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Hannover. Es ist ein löbliches Unter-
fangen, abstrakte Vorgänge durch Bilder
leichter begreifbar zu machen, im Prinzip
jedenfalls. Das dachte sich kürzlich auch
der Präsident des Bundes der Steuerzah-
ler. „In Ein-Euro-Münzen gerechnet,
kann man mit 140 Milliarden Euro eine
Münzstraße legen, die 81-mal um den
Äquator reichen würde“, sagte Karl
Heinz Däke, um das Ausmaß der erwar-
teten staatlichen Neuverschuldung in
Deutschland zu illustrieren. Hätte er
Cent-Münzen genommen, wäre das Er-
gebnis noch weitaus eindrucksvoller ge-
wesen. 

Ob derartige Zahlenspielereien tat-
sächlich geeignet sind, die Abgründe des
Staatshaushalts auszuleuchten, lässt sich
bezweifeln. Richtig ist aber, dass die im-
mer neuen Rettungspakete – nicht nur für
Banken – weltweit die Defizite in den
Staatshaushalten explodieren lassen. In
den USA geht es inzwischen um unvor-
stellbare Beträge von mehr als 1000 Mil-
liarden Dollar an neuen Schulden allein
in diesem Jahr, das öffentliche Defizit er-
reicht mit mehr als acht Prozent bislang
ungeahnte Größenordnungen. Ähnlich
sieht die Lage in etlichen anderen Län-
dern aus. In der Europäischen Union sind
die Briten in einer besonders kritischen
Situation, ebenso die Griechen. Schlimm
ist der Trend auch in vielen osteuropäi-
schen Ländern, der Inselstaat Island ist
tatsächlich pleite.

Im Vergleich dazu sind die öffentlichen
Haushalte in Deutschland sogar noch in
einer guten Verfassung. Das Land hat in
den vergangenen Jahren – allen Kritikern
zum Trotz – dank der Sozialreformen
und der starken Wirtschaftsentwicklung
an finanzieller Stärke gewonnen. Gleich-
wohl ist hier wie in den meisten anderen
Ländern der Marsch in den Schulden-
staat im vollen Gange. Die Not kennt
kein Gebot, die Krise keine Zurückhal-
tung mehr beim Ausgeben von Geld, das
der Staat gar nicht hat.

Wer soll das alles bezahlen? Und wann
ist ein Staat bankrott? Diese Fragen
drängen sich auf. Letztlich ist es mit
Staaten wie mit Unternehmen oder pri-
vaten Kreditnehmern: Schulden sind so
lange kein Problem, wie der Schulden-
dienst tragbar ist. Deshalb ist die Forde-
rung, dass Staaten zur Finanzierung ih-
rer Aufgaben überhaupt keine Schulden
machen dürfen, ökonomisch kaum zu be-
gründen. Schließlich fordert auch nie-
mand ernsthaft, dass Unternehmen ihre
Investitionen nur mit eigenen Mitteln, al-
so ohne Bankkredite finanzieren dürfen –
das wäre das Ende der modernen Volks-
wirtschaften. 

Indessen lehrt die Erfahrung, dass Po-
litiker die Möglichkeit der Kreditaufnah-
me allzu gern nutzen, weil andere Wege
der Geldbeschaffung viel beschwerlicher
sind – und sie schon lange in Pension sein
werden, wenn das Rückzahlungsproblem
dringlich wird. Vor diesem Hintergrund
ist die Forderung nach einer Schulden-
bremse im Grundgesetz gut begründet. 

Sogar im Mutterland der exzessiven
Verschuldung wird jetzt immer mehr
Ökonomen und Politikern mulmig. Erst
die Kosten die Irak-Krieges, dann die gi-
gantischen Bankenrettungspakete, nun
neue Konjunkturspritzen des neuen US-
Präsidenten Barack Obama – alles wurde
und wird mit immer neuen Schulden be-
zahlt. Allerdings sind die Amerikaner
bislang generell viel laxer mit diesem
Thema umgegangen. So gilt Konsum auf
Pump dort anders als in Deutschland
nicht als Notlösung, sondern als selbst-
verständlich. 

Zu der Verschuldensorgie hat in den
vergangenen Jahren die US-Notenbank
mit ihrer Politik des billigen Geldes maß-
geblich beigetragen. Geholfen hat den
Amerikanern beim Auftürmen des Schul-
denberges jedoch auch eine Besonder-
heit, die die USA von anderen Ländern
unterscheidet. Die ganze Welt ist bereit,
den Amerikanern Kredit in ihrer eigenen
Währung zu geben – indem sie ihre Dol-
lar-Staatsanleihen kauft und als Bezah-
lung für Lieferungen nach Amerika Dol-
lar akzeptiert. So haben die Chinesen
durch ihre Exporte nach Amerika gewal-
tige Guthaben in US-Währung ange-
häuft. 

Solange die USA als erstklassiger
Schuldner gelten, gibt es kein spürbares
Problem. Und sogar heute ist das noch
der Fall. Ablesen lässt sich dies an den
Renditen der US-Staatsanleihen, die auf

Rekordtiefs gesunken sind. Nach wie vor
finden sich also genügend Investoren, die
den Amerikanern für wenig Zins gern ihr
Geld geben. Deshalb konnte das Land
auch jahrzehntelang problemlos mehr
verbrauchen, als es selbst erzeugte. 

Doch dies ist keinesfalls für die Ewig-
keit garantiert. Anderen Ländern steht
dieser bequeme, aber auch gefährliche
Weg nicht offen. Was passiert, wenn ein
Land sich im Ausland übermäßig ver-
schuldet, zeigen die Beispiele von Argen-
tinien und jetzt Island. 

Denn ist der Ruf eines Landes als guter
Kreditnehmer erst einmal angeknackst,
löst dies eine Abwärtsspirale aus. Die Ra-
tingagenturen stufen die Bonitätsnoten
herunter, dadurch steigen die Zinsen, die
für Kredit zu zahlen sind. Damit rutscht
der Staatshaushalt noch tiefer in die Mi-
sere – und so weiter. 

In Europa zeigen sich schon erste alar-
mierende Vorboten einer solchen Ent-
wicklung. Ablesbar ist dies an den Zins-
sätzen für staatliche Anleihen: Sie laufen
innerhalb der Europäischen Währungs-
union immer weiter auseinander. Zum
Beispiel muss Griechenland für seine An-
leihen heute fast drei Prozentpunkte pro
Jahr mehr Zins bezahlen als Deutsch-
land, das nach wie vor als einer der bes-
ten Schuldner der Welt gilt.

Schon fordern europäische Politiker
die gemeinsame Ausgabe von sogenann-
ten Euro-Bonds, also europäischen
Staatsanleihen, durch die Länder der
Währungsunion. Auf diese Weise könn-
ten schlecht wirtschaftende Länder von
der Kreditwürdigkeit der starken und
vergleichsweise solide dastehenden Län-
der profitieren. Diese müssten jedoch die
Zeche zahlen. Zu Recht hat Bundesfi-
nanzminister Peer Steinbrück diese Idee
daher schon zurückgewiesen. 

Damit gerät allerdings die Europäische
Währungsunion zehn Jahre nach ihrem
Start in ein gefährliches Fahrwasser.
Manche Experten fürchten schon ein

Auseinanderfallen der Eurozone, wenn
die Mitgliedsländer auseinanderdriften. 

Klar ist heute nur so viel: Wenn die
Krise eines Tages zu Ende ist, wird die
Staatsverschuldung in so gut wie allen
Ländern erheblich größer sein als zuvor.
Für den Abbau der Schuldenberge gibt es
grundsätzlich drei Möglichkeiten: Der
bequemste Weg ist die Inflation. Geld-
entwertung freut den Schuldner und
schädigt den Gläubiger. Allerdings er-
schwert in Europa die Unabhängigkeit
der Notenbank den Politikern diese Form
des Schuldenabbaus. 

Eine andere, radikale Möglichkeit wäre
der Staatsbankrott. Bislang galt dies in
der Europäischen Union als völlig ausge-
schlossen, aber heute sind sich die Exper-
ten nicht mehr absolut sicher. Allerdings
dürften die Regierungen alles daran set-
zen, dies zu vermeiden, denn die Zah-
lungsunfähigkeit eines Mitgliedslandes
würde das Vertrauen in den Euro insge-
samt massiv schädigen. 

Bleibt als letzte Variante der müh-
samste Weg – nämlich eine Politik, die
die Ausgaben und Einnahmen wieder ins
Lot bringt. Kürzungen bei den Ausgaben
und/oder Steuererhöhungen sind jedoch
eine bittere Medizin, und für den Patien-
ten derzeit völlig unbekömmlich. Wenn
die Wirtschaft jedoch wieder in Schwung
kommt, ist dies das einzige seriöse Re-
zept, um die Staatsfinanzen in Ordnung
zu bringen. 

Schulden ohne Ende: Droht dem Staat der Bankrott?
Konjunkturprogramme

und Wirtschaftskrise 
verursachen weltweit 

Billionenkosten. 
Einigen Staaten fürchten

schon die Pleite. 

„Ist das nicht der Steinbrück?“ Tomicek

„Wer Schulden aufnimmt, muss sie zuverläs-
sig tilgen“: Angela Merkel. afp

Oppositionsführer David Cameron
wirft dem britischen Premier Gor-

don Brown vor, Wirtschaftspolitik „wie
ein kopfloses Huhn“ zu machen. Und
selbst einige Labour-Hinterbänkler gru-
seln sich schon bei dem Ge-
danken, daran, wie Brown mit
dem Staatsgeld geradezu um
sich wirft. Er will mit allen
Mitteln verhindern,
dass aus der Rezession
eine katastrophale
Depression wird und
versucht es mit immer neuen Initiativen.
37 Milliarden Pfund kostete die erste
Kapitalspritze für die Banken, 20 Milli-
arden Pfund das erste Konjunkturpaket,
acht Milliarden gaben die Briten für
weitere Konjunkturhilfen aus . Zudem
hat die Regierung den Banken 400 Milli-
arden Pfund als Notkredit eingeräumt,
20 Milliarden wurden als Garantie für

Mittelstandskredite gegeben, zwei wei-
tere vor zwei Tagen die kriselnde Auto-
industrie.

„Wir können uns das leisten“, sagt
Brown. Mit 57 Prozent des Bruttoin-

landsprodukts haben die Bri-
ten die niedrigste Gesamtver-
schuldung der großen Indus-
triestaaten. Dennoch: Das

Haushaltsdefizit der
Briten steigt in diesem
Jahr voraussichtlich
auf unerhörte sechs

Prozent. „Wir werden bis 2030 an diesen
Schulden zahlen“, analysierte der Leiter
des angesehenen „Institut for Fiscal Stu-
dies“ (IFS) gestern. Schon im Schluss-
quartal 2008 schrumpfte die Wirtschaft
um 1,5 Prozent. Das Pfund hat schon mit
einer Abwertung von über 25 Prozent ge-
genüber Euro und Dollar reagiert. 

MATTHIAS THIBAUT

Das Pfund verliert an Wert

Die Vorhersagen der Budgetexperten
des Kongresses sprengen alle Maßstä-

be. Von 455 Milliarden Dollar soll sich das
Budgetdefizit der USA 2009 auf knapp 1,2
Billionen Dollar fast verdreifachen. Das
wäre neuer Schuldenrekord. Und selbst
diese Prognose gilt nur, wenn sich bei
Steuern und Ausgaben nichts Grundsätz-
liches ändert.
„Wenn ein Kon-
junkturpaket ver-
abschiedet wird,
müsste dies noch
dazuaddiert wer-
den“, schreiben die
Finanzexperten
des US-Parlaments. Zwei Billionen Dollar
neuer Schulden könnten so am Ende ins-
gesamt herauskommen – das wären zwölf
bis dreizehn Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Barack Obama hat die Ameri-
kaner bereits darauf vorbereitet, dass an
neuen Schulden kein Weg vorbeiführt.
„Wenn wir jetzt nichts tun, dann werden
wir weiterhin rote Tinte sehen, so weit das
Auge reicht“, sagt er. Es ist ein Pokerspiel
mit hohem Einsatz: Wenn das teure Kon-
junkturpaket nicht zündet, stehen die
USA irgendwann vor dem Staatsbankrott.
Schon jetzt liegt der Schuldenberg des
Bundes bei elf Billionen Dollar. Bisher ist
das Vertrauen der Investoren in das Land
aber noch groß. Amerikanische Staatsan-
leihen, mit denen dieses enorme Defizit fi-
nanziert wird, gelten gerade in turbulen-
ten Zeiten als sicherer Hafen und sind nur
niedrig verzinst. ANDREAS GELDNER

Rote Tinte
und kein Ende

Das kleine Island ist zum Symbol der
internationalen Finanzkrise geworden.
Die Inselrepublik war das erste Land, das
den Internationalen Währungsfonds
(IWF) zu Hilfe rufen musste, um einen
Staatsbankrott zu vermeiden. Jetzt sind
die Isländer auch die ersten, die durch
massive Proteste gegen das Versagen der
politischen und fi-
nanziellen Kon-
trollorgane eine
Regierung zum
Rücktritt zwan-
gen. Die Expansi-
on der Banken seit
der Liberalisie-
rung auf internationalen Märkten führte
zu einer Verschuldung, die das isländische
Bruttoinlandsprodukt um das Neunfache
übertraf. Diese Schulden lasten nun auf
dem Staat, seit er im Herbst die drei Groß-
banken des Landes übernehmen musste,
weil sie zahlungsunfähig waren. Zudem
sind auch die Bürger maßlos verschuldet.
Um die Inflation zu dämpfen, hatte die
Zentralbank seit Jahren eine Hochzinspo-
litik betrieben, die die Isländer verlockte,
billige Kredite in Fremdwährungen auf-
zunehmen. Nun ist die isländische Krone
abgestürzt – der Euro ist heute doppelt so
teuer wie vor einem Jahr – was die Rück-
zahlung der Kredite für viele unmöglich
macht. Die Inflation nähert sich 20 Pro-
zent. Da gleichzeitig die Immobilienpreise
stark gefallen sind, übersteigen die Schul-
den vieler Familien den Wert ihres Besit-
zes. HANNES GAMILLSCHEG

Banken schuld
an der Pleite

Der Zusammenbruch kam aus heite-
rem Himmel. 2007 konnten die Bal-

tenstaaten noch mit zweistelligen Wachs-
tumszahlen protzen, den höchsten der ge-
samten EU. Zwei Jahre später sind die
Aussichten nirgends so
schwarz wie in den baltischen
Staaten. Um 6,9 Prozent soll
das Sozialprodukt in Lettland
in diesem Jahr schrumpfen, in
Estland und Litauen ist die
Lage nur unwesentlich besser.
Ausgeglichene Staatshaushal-
te zählten bisher zu den wichtigsten Am-
bitionen der baltischen Regierungen.
Jetzt hat Lettlands Regierung ein Budget
vorgelegt, dessen Defizit fast fünf Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) beträgt.
Und das trotz dramatischer Sparmaßnah-
men, die wütende Proteste auslösten:
Haushaltskürzungen um bis zu 25 Pro-
zent, die Mehrwertsteueranhebung um

drei Punkte auf 21 Prozent. Auch die
Staatsverschuldung wächst rasant; 9,7
Prozent betrug sie in Lettland im Vorjahr,
2010 soll sie auf 43 Prozent des Bruttoso-
zialprodukt steigen. Die Blase ist geplatzt.

Der Aufschwung basierte vor
allem auf einem durch Kredite
finanzierten Konsum, auf einer
nicht haltbaren Immobilien-
Wertsteigerung und auf dem
Transitgeschäft mit Russland,
das wie kein anderes von poli-
tischen und wirtschaftlichen

Konjunkturen abhängig ist. Vor Kurzem
hoffte Riga, ein internationales Finanz-
zentrum zu werden. Jetzt musste der
Staat die größte heimische Bank Parex
übernehmen, der übrige Finanzsektor ist
in den Händen skandinavischer Banken,
die durch ihre leichtfertige Kreditvergabe
einen großen Anteil an der jetzigen Pleite
haben. HANNES GAMILLSCHEG

Die Blase ist geplatzt
Giannis Papathanassiou, der seit An-

fang Januar amtierende neue grie-
chische Wirtschafts- und Finanzminister,
ist nicht zu beneiden: Die Haushaltsdefi-
zite explodieren, der Schuldenberg
wächst, die Konjunktur bricht
ein. Vor allem aber kämpft der
neue Minister mit dem Miss-
trauen der Finanzmärkte.
Nachdem die Rating-
agentur Standard &
Poors jetzt dem Land
mit der Note „A-“ die
schlechteste Kreditwürdigkeit aller Euro-
Staaten verpasste, muss Papathanassiou
für seine Staatsanleihen rund drei Prozent
mehr Zinsen bieten als sein deutscher
Kollege Peer Steinbrück. Die Finanzkrise
deckt die Schwächen der griechischen
Volkswirtschaft schonungslos auf: eine
lähmende Staatsbürokratie, wachsende
Defizite in der Sozialversicherung und bei

vielen Staatsbetrieben, ein anachronisti-
sches Steuer- und Arbeitsrecht, grassie-
rende Korruption. Größte Hypothek des
Landes sind die strukturellen Defizite des
Haushalts: 40 Prozent der Steuereinnah-

men gehen für Gehälter drauf,
22 Prozent für die Rentenkas-
sen und 20 Prozent für den
Schuldendienst. Kein Wunder,

dass Griechenland seit
seinem Beitritt zur Euro-
zone erst einmal, nämlich
2006, die Defizitvorgabe

des Stabilitätspakts von höchstens drei
Prozent des BIP einhielt – obwohl die
griechische Wirtschaft in den vergange-
nen Jahren überdurchschnittlich wuchs.
Die Staatsverschuldung dürfte in diesem
Jahr auf 96,2 Prozent vom BIP steigen.
Weil in den guten Jahren nicht gespart
wurde, fehlt jetzt, in der Krise, das Geld
für Konjunkturspritzen. GERD HÖHLER

Das Sorgenkind der Euro-Zone

VON MICHAEL M. GRÜTER

Berlin. Die Bundesregierung ringt um
ihre Glaubwürdigkeit. Jahrelang ran-
gierte der Weg aus dem Schuldenstaat
weit vorn auf der Tagesordnung. Nun
geht die Bundesregierung zur Abwehr
der Rezession die höchste Neuverschul-
dung in der Geschichte ein und versi-
chert zugleich, dass das keine Abkehr
vom Ziel des Schuldenabbaus bedeute.
Das ist nicht leicht zu vermitteln. Dabei
ist Glaubwürdigkeit gerade in der Krise
wichtig für die Zuversicht im Land. 

Nicht von ungefähr mahnte Bundes-
bankpräsident Axel Weber Anfang der
Woche im Kabinett, das Ausmaß der
Verschuldung habe bereits „erhebliche
ökonomische Auswirkungen“. Umso
wichtiger sei ein verbindlicher Til-
gungsplan. Im Bundestag legte sich
Kanzlerin Angela Merkel (CDU) ins
Zeug. In ihrer Regierungserklärung zum
Konjunkturpaket II erklärte sie: „Wer
Schulden aufnimmt, muss sie zuverläs-
sig tilgen. Wir haben übrigens beim Erb-

lastentilgungsfonds bewiesen, dass wir
das können. Er wurde 1995 eingerichtet
und hatte damals einen Schuldenstand
von umgerechnet 171 Milliarden Euro.
Jetzt ist er getilgt.“ Daraus erwachse
das Vertrauen, dass die Regierung die
neue Schulden „genauso tilgen, wie wir
sie früher getilgt haben. Dafür stehe ich
ein. Dafür stehen wir ein“, sagte Merkel.
Beim Konjunkturpaket II
verschiebt die Regierung ei-
nen Teil der neuen Schul-
den, 21 Milliarden, gleich-
falls in einen Tilgungsfonds. 

Vizekanzler Frank-Wal-
ter Steinmeier (SPD) wollte
hinter Merkel nicht zurückstehen. Er
parierte einen Einwurf von FDP-Chef
Guido Westerwelle, die meisten der an
dieser Entscheidung Beteiligten würden
die Tilgung nicht mehr erleben. Stein-
meier erntete Beifall mit seinem Hin-
weis: „Wenn ich mich recht erinnere, hat
das Abtragen der Schulden des Erblas-
tentilgungsfonds 14 Jahre gedauert. In
14 Jahren wäre ich 67 Jahre alt. Diese

Lebenserwartung muss mir auch die
Opposition zugestehen.“

Zwei Wochen ist das her. Inzwischen
erweist sich die Basis der Regierungser-
klärung als fragwürdig. Beim Erblas-
tentilgungsfonds geht es um die Kosten
der Einheit. Die Abwicklung der über-
wiegend maroden DDR-Staatsbetriebe
kostete 104,6 Milliarden Euro, die ost-

deutsche Wohnungswirt-
schaft stand mit 14,2 Milli-
arden in der Kreide. Aus
Übergangskrediten kamen
weitere 58,3 Milliarden
Euro Schulden. Das sind im
Wesentlichen die 171 Milli-

arden, von denen Merkel sprach. 
Der Erblastentilgungsfonds wurde zu-

nächst außerhalb des Bundesetats ge-
führt, mit Zins und Tilgung bedient,
dann von der rot-grünen Regierung 1999
als Unterpunkt der Bundesschulden in
den Bundesetat übernommen. Alle Bun-
desbankgewinne über 3,5 Milliarden
Euro flossen in den Topf, macht über
zwölf Jahre 32,8 Milliarden. Ein großer

Batzen von 34 Milliarden Euro kam
2001 über die Versteigerung der Mobil-
funklizenzen hinzu. Die Länder zahlten
jährlich zunächst 143 Millionen, später
weniger. Alles in allem sind Zuflüsse an
den Fonds von knapp 70 Milliarden
Euro zu verzeichnen. Es bleibt – unge-
rechnet der Zinslasten – ein Restbetrag
von über 100 Milliarden Euro, der noch
abzutragen wäre.

Der Erblastentilgungsfonds aber
weist nur eine relativ geringe Restschuld
von 55 Millionen Euro aus. Sie wird bei-
nahe ausgeglichen durch Forderungen
über 40 Millionen. „Seine Schulden sind
somit faktisch abgebaut“, erläuterte der
Parlamentarische Staatssekretär Karl
Diller (SPD) im Parlament. Die Aussa-
gen von Kanzlerin und Außenminister
seien „korrekt“. 

Tatsächlich aber werden die Deut-
schen noch lange an den Kosten der Ein-
heit zu tragen haben. Denn um den Erb-
lastentilgungsfonds auslaufen zu lassen,
wurden neue Schulden aufgenommen.
Im allgemeinen Sprachgebrauch nennt

man das Umschuldung, nicht Tilgung.
Das schlägt sich auch im Anstieg der
Bundesschuld von 1999 bis 2005 nieder. 

Für FDP-Chef Guido Westerwelle
steht fest, „dass der deutsche Bundestag
von der Regierungschefin die Unwahr-
heit gesagt bekommen hat“. Bei Merkel
komme gegenüber Steinmeier verschär-
fend hinzu, dass es sich um eine zwi-
schen den Ministerien abgestimmte Re-
gierungserklärung gehandelt habe. Er
könne nicht glauben, dass Merkel das
wissentlich gemacht habe, schiebt der
FDP-Politiker den schwarzen Peter zum
Finanzministerium. 

Der FDP-Chef appellierte an die Re-
gierung, die Sache richtigzustellen. Ge-
legenheit wäre morgen, wenn der Bun-
destag das Konjunkturpaket berät. Zu
rechnen ist damit nicht. Ein Sprecher
des Finanzministeriums nannte die De-
batte „unverständlich“ . Er vermutete
dahinter den bewussten Versuch, die Öf-
fentlichkeit zu verunsichern. Das sei
„billiger Populismus“. Die Regierung
habe nichts zurückzunehmen.

Schönrechnerei um die Kosten der Einheit

Man nennt das 
Umschuldung,
nicht Tilgung
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