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Zusammenfassung: Kein Thema stiftet mehr Verwirrung auf der Welt als das der ,Schulden”. Bei keinem
Thema gibt es groBeren Aufklarungsbedarf, weil kein Thema fiir die Wirtschaftspolitik und insbesondere fiir die
européische Wirtschaftspolitik von gréRerer Bedeutung ist. Uberall ist von Uberschuldung die Rede, ohne dass
gesagt wird, wessen Schulden gemeint sind und wer bei wem verschuldet ist, also um wessen Vermdgen es
gleichzeitig eigentlich geht. Am Ende klingt es meist so, als ob die ganze Welt in irgendeiner Form (iberschuldet
sei. Und in der Tat glauben das viele.

Das Problem ist, dass man sich haufig an einer Bruttoverschuldung orientiert, also alle Schulden, die einzelne
Personen oder Sektoren haben, zusammenzahlt. Das ist aber von vorneherein ein problematisches Vorgehen.
Denn netto, wenn man alle Forderungen und alle Verbindlichkeiten aller Sektoren in der ganzen Welt gegen-
einander aufrechnet, gibt es keine Schulden. Es kann sie aus logischen Griinden nicht geben. Die Welt insgesamt
hat niemals Schulden. Immer steht einer Verbindlichkeit eine gleich hohe Forderung gegentiber und umgekehrt.
Die Aufgabe der Okonomen ist es, die Nettosalden zu untersuchen und zu erklaren, auf welchen Wegen es zu
einer Nettoverschuldung kommt, die den Nachfrageentzug durch die Nettoersparnis ausgleichen kann. Das
Paradox des Neoliberalismus ist es, dass mehr und mehr der Staat in die Rolle geradt, das zu ibernehmen.

Summary: No subject in the world creates more confusion than ‘debt.” Nowhere there is a greater need for
information because no subject is more important for economic policy - and especially for European economic
policy. Many people speak about indebtedness without making clear whose debts they mean, to who debtors are
indebted and which assets they refer to. At the end, it often sounds as if the whole world is somehow over-
indebted.

The problem is that analysis is often based on gross debt, i. e. one adds up all debts of people and all sectors. This
is from the outset a problematic approach. The reason is that because you set off all net debts and liabilities of all
sectors in the world against one another, there is no debt (i. . financial assets and financial liabilities net to zero).
This cannot be otherwise on logical grounds. The world as a whole never has debt. For every liability, there is an
identical claim and vice versa. The task of economists is to shed light on the development of net debt of the
different sectors of the economy and to explain the channels through which the demand gap created by net
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savings is closed by indebtedness of other sectors. The paradox of neoliberalism lies in the fact that more and
more government debt is needed to do this.

Die ,Schulden" schlechthin gibt es nicht

Es gibt Themen, bei deren Behandlung kann man mit einem einzigen Blick erkennen, ob man es
mit einer seridsen Meinung dazu oder mit Scharlatanerie zu tun hat. Die ,Schulden® sind ein
solches Thema.

Beginnt etwa ein Artikel so:

,Die Zahlen sind erschreckend: Zwischen 2008 und 2018 ist der globale Schuldenstand von 210 auf
250 Prozent der Wirtschaftsleistung gestiegen. “(Schreiber & Zydra 2018)

oder so:

»Rechnet man alle Schulden zusammen, die auf der Weltwirtschaft lasten, also von Staaten, Unter-
nehmen und privaten Haushalten, kommt man ... auf Verbindlichkeiten in Hohe von 317 Prozent der
Wirtschaftsleistung.“ (Handelsblatt 2019)

oder so:

, Wie viel sind 233 Billionen Dollar? Eine Billion hat zwolf Nullen und setzt sich aus 1000 Milliarden
zusammen. Diese fiir den einzelnen unvorstellbare Summe steht fiir den Schuldenberg auf der Welt. Auf
233 Billionen Dollar beziffert das Institute of International Finance (IIF), der Welthankenverband, die
Schulden aller Staaten, Unternehmen, Banken und Haushalte zum Ende des dritten Quartals 2017.
Damit sind nach den Berechnungen des IIF die Schulden zwischen Januar und Ende September 2017 um
16,5 Billionen Dollar gestiegen. Das Verhdiltnis der Schulden zur wirtschaftlichen Leistung, dem Brut-
toinlandsprodukt (BIP), belief sich zum Stichtag 30. September 2017 auf 318 Prozent gegeniiber
321 Prozent zwolf Monate zuvor.“ (Frithauf 2018)

kann man ihn getrost sofort zur Seite legen und fiir immer vergessen. Wer so schreibt, weifl
namlich nicht, wovon er schreibt — oder will es nicht wissen.

Machen wir einmal ein dhnliches Beispiel fiir Deutschland anhand der Zahlen der Finanzie-
rungsrechnung der Deutschen Bundesbank (Deutsche Bundesbank 2019). Die Gesamtverschul-
dung des privaten Sektors belief sich 2018 auf 22 Billionen €. Am tiefsten im Debit waren die
Jfinanziellen Kapitalgesellschaften“ (also Banken und dhnliche Institutionen) mit 13 Billionen €.
Die privaten Haushalte hatten 1,8 Billionen Schulden, der Staat {iber 2 Billionen und die Unter-
nehmen (nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften) etwa 5 Billionen. Insgesamt hatte Deutschland
Schulden gegeniiber dem Ausland von iiber 6 Billionen €.

Was sagt das? Die Antwort ist einfach: Absolut nichts! Warum? Weil es sich hier um Brutto-
schulden handelt, also die reinen Verbindlichkeiten eines Sektors ohne seine Forderungen, die er
gegeniiber anderen Sektoren hat. Wer immer einfach von , Schulden® schreibt, ohne sofort dazu zu
sagen, ob es sich um Brutto- oder Nettoschulden handelt, ist ein Scharlatan. Der ,,Schuldenberg der
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Welt“ ist offensichtlicher Unsinn, denn wer soll die Forderungen gegeniiber der Welt halten, wenn
die ganze Welt hoch verschuldet ist?

In Deutschland hatten die finanziellen Kapitalgesellschaften Forderungen von 13 Billionen, die
den 13 Billionen an Verbindlichkeiten gegentiiberstanden, die privaten Haushalte 6 Billionen, die
Unternehmen 3,6 Billionen und auch der Staat iiber eine Billion. Das Ausland schuldete
Deutschland tiber 8 Billionen €. Damit sind offensichtlich die oben genannten Zahlen tiber die
»Schulden“ hinfillig, weil ohne jede Bedeutung.

Staatsschulden als Problem?

Aber die Schulden der Staaten, wird man an der Stelle einwerfen, die sind doch das eigentliche
Problem. Doch warum? Die Schulden des Staates sind offensichtlich Teil eines gréferen Zu-
sammenhangs, des Zusammenhangs von Sparen und Investieren nimlich. Weil einige Menschen
in dieser Welt weniger ausgeben als sie einnehmen, also Netto-Forderungen aufbauen, was man
gemeinhin sparen nennt, muss es andere geben, die Verbindlichkeiten haben, sonst gibe es die
Forderungen und das Sparen ja nicht. Wo liegt das Problem, bei denen, die sparen oder bei denen,
die den Sparern iiberhaupt erméglichen, zu sparen?

Die Politik, die deutsche Politik zumal, hat sich allerdings einreden lassen, man kénne das Pro-
blem der Staatsschulden weitgehend separieren und unabhingig vom Verhalten der anderen
Sektoren beurteilen. Bundesfinanzminister Olaf Scholz hat gleich bei einem seiner ersten Beitrige
als Finanzminister aller Welt vorgefiihrt, dass er das Wichtigste, um das es bei der Finanzpolitik
geht, nicht verstanden hat. Laut Redetext sagte er im Bundestag zum Thema Schwarze Null (Scholz
2018):

,» Weil das ein Thema ist, tiber das ja viel diskutiert wird, will ich dazu ein, zwei Bemerkungen machen.
Warum ist diese Politik richtig? Sie ist richtig, weil wir in den vergangenen Jahrzehnten zu viele Schulden
gemacht haben, nicht nur als Gesamtstaat, sondern auch in den verschiedenen Gebietskorperschaften
unseres Landes. Diese vielen tiber die Jahre gewachsenen Schulden fithren dazu, dass wir iiber diese Frage
nicht immer gleich diskutieren konnen, egal wie hoch nun der Schuldenstand gerade ist.

Manche Argumente, die ich hore und die mit sehr grofiem volkswirtschaftlichen Impetus vorgetragen
werden, sind immer gleich, egal ob der Gesamtstaat 30, 40, 50 oder 8o Prozent Schulden im Verhdltnis zur
gesamtwirtschaftlichen Leistungsfihigkeit hat. Es kann nicht richtig sein, zu sagen: Man ist entweder fiir
mehr und neue Verschuldungsmoglichkeiten oder fiir weniger Verschuldung. Vielmehr miissen wir immer
die jeweils neue Lage betrachten.

Weil wir in den letzten Jahrzehnten zu viele Schulden gemacht haben, ist es jetzt richtig, zu sagen: Wir
wollen davon wieder wegkommen. Deshalb brauchen wir eine ganz lange Phase, in der wir keine neuen
Schulden machen und in der wir die Defizite der Vergangenheit abbauen. Genau das werden wir tun.“

Das zeigt in aller Klarheit, dass der Bundesfinanzminister keine Ahnung davon hat, was in diesem
und anderen Lindern vor sich geht und was wirtschafts- und finanzpolitisch unbedingt geboten ist.
Es ist nimlich genau umgekehrt wie der Bundesfinanzminister vermutet: Es ist in der Tat voll-
kommen unabhingig vom aktuellen Schuldenstand, was in Sachen Neuverschuldung zu tun ist.
Und es ist immer falsch, Schulden (nicht ,Defizite“ wie Scholz sagt), die in der Vergangenheit
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entstanden sind, abzubauen, indem man Jahr fiir Jahr in den 6ffentlichen Haushalten anstrebt,
Uberschiisse zu erzielen oder zumindest keine neuen Schulden zu machen (wobei man darauf
hofft, dass sich bei der Schwarzen Null im Verhiltnis zu einem wachsenden BIP der Schulden-
stand verringert).

Was nicht verstanden wird, ist der einfache Zusammenhang, dass in jedem Jahr in Deutschland die
privaten Haushalte und die Unternehmen versuchen, etwa 250 Milliarden Euro neu zu sparen.
Wohlgemerkt, hierbei geht es um ,neue“ Ersparnisse, also um Ersparnisse, die zu all den Er-
sparnissen hinzukommen, die es schon gibt. Zu diesen 250 Milliarden Euro muss es Jahr fiir Jahr
einen Gegenposten in Form von neuen Schulden geben!

Gibt es den nicht, bricht die Wirtschaft zusammen, weil die den Nachfrageausfall von 250 Milli-
arden (das sind fast zehn Prozent des Deutschen BIP) nicht verkraften kann. Fiir die Wirt-
schaftspolitik stellt sich immer nur die Frage, WER die neuen Schulden macht, nicht, OB sie
gemacht werden. Deswegen muss man in der Tat fiir immer mehr Verschuldung sein, weil es in
dieser Lage (angesichts der andauernden Sparversuche des privaten Sektors) einfach keine andere
Méoglichkeit gibt, die Volkswirtschaft zu stabilisieren. Das gilt bei 30, 40, 50 oder 8o Prozent
aktueller Staatsverschuldung. Ja, es gilt auch bei nahezu 300 Prozent wie in Japan.

Auch Deutschland, das der schwarzen Null wie einem Gotzen huldigt, hat eine an vielen Stellen
zerfallende Infrastruktur. Noch viel gréfler sind die Schiden fiir die zukiinftigen Generationen, die
sich aus einer maroden Bildungsinfrastruktur und zu geringen Ausgaben fiir Bildung ergeben. Die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau schitzt, dass sich der Investitionsstau im Bereich der Schulen
alleine auf 48 Milliarden Euro belduft (dpa 2018).

Doch die Bevolkerung nimmt solche staatlichen Fehlleistungen klaglos hin. Die Bevélkerung ist so
indoktriniert, dass sie glaubt, genau zu wissen, warum es fiir all die wichtigen Sachen keine Lésung
gibt: Es ist einfach kein Geld da! Die Staaten sind arm und miissen sparen! Wenn wir nicht sparen,
glauben sie, werden wir die zukiinftigen Generationen mit unseren Schulden belasten. Mit dieser
Begriindung kann man in Deutschland und Europa jeden Unsinn durchsetzen. Man muss nur laut
,Geld, Schulden und Generationengerechtigkeit“ rufen, sofort fillt die gesamte Bevilkerung in
Duldungsstarre und lisst die schlimmsten Qualen wie in Trance iiber sich ergehen.

Es ist wirklich beeindruckend, wie man seit Jahrhunderten immer wieder 8o bis 9o Prozent der
Bevolkerung mit einer extrem primitiven Hausviterideologie von jedem Nachdenken abhalten
kann. Und noch beeindruckender ist, dass es eine sogenannte Wissenschaft von der Wirtschaft
gibt, die nichts anderes im Sinn hat, als mit allen Mitteln, die man sich nur vorstellen kann, dieses
Tiuschungsmandéver zu unterstiitzen. Dass das selbst jetzt gelingt, in den Zeiten von Nullzinsen
und wirklich ungewshnlicher Mafsnahmen der Zentralbanken, kann man allerdings mit , T4u-
schungsmangéver” nicht mehr angemessen umschreiben. In Wirklichkeit ist es jetzt ein Betrugs-
mandover, ein kollektiver Betrug der unwissenden Massen durch eine Phalanx von Medien, Wis-
senschaft und Politik.
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Wo bleiben die offentlichen Investitionen?

Was nach der globalen Finanzkrise von 2008/2009 in Sachen 6ffentliche Investitionen passiertist,
spottet jeder Beschreibung. Wie die Abbildung 1 zeigt, sind die ohnehin geringen 6ffentlichen
Investitionen von sehr tiefem Niveau noch einmal gesunken. Besonders in Italien, wo vor der Krise
im Gegensatz zu Deutschland noch ein halbwegs akzeptables Niveau der 6ffentlichen Investitio-
nen zu konstatieren war, ging es danach klar bergab und zwar in Richtung Deutschland. In Italien
lagen 2017 die Bruttoinvestitionen des Staates schon unter dem deutschen Niveau (in Prozent des
BIP). Nur Frankreich hat trotz eines Riickgangs seit 2009 mit knapp 3 %2 Prozent noch einen
verniinftigen Anteil am BIP zu verzeichnen.

Abbildung 1

Bruttoanlageinvestitionen in % des BIP: Staat (UIGG)
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Quelle: AMECO.

Noch dramatischer ist die Lage, wenn man die Nettoinvestitionen betrachtet, also die eigentlichen
Neuinvestitionen, die nicht lediglich der Erhaltung des bestehenden dienen (Abbildung 2). Hier
liegt Deutschland schon seit einigen Jahren im negativen Bereich, lebt also quasi vom Verzehr
seiner Substanz. Der Absturz Italiens ist in dieser Darstellung besonders dramatisch, aber auch
Frankreich liegt nun ganz nahe bei Null.

Man kann fiir die ganze EWU ohne weiteres erkennen, dass es einen Bruch im Jahr 2009 gibt. Statt
aus der Krise mit der Erkenntnis zu kommen, dass bei spekulierender Privatwirtschaft wenigstens
der Staat stabil und offensiv investieren sollte, haben ideologisch geleitete Kreise die Krise sofort zu
einer ,Staatsschuldenkrise“ umgedeutet und damit die Weichen fiir massive Kiirzungen im 6f-
fentlichen Bereich gestellt. Der deutsche Bundesbankprisident Jens Weidmann hat sich hier
besonders hervorgetan.
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Abbildung 2

Nettoanlageinvestitionen in % des BIP: Staat (UIGG)
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500 Milliarden fiir Europa

Man muss ja nur eine ganz simple Rechnung aufmachen, um zu sehen, wie alle Generationen der
Gesellschaft mit der ,Sparpolitik®, die immer Austerititspolitik war, betrogen wurden. Nehmen
wir an, man hitte alle Briicken in Europa, die einsturzgefihrdet waren, mit staatlichem Geld in
einem groflen Infrastrukturprogramm genau dann zu sanieren begonnen, als die de facto Null-
zinspolitik (also zuerst Realzins Null und jetzt sogar Nominalzins Null) absehbar war, also 2011
spitestens. Nehmen wir weiter an, die Staaten in Europa hitten dazu im Jahre 2011 500 Milliarden
Euro am Kapitalmarkt aufgenommen und bis heute vollstindig ausgegeben. Jenseits aller un-
mittelbaren Vorteile, die fiir die Volkswirtschaften dabei in Form von héheren Einkommen und
mebhr Jobs, groflerer Verkehrssicherheit, geringerer 6kologischer Belastungen durch Staus, we-
niger Stress usw. angefallen wiren, hitte auch der Staat durch héhere Steuereinnahmen unmit-
telbar Vorteile gehabt. Dagegen waren seine Zinszahlungen durchweg nahe Null.

Nehmen wir weiter an, die Anleihen der Staaten hitten eine Laufzeit von fiinf Jahren gehabt. Die
Staaten hitten sie folglich auslaufen lassen und sofort wieder in gleicher Hohe durch Anleihen mit
der gleichen Laufzeit ersetzt — nun sogar zu einem negativen Realzins. Sie hitten also wiederum
500 Milliarden tiber fiinf Jahre aufgenommen. Die Anleihesumme der Staaten wire iiber die
gesamten zehn Jahre gerechnet auf 1ooo Mrd. gestiegen, da die erste Anleihe nicht zuriickgezahlt,
sondern nur durch eine neue ersetzt wurde.

Mit der neuen Anleihe hitten die Staaten nun wieder 500 Milliarden zur Verfligung, die sie in
andere Projekte (wie Bildungsarbeit oder 6kologische Vorsorge) stecken konnten. Diese Projekte
werden quasi von der EZB den europiischen Staaten zu einem erheblichen Teil dadurch ermog-
licht, dass sie —auf dem Weg durch die Banken — frisches Geld dafiir gibt. Die direkten , Kosten* fiir
die Staaten auch aus den neuen Anleihen sind Null oder sogar leicht positiv, wihrend die Ertrige
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fiir die Gesellschaft klar positiv sind und auch die Ertrige des Staates in Form von Steuern und
geringeren Ausgaben fiir Arbeitslose und Sozialleistungen eindeutig positiv sind.

Man kann nun an die Zahl, iiber die wir reden, noch ein paar hundert Milliarden dranhingen, ohne
dass sich am Ergebnis etwas dndert, auRer der Tatsache, dass die positiven Effekte fiir alle grofer
werden. Jedenfalls gilt das immer, so lange es unterausgelastete Kapazititen und Deflation gibt.
Das Einzige, was man negativ verbuchen kann, ist womdglich (aber selbst das ist nicht sicher
wegen der oben erwihnten positiven Effekte auf die staatlichen Einnahmen und die Ausgaben und
auf das gesamtwirtschaftliche Einkommenswachstum), dass in der Statistik, die tiblicherweise fiir
die Staatsschulden in Relation zur Grofle der Volkswirtschaft aufgestellt wird, sich die Zahlen
leicht verindern. Es konnte sein, dass nun bei dem Verhiltnis Staatsschulden insgesamt zu
Bruttoinlandsprodukt (also beim Vergleich der Bestandsgrofe ,die Schulden aller Zeiten“ mit der
Stromgrofe ,gesamtwirtschaftliches Einkommen eines Jahres“) die Zahl von 70 Prozent auf
72 Prozent steigt. Welche Katastrophe?

Diese Statistik selbst ist aber von vorneherein unsinnig, weil man Schulden mit Vermégen ver-
gleichen muss und nicht mit dem laufenden Einkommen. Hinzu kommt, dass der Staat nichts
anderes als die Summe seiner Biirger ist, was die Sparer einschlieft. Folglich verschulden sich die
Biirger brutto bei sich selbst, netto also gar nicht.

Das Vermogen des Staates ist aber bei der Sanierung oder dem Neubau der Briicken mit Sicherheit
gestiegen, so dass sich hier, also bei dem einzigen wirtschaftlich sinnvollen Vergleich, im — voll-
kommen unwahrscheinlichen — schlechtesten Fall nichts verindert hat, also Vermdgen und
Schulden in gleichem Mafle gestiegen sind. Auch mehr Bildung und mehr skologische Vorsorge
erhéhen das gesellschaftliche Vermégen. Im Normalfall wird sich das Verhiltnis von Vermdgen
und Schulden durch die staatliche Aktivitit klar verbessern, weil die gesamtwirtschaftlich positiven
Effekte der staatlichen Investitionen auf jeden Fall das Vermégen der Gesellschaft insgesamt
stirker erhéhen als die Schulden.

Wollen oder diirfen wir nicht verstehen?

So kann tatsichlich aus Nichts etwas Sinnvolles entstehen. Niemand muss verzichten, um die
Briicken zu sanieren, sondern insgesamt werden alle gewinnen. Nun muss sich die Gesellschaft
nur noch eine Frage stellen: Wollen wir bewusst auf solche ketzerischen Gedanken verzichten, weil
wir den Untergang des Abendlandes fiirchten, wenn mehr Menschen verstehen, wie Volkswirt-
schaft wirklich funktioniert, und wollen wir folglich versuchen, die Menschen fiir die nichsten
500 Jahre weiterhin fiir dumm zu verkaufen?

Die Okonomen geben darauf in der Regel eine Antwort, die mehr verdunkelt als sie erhellt.
Neoklassiker und Keynesianer stimmen zumeist iiberein, dass der Staat in einer Rezession anti-
zyklisch agieren muss. Beide Seiten beharren aber darauf, dass das Gleiche fiir den Aufschwung
gilt. Da muss der Staat sparen und mit Hilfe von Uberschiissen seine Schulden sogar absolut
verringern, um zu verhindern, dass er dauernd steigende Schuldenstinde verbucht, die auf lange
Sicht untragbare Zinslasten mit sich bringen.

Man hat sich iiber viele Jahrzehnte nur darum gestritten, ob die Staaten das mit den Uberschiissen
im Aufschwung wirklich tun wiirden. Die Keynesianer waren hier voller Vertrauen in die Ratio-
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nalitit des Staates, die Neoliberalen aber waren héchst misstrauisch, weil sie generell dem Staat
nicht zutrauten, sich verniinftig zu verhalten. Nun aber beweist der deutsche Finanzminister mit
einer nur historisch zu nennenden Leistung, dass die Keynesianer Recht hatten und der Staat sehr
wohl in der Lage ist, sich symmetrisch zu verhalten, also in den guten Zeiten vorzusorgen.

Das ist eine einfache und schone Theorie, es ist nur leider so, dass diese Theorie die Wirklichkeitin
ihrer grausamen Komplexitit nicht ganz abbildet. Man hat es sich zu bequem eingerichtet in einer
zu einfachen Welt. Leider aber hat sich die Welt gerade fundamental verindert und verlangt
Losungen, die von den einen wie den anderen das verlangen, was ihnen am absolut schwersten
fillt: Umdenken!

Was bis heute nicht begriffen wird, ist die Tatsache, dass es die Marktwirtschaft, von der sowohl die
Neoliberalen wie die traditionellen Keynesianer triumen, schon eine ganze Weile nicht mehr gibt.
Das war nimlich eine Welt, in der die Unternehmen ihre wichtigste Aufgabe in einer Markt-
wirtschaft, nimlich sich zu verschulden und zu investieren, noch wahrgenommen haben. Diese
Welt aber ist verschwunden.

Die Unternehmen als Sparer ...

Schauen wir einmal die USA an (Abbildung 3), die typisch sind fiir eine grofRe relativ geschlossene
Volkswirtschaft, also eine Volkswirtschaft, in der die Auflenbeziehungen nicht von erheblicher
Bedeutung sind. Die Finanzierungssalden der Sektoren (also das Netto-Sparen auf der einen Seite
und das Netto-Verschulden auf der anderen Seite bzw. Einnahmen minus Ausgaben fiir den
jeweiligen Sektor) zeigen hier sehr klar die fundamentale Anderung, die sich spitestens mit der
globalen Finanzkrise von 2008/2009 herausgebildet hat, die sich aber auch schon vorher an-
deutete.

Die Unternehmen, die bis zum Jahrhundertwechsel noch auf der Schuldnerseite lagen, haben sich
neben den privaten Haushalten auf der Sparer-Seite (also oberhalb von Null) festgesetzt. Da die
USA ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen (also auch noch Netto-Sparen des Auslandes absor-
bieren), gibt es fiir den Staat prinzipiell keinen anderen Platz als den auf der Schuldnerseite, weil
sonst die Wirtschaft kollabiert.

In Deutschland sieht es ein wenig anders aus, weil Deutschland einen erheblichen Uberschuss in
der Leistungsbilanz ausweist (Abbildung 4). Aber auch hier haben die Unternehmen seit der
Jahrhundertwende ihre Position unterhalb von Null verlassen und sind auf die Sparerseite ge-
wechselt.

Wenn der Auflenhandel keine grofle Rolle mehr spielt und das gilt nun einmal fiir grofRe Entititen
wie die USA und Europa (fiir die Welt insgesamt gibt es gar keinen AufRenhandel) und die Un-
ternehmen systematisch die Seite wechseln, ist das Schicksal der staatlichen Finanzen besiegelt.
Der Staat muss dann fiir immer und ewig neue Schulden machen, ganz gleich, in welche Gré-
Renordnung sich der absolute Schuldenstand bewegt. Kleine Merkantilisten wie Deutschland
mogen sich noch eine Weile dieser zwingenden Logik durch noch héhere Leistungsbilanziiber-
schiisse entziehen, sie sind aber die berithmten Zwerge, deren Schatten nur deswegen so lang ist,
weil die geistige Sonne in ihrem Land so tief steht.
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Abbildung 3

Finanzierungssalden" der Wirtschaftssektoren in den USA
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Abbildung 4

Finanzierungssalden" der Wirtschaftssektoren in Deutschland
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... schaffen eine neue Lage fiir den Staat

Man muss in dieser neuen Welt nicht mehr dariiber philosophieren, ob und wie schnell der Staat
»die guten Zeiten“ nutzen sollte, um seine Verschuldung in Grenzen zu halten. Es gibt die guten
Zeiten einfach nicht mehr, weil die Unternehmen so stark und so michtig sind, dass man sie
einfach nicht mehr in die Rolle des Schuldners dringen kann. Die Stirke der Unternehmen ist die
unmittelbare Folge der neoliberalen Revolution, was nichts anderes bedeutet, als dass die Neoli-
beralen mit ihrem Kurs hin zur ,Angebotspolitik“ unmittelbar verantwortlich dafiir sind, dass die
staatlichen Schulden ins unermessliche steigen. Gratulation!

Stimmt letzteres, ist das marktwirtschaftlich-kapitalistische System weltweit auf dem direkten Weg
in den Kollaps. Verbindet man die Macht der Unternehmen, ihre Seite der Spar-Medaille auszu-
wihlen, mit der Forderung an den Staat, seine Verschuldung zuriickzufahren, wihlt man — bei
gegebener positiver Sparneigung der privaten Haushalte — eine Konstellation, die aus logischen
Griinden unmoglich ist. Systeme, die sich solchen Unmaéglichkeitsszenarien gegeniiber sehen,
tendieren dazu, in kurzer Zeit zu kollabieren. Dabei ist es nicht von Belang, ob es tumbe Politiker
sind, die das Unmégliche versuchen, oder ob interessierte Kreise versuchen, es mit Macht
durchsetzen. Der Untergang ist unabwendbar.

Dennoch: Eine neue Schuldendiskussion

Doch zuletzt hat sich Verunsicherung auch im skonomischen Mainstream breit gemacht. Kon-
servative amerikanische Okonomen aus Harvard, MIT und Yale haben das Unaussprechliche
ausgesprochen. Larry Summers, Jason Furman, die beide konservativen amerikanischen Admi-
nistrationen gedient haben (Obama und Clinton muss man leider auch so einordnen), haben es
getan (Furman & Summers 2019). Auch Olivier Blanchard reiht sich ein (Blanchard 2019), der
zudem noch Chef-Volkswirt des IWF war, also der Institution, die fiir deutsche Okonomen und
ihre medialen Jiinger der Inbegriff des Soliden ist. Diese Okonomen sind doch eigentlich Kron-
zeugen aus den Hochburgen des ,gesunden” 6konomischen Denkens, denen wir bisher wirklich
unbesehen alles abgekauft haben, was sie in ihren Lehrbiichern ausspuckten.

Alle diese furchtbar ernst zu nehmenden Leute sagen jetzt auf einmal, der Staat solle ruhig weiter
Schulden machen. Befiirwortet wird das sogar fiir den amerikanischen Staat, der sogar mitten im
Aufschwung mehr neue Schulden macht als jemals zuvor und sich der ,gefihrlichen Schwelle
von 100 Prozent (am BIP) rasend schnell nihert. Weil, so die amerikanischen Okonomen, heut-
zutage der Zinssatz, der auf Staatsanleihen zu zahlen ist, unter der Wachstumsrate liege, kénne der
Staat neue Schulden machen, ohne dass sich notwendigerweise die Schuldenquote erhsht.

Der Zins und die Schuld

Fiir die USA sind die Zahlen unmittelbar einleuchtend. Die gesamten Schulden des Staates liegen
bei 22 Billionen US-Dollar und sind damit fast genau so grofd wie das BIP, was eine Schuldenquote
von 100 Prozent ergibt. Bei Zinsen von Null auf alle staatlichen Schulden (was de facto noch nicht
der Fall ist, weil auf alte Schulden heute immer noch positive Zinsen zu zahlen sind) kénnte der
Staat bei einem Wachstum des BIP von 5 Prozent (nominal) jahrlich 1,1 Billionen, also 1100 Mil-
liarden Dollar neue Schulden machen und das Geld vollstindig ausgeben, ohne dass sich die
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Schuldenquote erhshte (also die Gesamtschuld in Prozent des BIP). Betriigen die Zinsen dagegen
fiinf Prozent, miisste der Staat die 1100 Milliarden fiir den Zinsdienst ausgeben, hitte also kei-
nerlei Finanzspielraum, wenn er versucht, die Schuldenquote stabil zu halten.

Tatsichlich sind heute die Zinssitze nicht Null, aber sie haben sich enorm verringert. Furman und
Summers stellen fest, dass der amerikanische Staat heute nicht mehr fiir Zinsen bezahlt als im
Durchschnitt seit dem Zweiten Weltkrieg, aber bei einer wesentlich hsheren Staatsschuld im
Vergleich zum BIP. Wichtig ist den beiden Okonomen aber, explizit festzustellen, dass die nied-
rigen Zinsen nicht Ergebnis der Politik der amerikanischen Zentralbank FED sind (,not manu-
factured by the Federal Reserve“), sondern ,tiefere Ursachen“ haben, die bei geringerer Investi-
tionsdynamik und héheren Sparquoten liegen. Dass das falsch ist, habe ich in einem Artikel von
mir auf MAKROSKOP (Flassbeck 2019) erliutert.

Richtige Richtung, aber dennoch falsche Mainstreamanalyse

Die ganze mechanische Ableitung, die jetzt so grofles Aufsehen in den deutschen Medien erregt,
ist eigentlich ein uraltes Argument, das seit Jahrzehnten in allen Lehrbiichern als theoretische
Méglichkeit bei extrem niedrigen Zinsen durchgekaut wurde. Doch nun gilt es auf einmal. Man
hatte ja eigentlich im Mainstream, der iiber Jahrzehnte von Leuten wie Olivier Blanchard und Larry
Summers maflgeblich mit angetrieben wurde, fast ausgeschlossen, dass diese Konstellation ein-
treten konne: Hohe staatliche Defizite Jahr fiir Jahr sowie steigende Staatsschulden (in Relation
zum BIP) und gleichzeitig extrem niedrige Zinsen. Denn in dieser Situation wiirde der Staat doch
mit den Privaten um die nur begrenzt vorhandenen Ersparnisse (die begrenzten ,loanable funds®)
konkurrieren, wodurch der Zins steigen miisse.

Offensichtlich war das Unsinn, denn die USA haben einen langen Aufschwung hinter sich, haben
die Arbeitslosigkeit deutlich reduziert und nirgendwo gibt es Spannungen, die — ohne Zutun der
FED - zu einem Anstieg der Zinsen gefiihrt hitten. Bemerkenswert ist jedoch, dass Furman und
Summers, obwohl sie explizit auf die Modern Monetary Theorie (MMT) und deren politisch
bekannteste Vertreterin Stephanie Kelton eingehen, das eigentlich relevante gesamtwirtschaftliche
Argument, nimlich die Saldenbeziehung zwischen Staat, privatem Sektor und dem Ausland nicht
erwihnen (vgl. Grunert 2019).

Auch bei Blanchard, der sich wie fast immer in einer rein neoklassischen Welt tummelt, kommt
das nicht vor. Insbesondere die fundamentale Anderung, die in den meisten Lindern der Welt
dadurch eingetreten ist, dass sich die Unternehmen zu Nettosparern gewandelt haben, wird nicht
einmal erwihnt. Das macht ein eigentlich richtiges Argument am Ende doch falsch.

Bei Olivier Blanchard wird das besonders deutlich. Er verwendet ein interessantes Bild tiber das
Verhiltnis von Wachstum zu Zinsen, hat offensichtlich aber nicht gesehen, dass das von ihm
verwendete Schaubild tiber die amerikanischen Zinsen und die Wachstumsrate der USA (Abbil-
dung s5) eine viel wichtigere Botschaft in sich trégt als die des bloRen Verhiltnisses der Zinsen zu
der Wachstumsrate.
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Abbildung 5

BIP-Wachstum'), Zinssatz? und Staatsschuldenquote® in den USA
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Der Neoliberalismus ist schuld an den offentlichen Schulden

Das Bild zeigt unterschiedliche Makroregimes im Zeitablauf in den USA, deren Bedeutung kaum
zu unterschitzen ist. Unter dem ersten, das von 1950 bis zum Ende der 7oer Jahre dauerte, war
durchweg die Wachstumsrate hoher als der Zins. Im zweiten, das unmittelbar danach einsetzt und
bis 2011 anhielt, war fast immer der Zins hoher als die Wachstumsrate (beides nominal). Erst nach
dem Ende der globalen Finanzkrise haben sich die Verhiltnisse normalisiert und gleichen denen
der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Allerdings ist jetzt der Zins noch niedriger und die
Wachstumsdynamik durchweg schwicher.

Fuigt man, wie in Abbildung 5 geschehen, den Schuldenstand des Staates hinzu, zeigt sich eine
interessante und paradoxe Entwicklung. Der Schuldenstand (in Relation zum BIP) war in den Goer
und 7yoer Jahren sehr gering und sank sogar auf unter 40 Prozent. Erst mit der Umkehr der
Verhiltnisse von Wachstum und Zins begann der unaufhérliche Anstieg der staatlichen Ver-
schuldung auf zuletzt tiber 100 Prozent (rechte Skala).

Was war geschehen? Nun, der Neoliberalismus, der Anfang der 8oer Jahre global die wirt-
schaftspolitische Regie tibernahm, hat dem marktwirtschaftlichen System offenkundig die Dy-
namik, die es zu Zeiten einer keynesianischen Ausrichtung noch hatte, mit Gewalt ausgetrieben.
In der ersten Runde geschah das durch restriktive Geldpolitik unter dem Deckmantel des Mo-
netarismus, der gréfiten Irrlehre tiberhaupt. In der zweiten Runde geschah das durch Druck auf
die Lohne.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 88. Jahrgang | 04.2019



Heiner Flassbeck

Weil die Politik in den meisten Lindern versuchte, durch Umverteilung zugunsten der Unter-
nehmen die Investitionsdynamik zu beleben (und die Arbeitslosigkeit zu verringern), wurde die
eigentliche Quelle jeder marktwirtschaftlichen Entwicklungsdynamik, die Nachfrage der privaten
Haushalte, systematisch geschwicht. Dort, wo die Wirtschaft halbwegs lief, wie in den USA,
musste der Staat durch defizitfinanzierte Nachfrage die Wirtschaft am Laufen halten und — welche
Ohrfeige fiir den Neoliberalismus — auf diesem Wege immer hshere Schuldenstinde hinnehmen.

Das Ergebnis ist mehr als paradox. Dem Neoliberalismus gelang es, dem Keynesianismus die
Verantwortung fiir die Inflations- und Beschiftigungskrisen im Gefolge der Olpreisexplosionen in
die Schuhe zu schieben, weil man glaubhaft machen konnte, dass sich nur mit einer grundle-
genden Erneuerung der Marktwirtschaft, und insbesondere der Wiederherstellung marktwirt-
schaftlicher Bedingungen am Arbeitsmarkt, die Herausforderungen einer immer stirker inte-
grierten Weltwirtschaft bewiltigen lassen.

Helmut Kohls ,geistige und moralische Wende“ von 1992 war in diesem Sinne gemeint, ebenso
wie die Konterrevolution von Ronald Reagan und Maggie Thatcher. Sie wollten ein System
schaffen, das in ihren Augen (und der Augen der hinter ihnen stehenden Okonomen wie F. A. von
Hayek) eine wirkliche Marktwirtschaft war. Doch weil sie nie verstanden haben, wie eine Markt-
wirtschaft funktioniert, beendeten sie mit der , Erneuerung der Marktwirtschaft“ die mit Abstand
erfolgreichste Phase des Kapitalismus.
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