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Fiir eine Hysteriebremse
Licht ins Dunkel rund um 18 Schuldenmythen

Die Hysterie in der offentlichen Diskussion rund um das Thema Schulden ist

eine Blase. Genauso wie das Bild der vermeintlich kriminellen Asylwerberlnnen
von einem Randthema zu einer Wahlkdmpfe beherrschenden Panikblase auf-
gebldht wird, werden die Schulden — auch von seriésen Medien — enthusiastisch
skandalisiert. Es ist Zeit die Schuldenblase platzen zu lassen und den verbliebenen
realen Problemkern serids zu diskutieren.

Nikolaus Kowall

Ist lhnen schon einmal aufgefallen, dass die Menschen oftmals in der Geschichte
fiir Mythen gekdmpft, ja gar Verfolgung, Kriege und Genozide basierend auf My-
then betrieben haben? Denken Sie an den Hexenglauben und die daraus folgenden
Frauenverbrennungen, an das geozentrische Weltbild oder an den Antisemitismus.
Stellen Sie sich vor, die Geschichtsschreibung schaut in 100 Jahren auf die Diskurse
unserer Epoche. Sie wird zuerst feststellen, dass die Herrscherinnen fritherer
Jahrhunderte — die Religion und spéter die Philosophie — durch 6konomische
Diskurse vollstindig abgelost wurden. Sie wird dartiber hinaus feststellen, dass das
okonomische Weltbild der Menschen des frithen 21. Jh. von Mythen durchzogen
war, die vordergriindig so plausibel waren wie die Vorstellung von der Erde als
Scheibe, jedoch einer komplexeren Analyse keinesfalls standhielten.

Die zentrale Rationalititsfalle bestand darin, dass einzelwirtschaftliche/betriebs-
wirtschaftliche Vorstellungen auf gesamtwirtschaftliche/volkswirtschaftliche
Zusammenhinge tibertragen wurden, obwohl das Ganze viel mehr ist als die
Summe seiner Teile. Als fiir die ganze Diskussion reprisentatives Exempel wird
man die Schulden herausgreifen, von denen jede/r versteht, welche Konsequenzen
sie im individuellen Fall nach sich ziehen, aber niemand versteht, wie sie sich
volkwirtschaftlich auswirken. Der folgende Text soll anldsslich der Diskussion um
die Schuldenbremse die Sicht auf die Staatsschuld entmystifizieren.



l. ,Die ganze Welt versinkt in Schulden"

. Wir starten logisch:
Seln > Alle Schulden sind Guthaben

Die Schulden der cinen sind immer die Guthaben
der anderen. Wenn niemand etwas herborgen will,
kann sich niemand verschulden und umgekehrt. Sie
konnen gesamtwirtschaftlich betrachtet bei der Bank
nur deshalb sparen, weil sich ihre Nachbarin fiir den
Bau ihres Hauses verschuldet hat. Die Summe aller
Schulden und Guthaben auf der Welt ist Null. Auch die
Performance der drei einzelnen Sektoren, in die man
die Volkswirtschaft unterteilt — Staat, Privatsektor und
Ausland — muss in Summe immer Null ergeben. In ei-
ner Volkswirtschaft ohne Ausland kann sich der Staat
nur bei den eigenen Staatsbiirgerlnnen Geld borgen,
was heifdt, dass die Schulden des Staates immer den
Guthaben der Privaten (Haushalte, Banken, Unterneh-
men) entsprechen miissen. Kommt das Ausland dazu,
kann eine Volkswirtschaft mehr konsumieren als sie
produziert un d umgekehrt. Wie? Sie kann mehr kon-
sumieren als produzieren indem sie sich beim Ausland
verschuldet um zusitzliche Waren und Dienstleis-
tungen im Ausland einzukaufen. Umgekehrt kann
sie mehr produzieren als konsumieren, wenn sich im
Ausland jemand findet der die iiberschiissigen Waren
auch abnimmt. Ubertreffen die Exporte die Importe
wirkt sich das positiv auf die Leistungsbilanz aus und
die Volkwirtschaft baut gegeniiber dem Ausland Gut-
haben auf (oder bestehende Schulden ab).* Ubertreffen
die Importe die Exporte wirkt sich das negativ auf die
Leistungsbilanz aus und die Volkwirtschaft verschul-
det sich im Ausland (oder verringert bestehende Gut-
haben). Mehrere Varianten kommen in Europa vor:

Staatliche Neuverschuldung > private Ersparnisse =
Leistungsbilanzdefizit/ Verschuldung im Ausland:
Wie im Beispiel ohne Ausland kann der Staatssek-
tor Schulden machen und der private Sektor Er-
sparnisse. Doch der Staat kann sich auch starker
verschulden als die Privaten unterm Strich sparen,
wie derzeit in Italien. Solange dies der Fall ist hauft
die Volkswirtschaft insgesamt Schulden im Aus-
land an (oder baut bestehende Guthaben ab), was
sich in diesem Zeitraum in einer negativen Leis-
tungsbilanz ausdriickt.

Staatsiiberschiisse < private Verschuldung = Leis-
tungsbilanzdefizit/Verschuldung im Ausland: Es
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kann auch umgekehrt passieren, dass der Staat
Uberschiisse erwirtschaftet, aber der private Sektor
Schulden macht, wie das in Spanien und Irland in
den Jahren vor der Krise der Fall war. Die private Ver-
schuldung iibertraf aber die offentlichen Uberschiis-
se (in Irland knapp, in Spanien deutlich), was sich in
einer negativen Leistungsbilanz widerspiegelte.

Staatliche Neuverschuldung + private Verschuldung
= grofSes Leistungsbilanzdefizit/ hohe Verschul-
dung im Ausland: Es konnen sich auch beide, der
Staat und die Privaten unterm Strich verschulden,
wie das in Griechenland oder Portugal der Fall ist.
Dann muss das Ausland die Neuverschuldung
beider Sektoren absorbieren. Dies entspricht na-
turlich auch einer Situation mit Leistungsbilanz-
defiziten.

Staatliche Neuverschuldung < private Ersparnisse
= Leistungsbilanziiberschuss/ Guthaben im Aus-
land: Es kann auch sein, dass die Privaten mehr
sparen, als der Staat sich verschuldet, wie es der-
zeit in Deutschland und den Niederlanden der
Fall ist. Der Uberschuss an privaten Ersparnissen
muss in diesem Zeitraum als Leistungsbilanz-
tiberschuss den Schulden die das Ausland bei
Deutschland und den Niederlanden hat entspre-
chen.

Staatsiiberschiisse + private Ersparnisse = hoher
Leistungsbilanziiberschuss/ hohe Guthaben im
Ausland: Es gibt auch Volkswirtschaften wo der
Staat und die Privaten iiberschiissig bilanzieren
wie in Schweden. Der gemeinsame Uberschuss
der beiden Sektoren Staat und Privatsektor ent-
spricht natiirlich der Neuverschuldung des Aus-
lands bei Schweden, was sich ebenfalls in einer
positiven Leistungsbilanz niederschlagt.?

Zusammengefasst lasst sich sagen: Sind die beiden
inlindischen Sektoren Staat und Privatsektor zu-
sammen gerechnet im Minus, kauft die Volkswirt-
schaft Giiter und Dienstleistungen aus dem Ausland
zu und verschuldet sich damit (oder baut bestehen-
de Guthaben ab). Sind die inlindischen Sektoren im
Plus, verzeichnet die Volkswirtschaft einen Export-
tiberschuss und baut Guthaben gegeniiber dem Aus-
land auf (oder bestehende Schulden ab).
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II. ,,In Osterreich steht uns das Wasser bis zum Hals"

Achtung, starker Tobak:
Die osterreichische Volkswirtschaft hat
unterm Strich keine Schulden

Wie sieht die Verschuldung des privaten Sektors
in Osterreich unterm Strich aus? Der private Sektor
ist wegen der hohen Exportiiberschiisse seit zehn
Jahren durchgehend so stark positiv, dass er jedes
Jahr das Minus des Sektors Staat deutlich tibersteigt.
Damit werden die bestehenden Auslandsschulden
(eine Folge der Leistungsbilanzdefizite aus den goer-
Jahren) kontinuierlich ausgeglichen. Osterreichs
Finanzvermogen im Ausland erreichte Ende 2010
rund 776 Milliarden Euro, die Schulden beliefen sich
auf 778 Milliarden Euro, was ein fast ausgegliche-
nes Ergebnis ist. 2011 tibertreffen die Guthaben die
Schulden erstmals, womit wir mehr Ersparnisse als

lll. ,,Wir leben iiber unsere Verhaltnisse"

Halten Sie sich fest:
Wir leben unter unseren Verhdltnissen

Der Wert der osterreichischen Exporte von Gilitern
und Dienstleistungen iiberstieg den Wert der oster-
reichischen Importe 2010 um stolze 7,8 Mrd. Euro
oder 2,3 Prozent des BIP. Osterreich verzeichnet
seit zehn Jahren durchgehend Exportiiberschiisse.
Wenn wir als Volkswirtschaft mehr exportieren als
importieren bedeutet dies nichts Anderes, als dass
wir mehr produzieren als wir verbrauchen. Das hat
aber eine fundamentale Konsequenz: Wir leben
nicht iiber, sondern unter unseren Verhiltnissen.

IV. ,,Siideuropa hat iiber seine Verhaltnisse gelebt"

Das ist nur die halbe Wahrheit:
Siideuropa hat iiber seine
Verhaltnisse gelebt weil, wir unter unseren
Verhaltnissen gelebt haben

Wieso haben einige siideuropiische Staaten solche
Probleme? Weil der Sektor Staat und der Privatsek-
tor zusammengerechnet verschuldet sind, und die
Schulden in diesem Fall nur gegeniiber dem Ausland
bestehen konnen. In diese Kerbe schldgt auch die
Ratingagentur Standard & Poors wenn ihr Chefana-
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Schulden haben. An unserem volkswirtschaftlichen
Uberschuss an Ersparnissen wird deutlich, dass die
Osterreicherlnnen mehr Guthaben haben als der
Staat Schulden. Osterreich gehort damit in die glei-
che Gruppe wie Deutschland und die Niederlande.
Der Staat verschuldet sich nicht bei anderen Staaten
sondern (iiber Vermittlung von Banken) bei Privaten
auf der ganzen Welt. Wenn alle Schulden unseres
Staates gegeniiber auslindischen Privaten und alle
Guthaben unserer Privaten gegeniiber dem Ausland
aufgerechnet werden, verschuldet sich der osterrei-
chische Staat unterm Strich quasi ausschlieflich bei
der eigenen Bevolkerung.? Das bedeutet, es ist Unsinn
zu behaupten, alle Osterreicherlnnen hitten pro Kopf
29.000 Euro (Staats)Schulden, weil sie pro Kopf sogar
mehr als 29.000 Euro an Guthaben verzeichnen.

< Selveiin

Uber unseren Verhiltnissen wiirden wir ja nur leben,
wenn wir mehr verbrauchen als wir produzieren.
Uberdies sind die Exportiiberschiisse ein Indiz fiir
die hohe Wettbewerbsfihigkeit der dsterreichischen
Unternehmen. Ob wir als Volkswirtschat iiber unse-
re Verhiltnisse leben, miissen wir in ganz anderen
Kontexten ernsthaft diskutieren, z.B. im Zusam-
menhang mit der 6kologischen Nachhaltigkeit un-
serer Produktion und in Bezug auf die Ausbeutung
der Arbeitskrifte in den Lindern des Siidens, die
fir westliche Konsumentlnnen zu Hungerléhnen

produzieren.
< Sclvelin

lyst in Bezug auf die Krisenursachen sagt: ,,Unsere
Schlussfolgerung ist, dass es eben nicht primér eine
Krise der offentlichen Budgets ist, sondern eine
Krise die weiter dariiber hinausgeht, iiber Verschul-
dung auch des Privatsektors.“ Die siiddeuropéischen
Staaten haben volkswirtschaftliche Schulden, das
heift sie haben als ganze Volkswirtschaft Schulden
im Ausland und nicht nur als Staat (unterm Strich)
Schulden im Inland. Volkwirtschaftliche Schulden
konnen im Gegensatz zu Staatsschulden ein ernst-



haftes Problem werden. Sie entstehen, wenn man
lingere Zeit mehr importiert als exportiert. Ein
Handelsungleichgewicht ist meistens die Schuld bei-
der Volkswirtschaften, die Handel treiben, denn das
Exportiiberschussland driickt seine Importnachfra-
ge womoglich durch Wechselkursmanipulationen —
wie China — oder durch zu niedrige Lohnabschliisse
bei hoher Produktivitit wie Deutschland. Dadurch
werden nicht nur die Waren dieser Linder preiswer-
ter, sondern auch ihre Nachfrage nach Importen
sinkt, wodurch dann die Handelspartner weniger
absetzen. Weil Staaten wie Deutschland, die Nieder-
lande oder Osterreich im Vergleich zu ihrer hohen
Produktivitit zu niedrige Lohne zahlen, verlieren

V. ,,Unsere Wirtschaft hangt am Schuldentropf*

Lehnen Sie sich zuriick:
Unsere Volkswirtschaft steht
auf soliden Beinen

Sein »

Da wir volkswirtschaftlich gesehen keine Auslands-
schulden haben konnen wir erleichtert feststellen,
dass wir uns als osterreichische Volkswirtschaft
nicht reich geschummelt haben. Unsere Fabriken
gehoren nicht amerikanischen Heuschrecken, un-
sere Stralen nicht chinesischen Staatsfonds. Der
gesamte Reichtum der osterreichischen Gesell-
schaft, der physische und intellektuelle Kapital-

die stideuropdischen Staaten wichtige Exportmog-
lichkeiten*. Ein anschauliches Beispiel dafiir, dass
volkwirtschaftliche Schulden viel gravierendere
Auswirkungen haben als Staatsschulden bietet Spa-
nien. Das Land hatte vor der Krise nur eine halb so
hohe Staatsschuldenquote wie Deutschland, aber
grofe Defizite in der Leistungsbilanz. In der Krise
haben die Finanzmairkte deshalb Spanien das Ver-
trauen entzogen und verlangen jetzt vier Mal hohere
Zinsen auf spanische Schuldtitel als auf deutsche,
obwohl unser Nachbar auch stark verschuldet ist.
Deutschland weist jedoch eine stark positive Leis-
tungsbilanz auf.
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stock sowie die Giiter und Dienstleistungen die wir
jahrlich produzieren basieren nicht auf Pump. Wir
sind der zehntreichste Staat der Welt und niemand
kann uns unseren Wohlstand wegnehmen. Auch
Osterreich ist von der Weltwirtschaft abhingig —
vor allem von jener in Europa, wo der iitberwiegen-
de Anteil unserer Exporte hingeht. Dabei handelt es
sich aber um eine gewohnliche Abhingigkeit von
der Konjunktur, wir hingen deshalb nicht am Tropf
anderer Staaten.

VI. ,,Wir machen Schulden auf dem Riicken kiinftiger Generationen* QS@%@%@

. Bitte beide Seiten der Bilanz lesen:
Seln > Kiinftige Generationen haben nicht nur die
Schulden, sondern auch die Guthaben

Belasten wir nicht trotzdem unsere Kinder mit den
Staatsschulden? Das kommt darauf an, ob Ihre Kin-
der die Kinder wohlhabender Eltern sind, die Staats-
anleihen in ihren Portfolios halten, oder die Kinder
mittelloser Eltern, denen kein Cent iiberbleibt um
ihn zu veranlagen. Natiirlich zahlen kiinftige Ge-
nerationen die Zinsen, aber sie bekommen auch die
Zinsen. Da der Staat unterm Strich ja vollstindig
im Inland verschuldet ist, flieen auch alle Zinsen
an die Staatsbiirgerlnnen zuriick’. Allerdings nur
an jene Privaten, die dem Staat Geld gelichen ha-
ben, bezahlen muss aber tiber das Steuersystem die
gesamte Bevolkerung (werden mit den Schulden

Investitionen in die Volkswirtschaft finanziert, ha-
ben letztlich alle was davon - siche Mythos VII). Die
Staatsschulden sind also kein volkswirtschaftliches,
sondern ein verteilungspolitisches Problem. Alle
zahlen die Zinsen, aber nur die Wohlhabenden
bekommen sie auch als Zinsen auf ihre Staatsanlei-
hen wieder zuriick. Vermogensbezogene Steuern
wiirden hier doppelt helfen: Einerseits wiirde der
Staat einen Teil der Zinsgewinne (Kapitalertrags-
besteuerung) einer kleinen Gruppe wieder fiir die
Allgemeinheit einstreifen. Andererseits wiirden jene
privaten Ersparnisse reduziert, die als Spielkapital
fir das Finanzkasino im Allgemeinen und Staats-
anleihen im Besonderen tiber den Globus gejagt
werden.
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VII. ,,Die Schulden rauben unseren Kindern die Zukunft"

Sie werden ihren Ohren nicht trauen:
Aus Schulden entstehen Werte

Wie funktioniert eine erfolgreiche Investition in
der Privatwirtschaft? Eigentlich ganz einfach: Einfe
Unternehmer/in nimmt einen Kredit auf und tatigt
eine Investition. Aus dem laufenden Einkommen
das die Investition abwirft werden die Tilgung des
Kredits und die Zinsen gezahlt. Wenn alles gut
geht ist die Investition eines Tages abgezahlt und
die Investition wirft so lange Gewinne ab, bis das
Objekt (z.B. die Maschine) ausrangiert werden muss.
Spitestens dann wird eine neue Investition getitigt.
Unternehmen verschaffen sich in der Gegenwart
mittels Kredit die Verfiigungsgewalt iiber Ressour-
cen und schaffen erst in der Zukunft jene Werte, mit
denen sie ihren Kredit bedienen. Aus diesem Grund
weisen alle Unternehmen in Osterreich zusammen
(inklusive Finanzwirtschaft) eine Verschuldungs-
quote von 350 % des BIP auf, woriiber sich niemand
beschwert. Die Verschuldung des Staates liegt hin-
gegen bei ,nur” etwa 72 % des BIP. Auch der Staat be-
schafft sich in der Gegenwart Ressourcen um Werte
in der Zukunft zu schaffen. Wir haben bereits fest-
gestellt, dass kiinftige Generationen nicht nur die

VIIl. ,,Die Schulden sind die Folge staatlicher Verschwendung" < Sdhein

Lassen wir die Kirche im Dorf:
Wir haben punktuell Probleme mit
der Ausgabenqualitit, nicht allgemein
mit der Quantitat

Sie drgern sich iiber foderale Folklore inklusive {ip-
piger Verwaltung? Uber Beamtenpensionen, die jene
aus dem ASVG um das Dreifache iibersteigen, tiber
halbjdhrlich neue Landwirtschaftssubventionen und
iiber Blockade beim Thema Frithpensionen? Vollig
zu Recht! Machen Sie Threm Arger Luft, unterzeich-
nen Sie Petitionen oder schreiben Sie Leserbriefe,
denn diese Gelder konnten wir zweifellos fiir bessere
Zwecke verwenden. Doch tiberschitzen Sie nicht die
Dimensionen der Einsparungsmoglichkeiten. Die
599 Einsparungsvorschlige des Rechnungshofs vom
Dezember 2011 wiirden iibrigens nicht nur sinnlose
Verwaltungsstrukturen beseitigen, sondern auch
etliche Leistungskiirzungen zur Folge haben. Eine
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Zinsen zahlen, sondern auch die Zinsen bekommen.
Ist das staatliche Engagement obendrein wirtschaft-
lich erfolgreich, handelt es sich um keine sinnlose
Umverteilung sondern um eine Investition in den
Wohlstand aller. Klassische offentliche Ausgaben
die zur Steigerung der volkswirtschaftlichen Pro-
duktivitdt fithren sind Investitionen in Bildung, For-
schung und Infrastruktur. Kiinftige Generationen
bezahlen also nicht nur die Zinsen, sie profitieren
auch von dem mit staatlicher Unterstiitzung aufge-
bauten Kapitalstock und den Einkommen, die dieser
in der Zukunft generiert. Sind die Einkommenszu-
wichse hoher als die Zinsen, haben sich die staat-
lichen Investitionen fiir die Gesamtbevolkerung
ausgezahlt. Ob offentliche Investitionen einmal
volkswirtschaftliche Renditen abwerfen hiangt aller-
dings davon ab wofiir sie verwendet werden. Hohe
Pensionen offentlich Bediensteter, die am Sparbuch
landen, machen weniger Sinn, als Investitionen in
Forschung oder Infrastruktur. Es ist sinnvoll, die
Qualitét staatlicher Investitionen zu priifen, doch
insgesamt sind kreditfinanzierte Investitionen fiir
den Wohlstand der Zukunft unerldsslich.

Organisationsreform des Bundesstaates und der
selbstverwalteten Sozialversicherungen, bei der wie
durch ein Wunder alle Linder, Gemeinden, Verbin-
de und Kammern mitmachen, wiirde sicher eines
Jahrzehnts bediirfen und nicht die Hilfte jener 15
Mrd. einbringen, die der Rechnungshof als kumu-
liertes Einsparungspotential beziffert. Doch nehmen
wir hypothetisch an, alle Einsparungen wiren von
heute auf morgen umsetzbar und die vorgeschla-
genen 15 Milliarden kénnten wirklich eingespart
werden. Selbst dieses grofite Paket aller Zeiten
wiirde keine zehn Prozent der staatlichen Gesamt-
ausgaben in der Hohe von 152 Mrd. bewegen. Das
bedeutet selbst unter strengsten Maf3stdben laufen
mindestens 9o Prozent unseres Budgets in verniinf-
tige Kandle. Das liegt u.a. daran, dass schon mehr
wichtige Strukturreformen durchgefithrt wurden als
in der offentlichen Diskussion suggeriert wird. Zum
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Beispiel sind 1997 die kiinftigen Altersbeziige der
StaatsdienerInnen um 30 Prozent gekiirzt worden,
seit 2005 lduft die Gleichschaltung mit den ASVG-
Pensionen. Alleine in den letzten zehn Jahren wurde
das allgemeine Verwaltungspersonal des Bundes um
knapp 20 % auf rund 24.000 Beschiftigte reduziert.
Sie sehen also, es ist doch schon das eine oder ande-

IX. ,,Die Ursache fiir die Schuldenkrise sind zu hohe Ausgaben* < Sdhetn

Lassen Sie sich nicht blenden:
Die Ursache der akuten Schuldenkrise
ist die Finanzkrise

In vielen Diskussionen entsteht der Eindruck,
dass unser gegenwirtiger Schuldenstand auf einer
historisch unverantwortlichen Ausgabenpolitik
beruhe. Verantwortlich seien das Desaster der
verstaatlichen Industrie, Sozialmissbrauch, Beam-
ten-Privilegien oder Frithpensionen. Wenn wir al-
lerdings die Entwicklung der Ausgaben gemessen
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den letzten 30
Jahren betrachten, kommen wir zu einem vielleicht
unerwarteten Ergebnis. Zwar lief$ sich ein Anstieg
der Staatsausgaben von 49,5 auf 56,4 Prozent des
BIP beobachten, doch das geschah zwischen 1980
und 1995. Seit damals ist das Niveau wieder konti-
nuierlich zuriickgegangen und erreichte 2007 mit

X. ,Osterreich rutscht wegen seiner Versdumnisse

in die Schuldenkrise*

Wir sind ausnahmsweise nicht selbst schuld:
Unser Problem sind nicht die Schulden des
Inlands, sondern die des Auslands

Osterreichs Wachstum liegt konstant iiber dem
Schnitt der EU, die Leistungsbilanzen sind seit
zehn Jahren positiv, die Staatsschulden sind durch
private Guthaben gedeckt und die Verschuldung
des Staatssektors war bis zur Krise riickldufig.
Wieso wird die Zahlungsfihigkeit der Republik
trotzdem punktuell in Zweifel gezogen? Oster-
reich wurde durch die Schuldenkrise anderer
Staaten in Europa infiziert, was im Extremfall
iiber steigende Zinsen zu einem exponentiellen
Anstieg der Staatsschulden fithren kann. Dafiir
verantwortlich sind jedoch weder Foderalismus

re passiert. Die verbliebenen Fehlausgaben sind ein
Problem der suboptimalen Mittelverwendung, aber
kein existentielles Problem unserer Volkswirtschaft.
Eine Erkenntnis, die Sie nicht davon abhalten soll
Ihrem Abgeordneten ein geharnischtes Schreiben
zukommen zu lassen, in dem sie auf eine optimalere
Mittelverwendung insistieren!

48,3 Prozent den niedrigsten () Wert in den letzten
30 Jahren. Das bedeutet, die osterreichische Fi-
nanzpolitik war bis zur Krise auf einem guten Pfad,
indem versucht wurde, schrittweise ausgabenseitig
zu konsolidieren — ohne Mafinahmen iibers Knie
zu brechen und den Konjunkturverlauf zu stark zu
gefihrden. Wegen der oben genannten und vieler
anderer Maflnahmen, sank auch die Gesamtver-
schuldung zwischen 1999 und 2007 von 67 auf 6o
Prozent des BIP. Die Staatsausgaben sind offen-
sichtlich nicht die Schuldentreiber und auch nicht
die Ursache der akuten Schuldenkrise. Der Pfad
der sanften Konsolidierung wurde eindeutig durch
die Finanzkrise schlagartig unterbrochen. Sie ist es,
der wir die aktuelle Schuldenkrise zu verdanken

haben.

< Selveiin

noch Frithpensionen (diese Baustellen sind Pro-
bleme des Staates und keine der Volkswirtschaft)
sondern eine Auslandsschuldenkrise, die von
den Finanzmirkten ausgeschlachtet wird. Dass
die osterreichischen Banken in Osteuropa mit
Fremdwihrungskrediten und dhnlichen Finanz-
“Produkten“ auf Teufel komm raus um sicht
geworfen haben, hat das seine zum Anstieg der
Verschuldung auslidndischer Volkswirtschaften
beigetragen. Das sind Probleme, die nachhaltige
europdische Losungen erfordern, aber nicht mit
ad hoc Aktionen wie einer nationalen Schulden-
bremse in den Griff zu bekommen sind.
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XI. ,,Der Staat ist in den Miesen"

Was steht unterm Strich?
Die Republik Osterreich hat deutlich
mehr Vermagen als Schulden

Nehmen wir an Sie leben in einer Mietwohnung,
haben ein laufendes Einkommen, aber keinerlei
Vermogen. Stellen Sie sich vor, Sie nehmen nun ei-
nen Kredit fiir ein Auto in der GréfSenordnung von
30.000 Euro auf. Am Ende des Jahres stellen Sie
sich die Frage, wie reich Sie sind und vergleichen
ihr Vermogen mit ihren Schulden. Thr Reinvermo-
gen (Vermogen minus Schulden) betrigt minus
30.000 Euro — eine Tatsache die ihre depressive
Silvesterlaune nicht gerade aufzuhellen vermag. Sie
haben das Auto ja nur gekauft, weil Ihr Nachbar
das gleiche Modell kreditfinanziert angeschafft
hatte. Da fillt Thnen ein, dass Ihr Nachbar seine
Wohnung im Wert von 80.000 Euro erst kiirzlich

XIl. ,,Alles was aus Schulden finanziert wurde ist auf Sand gebaut* < LS@]U@?&@

Denken Sie sich das Geld weg:
Staatsschulden sind eine Fiktion,
die geschaffenen Werte sind real

Staatsschulden dienen nicht dem Kauf auslindi-
scher Waren, sondern ihr Sinn besteht in der Mobi-
lisierung eigener volkswirtschaftlicher Ressourcen.
Eine Strafle, die auf Pump gebaut wird, kommt ja
nicht von auflerirdischen Arbeitskriften, sondern
aus den noch nicht mobilisierten Kapazititen un-
serer eigenen Volkswirtschaft, in Form von Kapital
und Arbeit. Insofern sind Staatsschulden letztlich
eine monetire Fiktion, denn niemand hat iiber

XIll. ,,Die Schulden sind das groRte Problem unserer Gegenwart" < Sdheln

Wie grof$ist des Pudels Kern?
Die Schulden sind ein Problem des Staates,
nicht der Volkwirtschaft

Wie wir gesehen haben hat Osterreich prinzipiell
kein volkswirtschaftliches Problem mit seinen
Staatsschulden, weil diese vollstindig durch Gut-
haben gedeckt sind. Die Staatsschulden ruinieren
weder unsere Zukunft, noch belasten sie die Wett-
bewerbsfihigkeit der heimischen Unternehmen.

4 Sdvein

geerbt hat. Sie rechnen sich aus wie reich Thr Nach-
bar ist, indem sie sein Vermogen seinen Schulden
gegeniiberstellen. Das Reinvermdogen ihres Nach-
barn betrigt 50.000 Euro. Keine Sorge, im neuen
Jahr machen Sie es besser! Wie verhalten sich
Schulden und Vermogen der Republik? Das Vermo-
gen des Staates wurde im Jahr 2000 vom Wifo auf
235 Mrd. Euro geschdtzt (Immobilien, Infrastruk-
tur, Grund & Boden etc.). Der Stand aller Schulden
betrug im gleichen Jahr 158 Mrd. Euro und das BIP
208 Mrd. Dem Schuldenstand von knapp 67 % des
BIP stand folglich ein Vermdgen von 113 % des BIP
gegeniiber. Die Relationen werden sich im letzten
Jahrzehnt nicht dramatisch verdndert haben. Die
Republik Osterreich verfiigte damit iiber ein posi-
tives Reinvermdgen in der Groflenordnung von zig.
Mrd. Euro.

seinen Verhiltnissen gelebt, wenn inldndische Bau-
firmen ein Infrastrukturprojekt mit Arbeitskriften
errichten, die andernfalls arbeitslos wiren und mit
Maschinen, die sonst still stehen wiirden. Denken
Sie sich das Geld einmal weg: Es haben einfach
Leute gearbeitet, daraus ist ein Wert entstanden.
Alle Werte die geschaffen wurden sind real und als
Volkswirtschaft schulden wir deshalb niemanden
etwas. Nur innerhalb unserer Volkswirtschaft hat
der Sektor Staat Schulden beim Sektor private Haus-
halte aufgenommen.

Wir haben jedoch auch gesehen, dass Schulden eine
negative Verteilungswirkung haben und uns im
Extremfall in eine unangenehme Abhingigkeit von
den Finanzmirkten bringen, vor allem wenn die
Instabilitdt des Auslands Einfluss auf das Zinsniveau
unserer Staatsschulden hat. Staatsschulden sind also
durchaus problematisch, aber sie sind nicht das bren-
nende Problem unserer Gegenwart, wie vielerorts
gemutmafit wird. Sie sind primir das Resultat eines
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Verteilungsproblems innerhalb unserer Volkswirt-
schaft zwischen dem privaten und dem 6ffentlichen
Sektor. Der Staat hat entweder zu viel ausgegeben, zu

XIV. ,Wir geben seit Jahrzehnten

Sie werden es nicht glauben:
Der Zins spielt eine groBere Rolle als die Menge

Auf den Schuldenstand wirken zwei Effekte, ein Men-
gen- und ein Preiseffekt. Der Mengeneffekt ergibt sich
aus Budgetdefiziten oder Uberschiissen. Der Preisef-
fekt ergibt sich iiber die Hohe des durchschnittlichen
Zinssatzes fiir die vorhandenen Schulden. Wie wich-
tig der Preiseffekt ist, wird erst klar, wenn man sich
die realen Auswirkungen fiir das Budget verdeutlicht
Eine Verdnderung des durchschnittlichen Zinssatzes
um 0,1% verandert die Finanzschuld des Bundes um
200 Mio. Euro. Die meisten Leute wissen nicht, dass
die Republik Osterreich (die Krisenjahre 2009-2011
ausgenommen) seit 30 Jahren fast jedes Jahr posi-

XV. ,,Das Schuldenproblem ist ein historisches Ausgabenproblem* < Sdhein

Auch dieses Tabu muss leider fallen:
Unser Einnahmenproblem ist groBer
als unser Ausgabenproblem

Der Anteil der Lohne am Volkseinkommen geht
in Osterreich jedes Jahr zuriick, seit 1980 von iiber
70 Prozent auf heute nur knapp iiber 50 Prozent.
Genau um diesen Betrag erhoht sich der Anteil
der Gewinne, Zins-, Pacht- und Mieteinkiinfte am
Volkseinkommen. Doch die Leistungen aus der So-
zialversicherung werden aus den Lohnen bezahlt
und nicht aus den Gewinnen. Da ist es kein Wunder,
dass die Kranken- und Pensionskassen rote Zahlen
schreiben. Auch ist die Vermogenskonzentration in
Osterreich sehr stark ausgeprigt, die reichsten zehn
Prozent der Bevolkerung besitzen 58 Prozent des

XVI ,,Gegen Schulden hilft nur eines: Sparen, Sparen und Sparen* ISchein

Mit Keynes zuriick in die Zukunft:
Die Schuldenbremse scheitert am Sparparadoxon

Der fundamentale Irrtum besteht darin, gesamtwirt-
schaftliche Fragen an Hand einzelwirtschaftlicher
Lebenserfahrungen zu begreifen. Das funktioniert

wenig eingenommen, oder zu hohe Zinsen fiir seine
Schuld bezahlt. Das ist im Prinzip vielmehr ein Prob-
lem des Staates als der Volkwirtschaft.

mehr aus als wir einnehmen* < S@}@ﬁjﬂ

tive Primédrsalden aufweist. Das bedeutet bereinigt
um den Zinsendienst hat der Staat fast immer mehr
eingenommen als ausgegeben. Nur die Zinslast hat
die Budgets ins Defizit gedriickt. Das heifst der nega-
tive Preiseffekt (steigende Zinsen) hat den positiven
Mengeneffekt (positive Primirsalden) in den meis-
ten Jahren tibertroffen. Eduard Fleischmann vom
Finanzministerium brachte es 2005 folgendermafSen
auf den Punkt: ,Wichtigster Grund fiir die steigende
Staatsverschuldung ist die Hohe des Zinssatzes, der
seit Anfang der 8oer-Jahre in Osterreich wie in den
anderen Industriestaaten iiber der Wachstumsrate
liegt und einer der Hauptverursacher der Budgetpro-
bleme der 8oer-Jahre war.”

Vermogens, fiir die restlichen 9o Prozent bleibt ein
Drittel. Auch hier ergibt sich ein Finanzierungspro-
blem: Fiir Arbeit und Konsum miissen relativ hohe
Steuern entrichtet werden, fiir die Einkommen aus
den Vermogen aber nur geringe. Wenn die Vermo-
genseinkommen nun wachsen und die Arbeits-
einkommen sich nicht vom Fleck bewegen, bleibt
immer weniger Geld um unseren Wohlfahrtsstaat
zu finanzieren. Diese Erkenntnis ist jedoch nicht
als Entschuldigung zu verstehen, in den ausgaben-
seitigen Problembereichen Foderalismus, Privilegi-
en, Subventionen oder Frithpensionen tatenlos zu
bleiben. Es ist nur ein Hinweis darauf, dass auf der
Einnahmenseite mehr Reformen notwendig sind,
als auf der Ausgabenseite.

nicht, weil das Ganze mehr ist als die Summe sei-
ner Teile. Wenn ein Unternehmen spart und Lohne
senkt, weil es in wirtschaftliche Schwierigkeiten
kommit, hat dies keine Auswirkungen auf die Nach-
frage nach Produkten aus diesem einen Unterneh-
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men, weil es nicht auf die Kaufkraft der eigenen
MitarbeiterInnen angewiesen ist. Wenn alle Un-
ternehmen sparen wollen um die Lohne zu senken,
sind alle Mitarbeiterlnnen der ganzen Volkswirt-
schaft betroffen. Damit schmilern die Unterneh-
men die Nachfrage nach ihren eigenen Produkten,
setzen weniger ab und kommen noch stirker in
die Bredouille als vor dem Versuch sich gesund zu
sparen. Wenn nun der Staat als grofSter wirtschaft-
licher Akteur an allen Ecken und Enden spart, dann
bekommen etliche Unternehmen weniger Auftra-
ge und alle Privaten, die von Steuererhthungen
oder Ausgabenkiirzungen betroffen sind, weniger
Einkommen. Damit bekommen die Unternehmen
sowohl vom Staat als auch aus der Bevolkerung
das Signal, nicht mehr zu investieren, weniger zu

XVII. ,Die Finanzmirkte strafen Schuldensiinder mit hohen Zinsen* < Sdigkn

Das Orakel verstehen:
Die Finanzmarkte wollen Sicherheit

Die Finanzmérkte sind die anonyme Gottheit unse-
rer Zeit geworden, ihre Reaktionen werden von Po-
litik und Medien als Lackmustest dafiir gewertet, ob
politische Manahmen erfolgreich sind oder nicht.
Dazu werden ihre vermeintliche Interessen iden-
tifiziert, allen voran die Haushaltsdisziplin. Dass
die Politik ihre Vorrangstellung lingst aufgegeben
hat und die Demokratie den Eigentumsrechten im
Allgemeinen und den Finanzmarkten im Speziellen
untergeordnet wurde, ist eine andere grofle Baustel-
le. Unser Fokus liegt nun auf dem Zusammenspiel
von Finanzmirkten und Schuldenkrise. Dabei regt
sich der Verdacht, dass sie Signale der Gotter nicht
einmal richtig interpretiert werden, wenn behauptet
wird, die Finanzmairkte wiirden Schuldensiinder
abstrafen. Lassen wir nochmals den Chefanalysten
der Ratingagentur Standard & Poors zu Wort kom-
men: ,Unsere Schlussfolgerung ist, dass es eben
nicht primdr eine Krise der 6ffentlichen Budgets ist
(...) durch Schuldenbremsen europaweit ldsst sich
dieses Problem nicht einddmmen" Aber der Schul-
denstand sei doch der entscheidende Parameter
fiir die Zinsaufschlige, horen wir allerorts. Doch
wie passt dies mit der Tatsache zusammen, dass
GrofSbritannien mit 80%, die USA mit 100% und
Japan mit iiber 200% Staatsverschuldung wesentlich
niedrigere Zinsen auf ihre Staatsanleihen zahlen

produzieren und Leute zu entlassen. Das schwicht
wiederum die Kaufkraft der Menschen, fihrt zu
Steuerausfillen und so setzt sich die Spirale nach
unten fort. Dieses gesamtwirtschaftliche Phinomen
bezeichnete der berithmte Okonom J.M. Keynes als
Sparparadoxon. Das Beispiel Griechenland zeigt
seit drei Jahren, dass volkswirtschaftliches Sparen
unmoglich ist. Eine Schuldenbremse wie sie jetzt
geplant ist wiirde den Staat zwingen, auch in Kri-
senzeiten zu sparen und somit die Abwirtsspirale
zu beschleunigen. Es ist allerdings vollig legitim zu
iberlegen, wie man den Staat kiinftig dazu bringen
kann — durch Regeln die automatisch wirken oder
durch gezielte Mafinahmen — in Zeiten des Kon-
junkturaufschwungs Budgetdisziplin einzuhalten.

als alle Staaten der Eurozone, deren gemeinsame
Verschuldung bei rund 85% liegt? Die wichtigste
Antwort ist, dass die Zentralbanken der USA, Grof3-
britanniens und Japans bereit sind, Staatsanleihen
im grofen Stil mit frisch gedrucktem Geld aufzu-
kaufen um deren Verzinsung zu stabilisieren. Diese
Mafinahme konnte unter Umstdnden im néchsten
Konjunkturaufschwung — wenn alle ihr Geld ausge-
ben wollen — zu einer deutlich steigenden Inflation
fihren. Dadurch werden auch die Staatsanleihen
etwas abgewertet, aber das ist fiir die AnlegerInnen
immer noch sicherer als ein Schuldenschnitt, bei
dem womoglich gar nichts bleibt. Die Europiische
Zentralbank (EZB) betrachtet die Einddmmung der
Inflation als oberstes Ziel und ist im Gegensatz zu
anderen Zentralbanken nicht bereit entsprechend
zu intervenieren. Ob sich die Lage in der Eurozone
stabilisiert wird wesentlich davon abhingen, ob die
EZB zu einem Kurswechsel bereit ist.



XVIII. ,,Geld drucken bedeutet die Inflation anheizen"

. Zum Abschluss die ultimative Ketzerei:
Seln > Die Zentralbank soll Staatsschulden finanzieren

Zuvor haben wir festgestellt, dass mittels Staats-
schulden brachliegende Kapazititen wie arbeits-
lose Menschen oder ungeniitzte Maschinen in den
Produktionsprozess eingegliedert werden konnen.
Die Frage ist, wieso wir zur Mobilisierung dieser
volkwirtschaftlichen Ressourcen den Umweg
iiber die privaten Haushalte und den Intermediir
,Bankensektor“ gehen und uns als Staat bei ihnen
verschulden. Der Staat konnte — ebenso wie es die
Banken auch tun — zur Zentralbank gehen und sich
zu viel giinstigeren Konditionen verschulden. Die
Riickzahlungen wiirden von der Zentralbank an
den Staat ausgeschiittet, was einem zinsfreien Dar-
lehen gleich kommt. Wiirde diese Form des Geld-
druckens nicht zu Inflation fithren? Nein, weil in der
Gegenwart mehr ungenutzte Ressourcen als Geld
vorhanden sind. Das frische Geld wiirde ja diese
Ressourcen (Arbeitskrifte, Maschinen) stimulieren,
reale Werte herzustellen. Es wiirde sofort ein Ge-
genwert geschaffen, der die Geldschopfung recht-

'Die Leistungsbilanz einer Volkswirtschaft beschreibt die
Strome von Giitern und Dienstleistungen und damit die
Anderung der Verschuldungspositionen zwischen dem In-
und Ausland.

Wichtig ist, die Dimensionen zu beachten. Ein Staat, in
dem beide inlindischen Sektoren - Staat und Privatsektor

— jeweils knapp negativ bilanzieren, kann z.B. deutlich
besser dran sein als ein Staat, in dem der Privatsektor zwar
Uberschiisse aufweist, die Staatschulden aber dieselben um
ein Vielfaches iiberstiegen.

3Tatsichlich sind dsterreichische Staatschuldentitel
international sehr begehrt und 80% der Staatsanleihen
der Republik werden vom Ausland gehalten. Doch
auch die OsterreicherInnen halten auslindische
Staatsanleihen. Wichtig ist letztlich was unterm Strich
herauskommt, und das ist mit dem Jahr 2011 eine
positive Nettovermogensposition der dsterreichischen
Volkswirtschaft gegentiber dem Ausland.

‘Das Argument, Deutschland wiirde ohnehin vorwiegend
in Miérkte aulerhalb Europas exportieren, stimmt nicht.
Rund 71% der Ausfuhren von Waren ,Made in Germany*
wurden 2010 in européische Lander geliefert. Der Anteil
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fertigt. Ungenutze Ressourcen sind in Form von
brachliegendem Kapital und Arbeitslosigkeit aus-
reichend vorhanden. Arbeitslose und versteckte Ar-
beitslose (Hausfrauen/méinner, die eigentlich gerne
arbeiten wiirden aber nicht arbeitslos gemeldet sind,
Frithpensionistinnen, Menschen ohne Anspruch
auf Arbeitslosengeld, Leute in Schulungen etc.) sind
das schlummernde Humankapital. Unausgelastete
Maschinen, Tourismusinfrastruktur, Biiros etc.
sind das schlummernde Sachkapital. Unter diesen
Umstdnden ist eine Anschubfinanzierung der Zen-
tralbank zur Mobilisierung der nicht verwendeten
Ressourcen kein Problem und kostet den Staat letzt-
lich nichts — sofern man den Bankensektor umgeht.
Erst wenn wir Vollbeschiftigung erreicht hitten,
wiirde eine weitere staatliche Kreditschopfung zu
Inflation fithren. Genau dann ist der Punkt erreicht,
wo gar keine neuen Schulden mehr gemacht werden
diirfen. Die Schuldenbremse hitte also nur im Falle
von Vollbeschiftigung zumindest eine 6konomi-
sche Existenzberechtigung.

der Waren, die in die Mitgliedstaaten der Européischen
Union gingen, betrug 60%. Der mit Abstand grofite
Handelspartner ist Frankreich, China folgt erst auf Rang 6
hinter Italien.

*Natiirlich flieflen die Zinsen nur dann 1:1 an die
StaatsbiirgerInnen zuriick, wenn unsere Guthaben

im Ausland nicht niedrigere Zinsen abwerfen oder
Bewertungsverluste einfahren (z.B. wenn wir griechische
Staatsanleihen halten), wihrend die Zinsen fiir die
osterreichische Staatsanleihen konstant gezahlt werden
miissen.



