Die Volkswirtschatft ist eine Non-Profit Organisatian

Wieso es widersprichlich ist, dass sich Deutschlandngeblich auf Kosten kunftiger
Generationen verschuldet, abegleichzeitig ein Muskelprotz an Wettbewerbsfahigkeiist. Wieso
Staatsschulden im Vergleich zu Auslandsschulden arnvéllig untergeordnete Rolle spielen und

wieso es im AuRenhandel Schulden gibt, aber keinelguld.
Nikolaus Kowall, Februar 2013

In Deutschland geistern zwei sich strikt widersperale Storys Uber die Potenz der eigenen
Volkswirtschaft durch die Medien. Erstens, eine Achuldenhysterie, die immer wildere Bliten
treibt. In disteren Farben malte ddandelsblattim September 2011 die mangelnde Krisenresistenz
Deutschlands an die Wand: ,Die amtliche Schulderleitschlands ist auf 2.000.000.000.000 Euro
gewachsen. Wer ehrlich ist, muss gewaltige Verpflingen der Sozialkassen hinzu addieren. Keine
gute Basis, um heil durch die Finanzkrise zu komtiedhne die Finanzkrise mit den entsprechenden
Konjunktur- und Steuereinbrichen auch nur zu eredhrwird das Vermdachtnis der Kanzlerin
ebenfalls duster beurteilt: ,Allein in der bishesig Amtszeit Angela Merkels vergrof3erte sich dieser
Berg um 500 Milliarden Euro. Die Kanzlerin stehtmds fir so viele neue Schulden wie alle
Bundeskanzler in mehr als vier Jahrzehnten Bungabti&x Deutschland zusammehZuletzt werden

die alarmistischen ,Berechnungen“ eines Freiburgénanzwissenschaftlers zitiert, der eine
billionenschwere Nachhaltigkeitslicke konstatiefRiese sieben Billionen sind ein ungedeckter
Scheck auf die Zukunft, ausgestellt von uns allet einzulésen von unseren Kindern und Enkéin.”
Der Chef des arbeitgebernahen Instituts der deemsdlirtschaft Michael Hither assistiert im
Oktober 2012 in einem Interview mit déWelt ,Seit den 70ern lebt Deutschland uber seine

Verhaltnisse*

In volligem Widerspruch dazu werden — oftmals voendgleichen Medien — euphorische
Jubelmeldungen verbreitet. So titelte das OnlingadPodes Handelsblatt im Mai 2012:
,Wettbewerbsfahigkeit: Deutschland ist der einzigeo-Staat in den Top TeA.Und im folgenden
September ,Deutschland schlagt USA bei der Wettbesfihigkeit.® Von der deutschen

Wettbewerbsféahigkeit, die oftmals an den Leistunigehiiberschiissen gemessen wird, traumen aber

; Dirk Heilmann u. Axel Schrinner: Staatsverschulglubdie unbequeme Wahrheit, in: Handelsblatt, 22081.
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5 0.V.: Deutschland ist der einzige Euro-Staat in @lep Ten, in Handelsblatt Online, 31.05.2012, rmmkinsehbar unter
http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/na@thten/wettbewerbsfaehigkeit-deutschland-ist-derige-euro-staat-in-
den-top-ten/6692666.html [eingesehen am 29.01.2013]
5 Hans Christian Milller: Deutschland schlagt USAdsi Wettbewerbsfahigkeit, in: Handelsblatt Onlioeline einsehbar
unter http://www.handelsblatt.com/politik/konjunkiuachrichten/wirtschaftsstudie-deutschland-schtasg-bei-der-
wettbewerbsfaehigkeit/7097218.html [eingesehen &9122013].
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nicht nur die Medien. Jens Kramer, Chefvolkswint Herd LB konstatierte im August gegeniiber dem
Focus ,Die Uberschiisse sind ein Beweis fir die Wetthdsahigkeit der deutschen Wirtschft
Der Bankvolkswirt ist damit einer Auffassung mitnad&Virtschaftsforschungsinstitut Ifo aus Miinchen
und mit Regierungssprecher Steffen Seibert.\Wigschaftswochéejubelt eine Befragung unt€op-
Managern die Deutschland als wettbewerbsfahigsten Eurbsiastuft: ,Insbesondere Deutschland

hat eine rosige Zukuntft vor sich.*

Wird die Zukunft nun duster oder rosig? Wie passtzesammen, dass Deutschland einerseits
permanent Uber seine Verhaltnisse lebt, andererakér ein wettbewerbsfahiger Gigant ist? Dass es
sich einerseits auf Kosten zukinftiger Generatiomenschuldet, andererseits aber regelmafiig
Exportweltmeister oder Vize wird? Die kognitivesBonanz, sich zugleich eine rosige und dstere
Zukunft auszumalen, scheint die eifrigen Verbreitbeser Botschaften nicht weiter zu storen.
Vielleicht deshalb, weil die Botschaften isolieot @inleuchtend wirken: Erstens, wer mehr ausggbt al
einnimmt, kommt eben in die Bredouille. ZweitensguBschland wirtschaftet gut, die da unten
schlecht. Doch heif3t gut wirtschaften nicht mehmnehmen als ausgeben und hat nicht auch
Deutschland mehr ausgegeben als eingenommen? Wiméwrsonst die Schulden her und wie kann
man beim Schuldenmachen wettbewerbsfahig seinzbidsderspriichen auf den Zahn zu fuhlen ist

das Ziel dieses Artikels.

Sind Staatsschulden das grofdte Problem unserer Geweart?

Der damalige CDU-Spitzenkandidat in Nordrhein-Wasth Norbert Rottgen brachte im vergangenen
Jahr die Verschuldungspanik in einem KommentardférWeltin ihrer ganzen Schlichtheit auf den
Punkt: ,Wir missen das seit Jahrzehnten in detilegefihrte Leben auf Pump, die Ara des Lebens
auf Kosten der nach uns kommenden Generationerdére(1..) Wir beenden die »Ausbeutung der
Enkel« (Kurt Biedenkopf) nur, wenn wir endlich dferschuldungsspirale der offentlichen Haushalte
stoppen? Von wirtschaftsliberaler Seite wird man nicht mimlebetonen, dass kiinftige Generationen
die offentlichen Schulden zu stemmen héatten, dreRegierungen in der Gegenwart gemacht werden.
Was allerdings immer verschwiegen wird, ist die iddetite der Bilanz, denn irgendjemand muss ja
auch die Forderungen haben und die entsprechendsenzkassieren.

Hierzu ein paar grundlegende Uberlegungen vorwagazhst, die Schulden der einen sind immer die
Forderungen der anderen. Wenn niemand etwas venbardl, kann sich niemand verschulden und

umgekehrt. Wer aber halt die Forderungen gegendéer Staat? Typischerweise die Privaten, also

7 Simon Che Berberich: Gefahr oder Verdienst?: Volksvstreiten Uiber den deutschen Export-Triump823012, online
einsehbar unter http://www.focus.de/finanzen/newrstknktur/gefahr-oder-verdienst-der-streit-um-dentschen-export-
triumph_aid_799136.html [eingesehen am 29.01.2013].

8 0.V.: Deutschland zieht den Euro-Partnern davamirtschaftswoche Online, 05.04.2012, online efrizar unter
http://www.wiwo.de/politik/europa/wettbewerbsfaekéif-zwischen-deutschland-und-sued-europa-liegen-
welten/6471750.html [eingesehen am 29.01.2013].

° Norbert Rottgen: Wir Babyboomer, in: Die Welt, 24.2012.
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Staatsbirger/innen und Unternehmen, die Uber Geldgen verfligen, das sie in verhaltnismaRig
sicheren Staatsanleihen angelegt wissen wollere Eapitalistische Volkswirtschaft besteht nun mal
nicht nur aus dem Staat, sondern auch aus einemntliee umfangreicheren Privatwirtschaft. Es ist
entscheidend sich zu vergegenwaértigen, dass dat 18iaein Teilsektor der gesamten Volkswirtschaft
ist. Hieraus folgt, dass die Schulden des Staard-drderungen der Privaten entsprechen. Wenn also
die Privaten die Zinsen aus den Staatsobligatikassieren, bedeutet dies, die Zinsen, die der Staat
zu zahlen hat, flieBen wieder an die deutsche Wotkschaft zuriick — wenn auch nicht an den Staat
selbst. Kurz gesagt: Die gesamte deutsche Volksotidft hat folglich die Schuldamd halt die
Forderungen aus der 6ffentlichen Verschuldung. HgefGenerationen zahlen zwar die Zinsen, aber
sie bekommen auch die Zinsen — denn nicht nur dieulen werden vererbt, sondern auch die

entsprechenden Guthaben.

Nun sind Schulden und Forderungen nicht an Staaiggn gebunden. Nicht nur der deutsche
Privatsektor halt deutsche Staatsanleihen, sonslstrden 1970er Jahren auch mehr und mehr das
Ausland. Das heif3t, Zinsen, die der Staat aus seiuereinkommen bezahlt, flieBen auch an
Anteilseigner im Ausland. Aber der deutsche Prislatisr halt umgekehrt selbst ein Vielfaches der
deutschen Staatsverschuldung als Auslandsfordemurgem stehen entsprechende Schulden des
Auslands bei deutschen Privaten gegentber. ZwelReh Zinsen aus deutschen Staatsanleihen ans
Ausland. Zugleich flieBen aber noch viel mehr Zimsad Dividenden aus anderen Forderungen nach
Deutschland zurtick. Entscheidend fiir die Gesangminsd die Gesamtforderungen ist also nicht,
wer wie viele Staatsschulden halt, sondern ob ilddSBeutsche mehr Forderungen gegeniiber dem
Ausland, oder das Ausland mehr Forderungen gegem#éschland halt: Die Deutsche Bundesbank
beantwortet diese Frage eindeutig. Indem sie digpegchenden Aktiva und Passiva vergleicht, wird
offenkundig, dass Deutschland in den letzten 15elaimiemals eine negative Vermogensposition
gegenuber dem Ausland aufwies. Vielmehr konnte ¢$lénd seit 2003seine positive
Vermogensposition im Saldo sogar auf 980 Mrd. E(®612) deutlich ausbauen. An diesem
volkswirtschaftlichen Uberschuss an Forderungend wideutlich, dass die Deutschen mehr

Forderungen halten als der Staat Schulden hat
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Auslandsvermdgensstatuts Deutschland, Aktiva (blau) und Passiva (rot) gegenuber dem Rest der Welt gema [ den

Daten der Bundesbank.

Eine letzte Vorbemerkung hierzu: Der Staat verkigtsich nicht bei anderen Staaten, sondern (Uber
Vermittlung von Banken) bei Privaten auf der gani#elt. Wenn alle Schulden Deutschlands

gegenuber auslandischen Privaten und alle Fordenudgutscher Privater gegenuber dem Ausland
aufgerechnet werden, verschuldet sich der deutStaeg unterm Strich ausschlief3lich bei der eigenen
Bevolkerung. Das bedeutet, es ist Unsinn zu bekayjpille Deutschen hatten pro Kopf 25.000 Euro
(Staats)Schulden, weil sie pro Kopf sogar deuthiehr als 25.000 Euro an Forderungen verzeichnen.

Belasten Staatsschulden nicht trotzdem kiinftigee@gionen? Das kommt darauf an, ob Ihre Kinder
die Kinder wohlhabender Eltern sind, die Staatshefein ihren Portfolios halten, oder die Kinder
mittelloser Eltern, denen kein Cent tberbleibt, iam zu veranlagen. Da der Staat unterm Strich wie
gezeigt vollstéandig im Inland verschuldet ist, Blém auch alle Zinsen an die Staatsbirger zurlick.
Allerdings nur an jene Privaten, die dem Staat Ggliehen haben. Bezahlen muss aber Uber das
Steuersystem die gesamte Bevolkerung. Die Staafssh sind also kein volkswirtschaftliches,
sondern ein verteilungspolitisches Problem. Allenlga Steuern, aber nur die Wohlhabenden
bekommen sie auch als Zinsen auf ihre Staatsanleiedler zuriick. Staatsschulden kdnnte man auch
anders interpretieren: Die Veranlagung durch Wdbdiae in Staatsanleihen ist nichts anderes als das
Uberflissige Geld, dass der Staat unterlassen ihat\Vorfeld in dieser Einkommensklasse
wegzusteuern. Mit Steuern ware das Geld gratis gemeso kostet es die Allgemeinheit der
Steuerzahler jene Zinsen, die nur von den Anleger@taatsanleihen (typischerweise hauptsachlich

Geldvermdgende) kassiert werden. Das ist insbesenie Anbetracht der Tatsache absurd, dass



Deutschland ohne die gewaltigen Steuersenkungenetien 15 Jahre fur Besserverdienende und

Unternehmen, deutliche Budgetiiberschiisse einfatiiete ™

Wie verschuldet sich eine Volkswirtschaft?

Nachdem nun klar ist, dass die Staatsschuldeninuredl der Bilanz sind und die Verschuldung der
gesamten Volkswirtschaft viel aussagekraftiger istellt sich die Frage, wie Schulden der
Volkswirtschaft zustande kommen. Volkswirtschaftec Schulden entstehen, wenn eine
Volkswirtschaft mehr verbraucht als sie produziddamit ist sie gezwungen, mehr Giter und
Dienstleistungen zu importieren als sie selbsttabtrsind exportiert: Der Saldo in ihrer sogenannte

Leistungsbilanz fallt fir das entsprechende Jabatieaus.

In dem Jahr wo eine Volkswirtschaft ein Defizitder Leistungsbilanz verzeichnet, hat sie tber ihre
Verhéltnisse gelebt und sich verschuldet. Den Sehul der Volkswirtschaft mit dem
Importiberschuss entsprechen die Forderungen disswiotschaft mit dem Exportiiberschuss. Die
Volkswirtschaft mit dem Exportliberschuss hat memhodpziert als verbraucht — und damit
Forderungen gebildet. Das klingt im betriebswirtdtiich konditionierten Ohr natlrlich nach einem
sehr erfreulichen Profit fur das Land mit dem Expberschuss. In der 6ffentlichen Diskussion
herrscht die Vorstellung vor, dass Volkswirtschaftége Unternehmen funktionieren und Uberschiisse
in der Leistungsbilanz Profite des WirtschaftsskigjeVolkswirtschaft sind, ein Handelsgewinn
sozusagen. Analog zum Unternehmen glaubt man nuGeldpolster angespart zu haben, welches
man zu einem beliebigen spéteren Zeitpunkt an eimstebigen Markt ausgeben kann. In
Wirklichkeit sind Uberschiisse in der Leistungshilater nur ein gewinnloser Tausch und haben mit
einem volkswirtschaftlichen Profit nichts zu tun.bdsdies bekommt der Glaubiger seinen
Tauschanteil nur dann vollstdndig zurtick, wenn E@derungen irgendwann eingeltst werden.

Womit die Form der Finanzierung wieder ins Zentias Interesses rickt.

Eine Volkswirtschaft mit Importiberschuss die Ubsne eigene Wahrung und eine eigene
Zentralbank verfligt, kann ihre Geldvorrate selbathdrucken. Die Devisenméarkte werden das
gedruckte Geld der importierenden Volkswirtschdft @inem gewissen Zeitpunkt als Inflation
betrachten. Darum wird der Wechselkurs bei permamebefiziten in der Leistungsbilanz zu einer
Abwertung der Wéahrung des Schuldnerlandes fiihrehdessen Importmdglichkeiten entsprechend
einschranken. Die Abwertung bedeutet fir den Gaibjedoch, dass alle seine bisher angehéauften
Devisenreserven schlagartig an Wert verlieren.dEsbmit letztlich einen Teil der exportierten Gte
und Dienstleistungen verschenkt, auRerdem vedart auslandischer Absatzmarkt an Kaufkraft. Das

Wechselkursventil 16st in jedem Fall das Problem ldandelsungleichgewichte, entweder mit mehr

10 Truger, Achim: Steuersenkungen reil3en Milliardehkr, in: Béckler Impuls, 13/2011, S. 1.
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oder weniger Anpassungsschwierigkeiten. Ein Handegleichgewicht liegt in der Verantwortung
beider Volkswirtschaften, die Handel treiben, dedas Exportiiberschussland driickt seine
Importnachfrage womdéglich durch Wechselkursmanigah@n — wie China — oder durch zu niedrige
Lohnabschlisse bei hoher Produktivitdt wie Deutsuthl Dadurch werden nicht nur die Waren dieser
Lander preiswerter, sondern auch ihre Nachfrageh naoporten sinkt, wodurch dann die
Handelspartner weniger absetzen. Ein Defizit ishindie ,Schuld“ des Schuldners. John Maynard

Keynes pragte das Prinzip, dass es im AuRenhactield&n gibt, aber keine Schufd.

Wie sieht das Szenario fur eine Volkswirtschaft®kigene Wahrung und ohne eigenen Wechselkurs
aus, wie es in der Eurozone der Fall ist? Die yedsieten Volkswirtschaften konnamcht selbst Geld
drucken. Ohne Kredite von anderswo (z.B. IWF) o@etdspitzen der EZB, liefert die Glaubiger-
Volkswirtschaften nun auf offene Rechnung. Das thedine Volkswirtschaft mit einem
Exportliberschuss von z.B. einer Milliarde Euro-habfern nicht cash bezahlt wurde — nichts anderes,
als Forderungen (Anspriche) auf Giter und Diersstiagen der verschuldeten Volkswirtschaft in der
Ho6he von einer Mrd. Euro erhalten. Hat die versdéid Volkswirtschaft keine Quellen mehr ihre
Schulden extern zu finanzieren — z.B. via IWF o#&B, ist die einzige Mdglichkeit wie die
verschuldete Volkswirtschaft ihre Schulden begleichkann, in Form von Gitern und
Dienstleistungen. Sie muss Uberschiisse in der Urgjsbilanz erwirtschaften, um Importe und
Schuldendienst aus ihren laufenden Einnahmen fieaz zu kénnen. Zwei Wege flhren dorthin:
Exporte steigern oder Importe senken. Weil sichti®ent, Qualitat und Preis der potentiellen
Exportgiter nicht von heute auf morgen vollig vel@m lassen, bleibt meist nur die radikale
,Bremsung” des Importhungers durch Kirzung bei Bé#iggung, Loéhnen und Staatsausgaben. Das
hat jedoch negative Riickwirkungen auf die Glaubidex ja durch ihre Uberschiisse Kredit gegeben
haben. Reduziert ein Land seine Ausgaben, redumenbtwendig auch die Einnahmen des Rests der
Welt und damit auch die Einnahmen des Glaubigemslangt der Glaubiger sogar einen
Schuldenschnitt, heil3t das, dass er die eigeneteforgen abschreiben muss — damit hat er all die

exportierten Waren und Dienstleistungen einfaclsategnkt.

Wir sehen also, es handelt sich bei Exportibersemigv.a. auf offene Rechnung) keineswegs um
einen Profit, nicht einmal um einen Tausch, sondehiicht um einen Kredit. Die Unterschiede sind
elementar: Erstens kann sich die Volkswirtschaft deim Uberschuss nicht aussuchen wo sie ihre
Forderungen geltend macht: sie muss ihren Polgtien Schuldner verbrauchen. Zweitens kann sie
den Zeitpunkt der Rickzahlung nicht bestimmen, samanaximal grob beeinflussen. Drittens, tritt
dieser Zeitpunkt Uberhaupt nur dann ein, wenn dikk&virtschaft einmal selbst mehr verbraucht als
produziert. Volkswirtschaften sind also keine piientierten Wirtschaftssubjekte, sondern Non-

Profit-Organisationen.

1vgl. Flassbeck (2010), S. 209



Welche Schulden sind geféahrlicher?

Ob die Staatsschulden oder die gesamten volkswatdichen Schulden die gréR3ere Bedrohung fir
die Stabilitit einer Volkswirtschaft darstellent lsich zumindest im Rahmen der Eurokrise relativ
deutlich gezeigt. Wieso haben einige sideuropaiSthaten solche Probleme? Weil der Staat und die
Privatwirtschaft im Saldo verschuldet sind, und &ehulden in diesem Fall nur gegenuber dem
Ausland bestehen konnen. In diese Kerbe schladt diecRatingagentur Standard & Poor‘s wenn ihr
Chefanalyst in Bezug auf die Krisenursachen sdgprsére Schlussfolgerung ist, dass es eben nicht
primar eine Krise der dffentlichen Budgets ist,denm eine Krise, die weiter dariiber hinausgehtr Gibe
Verschuldung auch des Privatsektots.Die siideuropdischen Staaten haben volkswirtsottetli
Schulden, das heil3t sie haben als ganze VolksWats&chulden im Ausland und nicht nur als Staat
(unterm Strich) Schulden im Inlandvolkwirtschaftliche Schulden kénnen im Gegensatz z
Staatsschulden ein ernsthaftes Problem werderstidek undSpiecker sind der Auffassung ,,(...) dass
ein Land mit hohem Auslandsschuldenstand tatsdcbkiine zuklnftigen Generationen belastet, weil

sie auf die in Zukunft erwirtschaftete Giitermengeteilweise Anspruch erheben kénne.*

Ein anschauliches Beispiel dafir, dass volkwirtfitibhe Schulden viel gravierendere Auswirkungen
haben als Staatsschulden bietet Spanien. Das vdelLd&ommission vor der Krise als Musterschiler
gepriesene Land hatte damals nur eine halb so &tata¢sschuldenquote wie Deutschland, aber grolie
Defizite in der Leistungsbilanz. In der Krise haliia Finanzmérkte deshalb Spanien das Vertrauen
entzogen und verlangten bis zu vier Mal hdhere edinguf spanische Schuldtitel als auf deutsche,
obwohl Deutschland damals immer noch eine hoheeat&chuldenquote aufwies als Spanien.

Deutschland verfligt jedoch tber eine positive lueigsbilanz.

Lebt Deutschland Uber seinen Verhéaltnissen?

»Wir haben alle Uber unsere Verhaltnisse geleb#t sich Angela Merkel bei ihrer Neujahrsansprache
am 31. Dezember 2010 sicher. Das sagte sie an ateesivende von einem Leistungsbilanz-

Rekordjahr zum anderen — womit Merkel zeigt, désslen Staat, dessen Verschuldung sie hier wohl
meint, mit der gesamten Volkswirtschaft gleichseDetr Wert der deutschen Exporte von Gitern und
Dienstleistungen Uberstieg den Wert der deutschegoite 2012 laut Berechnungen des Minchener

Ifo-Instituts um 210 Mrd. — der in absoluten ZahMeltweit hochste Leistungsbilanziiberschuss,

12 Nikolaus Kowall: Fiir eine Hysteriebremse — Lials Dunkel rund um 18 Schuldenmythen, in: Blog Al
Diskussionsplattform der Sektion 8, online einsehlrder http://blog.sektionacht.at/2011/12/fur-eimesteriebremse-licht-
ins-dunkel-rund-um-18-schuldenmythen/ [eingesemar28.01.2013].

13 Heiner Flassbeck u. Friederike Spiecker: Das Etedéviassenarbeitslosigkeit. Mit richtiger Wirtsdisablitik die Zukunft
gewinnen, Frankfurt a.M. 2007.
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noch vor China und Jap&hDie deutsche Volkswirtschaft verzeichnet seit Zwiéhren durchgehend
Leistungsbilanziiberschiisse. Wenn Deutschland alksWtschaft mehr exportiert als importiert,
bedeutet dies, dass es mehr produziert als esaumtitr Das hat vor allem eine fundamentale
Implikation: Die gesamte deutsche Volkswirtscha@ibtl nicht Uber, sondern unter seinen
Verhéltnissen. Uber seinen Verhaltnissen wiirde sd&land ja nur leben, wenn es mehr verbrauchen
als produzieren wirde. Das heil3t nichts anderssgads Deutschland seine Bevolkerung kunstlich
armer halt als sie in Wirklichkeit ist — seit 15hden sackt das Lohniveau gegeniber dem
Produktivitdtsniveau mehr und mehr ab. Jedes Jatdr @n Teil der deutschen Produktivitdt ins
Ausland abgefiihrt, ohne dass ein Ausgleich dieskstiachen Daseins in Sicht ware. Deutschland
gefahrdet die Industrien der Handelspartner undhinacdere Volkswirtschaft zu seinen Schuldnern,
indem es Waren und Dienstleistungen auf Kreditidusf ohne einen Gegenwert zu bekommen. Eine
klassische Lose-lose Situation. Entweder Deutschksidt kiinftig seine Leistungsbilanziberschisse
aufrecht und verzichtet auf die entsprechenden dfondien (verschenkt also bewusst Waren und
Dienstleitungen), oder es kassiert seine Forderurigdem es einen Pfad einschlagt der den
Handelspartnern erméglicht, die Mittel fur die REaklung zu erwirtschaften. Dafiir missten sich die
deutschen Lohne an die heimische Produktivitit ssga was Uber mehrere Jahre hinweg
Lohnsteigerung deutlich Gber dem Produktivititsztivgabedeuteten wirde. Deutschland muisste
merklich an preislicher Wettbewerbsfahigkeit vedie Also genau die gegenteilige politische Agenda

zu jener, von der die deutschen Eliten derzeitiveddnhellig Uberzeugt sind.

Conclusio

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der Staaimdeil der Volkswirtschaft ist. Ob die
Volkswirtschaft verschuldet ist oder nicht, hatlvieitreichendere Konsequenzen als die Frage, ob
der Staat verschuldet ist, denn eine kapitalistis¢blkswirtschaft ist immer mehr als nur der Staat.
Im Jahr 2011 standen den Verbindlichkeiten von &udérn gegeniber Deutschland in der Hohe von
5.700 Mrd. Euro Forderungen von Deutschen gegendéer Ausland in der H6he von 6.600 Euro
gegenuber. Deutschlands Saldo gegentiber dem Aussiaatso deutlich positiv. Die Verschuldung
der offentlichen Hand ist sozusagen ein lokaledlero zwischen dem Staat und den Privaten, aber
kein Problem der gesamten Volkswirtschaft. Jeglielysterie in Bezug auf die Staatsschuld ist in
Volkswirtschaften mit stabiler Leistungshbilanz v§lunangebracht, weil die kiinftigen Generationen
in ihrer Bilanz nicht nur die Schulden verbuchemdern auch die Forderungen. Ohne die enormen
Steuersenkungen der letzten Jahre wére der Staskstiagar kein Thema und entsprechend leicht ist
das Problem mittels starkerer Besteuerung im Berdier Vermdgen und hohen Einkommen zu

beheben. Volkswirtschaftliche Schulden und Uberssailentstehen im AuRenhandel, wenn eine

14 Simon Che Berberich: Gefahr oder Verdienst? Volkenstreiten iber den deutschen Export-Triumphiatus Online,
13.08.2012, online einsehbar unter http://www.fodedinanzen/news/konjunktur/gefahr-oder-verdietest-streit-um-den-
deutschen-export-triumph_aid_799136.html [eingesetme 29.01.2013].
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Volkswirtschaft mehr verbraucht als sie produzisrd umgekehrt. Auf den ersten Blick ist erfreulich,
dass Deutschland als Volkswirtschaft mehr Fordezorajs Schulden halt und damit 6konomisch sehr
stabil scheint. Eigentlich ein Hinweis auf einedsntig rosige Zukunft. Das Problem ist nur, dass
Forderungen keine Profite sind sondern Kredite letzen kdnnen. So hat etwa die Finanzkrise einen
nicht geringen Teil der deutschen Forderungen démEn dem Ausland — vor allem US-
amerikanischen Banken — einfach verpuffen lassearilier hinaus kann eine aggressive
AulRenhandelspolitik dazu fuhren, dass die Handdlspa und damit die eigenen Absatzméarkte
kollabieren, was im Moment in der Eurokrise zu kmditen ist. Insofern sind die steigenden
deutschen Leistungsbilanziiberschiisse wiederumQaie#e der Instabilitat fir Deutschland und eine
existenzielle Bedrohung fir viele europdische FRartnDeutschland ist sozusagen zu

wettbewerbsfahig.



