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Die Stunde der Wahrheit

Warum der finanzpolitische Diskurs der Koalition von Anfang an zum Scheitern verurteilt war

VON CHRISTOPH BUMB

Zu relativ giinstigen Bedingungen
besorgt sich Luxemburg am Kapi-
talmarkt neue Liquiditat. Der Schritt
war lange geplant. Seine Notwen-
digkeit ist unter Experten unum-
stritten. Fraglich bleibt nur, wie
lange der Staat mit dem frischen
Geld iiber die Runden kommen wird.

Luxemburg leiht sich zwei Milli-
arden: Diese Schlagzeile wollte die
Regierung so lange wie moglich hi-
nauszogern. Der vor allem von Fi-
nanzminister Pierre Gramegna
(DP) vertretene Diskurs des ,.keine
neue Schulden“ sollte so lange wie
moglich aufrecht erhalten werden.
Jetzt kann man nicht anders als zu-
zugeben: Auch diese Regierung
muss neue Schulden aufnehmen,
weil die Ausgaben des Staates sonst
nicht mehr gewihrleistet werden
konnen. So ehrlich hitte man im
Prinzip auch von Beginn der blau-
rot-griinen Amtszeit sein konnen.

Dass der Staat weiter auf neue
Schulden angewiesen ist, liegt zwar
nicht in erster Linie an Gramegnas
Politik. Dass die neuen Staatsan-
leihen wegen der weiter bestehen-
den Obligationen aus der Finanz-
krise unausweichlich sein wiirden,
wusste man aber schon linger.
Mindestens ein Mal, nimlich Ende
Oktober, wurde der Gang an die
Mirkte bereits ohne Angabe von
Griinden abgesagt. Dass man dies
der Offentlichkeit nie so sagte,
stattdessen so tat als ob die ,,Schul-
denspirale gebrochen* sei und da-
mit das traditionell parteitibergrei-
fend getragene Schuldenmanage-
ment des Staates unndtig politi-
sierte, ist allerdings durchaus Gra-
megnas Verantwortung.

Politisierte Schuldenpolitik

In Sachen Schuldenpolitik schligt
jetzt jedenfalls fiir Blau-Rot-Griin
die Stunde der Wahrheit. Per Zent-
ralstaatsdefizit, ,Sukuk“-Anleihen
und ausgereizter Kreditlinie bei der
Staatsbank BCEE wies man zwar
schon vor der Operation vom Don-
nerstag einen Refinanzierungsbe-
darf auf. Die nackten Zahlen - An-
stieg der Staatsschulden seit 2013
von 10,9 Milliarden auf rund 12,4
Milliarden Euro - sprechen hier ei-
ne klare Sprache. Doch auch in re-
lativen Zahlen ist der bisherige
Gramegna-Diskurs nicht mehr
haltbar. So musste der Finanzmi-
nister jetzt einriumen, dass auch
die Schuldenquote (Staatsschulden
in Relation zum BIP) durch die
neuen Anleihen von 20,5 Prozent
auf 22,4 Prozent steigen werde.
Schon im vergangenen Jahr hatte
die Regierung zudem das mittel-
fristige Haushaltsziel (OMT) von
+0,5 auf -0,5 Prozent abgesenkt. Von
den einstigen hehren Budgetzielen
der Regierung bleibt also nicht
mehr viel {ibrig.

Aufgebrauchte Liquiditat

Warum muss die Regierung Staats-
anleihen emittieren und damit neue
Schulden machen? Gramegnas Mi-
nisterium zihlt zu allererst das
»ambitiose Investitionsprogramm®
der Regierung zu den Griinden.
Ebenso werde man eine Reihe von
bis 2018 auslaufenden Bankkredi-
ten damit refinanzieren. Was aber
so nicht kommuniziert wurde: An-
gesichts der Verpflichtungen aus

Bei der Bewdltigung der in Krisenzeiten angehduften Staatsschulden sitzt Finanzminister Pierre Gramegna
(Mitte) in einem Boot mit seinen Amtsvorgdngern.

fritheren Darlehen und die Mehr-
ausgaben durch die Steuerreform
kommt es beim Staat zu Liquidi-
tatsengpassen. Auf Deutsch gesagt:
Die Staatskassen sind ziemlich leer.
Dabei war die aktuelle Regie-
rung mit vollen Kassen in die Le-
gislaturperiode gestartet. Im Zuge
von Finanzkrise und Bankenret-
tungen hatte die schwarz-rote Ko-
alition 2008 ein erstes Anleihen-
programm von zwei Milliarden Eu-
ro iber fiinf Jahre aufgelegt. Ein
weiteres Programm in gleicher Ho-
he folgte 2010. Das erste Pro-
gramm musste 2013 bereits mit
neuen Staatsanleihen refinanziert
werden. Da man die Finanzkrise
noch nicht als definitiv {iberwun-
den einschiitzte, legte die damalige
Regierung noch einmal nach. Bis
August 2013 wurden laut Zahlen der
sTrésorerie de 1'Etat* Anleihen in
Gesamthohe von iber vier Milli-
arden Euro emittiert. Hinzu kom-
men noch diverse Kredite bei der
BCEE. Damit stiegen zwar die
Schulden rasant an. Gleichzeitig
hatte Blau-Rot-Griin bei Amtsan-
tritt im Dezember 2013 in Sachen
Liquiditdt(!) aber ein bequemes
Polster. Dieses Polster ist heute
aber schon wieder aufgebraucht.

Weiterer Refinanzierungshedarf

Diese Zahlen und Fakten holen die
heutige Regierung jetzt ein. Im Jah-
re 2018 werden nimlich einige von
diesen Schuldenprogrammen aus-
laufen. Im Februar 2018 werden 200
Millionen fillig; im Oktober 2018,
also kurz vor den nichsten Natio-
nalwahlen auf einen Schlag weite-
re 500 Millionen. Parallel wird sich
das Defizit des Zentralstaats laut
Budget fiir 2017 und 2018 auf rund
1,8 Milliarden belaufen. Damit wi-
re die jetzt emittierte Summe von
zwei Milliarden Euro bald schon
wieder aufgebraucht.

Stehen also weitere Darlehen
bevor? Der Finanzminister sagte am
Donnerstag, dass ,zur Zeit“ keine
neuen Kredite geplant seien. Fest
steht aber, dass neben den auslau-
fenden Obligationen in 2018 und

den politisch beschlossenen Mehr-
ausgaben im Budget 2017 der Refi-
nanzierungsbedarf des Staates
nicht kleiner wird. Schon im Jahre
2020 werden nimlich die nichsten
zwei Milliarden aus dem Anlei-
henprogramm von 2010 fillig. In
der kommenden Legislaturperiode,
also bis 2023, laufen zudem weite-
re Programme in Hohe von {iber
drei Milliarden Euro aus. Und ir-
gendwoher wird sich der Staat -
unabhingig von der Zusammen-
setzung der nichsten Regierungen
- die Liquiditit zur Schuldentil-
gung holen miissen. So zeigt sich,
was Kritiker damit meinen, wenn
sie der Regierung eine ,kurzsich-
tige Finanzpolitik“ vorwerfen.

Auch diese
Regierung muss
neue Schulden
aufnehmen, weil
die Ausgaben des
Staates sonst
nicht mehr
gewdhrleistet
werden konnen.

Georges Heinrich, fritherer Di-
rektor des Schatzamtes im Finanz-
ministerium, gibt in dieser Hin-
sicht zu bedenken, dass sich mit
dem voraussichtlichen Defizit des
Zentralstaats und der filligen Til-
gung bestehender Kredite bis 2018
der Liquidititsspielraum verengen
werde. ,Sollte der Staat sich darii-
ber hinaus noch an der einen oder
anderen Kapitalerh6hung oder
Ahnlichem beteiligen, muss man
davon ausgehen, dass die eben er-
worbenen zwei Milliarden Euro bei
weitem nicht ausreichen werden,
um bis zum Ende der Legislatur-
periode liquide zu bleiben.“ Selbst
wenn der Staat bis dahin extensiv
auf Kreditlinien zuriickgreifen
wiirde, hitte dies zur Folge, dass ei-
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ne wie auch immer geartete Re-
gierung im Herbst 2018 ,alarmie-
rend leere Kassen vorfinden“ wiir-
de, so der heute bei einer Privat-
bank angestellte ehemalige ,Direc-
teur du Trésor“.

»Vorausschauende Finanzpolitik“

Auch der ,,Conseil national des fi-
nances publiques“ (CNFP) hatte in
seinem letzten Gutachten schon
angemahnt, dass die anstehenden
Refinanzierungen angesichts des
anhaltenden Defizits im Zentral-
staat nur iiber neue Staatsanleihen
machbar seien. Der CNFP bezieht
sich auf die Zahlen der Regierung.
Bis 2020 besteht demnach ein Re-
finanzierungsbedarf von nicht we-
niger als 7,8 Milliarden Euro: rund
2,5 Milliarden Defizit (,a politique
inchangée*), 3,4 Milliarden fiir die
Riickzahlung von auslaufenden
Verpflichtungen sowie 1,9 Milliar-
den fiir die Steuerreform. Allein mit
der blau-rot-griinen Steuerreform
wiren die zwei Milliarden aus dem
jetzt anlaufenden Anleihenpro-
gramm also bis 2020 aufgebraucht.

Bemerkenswert ist dabei, dass in
all diesen Rechnungen weder
eventuelle Finanzschocks, ein Kon-
junkturabschwung oder andere
mogliche budgetire Einfliisse wie
die seit lingerem im Raum ste-
hende Kapitalerh6hung bei der
Zentralbank einberechnet sind.

So sieht auch Carlo Thelen die
weitere Entwicklung kritisch. Die
Regierung habe nach zwei Jahren
der Mut zur konsequenten Konso-
lidierungspolitik  verlassen. Eine
wirklich ,,vorausschauende Finanz-
politik hitte die giinstige Konjunk-
tur zur Sammlung von Reserven ge-
nutzt, sagt der Direktor der Han-
delskammer. Stattdessen habe man
es jetzt mit einem ,massiven Defi-
zit“ im Zentralstaat, einer nicht ge-
genfinanzierten Steuerreform und
steigenden Schulden zu tun. The-
len mahnt demnach an, die Schul-
denpolitik im gesamtkonomischen
Kontext zu betrachten. ,Das fragile
globale wirtschaftliche Umfeld ver-
pflichtet zur Wachsamkeit.



