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als Carlo Ponzi, ein Küchenjunge
aus Parma, im Jahre 1903 nach
amerika einwanderte, hatte er

2,50 Dollar in der tasche und einen Mil-
lionentraum im Kopf. er konnte ihn sich
erfüllen. zumindest vorübergehend. 

Ponzi versprach den Menschen, ihr
Geld auf wunderbare Weise zu vermeh-
ren: um 50 Prozent in sechs Wochen. Mit
seinem exakten Scheitel und dem char-
manten akzent umgarnte Ponzi die an-
leger und entfachte ihre Gier. Die ersten
strichen phantastische Renditen ein. Was
sie nicht wussten: Der Geschäftsmann
missbrauchte dafür einfach die einsätze
der nachfolgenden investoren. 

So ging das Spiel weiter, aus zehn
an legern wurden hundert, aus hundert
wurden tausend, bis der Schwindel
aufflog. Ponzi verbrachte viele Jah-
re im Gefängnis, er starb 1949
verarmt. Sein name aber ist
bis heute jedem Krimi -
nalisten ein Begriff. Und
jedem Ökonomen. 
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In der Schuldenfalle
euro-Krise, Banken-Beben, Staatspleiten-Gefahr – mit 55 Billionen Dollar 

stehen die Volkswirtschaften im Minus. Die schlechte nachricht ist:
Die wahren Verbindlichkeiten sind weit höher. Die gute: es gibt noch auswege. 

Mario Monti (Italien) David Cameron (Großbritannien) Dilma Rousseff (Brasilien)

Yoshihiko Noda (Japan) Angela Merkel (Deutschland) Nicolas Sarkozy (Frankreich)

Barack Obama (USA) Mariano Rajoy (Spanien) Loukas Papademos (Griechenland)

Staats- und Regierungschefs von Schuldenstaaten: Die Rückzahlung wird in eine ferne Zukunft verschoben 
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Quelle: IWF, eigene Berechnungen,
alle Angaben inflationsbereinigt
in Preisen von 2010
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Wirtschaftswissenschaftler sprechen
vom „Ponzi-Spiel“, wenn ein verhängnis-
voller Mechanismus in Gang kommt:
wenn jemand alte Schulden begleicht, in-
dem er immer wieder neue Schulden auf-
nimmt. Die Rückzahlung – der jeweils
neuen Kredite samt zinsen – wird in eine
ferne zukunft verschoben: ein ewiger
Prozess der Umschuldung. 

es ist das klassische Schneeballsystem,
wie es danach tausende Betrüger prakti-
ziert haben, am spektakulärsten der new
Yorker Finanzmakler Bernard Madoff, der
bis 2008 einen Schaden von etwa 20 Mil -
liarden Dollar angerichtet hat. es kommen
Kugeln ins Rollen, sie werden mächtig und
immer mächtiger. Und sie enden schlimms-
tenfalls als Lawine, die alles mit sich reißt. 

Die westlichen Volkswirtschaften ha-
ben nicht viel anders gehandelt als der
Betrüger Madoff. im Jahr 2011 wurden
sie gleichsam überrollt von schlechten
nachrichten und alten Sünden. Fast alle
haben über ihre Verhältnisse gelebt: Kon-
sumenten, Politiker, Staaten – in europa
wie in amerika. Und deshalb sind die Re-
gierenden zu Getriebenen jener ominö-
sen Märkte geworden, von denen sie sich
abhängig gemacht haben. 

Fast wöchentlich werden die Summen
und nachrichten bedrohlicher, schwindel-
erregender. Mit Beginn des Jahres 2012,
so sorgen sich viele, kommen die Kugeln
erst richtig in Fahrt:
‣ Da sind die Banken in europa, die 2012

zusammen rund 725 Milliarden euro
an Schulden zurückzahlen müssen, im
ersten Quartal allein 280 Milliarden
euro. Der private Markt ist ihnen weit-
gehend verschlossen, die europäische
zentralbank (ezB) hilft ihnen aus der
Klemme: Sie leiht ihnen zu Minizinsen
frisches Geld, so viel sie wollen.

‣ Da ist ein Land wie italien, das gleich
zu Beginn des Jahres eine exorbitan-
te Summe an Schulden zu bedienen
hat: Knapp 160 Milliarden euro
werden in den Monaten Januar
bis april fällig, im ganzen Jahr
muss italien gut 300 Mil -
liarden euro aufbringen.
Schon jetzt tut sich die

römische Regierung schwer, Käufer für
ihre Staatsanleihen zu finden.

‣ Da ist die ezB, die Milliarden quasi
aus dem nichts schöpft. Fast jede Wo-
che erwirbt sie von Portugal, Spanien
oder italien anleihen, die sonst nie-
mand kaufen würde, und avanciert
zum Staatsfinancier wider Willen. in-
zwischen beträgt die Hilfsleistung rund
211 Milliarden euro. 

‣ Da ist die eU-Kommission, deren Prä-
sident José Manuel Barroso sich den
einsatz sogenannter euro-Bonds
wünscht. Mit ihnen würden die Staaten
der Währungsunion gemeinsame an-
leihen begeben – und auf die natio nalen
noch kollektive Schulden drauf satteln.

‣ Da ist der euro-Rettungsfonds, 440 Mil-
liarden euro schwer, von denen 150 Mil-
liarden bereits Griechenland, irland und
Portugal zugesagt sind. Der Betrag wird
nicht ausreichen, deshalb haben die Fi-
nanzminister beschlossen, den Fonds zu
„hebeln“, so die harmlose Umschrei-
bung dafür, dass weitere Geldgeber mit
in die Haftung gehen sollen und so das
Kreditvolumen vervielfachen. 

‣ Und da sind die Vereinigten Staaten,
die nur deshalb noch zahlungsfähig
sind, weil das Parlament in Washington
die Obergrenze des zulässigen immer
weiter anhebt. inzwischen steht der
amerikanische Staat bei seinen Gläu-
bigern mit rund 15 Billionen Dollar
im Minus. Fortsetzung? Folgt in
Kürze.

Schneebälle. Lauter Schneebäl-
le, die ins Rollen kommen und mit
jeder Umdrehung voluminöser
werden. So manches am ökono-
mischen System der industrielän-
der ähnelt einem gigantischen
Ponzi-Spiel. Mit dem Unter-
schied, dass diese Variante
vollkommen legal ist.

alte Schulden wer-
den mit neuen bezahlt,
ohne dass die Schuld-
ner einen Gedanken
an die tilgung ver-
schwenden. So geht
es schon lange,
viel zu lange. Mit
ausbruch der
Finanzkrise
2007 und der
sündteuren
Rettung



Welt im Minus
Staatsschulden
pro Kopf, 2011 

Staatsschulden
in Prozent des

BIP, 2011

Quelle: Ameco, * IfW Kiel
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von Banken und Konjunktur ist vielen
erst bewusst geworden, dass die ganze
Welt auf Pump lebt. 

„Der Schuldenstand ist höher als alles,
was wir bisher gesehen haben, ausgenom-
men die zeiten großer Kriege“, schreiben
die Ökonomen der Bank für internatio-
nalen zahlungsausgleich (Biz) in einer
Studie: „Die Probleme, die die entwickel-
ten Volkswirtschaften herausfordern, sind
noch größer, als wir dachten.“ 

Das gilt selbst für das scheinbar so so-
lide Deutschland. im dritten Quartal 2011
standen die öffentlichen Haushalte mit
2,028 Billionen euro im Minus. Das sind
10,8 Milliarden euro mehr als nur drei
Monate zuvor. Von Juli bis September ist
der Schuldenberg tag für tag um rund
120 Millionen euro gewachsen, pro Mi-
nute ein Plus von mehr als 80000 euro. 

Und dieser anstieg fiel sogar in ein
Quartal, in dem die Steuerquellen nur so
sprudelten und die zahl der arbeitslosen
deutlich sank. Die Schulden wachsen also
unabhängig davon, ob die zeiten gerade
gut oder schlecht sind.

So läuft es beinahe überall: im ersten
Jahrzehnt dieses Jahrhunderts, wirtschaft-
lich wahrhaftig keine Schwächeperiode, ha-
ben die Staaten die Verschuldung mehr als
verdoppelt; rund 55 Billionen Dollar dürf-
ten sich bis ende 2011 aufgetürmt haben.

Weit vorn liegen die USa mit 15 Billio-
nen Dollar, gefolgt von Japan mit rund
13 Billionen Dollar. Deutschland ist mit
seinen gut 2 Billionen euro fast schon ab-
geschlagen. nur noch 14 Staaten der Welt
erreichen bei den drei großen Rating-
agenturen die höchste Bonität.

auf die Dauer aber kann es nicht gut-
gehen, wenn Staaten notorisch mehr
 ausgeben, als sie einnehmen. „Kredit“
kommt vom lateinischen Wort „credere“,
zu Deutsch „glauben“. Das System funk-
tioniert nur so lange, wie der Geldgeber
dem Schuldner traut. ist der Glaube an
die Solidität der Kreditnehmer erst er-
schüttert, gibt es kaum noch jemanden,
der ihnen einen titel abkauft. Dann ist
das System am ende. 

Genau diesen Verlauf nahm das Spiel
von Carlo Ponzi. Und jetzt ergeht es kom-
pletten Staaten verdächtig ähnlich. Sie
werden nicht mehr ernst genommen. 

Griechenland ist faktisch zahlungs -
unfähig. italien und Spanien müssen hohe
zinsen bieten, um Käufer für ihre Staats-
anleihen zu finden. Und Frankreich droht
seine tadellose Bonität zu verlieren. Die
Schuldenkrise ist im Kern europas ange-
kommen.

zugleich flammt sie in den Vereinigten
Staaten wieder auf. Demokraten und Re-
publikaner weisen sich gegenseitig die
Schuld für die Schulden zu. Statt selbst
Verantwortung zu übernehmen und den
Haushalt zu konsolidieren, wettert US-
Präsident Barack Obama lieber über das
Krisenmanagement der europäer. Die

wiederum verbitten sich jede einmi-
schung, gerade von den USa, denen man
den ausbruch der Finanzkrise ja über-
haupt erst zu verdanken habe.

So spielen sich die alte und die neue
Welt die Bälle hin und her – während auf
beiden Seiten des atlantiks das Vertrauen
in die Politik schwindet und in ihre Kraft,
den Kollaps noch zu verhindern. Oder
gibt es doch eine Möglichkeit, die Lawine
aufzuhalten, zumindest aber ihre zerstö-
rerische Kraft zu mindern? Warum müs-
sen Staaten, die ja Steuern einnehmen,
sich überhaupt verschulden?

Gute Schulden, 
schlechte Schulden
Lutz Goebel ist es gewohnt, Geld aufzu-
nehmen. Der 56-Jährige ist Unternehmer,
er steht an der Spitze der Henkelhausen-
Gruppe, eines Motorenspezialisten aus
Krefeld, 240 Mitarbeiter, 65 Millionen
euro Umsatz, gehobener deutscher Mit-
telstand. Die Schulden, die Goebel macht,
haben einen ganz anderen Charakter als
jene des Staates.

Vor fünf Jahren ergab sich für ihn die
Gelegenheit, den Gasmotoren-Service ei-
nes anderen Unternehmens zu kaufen.
Goebel war davon überzeugt, dass sich
das Geschäft rechne, dass die erträge dar -
aus also unterm Strich höher ausfallen
würden als die 1,5 Millionen euro, die er
sich für den Deal leihen musste. „es hat
sich ausgezahlt“, sagt er heute. 

Goebel vertritt als Präsident des Ver-
bandes „Die Familienunternehmer“ die
interessen von 5000 Betrieben im Land.
Die eigentümer nehmen in der Regel nur
dann Schulden auf, wenn sie sich ver -
ändern wollen, wenn sie etwas neues auf-
bauen. Schulden sind für sie eine notwen-
dige Voraussetzung, um sich produktiv
zu entwickeln. 

es gibt durchaus gute Gründe dafür,
sich zu verschulden. Unternehmen finan-
zieren auf diese Weise investitionen. Bür-
ger begleichen größere anschaffungen,
den Kauf eines autos etwa oder einer
Wohnung. Den meisten ist dann bewusst,
dass sie sich einschränken müssen, solan-
ge sie die Summe samt zinsen aus den
laufenden einkünften abstottern.

auch wenn der Staat sich verschuldet,
kann dies angemessen und sinnvoll sein.
etwa wenn eine Rezession droht und die
Regierung mit zusatzausgaben die Kon-
junktur zu stabilisieren versucht. Vor al-
lem aber dann, wenn ein realer Gegen-
wert entsteht, der auch künftigen Gene-
rationen nützt, eine Brücke etwa oder
ein Kindergarten.

„Pay as you use“ nennen Finanzwissen-
schaftler diese Form des Solidarprinzips:
zahle, was du brauchst, den Rest beglei-
chen die Generationen nach dir. Die Bür-
ger hinterlassen ihren Kindern und en-
keln nicht nur die einrichtungen, sondern

auch einen teil der Finanzierung, und
alle profitieren davon.

Das Problem ist nur: So produktiv und
weitsichtig setzen Staaten das instrument
selten ein. Heute nehmen sie vorwiegend
Geld dafür auf, die täglichen aus gaben
zu finanzieren; sie bezahlen damit ihre
Beamten oder die zinsschuld. 

natürlich gibt es auch Bürger, die fi-
nanziell zügellos leben. Mehr denn je las-
sen sich verführen, weil der schnelle Kre-
dit in jeder Bankfiliale lockt. auf Pump
zu leben gilt längst nicht mehr als ehren-
rührig. Die amerikaner standen im drit-
ten Quartal 2011 bei Kreditkartenfirmen
mit 700 Milliarden Dollar im Minus. 

zweifellos finden sich auch eine Menge
Unternehmen, die eine laxe zahlungsmo-
ral an den tag legen. Die zahl der Groß-
konzerne mit tadellosem Kredit-Rating
geht seit Jahren stetig zurück. Und doch
gibt es einen Unterschied zwischen pri-
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vaten und öffentlichen Schulden: Bürger
und Firmen verbuchen auf der Habensei-
te meist reale Vermögen, echte Sicherhei-
ten. Der Staat hingegen besitzt – abgese-
hen von einigen Unternehmen, immobi-
lien und Ländereien – vor allem einen
virtuellen Wert: das unschätzbare Privi-
leg, Staatsanleihen auszugeben. er borgt
sich von den Bürgern Geld, und die er-
halten einen Schuldschein, der eine ver-
zinste Rückzahlung verspricht. 

im 14. Jahrhundert haben oberitalieni-
sche Herrscher diesen Mechanismus erst-
mals angewandt. Der britische Historiker
niall Ferguson sieht in der erfindung der
Staatsanleihe „die zweite große Revolu-
tion“ der Wirtschaftswelt nach der ein-
führung des Kredits durch die Banken.
Sie habe „den aufstieg des Geldes be-
gründet“, so Ferguson.

Seitdem kann der Staat immerfort
neue Papiere drucken und löst mit ihnen

die alten ab. Schulden werden nicht zu-
rückgezahlt, sondern „refinanziert“, mit
anderen Worten: weitergereicht. Dieser
trick verführt Regierungen zum lässigen
Umgang mit den Finanzen und nimmt
 ihnen jeden Sparanreiz.

Dazu haben sie die Papiere mit einem
besonderen Vorteil ausgestattet: Banken,
Sparkassen oder Versicherungen, die
Hauptvertriebsquellen für europäische
Schuldscheine, brauchen sie nicht mit
 eigenkapital zu unterlegen, anders als
etwa Kredite für Privatpersonen oder
 Unternehmen. Sie erhalten unbesehen
das Prädikat „besonders sicher“ – bislang
jedenfalls. 

So hat jeder etwas davon: Die Banken
bekommen von den Staaten mit den an-
leihen scheinbare Sicherheit in die Bilanz,
die Fiktion von Vermögenswerten. Und
die Staaten finden in den Banken ständig
neue abnehmer für die Papiere.

Der Staat weckt die illusion von
Risiko losigkeit, um seine Maßlosigkeit
zu befriedigen, so lange, bis irgendwann
der Ponzi-Moment kommt: wenn das
letzte Vertrauen verzockt ist und keiner
mehr ein Schuldpapier kauft.

Würde ein Unternehmer derart wirt-
schaften, wäre er bald pleite. „Familien-
unternehmer leihen sich Geld, um es zu
investieren. Der Staat leiht sich zumeist
Geld, um heute zu konsumieren“, stellt
Firmenchef Goebel fest. Und noch etwas:
„ein Unternehmer trägt für sein Unterneh-
men das Risiko und die Haftung, in Staaten
leidet fast immer die nächste Generation.“ 

Schulden sind also eine zweischneidi-
ge Sache. Setzt man sie klug und maßvoll
ein, steigern sie den Wohlstand. „aber
wenn man sie unvernünftig und exzessiv
nutzt“, warnen die Biz-Ökonomen in
 ihrer Studie, „kann das ergebnis ein
 Desaster werden.“ Die Welt von heute
gleicht einem Ponzi-Planeten.

Die wahren Verbindlichkeiten
Deutschlands
Wie schwer sich der Staat mit der Fi -
nanzplanung tut, zeigt sein Umgang mit
den Pensionen für die 1,7 Millionen Be-
amten. Schon jetzt entfallen etwa 15 Pro-
zent der Steuern, die die Bundesländer
einnehmen, auf die Versorgung ihrer
 Ruheständler. Der anteil wird nach Pro -
gnosen des Freiburger Ökonomen Bernd
Raffelhüschen erheblich wachsen. Mitte
des kommenden Jahrzehnts sieht er eine
wahre Welle auf Deutschland zurollen. 

Dann verabschieden sich all jene Be-
amte in den Ruhestand, die der Staat in
den siebziger und achtziger Jahren ein-
gestellt hat. allein zwischen 1970 und
1980 rekrutierten Bund, Länder und Ge-
meinden so viele, dass sich in diesen
zehn Jahren die Personalausgaben auf
rund 75 Milliarden euro verdreifachten.

Raffelhüschen ermittelt regelmäßig für
die industrienahe Stiftung neue Soziale
Marktwirtschaft, welche finanziellen Ver-
pflichtungen der Staat und die Sozial -
versicherungen eingehen, ohne dafür ir-
gendwelche Rücklagen für den zeitpunkt
zu bilden, an dem die Leistungen fällig
werden. es ist die Bilanz der wahren
Schulden, die auf Deutschland lasten. 

zu den rund 2 Billionen euro, die die
deutsche Finanzstatistik ausweist, kom-
men weitere 4,6 Billionen euro, die Rent-
nern, Kranken und Pflegebedürftigen in
zukunft zustehen – und die nirgendwo
erfasst sind. Die tatsächliche Verschul-
dung der Bundesrepublik entspricht dem-
nach gar nicht 80 Prozent des Brutto -
inlandsprodukts, wie es offiziell heißt,
sondern 276 Prozent.

ausgerechnet für die Babyboomer-
Generation haben die Sozialkassen kei-
nen Cent zurückgelegt, sie leben von
der Hand in den Mund. „Durch unsere
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Und schließlich war es die Finanzkrise,
die von 2008 an die Staatsschuld noch
einmal kräftig in die Höhe trieb. Die
 Kapitalhilfen für die Banken, aber auch
die Konjunkturpakete lasten schwer auf
den öffentlichen Kassen. Rund 80
 Mil liarden euro hat die Bundesregierung
für Vorhaben lockergemacht, beispiels-
weise für die umstrittene auto-abwrack-
prämie. 

im namen von John Maynard Keynes,
dem großen britischen Ökonomen, kur-
beln die Regierungen mit geliehenem
Geld die Konjunktur an, aber ignorieren
konsequent den zweiten, unangenehmen
teil der Lehre: das tilgen der Schulden.
Seit 1970 war kein etat eines Bundesfi-
nanzministers mehr ausgeglichen. 

Das Versagen der Politik
Warum das so ist? „Politisches Versagen“,
lautet kurz und unmissverständlich das
Urteil von Lars Feld. Der Wissenschaftler
aus Freiburg, mit 45 Jahren jüngstes Mit-
glied der sogenannten Fünf Weisen, ver-
knüpft das Wissen der Ökonomen mit
den erkenntnissen aus anderen Diszipli-
nen, vorzugsweise der Politikwissen-
schaft. „Fragmentierung“ ist für ihn ein
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Die Voraussetzungen waren also günstig,
solide zu wirtschaften.

Sechs Finanzminister später, als der
SPD-Mann alex Möller das amt 1969
übernahm, hatte sich der zeitgeist geän-
dert – und die zahlungsmoral. Die Wirt-
schaft florierte, es gab mehr arbeit als
Kräfte, in der sozial-liberalen Koalition
schien alles finanzierbar: Wintergeld für
Bauarbeiter, Umgehungsstraßen für Land-
gemeinden, trimm-dich-aktionen gegen
den Wohlstandsspeck, unterstützt von
der gesetzlichen Krankenkasse: Deren
ausgaben stiegen zwischen 1970 und 1975
um weit mehr als das Doppelte. 

aus Protest gegen diese Politik trat
Möller 1971 zurück, ihm folgte sein Par-
teifreund Karl Schiller („Gratulieren Sie
mir nicht, kondolieren Sie mir lieber“),
ein Jahr später gab auch er auf. er sei
nicht bereit, eine Politik zu unterstützen,
so Schiller, „die nach außen den eindruck
erweckt, die Regierung lebe nach dem
Motto: nach uns die Sintflut“.

Dabei stand der aufbruch ins Uferlose
erst noch bevor. Die Konjunktur trübte
sich ein, vor allem nach den Ölpreis-
schocks von 1973 und 1979, die zahl der
arbeitslosen stieg kontinuierlich, doch
die Regierung unter Kanzler Helmut
Schmidt (SPD) tat so, als befände sich
Deutschland immer noch im Wirtschafts-
wunder: Sie gab bei weitem mehr aus, als
sie einnahm. in seiner Kanzlerschaft
wuchs die Verschuldung des Bundes von
39 Milliarden auf 160 Milliarden euro.
1982 zerbrach die sozial-liberale Koalition
auch daran.

Der nächste Schuldenschub folgte sie-
ben Jahre später, nach dem Mauerfall.
Statt allein die Steuern zu erhöhen, ent-
schied sich CDU-Kanzler Helmut Kohl
dafür, die Wiedervereinigung auf Kredit
zu finanzieren. Rund 1,5 Billionen euro
betragen die Kosten der einheit bis heute.
Der größte teil floss in den Konsum, zu
wenig wurde für investitionen verwendet.
Wieder der alte Fehler.

staatliche Großzügigkeit entstehen künf-
tigen Generationen erhebliche finanziel-
le Lasten“, urteilt der Ökonom Raffel-
hüschen. aber das will ja niemand so
recht hören. ist ja noch weit weg. Geht
uns nichts an.

neben der Rente nimmt die Kranken-
versicherung den größten Posten in Raf-
felhüschens Rechnung ein. Hier allein feh-
len zwei Billionen euro. Die unabwend-
bare alterung der Gesellschaft wird das
Problem noch verschärfen. Mit dem alter,
genauer: mit der zahl der alten steigen
nämlich die ausgaben für Gesundheit dra-
matisch an. 

ein unter 65-jähriger erwerbstätiger
kostet die gesetzliche Krankenkasse mo-
natlich im Schnitt 134 euro. Wer älter ist,
kommt mit 379 euro auf fast dreimal so
hohe ausgaben. 

Die Konsequenz: auf jedem Bundes-
bürger lastet ein unsichtbarer Berg von
Sozialversicherungsschulden. Um ihn ab-
zutragen, müsste er laut Raffelhüschen
zeit seines Lebens jeden Monat 307 euro
an den Staat überweisen. alles nur, weil
der Staat finanzielle Versprechungen
macht, die er nicht erfüllen kann. er
preist seine Versprechungen sogar noch
als Wohltaten, doch aufkommen müssen
die Bürger dafür. Die Methode hat Sys-
tem, seit Generationen schon.

Eine kleine Geschichte
der Miesen
es gab eine zeit, als der Staat problemlos
Rücklagen bilden konnte. in den fünfziger
Jahren hatte der damalige Bundesfinanz-
minister Fritz Schäffer (CSU) so viel Geld
eingenommen – oder so wenig ausgege-
ben –, dass er sparen konnte. Vom „Schäf-
ferturm“ war die Rede, angelehnt an den
Juliusturm in Berlin, wo die Deutschen das
Gold lagerten, das ihnen die Franzosen
nach dem Krieg 1870/71 abtreten mussten.

natürlich kam Schäffer zugute, dass die
Währungsreform 1948 Westdeutschland
einen fiskalischen neustart bescherte. Das
alte Geld war kaum noch etwas wert: Für
100 Reichsmark gab es 6,50 Mark. zu-
gleich wurden auch die Verbindlichkeiten
geschrumpft: im Verhältnis zehn zu eins.
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Schlüsselbegriff, um die neigung zum
Schuldenmachen zu erklären.

Die Verschuldung wächst demnach,
je mehr Parteien in der Regierung be -
teiligt sind oder je mehr Minister im
 Kabinett um Geld konkurrieren und dar -
um, ihre jeweilige Klientel zufriedenzu-
stellen. 

Die amerikaner sprechen von „Pork
barrel politics“: Um einen Fleischtopf
scharen sich viele hungrige Mäuler. Jeder
will am meisten herausklauben, aber am
wenigsten zum inhalt beitragen. 

Für die Politik bedeutet das: „Jeder ab-
geordnete im Parlament versucht, mög-
lichst viel an öffentlichen Projekten in
seinen Wahlkreis zu holen, um seine Wie-
derwahl zu sichern, und hofft, die Kosten
auf die gesamte Bevölkerung zu vertei-
len“, so erklärt Feld den Mechanismus.
Und außerdem gilt: Je häufiger die Re-
gierung wechselt, desto stärker steigt die
Staatsverschuldung.

Das heißt im Umkehrschluss: Die ge-
ringste neigung zum Verschulden entwi-
ckeln starke Regierungen mit absoluter
Mehrheit, in denen idealtypisch ein mäch-
tiger Finanzminister lange am Ruder
bleibt. trägt also die parlamentarische
Demokratie, die naturgemäß die Frag-
mentierung fördert, Schuld an einer un-
soliden Finanzpolitik? zynisch gefragt:
agiert eine Diktatur finanzpolitisch ver-
antwortungsvoller?

Mal abgesehen davon, dass zwangs-
herrscher ihre Länder auch finanziell ver-
wüsteten – die Wähler sind am ende
selbst für die exzesse verantwortlich. Wis-
senschaftler sprechen von „rationaler
ignoranz“, wenn die Bürger bewusst die
auseinandersetzung mit unbequemen
themen scheuen. Die Menschen über-
schätzen den nutzen aktueller Steuer -
erleichterungen und unterschätzen, dass
die Schulden von heute automatisch die
Steuern von morgen sind. Mit anderen
Worten: Sie wollen betrogen werden.

Diesem Verhaltensmuster unterwirft
sich die Politik leidenschaftlich, zugleich
nutzt sie es gnadenlos aus. Der Berliner
Ökonom Gerrit Köster hat in seiner Dis-
sertation festgestellt, dass die Finanzmi-
nister zwischen 1964 und 2004 Steuerent-
lastungen meist so terminiert hatten, dass
diese in Wahljahren wirksam wurden.

So erklärt sich vielleicht auch, weshalb
beispielsweise in Bremen die regierenden
Sozialdemokraten nach wie vor ansehen
genießen, obwohl der zwei-Städte-Staat
mit über 27000 euro pro einwohner das
Bundesland mit den höchsten Schulden
ist. ausgerechnet jene Gemeinwesen, die
es sich am wenigsten leisten können, ge-
hen nicht selten am freigebigsten mit
Geld um.

Der Volkswirt adolph Wagner hat das
Phänomen schon Mitte des 19. Jahrhun-
derts beobachtet und daraus ein „Gesetz
der wachsenden Staatstätigkeit“ formuliert.

Der Staat strebt nach immer neuen aufga-
ben, ohne darauf zu achten, ob die expan-
sion überhaupt nötig ist und – vor allem –
ob sie sich rechnet. Sie dient hauptsächlich
einem zweck: der Rechtfertigung der ei-
genen existenz. Vieles, wofür die Städte,
Länder und der Bund sich verschulden,
entpuppt sich als pure Verschwendung.

Ob zwei toilettenhäuschen in Lübeck
für 130000 euro Jahresmiete oder vier
alphörner für 11000 euro, die die Stadt
Büren angeschafft hat, um mit Gästen aus
ihrer österreichischen Partnergemeinde
Mittersill musizieren zu können: Jedes
Jahr dokumentiert der Bund der Steuer-
zahler, wie schlampig der Staat das Geld
verwaltet – gerade in zeiten, da die Kon-
junktur läuft – und wie gering die Bereit-
schaft zum Sparen ist. 

immerhin haben sich die Bremer nun
dem Maßhalten verschrieben. Das Land
will die neuverschuldung von derzeit ei-
ner Milliarde euro um jährlich 120 Mil-
lionen euro zurückfahren. Wohlgemerkt:
es geht um den allmählichen abbau der
neuverschuldung, nicht den der Verschul-
dung an sich. 

„aus eigener Kraft“, bilanziert Bettina
Sokol, Präsidentin des Landesrechnungs-
hofs, „kann sich Bremen aus dieser Schul-
denspirale nicht mehr befreien.“ aber
wie dann? 

Strategien zum Schuldenabbau
auf welche Weise kann ein Staat den zu-
wachs an Schulden nicht nur bremsen,
sondern den Berg sogar wieder abbauen?
es gibt eine Vielzahl von Möglichkeiten,
sie unterscheiden sich vor allem darin, wie
groß die Opfer sind – und wer sie trägt.

Das brutalste Verfahren ist der Schul-
denschnitt, er ist hoffnungslosen Fällen
wie Griechenland vorbehalten. Die Gläu-
biger müssen auf einen großen teil der
Rückzahlung verzichten. Die Leidtragen-
den sind Banken und Versicherungen und
damit letztlich jene Kleinsparer und Ver-
sicherten, deren Portfolios und Policen
auch griechische anleihen enthalten.

in der Wirtschaftsgeschichte ist ein
Staatsbankrott – nichts anderes bedeutet
ein solcher Schnitt – keinesfalls außerge-
wöhnlich. Frankreich ging zwischen 1500
und 1800 achtmal pleite, Spanien konnte
allein im 19. Jahrhundert siebenmal den
Forderungen nicht nachkommen. „Über-
all in europa haben die Schulden enorm
zugenommen, die heute in allen großen
Staaten als drückend empfunden und auf
die Dauer vermutlich zum Ruin führen
werden“, schrieb adam Smith, der schot-
tische Moralphilosoph, im Jahre 1776.

Griechenland hat sich seit anfang des
19. Jahrhunderts die Hälfte der zeit in
zahlungsunfähigkeit oder Umschuldung
befunden, die Folge von Kriegen und Re-
volutionen. Man hätte gewarnt sein kön-
nen, als die Griechen in den euro-Kreis
aufgenommen wurden.

eine besonders bemerkenswerte Pleite
legten die Hellenen 1922 hin. Damals ord-
nete der Finanzminister Petros Protopa-
padakis an, alle Banknoten in der Mitte
zu zerschneiden. Die eine Hälfte blieb
zahlungsmittel, bei halbiertem Wert. Die
andere Hälfte mussten die Bürger gegen
eine Staatsanleihe eintauschen: ein Wäh-
rungsschnitt im wörtlichen Sinne.

eine weichere, beinahe elegante Stra-
tegie zur entschuldung ist der Weg über
die inflation. Dann steigen die Preise und
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mit ihnen einkommen und
Steuern, die Schulden aber blei-
ben nominal gleich und verlie-
ren damit relativ an Wert. Sie
werden weginflationiert – und
die Bürger teilweise enteignet. 

Ließe man über mehrere
Jahre hinweg eine Preissteige-
rung von vier bis sechs Prozent
zu, so der Vorschlag des ameri-
kanischen Ökonomen Kenneth
Rogoff, wären die Staaten der
Lösung des Schuldenproblems
ein gutes Stück näher. aller-
dings: Das tempo des Preisan-
stiegs lässt sich nicht beliebig
steuern. Wer mit der inflation
flirtet, so ein geflügeltes Wort,
muss sie auch heiraten. 

Vor allem funktioniert die in-
flationslösung nur, um alte
Schulden loszuwerden. Für je-
den euro, den ein Staat neu
aufnimmt, werden die Gläubi-
ger als ausgleich höhere zin-
sen verlangen. Damit steigt die
Verschuldung letztlich weiter.

Bleiben die beiden kon -
ventionellen Methoden des
Schuldenabbaus.

entweder der Staat vergrö-
ßert seine einnahmen, indem
er schlicht die Steuern erhöht.
Die finanzielle Basis für eine
art „notopfer europa“ wäre
fraglos vorhanden, insgesamt
verfügen die Deutschen über
ein nettogeldvermögen von rund drei Bil-
lionen euro, das immobilienvermögen
beläuft sich auf etwa fünf Billionen euro.
am ehesten käme wohl die erbschaftsteu-
er in Frage, ihr aufkommen betrug 2010
in Deutschland trotz der schätzungsweise
300 Milliar den euro, die jährlich übertra-
gen werden, nur 4,4 Milliarden euro.
Selbst die Stromsteuer ist mit 6,2 Milliar-
den euro ergiebiger. 

Oder der Staat senkt seine ausgaben,
indem er seine Leistungen einschränkt.
einen solchen Sparkurs muss die Regie-
rung ohnehin einschlagen, da bald die
Schuldenbremse greifen soll. Demnach
wird die neuverschuldung des Bundes
auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts begrenzt, dieser anteil entspricht
derzeit rund neun Milliarden euro. 

Das instrument weckt Hoffnungen, den
Verschuldungstrend tatsächlich zu stoppen.
es sei „der einzig richtige Weg“, meint
 Familienunternehmer Goebel. allerdings
lässt das Gesetz ausnahmen zu. 

Bei konjunkturellen einbrüchen kann
die Regierung die Bremse lockern,
 ebenso im Fall von naturkatastrophen.
Woran es zudem mangelt, ist eine Klau-
sel, die vorsieht, Überschüsse aus guten
zeiten für die tilgung alter Schulden zu
ver wenden – und nicht für Steuersen-
kungen. 

eine Konsolidierung der Finanzen
wäre aber durchaus möglich, italien, Spa-
nien und Belgien haben es in den späten
neunziger Jahren gezeigt. Die Staaten
konnten ihre Schulden erheblich verrin-
gern, im Fall von Spanien innerhalb von
zehn Jahren von 67 auf 36 Prozent ge-
messen an der Wirtschaftskraft des Lan-
des. eine solche Wende gelang freilich
auch deshalb, weil sich die Volkswirt-
schaft damals, in zeiten der new econo-
my, so dynamisch zeigte. 

Wachstum ist zweifellos der beste Weg,
sich aus der Schuldenfalle zu befreien.
nach dem zweiten Weltkrieg wuchs die
amerikanische Wirtschaft stärker, als die
Verbindlichkeiten wuchsen. auf diese
Weise verringerte sich die Schuldenquote
automatisch. 

Heute jedoch fällt es weit schwerer, die
Wirt schaftsleistung zu erhöhen – ange-
sichts einer alternden und schrumpfenden
Bevölkerung.

als solide Schuldner von morgen kom-
men also kaum wachstumsträge Staaten
wie Japan oder Deutschland in Frage.
Mehr Sicherheit bieten aufstrebende Län-
der wie China, indien, indonesien, die
Philippinen oder Vietnam. ausgerechnet
die Wackelkandidaten von früher sind
für die Rating-agenturen womöglich die
top-Staaten von morgen.

im Westen dagegen ist es
nunmehr der Staat, der in im-
mer stärkerem Maße die Rolle
des Wachstumsmotors über-
nehmen muss. Dazu nimmt er
Kredite auf und versucht, mit
der zusätz lichen Wertschöp-
fung die Staatsschulden zu ver-
ringern. Der Staat finanziere
Wachstum aus Schulden, um
selbige zu bezahlen, beschreibt
Kurt Biedenkopf (CDU), ehe-
mals sächsischer Ministerpräsi-
dent, den fatalen Prozess.

Biedenkopf hat kürzlich ein
Konzept vorgelegt, mit dem
die Schuldenlast innerhalb ei-
ner Generation zu tilgen sei.
Sämtliche Verbindlichkeiten
sollen in eine Stiftung über-
führt werden, diese „Deutsche
Finanzagentur“ bekäme einen
teil des Steueraufkommens zu-
gewiesen, um die Verschuldung
schrittweise zurückzuführen –
vorbei am Parlament. Fraglich,
ob sich die abgeordneten ihr
Budgetrecht so einfach weg-
nehmen lassen.

Realistischer klingt der Plan,
den die Wirtschaftsweisen im
november vorgelegt haben.
Sie schlagen einen Fonds vor,
der alle Schulden der euro-
Mitgliedsländer aufnimmt, die
oberhalb der Maastricht-Gren-
ze von 60 Prozent gemessen an

der Wirtschaftsleistung liegen. innerhalb
von 20 bis 25 Jahren sollte die Summe,
rund 2,5 Billionen euro, getilgt werden,
unter anderem durch Steueraufschläge.

Wie immer auch die westliche Welt
ihre Schuldenkrise bekämpfen wird,
mit Sparen, mit Steuern, mit inflation
oder – am wahrscheinlichsten – mit einer
Mischung der Komponenten, eines ist
klar: Die Lösung der aufgabe wird das
Leben und arbeiten einer Generation
prägen. 

„Wenn die Geschichte ein Vorbild ist,
dann müssen wir viele Jahre der Schul-
dentilgung erwarten“, prognostiziert die
Unternehmensberatung McKinsey in ei-
ner Studie. Die Schuldenlawine wird also
niedergehen, die Frage ist nur, ob die
Staaten rechtzeitig Schutz finden.

es geht weniger darum, Spekulanten
das Handwerk zu legen oder Rating-agen-
turen abzustrafen. Solche Gefechte lenken
nur davon ab, welche Verantwortung die
Politiker tragen, wenn sie fortwährend
neue Schulden machen, um alte zu bedie-
nen. Und die Wähler, die solches Verhal-
ten belohnen. Und die Banken, die sich
darauf verlassen, dass der Staat sie stets
rettet, wenn sie sich verzocken.

Sie alle wissen insgeheim: noch nie ist
ein Ponzi-Spiel gut ausgegangen.

alexander Jung

d e r  s p i e g e l  1 / 2 0 1 268

B
E

C
K


