso wenig glaubhaft kénnen die wenig
verschuldeten Liander den hoch verschuldeten Landern in der
Wihrungsunion damit drohen, im Ernstfall nicht zu helfen.
In diesem Wissen haben sich Griechenland, Portugal und
Spanien stark bei deutschen und franzdsischen Banken ver-
schuldet. Die Rettung Griechenlands war daher priméar eine
Rettungsaktion fiir deutsche und franzosische Banken. Sowie
der Vater sich selbst weh tdte, wenn er dem Sohn nicht hiilfe,
so hatten sich Deutschland und Frankreich selbst geschadigt,
wenn sie Griechenland nicht gerettet hdtten. Die kurzfristige
Rettung hat allerdings einen langfristig sehr hohen Preis: Der
Anreiz des Sohnes, sich familiengerecht, Griechenlands, sich
vertragsgerecht zu verhalten, wird so zerstort. Dies ist das aus
der Literatur bekannte Samariter Dilemma.

Zur Uberwindung dieses Dilemmas raten die Autoren zum
einen, die Anreize zur Inanspruchnahme und Gewidhrung
von externen Hilfen zu reduzieren und zum anderen die
negativen systemischen Wirkungen der Insolvenz eines Mit-
gliedsstaates auf die tibrigen Mitgliedsstaaten zu beseitigen.
Letzteres ist nach den Autoren nur moglich, wenn das ,Fi-
nanzmarktkasino geschlossen wird*“. Solange Glaubiger damit
rechnen kdnnen, dass sie hohe Risikoprdmien kassieren kén-
nen, im Falle des Eintritts des Schadensfalles aber das Risiko
dem Steuerzahler iiberantworten kénnen, solange wird sich
an ihrem Verhalten nichts andern.

Die Autoren schlieBen ihr Buch mit dem Hinweis, dass Eu-
ropa am Scheideweg steht: Die Politik hat sich mit der Grie-
chenlandhilfe und dem anschlieBenden Rettungspaket fiir
alle Mitgliedslander drei Jahre Zeit erkauft. In dieser Zeit
muss entschieden werden, ob Europa weiterhin Mitgliedslan-
der retten will oder nicht. Tm ersten Fall ist der Weg in die
Transferunion vorgezeichnet, an dessen Ende mdéglicherweise
der Austritt der Transfergeber steht. Im zweiten Fall miis-
sen harte, aber tragbare Bedingungen fiir Umschuldungen
geschaffen werden, die den Schuldnerldandern Anreize zu
vertragskonformem Verhalten geben und so die No-Bail-Out
Klausel glaubwiirdig machen. Die Autoren hoffen letzteres,
aber befiirchten ersteres.

Die im Titel gestellte Frage wird somit auf eindeutige Weise
beantwortet und verneint. Der Wermutstropfen: Die Sithnen-
den und die Schuldenmacher sind nicht die gleichen.

Dies ist ein originelles, aktuelles, wissenschaftlich serioses,
redaktionell vorbildlich bearbeitetes Buch. Sein Inhalt wird
in unterhaltsamer Sprache dargeboten, die Sache, um die es
geht, ist freilich ernst. Und man kann den Autoren nur bei-
pflichten, wenn sie im Untertitel behaupten, dass der Absturz
der Staatsfinanzen uns alle treffen wird. Nicht zuletzt aus
diesem Grunde wiinsche ich ihm viele Leser. (khs)



