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Ende eines Sonderfalls

Deutschland ist in der Schuldenunion angekommen.

Thomas Mayer
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ber Jahrzehnte war Deutschland ein
l ' Hort der fiskalpolitischen Soliditit.
Dies gipfelte in der Einfiihrung einer
Schuldenbremse im Jahr 2009, die nach der
Euro-Krise in abgeschwichter Form auf Druck
Deutschlands auch in andere Euro-Linder im
Rahmen eines «Fiskalpakts» exportiert wurde.
Deutschland hielt sich daran, andere Linder
der Euro-Zone nicht. So kam es, dass die Staats-
schuldenquote in Deutschland im Jahr 2024
64Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP), in
der gesamten Euro-Zone dagegen 88 Prozent des

Bruttoinlandsprodukts betrug.

Allerdings wurdein derlangen Regierungszeit
von Angela Merkel die Verschuldung auf Kos-
ten der Ausgaben fiir Verteidigung und 6ffentli-
cheInfrastruktur eingehegt. Die Sozialausgaben
wuchsen dagegen unbegrenzt. Unter Olaf Scholz
versuchte die Regierung, mit Haushaltstricks die
Schuldenbremse zu umgehen, wurde aber vom
Bundesverfassungsgericht zuriickgepfiffen.

Nach dem bescheidenen Wahlsieg von
Friedrich Merz brach der Damm. Mit der Be-
griindung, auf aussergewohnliche sicherheits-
und wirtschaftspolitische Herausforderungen
reagieren zu miissen, beschloss die Regierung,
ein schuldenfinanziertes «Sondervermogen»
fiir Infrastrukturinvestitionen aufzusetzen
und Ausgaben fiir die Verteidigung, die tiber
1Prozent des BIP hinausgehen, von der Brem-
se auszunehmen. Laut Finanzplan des Finanz-
ministers steigt dadurch die Bundesschuld bis
2029 um 847 Milliarden Euro. Die gesamte
Staatsschuldenquote diirfte auf schitzungsweise
73 Prozent des BIP anwachsen.

Merz lisst es geschehen

Die Versiumnisse in der Merkel-Zeit waren ohne
einen kriftigen Anstieg der Neuverschuldung
kurzfristig nicht aufzuholen. Daher ist ein
voriibergehender Schuldenanstieg unvermeid-
lich. Mittelfristig miissten die offentlichen
Haushalte aber den verinderten Umstinden
angepasst werden. Mehr Ausgaben fiir Ver-
teidigung und Infrastruktur konnen nicht end-
losiiber hohere Verschuldung finanziert werden.
Sonst wiirden die Zinsausgaben explodieren. Sie
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miissen daher durch Kiirzun-
gen der aufgeblihten Sozial-
ausgaben ausgeglichen wer-
den. Dazu findet Vizekanzler
und Finanzminister Lars Klingbeil, der
auch Co-Vorsitzender der SPD ist, jedoch nicht
die Kraft. Und Kanzler Merz lisst es geschehen,
um die SPD bei Laune und in der Regierung
zu halten. Infolgedessen holt Deutschland bei
der Staatsverschuldung gegeniiber dem Durch-
schnitt der Euro-Linder kriftig auf.
LautPrognose des Internationalen Wahrungs-
fonds wird die Staatsschuldenquote Deutsch-
lands im Jahr 2030 bei 75 Prozent des BIP liegen.
Damitistder Anstiegin Deutschland doppeltso
hoch wie im Euro-Raum und beinahe fiinfmal
so hoch wie in Italien (wo die Schuldenquote al-
lerdings 138 Prozent des BIP betragen wird). Mit
einem Anstieg um 15 Prozentpunkte auf 128 Pro-
zent des BIP schligt Frankreich Deutschland
dennoch um Lingen und nihert sich der italie-
nischen Schuldenbelastung gefihrlich an.
Offensichtlich geht der fiskalische «Exzep-
tionalismus» Deutschlands mit der Regierung
Merz zu Ende. Das Land ndhert sich der neuen
Normalitit der grossen Industrielinder an, zu
der sehr hohe Staatsschulden gehoren, wie sie
sonst nur in Kriegszeiten entstanden sind. Man
konnte daraus schliessen, dass sich die Staatenin
einer neuen Kriegszeit wihnen. Das bringt aber
auch mitsich, dass die Schulden langfristig nicht
tragbar sind und wieder abgebaut werden miis-
sen. Die Riickzahlung durch Einsparung anderer
Ausgaben oder Steuererh6hungen gelang in der
Geschichte jedoch nur ausnahmsweise. Ein sel-
tenes Beispiel dafiir ist das faschistische Italien,
wo Benito Mussolini in den 1920er Jahren eine
Sparpolitik erzwang, die mit einer Stabilisierung
des Wechselkurses der Lira verbunden war und
daher «quota novanta» genannt wurde (weil ein
britisches Pfund neunzig Lire kosten sollte).
Weiter verbreitet war die Entschuldung durch
Inflation. In extremer Form wurde die Staats-
schuld durch Hyperinflation und Wiahrungs-
reform entwertet, wie in Deutschland und den
Nachfolgestaaten des Osterreichisch-Ungari-
schen Reichs nach dem Ersten Weltkrieg. Eine

mildere Form war die «finanzielle

Repression» wie in den USA nach

dem Zweiten Weltkrieg. Mit einer

Vereinbarung zwischen der Federal

Reserve und dem Finanzministerium,

die als Treasury-Fed Accord bekannt

wurde, hielt die US-Regierung die Zins-

sitze bis Anfang der19soer Jahre kiinstlich nied-

rig. Kapitalabfliisse ins Ausland wurden durch

Kapitalverkehrskontrollen begrenzt, so dass

inlindische Ersparnisse zur Finanzierung der

Staatsanleihen verfiigbar blieben. Banken und

institutionelle Anleger mussten einen grossen

Teil ihrer Anlagen in Staatsanleihen halten, was

dem Staat eine stabile Nachfrage nach seinen

Schuldtiteln zu niedrigen Zinsen bescherte. Das

Ergebnis war eine Inflationsrate etwas oberhalb

der nominalen Zinsen. Dadurch nahm die reale
Schuldenlast tiber die Zeit ab.

Achtung, finanzielle Repression

Heute diirften die Staaten einer 2hnlichen Politik
folgen. Nach der grossen Finanzkrise 2007—2008
und in der Pandemie haben die Zentralbanken
schon Erfahrungen mit negativen Realzinsen
und Kiufen von Staatsanleihen gesammelt.
Der politische Druck, dahin zurtickzukehren,
steigt in den USA schon jetzt und diirfte auch
in Europa nicht mehr lange auf sich warten las-
sen. Die Finanzregulierung sorgt dafiir, dass die
Banken hohe Volumen von Staatsanleihen hal-
ten miissen. Falls das Bestreben, Handelsbilanz-
Ungleichgewichte durch Protektionismus zu
verringern, Erfolg hat, schrumpfen die grenz-
tiberschreitenden Kapitalfliisse auch ohne die
fritheren Kapitalverkehrskontrollen.

Fiir den Biirger und Kapitalanleger heisst
es, sich gegen finanzielle Repression abzu-
sichern. Dazu taugen die {iblichen Inflations-
versicherungen wie Gold und Immobilien, aber
auch Aktien, inflationsindexierte Anleihen (so-
fern sie noch einen attraktiven Realzins bieten)
und — fiir die Wagemutigeren — Bitcoin.
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