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Vor dem Hintergrund der » Eurokrise« stellen sich eine Reihe von Problemen hin-
sichtlich des Verhiltnisses von Staatsschulden und Demokratie. Zwei zentrale
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Die landldufig als Staatsschuldenkrise
interpretierte Situation in vielen Euro-
landern hat in Griechenland und Italien
im letzten Jahr zu Regierungswechseln ge-
fithrt - ohne dass dazu im Vorfeld Neu-
wahlen stattgefunden haben. Um das Ver-
trauen der internationalen Finanzmérkte
zuriickzugewinnen, sollen Sparmafinah-
men umgesetzt werden, die innerhalb der
Bevolkerung der betroffenen Staaten auf
massiven Protest stoflen. Fiir Politiker ist
es schwer, unter dem immensen Druck
der Wihler zu bestehen. Deshalb werden
Staatsschulden nun zu technischer, ja un-
politischer Materie erklirt, und die Politik
wird den Technokraten tiberlassen. Dass
demokratische Mehrheitsinteressen hinter
Glaubigerinteressen — zumindest zeitweise
- zuriickstehen miissen, wird als Notwen-
digkeit dargestellt. Im Englischen wurde
fiir das Phanomen der Gldubigerherrschaft
bereits der Begriff »Debtocracy« gepragt.
Die aktuellen Ereignisse geben Anlass zur
Sorge und machen eine differenzierte
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notwendig.

Im Rahmen eines Fachgesprichs der
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der FES referierten und diskutierten Wolf-
gang Streeck, Direktor am Max-Planck-
Institut fiir Gesellschaftsforschung, Carl
Christian von Weizsicker vom Max-Planck-
Institut zur Erforschung kollektiver Giiter
und Dirk Solte vom Ulmer Forschungs-
institut fiir anwendungsorientierte Wis-
sensverarbeitung iiber folgende Fragestel-
lungen: Welche Auswirkungen hat Staats-
verschuldung auf demokratische Entschei-
dungsmacht? Braucht die Demokratie den
Schuldenstaat zur Sicherung vom Wachs-
tum und Wohlstand? Und: Kann Glaubi-
gereinfluss im Schuldenstaat zu Gunsten
der Demokratie begrenzt werden?

Staatsschulden:
Gefabhr fiir die Demokratie?

Der Schuldenstaat entsteht laut Wolfgang
Streeck aus dem grundsitzlichen Konflikt
zwischen Demokratie und Kapitalismus.
Dieser Konflikt resultiere aus gegensitz-
lichen Prinzipien der Ressourcenalloka-
tion, die der kapitalistische Markt und die
demokratisch organisierten Wiahler for-
dern. »Wihrend die kapitalistische Markt-



ordnung Ressourcen nach dem Prinzip
der Grenzproduktivitit verteilt, fordert die
demokratisch organisierte Gesellschaft ih-
ren Wohlstand nach Grundsitzen sozialer
Gerechtigkeit zu verteilen. Die Verteilungs-
logik des Marktes produziert unweigerlich
Ungleichheit.«

Die politékonomischen Entwicklun-
gen der Nachkriegszeit machten, entspre-
chend Streecks Analyse, ab einem bestimm-
ten Zeitpunkt in allen Staaten Nordameri-
kas und Westeuropas 6ffentliche Verschul-
dung notwendig, um beiden Verteilungs-
prinzipien Rechnung zu tragen. »Wéhrend
die wirtschaftlichen Bedingungen von ste-
tig hohen Wachstumsraten und Vollbe-
schiftigung bis in die spiten 60er Jahren
glinstig waren, um einen expandierenden
Wohlfahrtsstaat zu befordern und damit
den gegensitzlichen Forderungen von Ka-
pital und Demokratie gleichzeitig gerecht
zu werden, wurde dies mit sinkenden wirt-
schaftlichen Zuwachsraten schwieriger.
Steueraufkommen und Staatsausgaben be-
gannen auseinander zu laufen.«

Als Ersatz fiir das stetige Wirtschafts-
wachstum, so Streeck, wurde in den 70er
Jahren zunichst eine expansive Geldpoli-
tik betrieben, um soziale Konflikte zu ver-
meiden. Bei steigenden Inflationsraten
konnte Vollbeschiftigung voriibergehend
aufrechterhalten werden: »Da Inflation zu-
néchst vor allem auf Kosten der Glaubiger
und Vermogensbesitzer geschah, war die-
ses Instrument in der Demokratie durch-
setzungsfihig. Erst als der Widerstand der
Kapitaleigner letztendlich zu Arbeitslosig-
keit fiihrte, setzte Inflation den demokrati-
schen Kapitalismus unter Druck.«

Die Antwort auf diesen Druck war
schlieflich Staatsverschuldung. Als Folge
einer aggressiven Disinflationspolitik in
den 80er Jahren kam es zu einem rasanten
Anstieg der Arbeitslosigkeit und dadurch
verursachten wachsenden Anspriichen auf
Sozialleistungen. »Da Inflation nicht mehr
zur Verfiigung stand, um die Liicke zwi-
schen den Forderungen der Wihler und
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denen der Investoren zu schlielen, fiel die
Biirde, den sozialen Frieden zu sichern, auf
den Staat.« Aufgrund des gleichzeitig zu-
nehmenden Steuerwiderstands blieb dem
Staat nur die Verschuldung. Streeck be-
zeichnet diese Methode als »dirty equity«
— also als einen schmutzigen Umvertei-
lungsmechanismus, der den Grundstein
legt fiir einen Kapitalismus, der zur Gefahr
fiir die Demokratie wird.

Fiir Streeck stellt sich das Problem der
Staatsverschuldung einerseits als ein ver-
teilungspolitisches dar: »Wahrend der ver-
mogende Teil der Bevolkerung von den
Renditen offentlicher Schulden profitiert,
finanzieren weniger Vermogende diese
Renditen iiber ihre Steuern. Das verschrft
langfristig die Ungleichheit«. Anderseits
verdndere sich auch das politische Macht-
gefiige: »Wenn sich der Staat verschuldet,
werden politische Entscheidungen nicht
mehr allein von Wihlern getroffen, son-
dern der Staat begibt sich in die Abhidngig-
keit seiner Gldubiger. Denn angesichts der
Hohe der Schulden, welche die meisten
Staaten heute haben, konnen selbst ge-
ringfiigige Erhohungen des Zinssatzes auf
Staatsanleihen eine fiskalische Katastro-
phe bedeuten.«

Als sich diese Gefahr in den 90er Jah-
ren erstmals verschirfte, begannen die be-
troffenen Staaten massive fiskalische Kon-
solidierungsmafinahmen umzusetzen, um
so einem stetig wachsenden Schulden-
dienst zu entkommen. An die Stelle des
Staates, der soziale Teilhabe an Wohlstand
ermdglichen sollte, trat nun der Finanz-
markt. Umfassende Deregulierungen er-
moglichten (und erzwangen) private Ver-
schuldung in ungekanntem Ausmaf3. Um
staatliche Sozialleistungen zu ersetzen,
wurden in der von Streeck in Anlehnung
an Colin Crouch als »privater Keynesia-
nismus« bezeichneten Phase nun auch Be-
zieher niedriger Einkommen in die Lage
versetzt, Bildung, Eigenheime oder den
tiglichen Konsumbedarf auf Kreditbasis
privat zu finanzieren.
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Bald zeigte sich jedoch, dass das de-
regulierte globale Finanzsystem krisenan-
fallig war. Auf die Subprime-Krise in den
USA folgte die globale Finanzmarktkrise,
dann die Wirtschaftskrise. Um die Real-
wirtschaft und das Bankensystem vor dem
totalen Zusammenbruch zu retten, kam es
weltweit zu einer fiskalischen Expansion
und vielfach zu einer Sozialisierung fauler
Privatkredite, was die Staatsverschuldung
erneut stark ansteigen lief3. Fiir Streeck
stellt die erneute Staatsverschuldung die
bislang letzte Phase im Spannungsverhélt-
nis zwischen Kapitalismus und Demokra-
tie dar, das sich zunehmend zulasten der
Demokratie entwickelt hat.

Staatsverschuldung: 6konomische
Notwendigkeit fiir Wachstum?

Unter der Pramisse, dass gerecht verteilte
Wohlstandsmehrung ein demokratisches
Interesse darstellt, erfordert eine differen-
zierte Betrachtung des Verhiltnisses von
Staatsverschuldung und Demokratie, auch
die wirtschaftlichen Auswirkungen von
Staatsverschuldung in den Blick zu neh-
men. Carl Christian von Weizsacker er-
achtet Staatsverschuldung nicht als Gefahr
fiir die Demokratie. Er argumentiert im
Gegenteil, dass dauerhafte Staatsverschul-
dung notwendig sei, um den Wohlstand in
reichen Landern mit alternder Bevolke-
rung zu sichern. Aufgrund hoherer Le-
benserwartungen werde es immer wichti-
ger, Vorsorge fir die Zeit zu treffen, in der
Einkommen nicht mehr durch Erwerbs-
arbeit bestritten werden kann. Das Prob-
lem, das sich stellt, sei, dass die aus Vor-
sorgegriinden gebildeten Kapitalvermo-
gen, also die private Ersparnis, von irgend-
jemand absorbiert werden miisse, damit
sie im Wirtschaftskreislauf investiert wer-
den konne. Aufgrund des demografischen
Wandels, so von Weizsicker, »ist das pri-
vate Kapitalangebot wesentlich grofler als
die Kapitalnachfrage der Privatwirtschaft.

a4 NG|FH 4]2012

Es gibt also zu viele Glaubiger und zu we-
nig Schuldner und damit einen Anlage-
notstand.«

Da viele private Unternehmen ihre
Investitionen mittlerweile aus dem Cash
Flow finanzierten und fir Investitions-
zwecke daher keine Kredite bzw. Erspar-
nisse benotigten, folgert von Weizsdcker
eine nur begrenzte Aufnahmefihigkeit des
Privatkapitals in der Giiterproduktion.
Welche Alternativen bieten sich also, um
die Vermogen zu absorbieren? Wenn der
Unternehmenssektor nicht zu Verschul-
dung bereit sei, boten sich in einer Volks-
wirtschaft drei Alternativen: private Haus-
halte, das Ausland oder der Staat. Der mas-
sive Anstieg der Verschuldung privater
Haushalte in den letzten Jahrzehnten habe
jedoch in entscheidender Weise zum Aus-
bruch der globalen Finanzmarktkrise bei-
getragen. » Auch Auslandsverschuldung ist
mit Blick auf die aktuelle Situation in der
Eurozone nicht ohne Risikeng, so von Weiz-
sacker. Auflerdem stelle sich das Prob-
lem des Anlagenotstands in allen OECD-
Staaten und China. Die enorme Kapitalflut
aus diesen Lindern konne allein von den
Entwicklungsléndern nicht aufgenommen
werden.

»Somit bleibt nur der Staat, der sich fiir
die Aufnahme tiberschiissiger Ersparnis
zur Verfiigung stellen kann, folgert von
Weizsdcker und forderte: »Aus Griinden
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
ist es wichtig, dass der Staat sich verschul-
det.« Die Staatshaushalte sieht er durch die
mit Verschuldung einhergehenden Zins-
lasten nicht bedroht: »Fiir einen Staat wie
Deutschland, der bei einem AAA-Rating
keinen Risikoaufschlag auf seine Staats-
anleihen zahlen muss, ist diese Verschul-
dung quasi gratis. Denn solange der Zins-
satz geringer ist als das wirtschaftliche
Wachstum, muss der Staat keine Rendite
erwirtschaften. Unter Beriicksichtigung
von Inflation und Besteuerung der Kapital-
ertrige ist die Rendite auf die Staatsver-
schuldung sogar negativ.« Das in der deut-
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schen Debatte gidngige Argument, Staats-
verschuldung geschehe zulasten kiinftiger
Generationen, findet von Weizsicker da-
mit widerlegt: »Das Gegenteil ist der Fall,
wenn die zusitzliche Staatsverschuldung
fiir die Zukunft niitzliche Investitionen fi-
nanziert.«

Auch die im Fiskalpakt der Europi-
ischen Union verbindlich festgeschriebene
Schuldenbremse betrachtet von Weizsi-
cker unter Wachstumsaspekten als hochst
problematisch: »Wenn der Staat sich wei-
gert, die private Ersparnis durch Verschul-
dung zu verkleinern, dann kann diese Er-
sparnis nicht in produktive Investitionen
umgeleitet werde und es kommt zu weni-
ger Wachstum.«

Wihrend von Weizsidcker von einer
realen Ersparnis ausgeht, warnt Dirk Solte
jedoch: »Kreditaufnahme bedeutet nicht,
dass man Geld aufnimmt, das ein anderer
gespart hat.« Vielmehr handele es sich da-
bei um »Leerverkédufe von Zentralbank-
geld«. Die ganze Welt sei bereits jetzt tiber-
schuldet, was das globale Finanzsystem
duferst krisenanfillig mache. Uberschul-
dung bedeute dabei nicht, dass es mehr
Schulden gibt als Vermégen, denn in der
Summe ergibt beides immer Null. Solte
definierte seinen Befund vielmehr in Be-
zug auf die Relation von vorhandenem
Zentralbankgeld und globalem Kreditvo-
lumen sowie von globalem Kreditvolumen
und globaler Wertschopfung. Die heutige
Verschuldung schitzt Solte auf 800 % des
globalen Bruttoinlandprodukts mit wach-
sender Tendenz. Die Wirtschaft miisse al-
lein deshalb immer weiter wachsen, damit
steigende Zinslasten bedient werden kén-
nen. »In Anbetracht begrenzter Ressour-
cen und okologischer Risiken muss uns
aber klar sein, dass die Wertschopfungs-
fahigkeit der Weltwirtschaft begrenzt ist«,
mahnt Solte.

Vor einem »Gesundschrumpfen« der
Wirtschaft, wie derzeit als Losung der
Schuldenkrise in der Eurozone verschrie-
ben, rit Solte aber strengstens ab. »Die Pra-
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xis zeigt deutlich, dass die massiven 6ffent-
lichen Sparprogramme die Wertschopfung
senken und damit das Problem der Ver-
schuldung verschirfen anstatt es zu lin-
dern.« Er schldgt vor: »Um die Krise nach-
haltig zu l6sen, sollte jetzt in reales Ver-
mogen investiert werden, damit die Sen-
kung der Staatsverschuldung tiber Steuer-
aufkommen kompensiert werden kann.«

Bisweilen gibt es Zuspruch fiir diesen
Vorschlag. Antizyklische Wirtschaftspoli-
tik kann statt durch Schulden auch gerade
durch Besteuerung finanziert werden, ohne
dass dies negative Auswirkungen auf die
Konjunktur nehmen wiirde. In der Oko-
nomie wird dieses Konzept als Havelmoo-
Theorem bezeichnet.

Beschrankung von Glaubiger-
macht im Schuldenstaat

Die Betrachtungen zur Vereinbarkeit von
Staatsverschuldung und Demokratie zei-
gen sich also zweischneidig. Einerseits zeigt
Streeck, dass Staatsverschuldung Gefahren
fiir die Demokratie birgt. Neben einer mog-
lichen verteilungspolitischen Verscharfung
der Ungleichheit zeigt die Praxis, dass Glau-
bigerinteressen nicht zwangsldufig mit de-
mokratischen Mehrheitsinteressen tiber-
einstimmen und dennoch oft gegen jene
durchgesetzt werden. Andererseits kon-
nen Staatsinvestitionen positive Effekte
auf Wachstum und besonders auf sozial
gerechte Wohlstandsmehrung haben. Die
Staatsausgaben sollten im Idealfall iiber
eine faire und ausreichende Besteuerung
finanziert werden. Ist dies aus verschiede-
nen Griinden nicht méglich, kénnen aus
6konomischer Sicht auch gute Argumente
fiir staatliche Verschuldung zur Sicherung
von Wachstum und Wohlstand sprechen.
Gibt es also Moglichkeiten fiir den de-
mokratisch organisierten Staat, sich gegen
den politischen Einfluss seiner Glaubiger
zu schiitzen? Die Diskussion zeigt sich in
dieser Frage kontrovers. Von Weizsacker



bestreitet Gefahren der Staatsverschul-
dung fir die Demokratie génzlich und sieht
keine Notwendigkeit Gldubigereinfluss zu
beschranken: »Einerseits ist das Abhéngig-
keitsverhiltnis von Glaubigern und dem
Staat als Schuldner wechselseitig, denn
auch die Gldubiger sind auf Staatsver-
schuldung als Kapitalanalage angewiesen.
Andererseits hat die Demokratie sich fiir
Staatsverschuldung entschieden und sich
jahrelang am Kapitalmarkt bedient. Da
muss sie sich jetzt nicht beschweren, wenn
die Glaubiger sicherstellen wollen, dass
Staaten zahlungsfahig bleiben.«

»Zumindest die letzte Verschuldungs-
welle war eine Reaktion der 6ffentlichen
Hand auf das Versagen der Finanzmarkte.
Von zusitzlicher Wohlstandsbeschaffung
tir die Allgemeinheit auf dem Kapital-
markt kann keine Rede sein«, erwidert
Streeck. Glaubiger sollten sich aber vor zu
groflem Druck auf den demokratischen
Staat hiiten, da diesem als letztes Mittel
sich ihrer Kontrolle zu entziehen immer
noch der Staatsbankrott bliebe. Der Kapi-
talismus als soziales System sei darauf an-
gewiesen, dass alle weiterhin »mitspielen,
damit die Widerstinde gegen ihn in der
Gesellschaft nicht zu grofl werden. Die Ka-
pitaleigner miissten fiir ihre Lizenz zum
Geldverdienen Gebiihren entrichten, sonst
liefen sie Gefahr, dass ihnen der Jagd-
schein entzogen wird.

Als Alternative zur drastischen Option
des Staatsbankrotts wird des Ofteren der
Vorschlag hoherer Inflation in die Diskus-
sion gebracht. Vor zwei Jahren hat der
Chefokonom des Internationalen Wih-
rungsfonds Oliver Blanchard vorgeschla-
gen, dass Zentralbanken ihre Zielinflations-
rate von zwei auf vier Prozent erhohen.
Damit konnten die realen Zinssitze auf
unter null gesenkt werden. Die 6ffentliche
Verschuldung wiirde zuriickgehen und
der fiskalische Spielraum grofler. Solte
sieht hier allerdings die Gefahr einer stei-
genden Ungleichheit. »Die Vernichtung
von Vermdgen wird vor allem zulasten der
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Menschen gehen, die in Renten- und Pen-
sionskassen fiir ihre Zukunft gespart ha-
ben, wihrend nur die Vermdgensten ihr
Kapital in Sachwerte fliichten lassen kon-
nen.«

Ein anderer Vorschlag trifft in diesem
Zusammenhang oft auf Zustimmung: Ein
neues Schuldeninstrument fiir Staaten.
Statt sich mit Staatsanleihen zu verschul-
den, konnte der Staat seine Schuldentitel
zu Aktien umformen. Ein prominenter Ver-
fechter dieses Vorschlags ist Robert Shil-
ler von der Yale University. Der Wert der
»Staatsaktie« wire an den Wert des Brutto-
inlandprodukts gekoppelt. Damit wiirde
sich auch die Rendite am Wachstum einer
Volkswirtschaft orientieren. Im Hinblick
auf die Vereinbarkeit von Schuldenstaat
und Demokratie lige der entscheidende
Vorteil dieses Instruments darin, dass Glau-
bigerinteressen und die Interessen der Be-
volkerung enger aneinander gebunden
waren.

Allerdings - darauf weist Solte hin
- sei bei aller regulativen Einbindung von
Staatsverschuldung ein zentrales Problem
fiir die Vereinbarkeit von Staatsschulden
und Demokratie nicht gelost: » Auf glo-
baler Ebene, auf der das Finanzwesen heu-
te agiert, gibt es keine demokratischen
Strukturen. Internationale Organisatio-
nen wie der IWE die das globale Finanz-
system mitsteuern, funktionieren nicht
nach demokratischen Prinzipien.« Damit
offentliche Verschuldung nicht zulasten
der Demokratie geht, stelle die Schaffung
von demokratischen globalen Strukturen
eine der Kernherausforderungen dar. Nur
so konnten weitaus strengere Regulierun-
gen fiir Finanzmirkte durchgesetzt und
dafiir Sorge getragen werden, dass private
Schulden infolge von immer wiederkeh-
renden Krisen nicht zu Staatsschulden wer-
den, welche durch diese Praxis eine nicht-
tragfahige Hohe erreichen wiirden und
ihre Funktion, zur Sicherung von Wachs-
tum und Wohlstand beizutragen, verlieren
kénnten. M
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