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Die Schulden: Ohne Reformen gefahrlich

K&nnen wir uns das leisten? Diese Frage treibt viele um, die derzeit von den groBen Summen horen, die
der Staat ausgeben mdchte, sich aber nicht durch Steuererhdhungen oder durch Ausgabenkirzungen an
anderer Stelle beschaffen will. Dabei muss man sich immer die besondere Stellung des Staates als Schuld-
ner vor Augen halten. Anders als Individuen besteht er immer fort. Finanziell hat das zur Folge, dass er
seine Schulden nicht spatestens zum Ende seiner Lebensdauer zuriickgezahlt haben muss. Er blickt in die-
sem Punkt mehr wie ein Unternehmen auf seine Verschuldung: Selbst jahrzehntelang erfolgreiche und
gewinnbringende Unternehmen weisen in ihren Bilanzen hohe Schulden aus, und das dauerhaft. Allen-

falls der Verschuldungsgrad variiert Uber die Zeit, aber die Schulden werden nicht auf null getilgt.

Somit tritt nicht die Ruckzahlungsperspektive, sondern die dauerhafte Tragfahigkeit in den Vordergrund.
Schulden missen verzinst werden. Und es mussen sich immer genligend Geldgeber finden, welche die
permanente Schuldenverlangerung mitmachen. Auf Zinsbelastung und Glaubwirdigkeit muss der Staat
permanent achten. Im Urteil professioneller Begutachter ist der deutsche Staat einer der glaubwdrdigsten
Schuldner der Welt. Ratingagenturen verleihen ihm die Bestnote AAA, was weltweit nur noch neun Staa-

ten fur sich in Anspruch nehmen kénnen.

Dabei stellt ein stetiger Anstieg der Staatsschulden nicht unbedingt das Problem dar. Gewohnlich steigt

auch die Wirtschaftsleistung stetig und damit die Tragbarkeit steigender Zinszahlungen.

Erst wenn wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und Schuldendienst erheblich und dauerhaft auseinanderklaf-
fen, gerat die Glaubwurdigkeit in Gefahr. Bei Schuldenquoten — der Relation von Schuldenstand und
Bruttoinlandsprodukt — zwischen 70 bis 80 Prozent, die wahrscheinlich in zehn Jahren das Ergebnis der
geplanten Vorhaben sind, ist fir ein reifes Industrieland wie Deutschland diese Glaubwurdigkeit noch
nicht in Gefahr. Die Moglichkeiten der Notenbank zur Unterstitzung beim Tragen auch extremer Schul-
denlasten demonstriert die Bank of Japan nun schon seit Jahrzehnten. Unbegrenzt sind allerdings auch

die Verschuldungsspielrdume von Staaten mit starken Wahrungen nicht.
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Steigende Zinsen kdnnen ein bisher stimmiges Schuldenprofil verdustern. Die gegenwartigen Schulden-
plane haben die Zinsen zehnjahriger Staatsanleihen an einem Tag um historische 0,5 Prozentpunkte nach
oben getrieben. Es ist zwar wahrscheinlich, dass sich dieser Effekt wieder etwas moderiert, sollten jedoch

Inflationsangste neu aufleben, geht es mit den Zinsen weiter nach oben.

Die eigentliche Bedeutung der Schuldenbeschlisse dieser Tage lautet nicht, dass sie Deutschland pleite
machen. Sie engen aber den kiinftigen Bewegungsspielraum ein. Die Herausforderung besteht darin, die
Gelder weise, also wachstumsfordernd, einzusetzen. Ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum kann die fiska-
lischen Spielraume zumindest teilweise wieder zurlickerobern. Ohne weitgehende Wirtschaftsreformen

durfte dies aber unmaglich sein.
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
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zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschédtzungen, ein-
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zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtli-
chen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



