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Vorwort

Die ausufernde Staatsver-
schuldung ist ein in Europa
seit Jahrzehnten ungelostes
Problem. Zwar keimte mit
der Einfiihrung des Euros
und dem damit verbundenen
Streben nach Stabilisierung
und Disziplinierung Hoft-
nung in den Eurolidndern auf,
die aber schon vor Ausbruch
der Finanzkrise ins Wanken
geriet. Die Hoffnung auf
Schuldenabbau zerschlug sich
vollends, als unter Umge-
hung europdischer Vertrige
eine Schulden-Transferunion
entstand und die Européische
Zentralbank der Prinzipien-
losigkeit der Politik folgte.

Mittels dreier Beitrige wol-
len wir Partialanalysen zur
Schuldenpolitik im Euroraum
von 1995 bis 2015 liefern.
Im ersten Teil dominiert da-
bei die Frage, ob die Euro-
lander die milliardenschwere
Entlastung bei ihren Zinszah-
lungen wenigstens zum Teil
zur Schuldentilgung einsetz-
ten. Im zweiten Teil betrach-
ten wir den ungebremsten
Schuldenanstieg, die vielen
Vertragsverletzungen sowie
die Rolle der Europdischen
Zentralbank und der Banken-
regulierung. Der dritte Teil
widmet sich der Verschul-
dungsdynamik und dabei dem
Problem der Vervielfachung
staatlicher Schulden
halb von nur zwei Jahrzehn-
ten.
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1 Schuldenpolitik im Euroraum von 1995 bis 2005

Als in der Neujahrsnacht 2002 der Euro
als Bargeld fiir jeden sichtbar einge-
fithrt wurde, bestand er als Buchgeld
und gesetzliches Zahlungsmittel bereits
seit drei Jahren. Denn zum 1. Januar
1999 hatten elf Lander die Wechselkur-
se threr nationalen Wiahrungen zum
Euro unverriickbar festgelegt. Die Lén-
der der ersten Stunde waren: Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Ir-
land, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal und Spanien.

Alle Griindungslidnder hatten sich im
Vorfeld der Euroeinfiihrung einer wirt-
schaftlichen ,,Rosskur unterzogen, um
diejenigen Kriterien zu erfiillen, die als
Voraussetzung fiir die Teilnahme an der
Gemeinschaftswihrung im Jahr 1993
festgelegt wurden. Die im Maastricht-
Vertrag vereinbarten sogenannten Kon-
vergenzkriterien zielen auf eine Stabili-
sierung und Disziplinierung hinsicht-
lich folgender vier GroBen: Preise (In-
flation), offentliche Finanzen (Gesamt-
und jdhrliche Neuverschuldung), Wech-
selkurse und langfristige Zinssitze.

Dieses wirtschaftspolitische Stabilisie-
rungs- und Disziplinierungsstreben in
Verbindung mit giinstigen Marktgege-
benheiten fiihrte in allen elf Landern
zwischen 1995 und 2005 insgesamt zu
einer deutlichen Senkung derjenigen
Zinssitze, zu denen sich die Lénder
gewohnlich Geld leihen (Anhang 1.1).
Folglich trat eine massive Reduzierung
der staatlichen Zinslast ein. Um den
Entlastungseffekt sichtbar und ver-
gleichbar zu machen, wéhlt man haufig

den Zinssatz fiir zehnjéhrige Staatsan-
lethen. Er reprédsentiert den Zinssatz,
der von einem Staat zu zahlen ist, wenn
er sich mit zehnjdhriger Zinsbindung
verschuldet. Der Zeitraum 1995 bis
2005 bietet sich zur Betrachtung inso-
fern an, als seit 1995 Daten fiir alle elf
Lander verfiigbar sind, die Euroeinfiih-
rung ungefdhr in der Mitte des Zeit-
raums liegt und die Daten noch nicht
durch die 2007 einsetzende Krise ver-
zerrt sind.

Zinslastsenkung

Die Senkung der Zinslast fiel in den elf
Griindungsldandern unterschiedlich stark
aus (Anhang 1.2 und 1.4). Den grofiten
Entlastungseffekt verbuchte Italien, denn
dort fielen die Zinssiatze um 8,6 Pro-
zentpunkte, ndmlich von 12,2 Prozent
im Jahr 1995 auf 3,6 Prozent im Jahr
2005. Die geringste Entlastung ver-
zeichnete Deutschland, wo die Zinssat-
ze um 3,5 Prozentpunkte von 6,9 auf
3,4 Prozent sanken. Im Durchschnitt
trat bei den elf Lindern eine Entlastung
um 5,4 Prozentpunkte ein.

Fraglich ist nun, wofiir die elf Griin-
dungslidnder die Gelder aus der Zinsent-
lastung alternativ einsetzten. Dabeli ldsst
sich das grundsitzliche Vorgehen an-
hand eines stark vereinfachenden Bei-
spiels gut aufzeigen: Man stelle sich
hierzu vor, dass am Ende eines jeden
Jahres von den Einnahmen nach Abzug
aller Ausgaben 10.000 Euro zur freien
Verfiigung verbleiben. Plant man nun
eine groflere Anschaffung und fragt
sich, wieviel Kredit man maximal auf-
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nehmen und bedienen konnte, dann wa-
re bei einem Zinssatz von 10 Prozent
insgesamt eine Verschuldung von
100.000 Euro moglich. Der Einnahme-
tiberschuss von 10.000 Euro reicht hier
aus, um die Zinsen fiir den Kredit iiber
100.000 Euro zu zahlen. Nimmt man
nun an, dass der Zinssatz nach Ablauf
der Zinsbindung von 10 auf 5 Prozent
fallt, dann wiren fiir diesen Kredit
plotzlich nicht mehr Zinsen in Hohe
von 10.000 Euro, sondern nur noch in
Hoéhe von 5.000 Euro jdhrlich zu zah-
len. Die neue Zinslast betriige demnach
nur noch die Hilfte der alten Zinslast.

Mit der geringeren Zinslast kdnnte man
dann auf zwei verschiedenen Wegen
verfahren: Einerseits stiinden die nicht
mehr zur Zinszahlung benétigten 5.000
Euro fiir diverse andere Zwecke — zum
Beispiel fiir zusitzliche Konsum- oder
Investitionsausgaben — zur Verfiigung.
Andererseits konnten die freien 5.000
Euro zur Tilgung des Kredits verwendet
werden. Entscheidet man sich fiir einen
Tilgungseinsatz, dann konnten damit
die Schulden Schritt fiir Schritt abge-
baut werden. Spitestens nach 20 Jahren
hitte man den urspriinglichen Kredit
tiber 100.000 Euro vollstindig zuriick-
gezahlt und zwar ohne dabei andere
Ausgaben kiirzen zu miissen.

Natiirlich vereinfacht unser Beispiel
sehr stark, denn wir vernachldssigen
beispielsweise Zinseszinseffekte und
die unterschiedliche Fristigkeit von
Staatsschulden mit ihren verschiedenen
Zinssdtzen. Zudem setzen wir Nomi-
nalzinssdtze an und gehen davon aus,
dass alle Schulden mit einem Mal fillig

sind und dann zum niedrigsten Zinssatz
refinanziert werden konnen. Dariiber
hinaus nehmen wir hier eine Partialana-
lyse vor. Wir untersuchen also nur ei-
nen Teil des Gesamtproblems und las-
sen weiterfiihrende Aspekte unberiick-
sichtigt. Das betrifft beispielsweise den
Zweck der Schuldenaufnahme und ob
damit spater Wachstum erzielt werden
konnte.

Tilgungspotential

Trotz aller Vereinfachungen regen die
hier skizzierten Uberlegungen zur Be-
antwortung der Frage an, ob die elf
Lander denn die enorme Entlastung bei
ihren Zinszahlungen wenigstens zum
Teil dazu genutzt haben, ihre Staatsver-
schuldung zuriickzufiihren. Dies betrifft
insbesondere die drei Léander Italien,
Portugal und Spanien, da sie durch die
Senkung ihrer Zinslast um 8,6 bzw. 8,1
und 7,9 Prozentpunkte iiberdurchschnitt-
lich an der Senkung der Zinslast im
Umfeld der Euroeinfiihrung partizipier-
ten (Anhang 1.2 und 1.4). Aufgrund der
hohen Zinseinsparungen hétten sie schon
nach spitestens zwolf (Italien) bezie-
hungsweise 13 Jahren (Portugal, Spani-
en) ihre Schulden getilgt (Anhang 1.5).

Den Zeitraum bis zu vollstindigen
Schuldentilgung erhélt man hier néhe-
rungsweise, indem man analog zum
obigen Beispiel die Verschuldung durch
die Senkung der Zinslast teilt (bspw. fiir
Italien: 100: 8,6~ 12). Oder anders aus-
gedriickt: Wenn man, wie im Falle Ita-
liens, fiir je 100 Euro pro Jahr statt
12,20 nur noch 3,60 Euro Zinsen zahlen
muss, also pro Jahr 8,60 Euro an Zins-
zahlungen einspart, und diese einge-




sparten 8,60 Euro zur Schuldentilgung
verwendet, dann dauert es zwolf Jahre,
bis man jeweils 100 Euro getilgt hat.

Ubertrigt man den Tilgungsgedanken
des obigen Beispiels auf die Euro-
Griindungsliander, dann wiren alle elf
Lander nach einer bestimmten Zeit
schuldenfrei gewesen. Der Zeitraum,
innerhalb dessen die Lander ihre Schul-
denfreiheit erreicht hitten, hiangt mal-
geblich von der Hohe der Zinsentlas-
tung ab. Das Prinzip lautet dabei: je
groBer die Senkung der Zinslast, desto
weniger Jahre vergehen bis zur Schul-
denfreitheit. Da in Deutschland die
Zinslastsenkung mit 3,5 Prozentpunk-
ten am geringsten ausfiel, hitte es hier
bis zur Schuldenfreiheit auch am ling-
sten gedauert — namlich 29 Jahre. Im
Durchschnitt wire bei allen Griindungs-
landern eine vollstindige Entschuldung
spatestens nach 19 Jahren erreicht wor-
den (Anhang 1.5).

Staatsschuldenanstieg

Ein Blick auf die Entwicklung des
Schuldenstandes bei den Griindungs-
landern zeigt indes, dass keines der elf
Lander bei einem Vergleich der Staats-
verschuldung 1995 und 2005 eine Sen-
kung vorweisen kann. Vielmehr ist die
Verschuldung in allen elf Staaten an-
gewachsen. So stieg zum Beispiel die
Verschuldung Italiens von 1995 bis
2005 um insgesamt rund 370 und in
Deutschland um 500 Milliarden Euro
(Anhang 1.3 und 1.4). Im genannten
Zeitraum war ein euroweiter Anstieg
der Staatsverschuldung um durch-
schnittlich rund 150 Milliarden Euro zu
verzeichnen.

Die elf Léander teilen sich zudem in
zwel Gruppen, wenn man untersucht,
ob denn ein Land zumindest in einem
Jahr des Betrachtungszeitraums in der
Lage war, eine Senkung seiner Staats-
verschuldung herbeizufiihren. Wahrend
eine knappe Mehrheit der Linder sich
dazu in der Lage zeigte, verzeichneten
im Gegensatz Deutschland, Frankreich,
Italien, Luxemburg und Portugal in je-
dem Jahr einen Anstieg ihrer Verschul-
dung (Anhang 1.6).

Aber auch ein Blick auf die Staatsver-
schuldung je Einwohner ist aufschluss-
reich, denn sie relativiert die absoluten
Werte (Anhang 1.7). Vor diesem Hin-
tergrund ragen zum einen die hohen
Pro-Kopf-Verschuldungen in Belgien,
Italien und Osterreich von jeweils iiber
20.000 Euro im Jahr 2005 heraus. Zum
anderen liegt die Zunahme der Pro-
Kopf-Verschuldung in Frankreich, Ita-
lien, Deutschland, Osterreich und Por-
tugal zwischen 1995 und 2005 weit
tiber dem Durchschnitt. Besonders be-
denklich ist dabei der prozentuale An-
stieg in Portugal (97 Prozent) und
Frankreich (64 Prozent), weil man hier
— wie in allen anderen Léndern auch —
parallel zum Schuldenanstieg von einer
groflen Zinslastsenkung profitierte.

Natiirlich endet die Schuldenpolitik der
Euroldnder nicht im Jahr 2005. Viel-
mehr entwickelte sie in der Folgezeit
durch die einsetzende Krise eine vollig
neue Dynamik. Den explosionsartigen
Anstieg der Staatsverschuldung, den
Beitritt Griechenlands und allfillige
Handlungsempfehlungen zur Schulden-
politik bespricht der zweite Teil.
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2 Schuldenpolitik im Euroraum von 2005 bis 2015

Nach Einfithrung des Euros im Jahr
1999 gesellten sich zu den elf Griin-
dungslindern im Laufe der Zeit noch
acht weitere Léander: Griechenland
(2001), Slowenien (2007), Malta und
Zypern (beide 2008), Slowakei (2009),
Estland (2011), Lettland (2014) sowie
Litauen (2015). Der Eurobeitritt zahl-
reicher Lander — darunter auch Griin-
dungsldnder — erfolgte riickblickend
unter teilweise dubiosen Umstdnden
(Anhang 2.1). Besonders unangenehm
sticht dabei Griechenland heraus: So
erschwindelte es sich nicht nur den Bei-
tritt mit gefdlschten Zahlen, sondern
fiihrte diesen Betrug anschlieend wei-
ter fort. Als das 2004 aufflog, reagierte
man zwar allseits emport, gravierende
Folgen resultierten aus dem Fehlverhal-
ten allerdings nicht. Dass die US-
amerikanische Investmentbank Gold-
man Sachs den Griechen bei ihren Fal-
schungen die Hand fiihrte und der heu-
tige Chef der Européischen Zentralbank
(EZB) Mario Draghi frither Europa-
Chef bei Goldman Sachs war, gehort
inzwischen zu den fast vergessenen
Petitessen. Gleichwohl erwiesen sich
all diese unheilbringenden Tricksereien
als schlechtes Omen fiir die weitere
Schuldenpolitik im Euroraum.

Weitere Zinsentlastung

Zunichst sei jedoch ein Blick auf die
Entwicklungen bei den Zinssitzen
zehnjdhriger Staatsanleihen und der
Staatsverschuldung geworfen. Wir kon-
zentrieren uns hier auf den Zeitraum
von 2005 bis 2015 und kniipfen damit

an die Ausfiihrungen des ersten Teils
an. Auler fiir griechische und franzosi-
sche Staatsanleihen lagen die Zinssitze
im Jahr 2015 unterhalb der Zinssitze
fiir 2005 (Anhang 2.2), so dass sich fiir
fast alle Lander eine weitere Zinslast-
senkung ergab. Allerdings muss man
beachten, dass einige Lander zwischen-
zeitlich mit beachtlichen Zinsanstiegen
konfrontiert wurden. Das war beson-
ders in Griechenland, Litauen, Lettland,
Portugal und Irland der Fall (Anhang
2.3).

Weiterer Schuldenanstieg

Die aus den Zinssenkungen resultieren-
den Entlastungen der Staatshaushalte
reichten indes in keinem Land aus, um
die Staatsschulden zu senken (Anhang
2.4 und 2.6). Vielmehr fallen die abso-
lute Erhohung der Staatsschulden in
Frankreich und die prozentuale Erho-
hung in Luxemburg auf. Wéhrend
Frankreich im Betrachtungszeitraum
seine Verschuldung um rund 900 Milli-
arden Euro erhdhte, stieg sie dagegen
im bevolkerungsreicheren Deutschland
,shur um 600 Milliarden Euro. Der
kleine Staat Luxemburg, der natiirlich
auf viel niedrigerem Niveau agiert, er-
hohte seine Schulden um fast das
Sechsfache innerhalb von nur zehn Jah-
ren. Betrachtet man dagegen die relati-
vierende Pro-Kopf-Staatsverschuldung
(Anhang 2.5 und 2.6), dann stehen Ir-
land, Belgien, Italien, Osterreich und
Frankreich mit jeweils iiber 30.000 Eu-
ro Schulden je Einwohner an der Spit-
ze. Besonders Irland sticht heraus, denn




dort betrug die Pro-Kopf-Verschuldung
knapp 44.000 Euro bei einem Anstieg
um reichlich 33.000 Euro allein in den
letzten zehn Jahren.

Finanzkrise

Der explosionsartige Anstieg der Staats-
verschuldung fiel in den Euroldndern
unterschiedlich stark aus und héngt
zum Teil mit der ab 2007 einsetzenden
Finanzkrise zusammen. Besonders hef-
tig traf es diejenigen Linder, die sich
einen lberproportional aufgeblidhten
Finanzsektor leisteten und bei Krisen-
eintritt thre Banken mit offentlichen
Geldern stiitzen mussten. Inzwischen
hat die Verschuldung européischer
Staaten eine Hohe erreicht, die bei ei-
nem auch nur marginalen Anstieg der
historisch niedrigen Zinssdtze zu schwe-
ren Schiden in den jeweiligen Staats-
haushalten fiihrt. Denn jede zusitzliche
Ausgabe fiir Zinsen muss durch Einspa-
rungen in anderen Bereichen finanziert
werden, wenn man eine weitere Neu-
verschuldung ausschlieen will.

Schuldendynamik

Lehrreiche Einblicke in die Dynamik
des Schuldenanstiegs liefert eine Be-
trachtung der Entwicklung der Staats-
verschuldung im Zeitraum 1995 bis
2015 (Anhang 2.7 sowie 3.1 bis 3.3).
Fragt man sich dabei, ob ein Land seit
1995 seine Staatsschulden verdoppelt,
vervierfacht oder verachtfacht hat, dann
stehen Slowenien, Lettland und Litauen
an der Spitze, denn dort liegt der aktu-
elle Schuldenstand mindestens beim
sechzehnfachen der Schulden von
1995. Zugleich werden die Zeitrdume
deutlich, in denen diese Vervielfachung

stattfand. Unter den Eurogriindungslin-
dern ragt in diesem Zusammenhang
Luxemburg heraus, da sich dort die
Schulden bis 2007 zunéchst verdoppel-
ten, innerhalb des darauffolgenden Jah-
res vervierfachten und dann bis 2012
schon verachtfachten. Im dritten Teil
gehen wir weiter hinten auf die hier nur
grob skizzierte Vervielfachung der
Staatsschulden der Euroldnder noch
einmal gesondert und zugleich ausfiihr-
licher ein.

Luxemburg ist auch aus einem anderen
Blickwinkel heraus ein aufschlussrei-
ches Beispiel, denn dort trug iiber Jahr-
zehnte nur ein Politiker die Verantwor-
tung fiir die Staatsverschuldung: Jean-
Claude Juncker. Er war von 1989 bis
2009 Finanzminister und in Personal-
union von 1995 bis 2013 auch Premier-
minister seines Landes. Zeitgleich mit
der Wahl zum Vorsitzenden der Euro-
Gruppe (2005-2013) entfesselte er die
Staatsverschuldung Luxemburgs (An-
hang 2.8). Gegen den Widerstand Grol3-
britanniens und Ungarns wurde er 2014
zum Présidenten der Européischen
Kommission gewéhlt. Mithin ist er seit
Jahren an maligeblicher Stelle auch in
die Verhandlungen zu den Staatsschul-
den Griechenlands eingebunden. Dass
ithm zur Losung der unsoliden und un-
seriosen  Haushaltspolitik ~ Griechen-
lands sowie zur Subventionierung des
griechischen Lebensstandards nur das
Heranziehen der Steuerzahler anderer
Léander sowie eine euroweite Erhohung
der Staatsverschuldung einfillt, kann
vor dem Hintergrund seines Werde-
gangs nicht tiberraschen und vereint ihn




mit den alternativlosen Ansichten der
deutschen Bundeskanzlerin.

Vertragsverletzungen

Bei den Vertragsverletzungen im Euro-
raum dominierten bis 2010 VerstoBe
gegen die Stabilititskriterien. Zwischen
2000 und 2010 verstieBen 14 Staaten in
74 Fillen gegen den Maastricht-Vertrag
(Anhang 2.9). Eine vollig neue Dimen-
sion bei den Vertragsverletzungen trat
2009/10 auf, als handstreichartig die
sogenannte Nichtbeistands-Klausel nach
dem Maastricht- und Lissabon-Vertrag
faktisch auBer Kraft gesetzt wurde. Mit
dieser Klausel wollte man unterbinden,
dass ein Staat Schulden macht, die dann
von anderen Staaten zu begleichen sind.
Eine Schulden-Transferunion sollte es
urspriinglich also nicht geben. Jedoch
offneten findige Politiker gemeinsam
mit feinsinnigen Juristen ein Schlupf-
loch, durch das einzelne Staaten nun
nahezu ungehindert auf Kosten anderer
iiber ihre Verhiltnisse leben konnen.

Européische Zentralbank

Seit 2010 lasst sich die EZB durch ihr
massenhaftes Ankaufprogramm von
Staatsanlethen maroder Euro-Lander
immer mehr in die Prinzipienlosigkeit
der Politik hineinziehen. Das ist ein
Okonomischer Siindenfall, den renom-
mierte Experten vielfach beklagen. Er
fiihrte nicht nur zum Ricktritt Axel
Webers als Bundesbankprisident im
Jahr 2011, sondern auch seitens seines
Nachfolgers Jens Weidmann zu wie-
derholter und prinzipieller Kritik. Auch
der deutsche Chefvolkswirt der EZB
Jirgen Stark zog sich 2012 aus dem
Direktorium der EZB zuriick und ver-

band dies mit heftiger Kritik am Ver-
halten der EZB in der Staatsschulden-
krise. Die von franzdsischen und deut-
schen Politikern betriebene Aufwei-
chung des Stabilititspaktes miindet
ndmlich unausweichlich in eine Ver-
gemeinschaftung von Schulden und
Verantwortung — ein Phénomen, an
dem der real existierende Sozialismus
schon scheiterte. Der Bundesrepublik
wird die schlechte 6konomische Aus-
bildung ihrer Kanzlerin vor allem dann
zum Nachteil gereichen, wenn in Wirt-
schaftsfragen an zentraler Stelle weiter-
hin prinzipienfremde Entscheidungen
gegen den Rat seridser Experten getrof-
fen oder unterstiitzt werden.

Geschéftsbanken

Mit der prinzipienfremden Einbezie-
hung der Zentralbank zur Finanzierung
der Staatsverschuldung musste seiner-
zeit auch deshalb begonnen werden,
weil die regulatorischen Eingriffe des
Staates zur Manipulation des Verhal-
tens der Geschiftsbanken nicht mehr
ausreichten, um geniigend Kéufer filir
Anleihen kriankelnder EU-Léander zu
finden. Im Gegensatz zu den Lippenbe-
kenntnissen setzt die Politik seit Jahr-
zehnten den Banken einen regulatori-
schen Handlungsrahmen, der zum Er-
werb von Staatsanleihen ermuntert, ex-
zessive Staatsverschuldung begiinstigt
und dazu beitrdgt, Banken in existenzi-
elle Probleme zu mandvrieren: Kauft
eine Bank ndmlich Anleihen eines soli-
den Unternehmens, dann muss sie die-
sen Kauf mit einem Risikopuffer aus
Eigenkapital vergleichsweise teuer ab-
sichern. Kauft eine Bank dagegen An-




leihen eines maroden EU-Staates, dann
muss sie laut der vom Staat aufgestell-
ten Regularien nach wie vor keinerlei
Eigenkapital als Risikopuffer vorhalten.

Mithin lenkt der Staat die Geldstrome
der Banken statt in die Privatwirtschaft
in die eigene Richtung, um seine Ver-
schuldung zu finanzieren. Die Gelder
der Banken, die auf den Einlagen ihrer
Sparer fulen, flieBen dabei vor allem in
Anleihen maroder Staaten. Das liegt
einerseits an den dort herrschenden ho-
heren Zinssdtzen (Anhdnge 2.2 und 2.3)
und andererseits an der staatlich ge-
schiirten Illusion, dass marode Léander
ewig zu Lasten Dritter wirtschaften und
leben konnen. Der Staat, der als Regu-
lierer eigentlich nur faire Wettbewerbs-
bedingungen setzen und diese iiberwa-
chen soll, entpuppt sich hier unvorher-
gesehen als Mitspieler. Dies ist unge-
fahr so, als wiirde ein Schiedsrichter im
FuB3ball urpl6tzlich zum Kopfball hoch-
steigen, um in der entscheidenden Situ-
ation das Tor zu erzielen.

Auswirkungen

Zweifelsohne sind unter all diesen Um-
stinden weder eine erfolgreiche Wéh-
rungs- noch eine faire Schuldenpolitik
moglich, zumal spiirbare Strafen fiir
regelverletzende Akteure nicht existie-
ren. Insbesondere das Handeln verant-
wortlicher Politiker erfreut sich hier
eines materiell wie strafrechtlich iiber-
zogenen Schutzes. Bei der Schuldenpo-
litik schwingt aber auch immer eine
moralische Frage mit: Hatte man die
knappen finanziellen Ressourcen nicht
alternativ besser verwenden konnen —
zum Beispiel fiir Fliichtlingshilfe?

Wohin die Reise von Staaten fiihrt, die
von ihren Politikern in die Uberschul-
dung getrieben werden, zeigt indes
schon ein fliichtiger Blick in die Ver-
gangenheit: Inflation, rabiate Vertei-
lungskdmpfe, biirgerkriegsdhnliche Zu-
stinde, Diktatur. Dass dieser Preis fiir
eine Einheitswidhrung oder ein geeintes
Europa als zu hoch empfunden wird,
signalisieren derzeit vielfdltige Absetz-
bewegungen im Euroraum und in der
EU. Damit ist aber keineswegs die pan-
europdische Idee gescheitert, sondern
nur ihre real existierende Umsetzung.
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3 Vervielfachung der Staatsschulden im Euroraum von 1995 bis 2015

Das tiiber zwei Jahrzehnte sinkende
Zinsniveau flihrte eine massive Entlas-
tung der Staatshaushalte im Schlepptau.
Die anhaltende Senkung bei den Zins-
ausgaben konnte jedoch den galoppie-
renden Anstieg der {librigen Staatsaus-
gaben nicht aufwiegen.

Unabhéngig davon hatten die heutigen
Euroldander in den Jahrzehnten zuvor
schon viele Schulden angehiuft. Dies
geschah jedoch in ganz unterschiedli-
chem Ausmal} und unter teilweise sehr
ungewohnlichen und unvorhergesehe-
nen Umstdnden. Deutschlands Staats-
verschuldung wurde zum Beispiel we-
sentlich durch die Wiedervereinigung
beeinflusst. In Finnland hatte dagegen
die Wirtschafts- und Bankenkrise zu
Beginn der 1990er Jahre groBen Ein-
fluss, wihrend andere Staaten zur glei-
chen Zeit ihre Unabhingigkeit (wie-
der)erlangten und mit dem Aufbau ei-
ner eigenen Staatsverschuldung erst
beginnen konnten. Das Volumen der
Staatverschuldung lag Mitte der 1990er
Jahre demzufolge auf ganz unterschied-
lichem Niveau.

Nimmt man den Beginn gréferer Zins-
entlastungen seit 1995 als Ausgangs-
punkt fiir die Beantwortung der Frage,
welche Vervielfachungen bei den Staats-
schulden seither zu beobachten sind,
dann erhélt man ein sehr heterogenes
Bild. Im Kern lauft es darauf hinaus,
dass einige Lénder in den vergangenen
zwanzig Jahren ihre Schulden verdop-
pelten, vervierfachten, verachtfachten
oder sogar versechzehnfachten, wihrend

eine kleine Minderheit eine Verdoppe-
lung ihrer Schulden vermeiden konnte
(Anhang 3.1 und 3.3).

Ausgangsniveau

Die scheinbar positiv herausragenden
Léander Belgien, Italien und die Nieder-
lande, die eine Verdoppelung ihrer
Staatsschulden in den letzten zwanzig
Jahren ausschlossen, zeichnen sich je-
doch dadurch aus, dass sie bereits 1im
Jahr 1995 mit einer vergleichsweise
hohen Staatsverschuldung konfrontiert
waren. So betrugen die Staatsschulden
Belgiens und der Niederlande im Jahr
1995 mehr als bzw. knapp das Doppelte
der Verschuldung Osterreichs (Anhang
2.7). Italien hatte im gleichen Jahr be-
reits mehr Schulden angehduft als
Deutschland, das seinerseits durch den
Sondereffekt der Wiedervereinigung in
den Jahren zuvor etliche Schulden auf-
genommen hatte. Zum Vergleich: Im
Jahr 1985 betrug die Staatsverschuldung
Deutschlands 386 Milliarden Euro.

Ein Blick auf die Pro-Kopf-Staatsver-
schuldung im Jahr 1995 bestétigt den
Gesamteindruck, denn hier liegen Bel-
gien, Italien und die Niederlande auf
den ersten drei Pldtzen und weisen —
zum Teil mit groBem Abstand — die
hochste Pro-Kopf-Verschuldung auf
(Anhang 3.2). Aufgrund des bereits
sehr hohen Ausgangsniveaus bei der
Staatsverschuldung stellte eine Verviel-
fachung der Schulden in den darauffol-
genden Jahren keinen erfolgverspre-
chenden Weg fiir diese drei Lénder dar,
weil man anderenfalls die Konvergenz-




kriterien des Maastricht-Vertrages noch
starker verletzt hitte (Anhang 2.1).

Sechs Lénder veracht- oder versech-
zehnfachten ihre Staatsverschuldung von
1995 bis 2015 (Anhang 3.1 und 3.3).
Darunter befindet sich nur ein Eurogriin-
dungsland, ndmlich Luxemburg. Alle
anderen Lander (Slowenien, Slowakei,
Estland, Lettland und Litauen) fiihrten
den Euro erst spéter ein. Sie waren vor-
her von ihrer (wieder)erlangten staatli-
chen Unabhéngigkeit sowie als soge-
nannte  Transformationslinder vom
Ubergang von einer Zentralverwal-
tungswirtschaft hin zur Marktwirtschaft
geprigt. Im Jahr 1995 war die Staats-
verschuldung aller sechs Lander gering.
Vor allem das Baltikum wies kaum eine
Staatsverschuldung auf (Anhang 2.7).

Transformationslander

Wegen der unterschiedlichen Lander-
grofle muss man auch hier sinnvoller-
weise die Pro-Kopf-Staatsverschuldung
mit einbeziehen. Zunédchst fallt auf,
dass im Jahr 1995 die fiinf Transforma-
tionslénder tiber eine erheblich geringe-
re Pro-Kopf-Verschuldung verfiigten
als der Rest der heutigen Euroldnder
mit etablierter Marktwirtschaft (An-
hang 3.2). Sie betrug in den Transfor-
mationsldndern damals weniger als
1.000 Euro. Damit erreichte sie nur ein
Drittel der Pro-Kopf-Verschuldung des
Landes, das unter den etablierten Markt-
wirtschaften im heutigen Euroraum die
kleinste Pro-Kopf-Verschuldung aus-
wies, namlich Malta.

Abgesehen vom allgemeinen Schulden-
anstieg dnderte sich bis 2015 an dieser

Konstellation grundsétzlich nur wenig.
Allerdings kann man beobachten, dass
die Transformationsldnder offenbar be-
strebt sind, bei der Hohe ihrer Pro-
Kopf-Staatsverschuldung zu den restli-
chen Euroldndern aufzuschlieflen, denn
die Vervielfachungen der Pro-Kopf-
Verschuldung weisen in diesen Landern
die hochsten Werte auf (Anhang 3.2).
Insofern konnte man in Europa auch
von einer Art ,,Wertegemeinschaft im
schuldenbasierten Wohlstand* spre-
chen. Dem steht iibrigens auch nicht die
oben skizzierte Uberlegung entgegen,
dass die Transformationsldnder nach
Erlangung ihrer staatlichen Unabhén-
gigkeit von einem viel niedrigeren
Schuldenniveau starteten und einen
groen Investitionsbedarf aufwiesen,
der zundchst notgedrungen {iiber eine
Schuldenaufnahme zu finanzieren war.

Man kann jedoch bereits jetzt erkennen,
dass der europdische Versuch, samtli-
che Probleme und Differenzen mit Geld
zuschiitten zu wollen, an seine Grenzen
stoft. Auch wenn Keynes empfiehlt, in
Krisenzeiten die Wirtschaft mit Schul-
den anzukurbeln, so mahnt er gleichzei-
tig zum Sparen und Schuldenabbau in
guten Zeiten. Bezieht man diesen Ver-
haltensgrundsatz auf Europa, dann sig-
nalisiert der ununterbrochene Schulden-
anstieg eine tiber mehr als 40 Jahre an-
dauernde Krise. Mit Blick auf die tat-
sdchliche Wirtschaftsentwicklung ist das
natiirlich unzutreffend. Vielmehr schei-
nen die Politiker jedweder Couleur dem
siiBen Gift des dauerhaften Schulden-
machens vollkommen verfallen zu sein.




Anhang




Zinssatze zehnjahriger Staatsanleihen in den Eurogriindungslandern

(1995 - 2005)

Anhang 1.1:
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Anhang 1.2: Zinssatze (in Prozent) und Zinssatzdifferenzen (in Prozentpunkten)
zehnjahriger Staatsanleihen in den Eurogriindungslandern 1995 und
2005 sowie Schuldentilgungszeitraume (in Jahren)

Staat 1995 p)[1) A Tilgungszeit

Italien 12,2 3,6 -8,6 11,6
Portugal 11,5 3,4 -8,1 12,3
Spanien 11,3 3,4 -7,9 12,7
Finnland 8,8 3,4 -5,4 18,5
Irland 8,3 3,3 -5,0 20,0
Luxemburg 7,2 2,4 -4,8 20,8
Frankreich 7,5 3,4 -4,1 24,4
Belgien 7,5 3,4 -4,1 24,4
Osterreich 7,1 3,4 -3,7 27,0
Niederlande 6,9 3,4 -3,5 28,6
Deutschland 6,9 3,4 -3,5 28,6

) 8,7 33 -5,4 18,5

Anhang 1.3: Absolute Staatsverschuldung (in Mrd. Euro) in den
Eurogrindungslandern 1995 und 2005

Luxemburg 1,2 1,9 0,7
Irland 43,5 44,7 1,2
Finnland 54,4 65,8 11,4
Belgien 276,3 294,7 18,4
Niederlande 238,0 267,0 29,0
Osterreich 119,8 172,8 53,0
Portugal 51,9 106,9 55,0
Spanien 283,5 393,5 110,0
Italien 1.151,5 1.518,6 367,1
Deutschland 1.041,0 1.540,3 499,3
Frankreich 683,5 1.190,9 507,4
) 358,6 508,8 150,2

Quelle: Europaische Zentralbank.




Anhang 1.4: Anstieg der Staatsverschuldung trotz Senkung der Zinslast in den

Euroldndern im Zeitraum von 1995 bis 2005

(vgl. Anhdange 1.2 und 1.3)
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Anhang 1.5:

Zeitraum bis zur vollstdndigen Schuldentilgung (in Jahren) fir die

Eurogrindungslander unter der Annahme einer Tilgungsverwendung der

eingesparten Zinsen (vgl. Anhang 1.2)
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Schwankungen der absoluten Staatsverschuldung (in Mrd. Euro) in den

Eurogrindungslandern (1995 —

Anhang 1.6:
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Anhang 1.7: Pro-Kopf-Staatsverschuldung (in Euro) in den Eurogriindungslandern

1995 und 2005

Irland 12.058
Belgien 27.252
Niederlande 15.394
Luxemburg 2.998
Spanien 7.197
Finnland 10.641
Portugal 5.178
Osterreich 15.077
Deutschland 12.745
Italien 20.258
Frankreich 11.479

@ 12.752

Quelle: Européische Zentralbank; Weltbank.

2005
10.735
28.122
16.363

4.052

9.014
12.534
10.180
21.007
18.677
26.197
18.849
15.975

A
-1.323
870
969
1.054
1.817
1.893
5.002
5.930
5.932
5.939
7.370
3.223

A (in %)
-11,0
3,2
6,3
35,2
25,2
17,8
96,6
39,3
46,5
29,3
64,2
25,3
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Erfillung und Verletzung der Konvergenzkriterien zur

Euroeinfliihrung mit revidierten Zahlen

Anhang 2.1:
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Anhang 2.2: Zinssatze (in Prozent) und Zinssatzdifferenzen (in Prozentpunkten)
zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum 2005 und 2015

Malta 4,6 1,5 -3,1
Lettland 3,9 0,9 -3,0
Deutschland 3,4 0,5 -2,9
Finnland 3,4 0,7 -2,7
Niederlande 3,4 0,7 -2,7
Osterreich 3,4 0,7 -2,7
Slowakei 3,5 0,9 -2,6
Belgien 3,4 0,8 -2,6
Litauen 3,7 1,4 -2,3
Irland 3,3 1,2 -2,1
Slowenien 3,8 1,7 -2,1
Luxemburg 2,4 0,4 -2,0
[talien 3,6 1,7 -1,9
Spanien 3,4 1,7 -1,7
Portugal 3,4 2,4 -1,0
Zypern 5,2 4,7 -0,5
Frankreich 4,1 6,8 2,7
Griechenland 3,6 10,1 6,5

1) 3,6 2,2 -1,4

2<3% 1 Staat 8 Staaten
3<4% 14 Staaten 1<2% 6 Staaten
>4% 3 Staaten >2% 4 Staaten

Quelle: Européische Zentralbank.

Anm. d. Verf.: Fir Estland mit seiner sehr geringen Staatsverschuldung sind keine harmoni-
sierten zehnjahrigen Staatsanleihen, die dem gemeinsamen statistischen Rahmen folgen,
ermittelbar.




Zinssatze zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum (2005 — 2015)

Anhang 2.3:
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Anhang 2.4: Absolute Staatsverschuldung (in Mrd. Euro) im Euroraum
2005 und 2015

| Staat 2005 | 2015 A |
Frankreich 1.190,9 2.105,4 914,5
Italien 1.518,6 2.204,6 686,0
Spanien 393,5 1.054,0 660,5
Deutschland 1.540,3 2.150,0 609,7
Niederlande 267,0 449,6 182,6
Irland 44,7 204,4 159,7
Belgien 294,7 442,6 147,9
Portugal 106,9 227,1 120,2
Osterreich 172,8 287,6 114,8
Griechenland 195,4 300,1 104,7
Finnland 65,8 128,3 62,5
Slowakei 17,0 41,6 24,6
Slowenien 7,7 30,6 22,9
Litauen 3,7 13,8 10,1
Zypern 9,3 19,2 9,9
Luxemburg 1,9 11,1 9,2
Lettland 1,6 8,6 7,0
Malta 3,6 5,7 2,1
Estland 0,5 2,0 1,5
)] 307,2 509,8 202,6

Staat x-fache Erhohung

Luxemburg 5,84
Lettland 5,38
Irland 4,57
Estland 4,00
Slowenien 3,97
Litauen 3,73
Spanien 2,68
Slowakei 2,45
Portugal 2,12
Zypern 2,06
Finnland 1,95
Frankreich 1,77
Niederlande 1,68
Osterreich 1,66
Malta 1,58
Griechenland 1,54
Belgien 1,50
Italien 1,45
Deutschland 1,40

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat.




Anhang 2.5:  Pro-Kopf-Staatsverschuldung (in Euro) im Euroraum 2005 und 2015

Staat 2005 2015 A
Irland 10.735 43.878 33.143
Luxemburg 4.052 19.829 15.777
Spanien 9.014 22.660 13.646
Frankreich 18.849 31.713 12.864
Osterreich 21.007 33.571 12.564
Portugal 10.180 21.868 11.689
Belgien 28.122 39.275 11.153
Slowenien 3.841 14.809 10.968
Finnland 12.534 23.388 10.853
Niederlande 16.363 26.608 10.245
Griechenland 17.617 27.423 9.806
Italien 26.197 35.922 9.725
Deutschland 18.677 26.630 7.952
Zypern 9.017 16.494 7.477
Slowakei 3.173 7.663 4.490
Malta 8.939 13.200 4.261
Lettland 713 4,361 3.648
Litauen 1.114 4,726 3.612
Estland 378 1.533 1.155
)] 11.606 21.871 10.265
| Staat 2015 |

Irland 43.878

Belgien 39.275

Italien 35.922

Osterreich 33.571

Frankreich 31.713

Griechenland 27.423

Deutschland 26.630

Niederlande 26.608

Finnland 23.388

Spanien 22.660

Portugal 21.868

Luxemburg 19.829

Zypern 16.494

Slowenien 14.809

Malta 13.200

Slowakei 7.663

Litauen 4,726

Lettland 4.361

Estland 1.533

@ 21.871

Quelle: Europdische Zentralbank; Eurostat; Weltbank.




Entwicklung der Verschuldung 2005 — 2015

(vgl. Anhange 2.4 und 2.5)

Anhang 2.6:
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Absolute Staatsverschuldung (in Mrd. Euro) im Euroraum

(1995 — 2015)

Anhang 2.7:
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Pro-Kopf-Staatsverschuldung in Luxemburg und politische Karriere

von Jean-Claude Juncker (1995 — 2014)

Anhang 2.8:
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Anhang 2.9: Anzahl der Versto3e gegen die Stabilitatskriterien der Eurozone

(2000 - 2010)

"BISIIRIS 13||2ND

[4"

0T

1T

uald|ag
puep
ualueds
UYo1944315Q
opuelJapaIN
USIUIMO|S
pue|yasinag
uJadAz
yolanjued
193EMOIS
usijey
e}eN
|ednliod

puejuayaal9

28




Anhang 3.1: Vervielfachung der absoluten Staatsverschuldung bis 2015 im Vergleich zum
Schuldenstand 1995 in den heutigen Eurolandern (vgl. Anhang 2.7)

keine el Vervier- Veracht- Versechzehn-
Verdopplung fachung fachung fachung
Belgien Deutschland Irland Luxemburg Slowenien
Italien Finnland Portugal Slowakei Lettland
Niederlande Frankreich Malta Estland Litauen
Osterreich Zypern
Spanien

Griechenland

Anhang 3.2: Pro-Kopf-Staatsverschuldung (in Euro) und ihre Vervielfachung in den
heutigen Eurolandern fiir 1995, 2005 und 2015

1 Belgien 27.252 28.122 39.275 1 0 1 4 1,4
2 ltalien 20.258 (2) 26.197 (3) 35922 1,3 1,4 1,8
3 Niederlande 15394 (7) 16.363 (8) 26.608 1,1 1,6 1,7
4 Osterreich 15.077 (3) 21.007 (4) 33571 1,4 1,6 2,2
5 Deutschland 12.745 (5) 18677 (7) 26.630 1,5 1,4 2,1
6 Irland 12.058 (9) 10.735 (1) 43878 09 4,1 3,6
7  Frankreich 11.479 (4) 18849 (5) 31713 1,6 1,7 2,8
8 Finnland 10.641 (8) 12534 (9) 23383 1,2 1,9 2,2
9 Griechenland 9.462 (6) 17.617 (6) 27.423 1,9 1,6 2,9
10 Spanien 7.197 (12) 9.014 (10) 22.660 1,3 2,5 3,1
11 Portugal 5178 (10) 10.180 (11) 21.868 2,0 2,1 4,2
12 Zypern 4295 (11) 9.017 (13) 16494 21 1,8 3,8
13 Luxemburg 2.998 (14) 4.052 (12) 19.829 1,4 4,9 6,6
14 Malta 2.821 (13) 8939 (15) 13.200 3,2 1,5 4,7
15 Slowenien 968  (15) 3.841 (14) 14.809 4,0 39 153
16 Slowakei 796 (16) 3.173 (16) 7.663 4,0 2,4 9,6
17 Litauen 247 (17) 1114 (17) 4726 45 42 191
18 Lettland 227 (18) 713  (18) 4361 3,1 61 192
19 Estland 159  (19) 378 (19) 1533 24 4,1 9,6

Quelle: Europaische Zentralbank, Eurostat.
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Vervielfachung der Staatsschulden 1995 bis 2015
(vgl. Anhang 2.7)

Anhang 3.3:
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