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Frankfurter Allgemeine Zeitung 

Staatsschulden als Dauerthema 

 

Die Staatsschulden entwickeln sich zum Dauerthema an den Finanzmärkten. War es Anfang des Jahres 

die Aufregung um die Aussetzung der Schuldenbremse in Deutschland, so kamen in den vergangenen 

Monaten der neuerliche hohe Defizitbeschluss in den USA und eine Regierungskrise in Frankreich wegen 

einer aus dem Ruder geratenen Fiskalpolitik hinzu. Parallel dazu steigt der Goldpreis, was Einige schon als 

Flucht vor dem Staatsbankrott interpretieren. 

Zu diesem wird es auf absehbare Zeit nicht kommen, zumindest nicht in einer offenen Form. Ein Ausfall 

von Staatsanleihen zentraler Schuldner ist wegen der fundamentalen Rolle von Staatsanleihen im Finanz-

system nicht ohne schwerste Konsequenzen für die Finanzstabilität machbar. Im Fall Griechenlands wäh-

rend der Eurokrise war das anders: Griechenland mit einem Anteil von zwei Prozent am BIP im Euroraum 

ist kein zentraler Schuldner wie etwa Frankreich mit 20 Prozent und erst recht nicht wie die USA, die fast 

die Hälfte des weltweiten Marktes für Staatsanleihen darstellen. 

Eine einfache Obergrenze für die Tragfähigkeit von Staatsverschuldung gibt es nicht. Der zu Beginn der 

Europäisches Währungsunion unter den Mitgliedsländern festgelegte Richtwert einer Schuldenquote – als 

Staatsschulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt – von 60 Prozent war unter den damaligen Zins- 

und Wachstumserwartungen berechnet und sollte den Staaten Bewegungsspielraum für außergewöhnli-

che Krisenlagen bewahren, der in der Finanzkrise 2008 und in der Coronakrise 2021 auch bitter nötig 

war. Vorübergehend können Staaten deutlich höhere Schuldenquoten tragen, insbesondere bei den nied-

rigen Zinssätzen der vergangenen Jahre. Und nimmt man die Realzinsen, dann ist das Zinsniveau auch 

heute noch vergleichsweise niedrig. Es gibt eine Reihe weiterer Tragfähigkeitskriterien, etwa wie hoch die 

Steuerlast eines Staates bereits ist, oder welche allgemeinen Wachstumsbedingungen herrschen. Inwie-

weit auch ein demographischer Faktor die Traglast für Staatsschulden erhöht, ist gegenwärtig Gegen-

stand der Debatte. Eine alternde Gesellschaft entfaltet eine immer höhere Nachfrage nach Vermögen, da-

runter eben auch Staatsanleihen. 
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Und selbst wenn diese Nachfrage irgendwann mal wieder zurückgeht, haben die großen Staaten viele In-

strumente, um einen offenen Zahlungsausfall zu vermeiden. Von regulativen Anreizen zum Halten von 

Staatsanleihen über Vorschriften, Zinsdeckelungen, bis hin zu Käufen durch die Notenbanken reicht die 

Palette. Das Ziel muss auch noch nicht einmal die große Inflation sein, es reicht ein für viele Jahre unter 

die Geldentwertung herunterregulierter Zinssatz, um die Staatsschulden allmählich wieder abzusenken. 

Die politischen Hände, die Donald Trump gegenwärtig Richtung der US-Notenbank ausstreckt, greifen 

denn wohl auch eher Richtung der Regulierungskompetenzen der Fed und nicht an die Leitzinsen, mit de-

nen der Zins im langen Laufzeitenbereich ohnehin nicht steuerbar ist. Die Finanzrepression ist eine mone-

täre Vermögensteuer durch die Hintertür. Auch für scheinbar kostenlose Schulden muss die Gesellschaft 

irgendwann bezahlen.. 
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