sind jedoch nur ein Schatten ihrer selbst und eine formelle Abwicklung wird
durch die Notenbanken in die Ewigkeit verschoben. Die Umverteilung vom
Gliiubiger zum Schuldner hat faktisch bereits stattgefunden, obwohl Gut-
haben formell noch bilanziert werden. Die ins Heute verlagerte Zukunft
ist durch die Staaten bereits konsumiert. Seien wir gespannt, was morgen
kommt, wenn die Zukunft schon heute war.
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Budget, Zins, Schulden

Ivan Adamovich

«1. Kaufer: Bezahlt die Waren, die ihr kauft.
2. Schuldner: Haltet euren Kreditvertrag ein; zahlt eure Schulden zuriick.
5. Steuerzahler: Zahlt eure Steuern.
4, Firmen: Deckt eure Kosten aus enren Einnahmen,»'

Aus der Durchsetzung dieser vier simplen Regeln ergibt sich die Finanz-
disziplin. Und daraufl basiert die Marktwirtschaft. Auf diesen einfachen
Nenner bringt es der profilierte Okonom Jdnos Kornai, der sich iiber Jahr-
zehnte mit den Eigenschaften sozialistischer Planwirtschaften und deren
Unterschieden zu den Marktwirtschaften westlicher Prigung befasst hat.

Das Ausgaben- und Investitionsverhalten von Individuen, Firmen und
Staaten basiert auf den Erwartungen fiber die Entwicklung ihrer jeweiligen
finanziellen Situation in der Zukunft. Dabei hiingt die Finanzdisziplin
wesentlich davon ab, ob die Akteure in der Wirtschaft im Zweifel damit
rechnen konnen, von einem Dritten vor dem Bankrott gerettet oder heraus-
gekauft zu werden.

Das Budget und die Wette awf den «bail-outs

In jedem seritsen Budgetierungsprozess werden Stresstests entwickelt,
die sich mit Szenarien befassen, in denen das Budget verfehlt wird, Kann eine
Firma nicht damit rechnen, dass sie von aussen—zum Beispiel vom Staat - mit
frischem Kapital versorgt wird, wenn fhre Einnahmen die Ausgaben nicht
mehr decken kiénnen, so unterliegt sie <harten Budgetrestriktionens? Die
Firma ist dann gezwungen, sich durch Kostensenkungen, Verbesserungen

1 Kornai, Ianas (1996), S, 75,
2 Der Begriff der harten und weichen Budgetrestriktionen wurde von Jdnes Kornal geprigt.
Die vorliegenden AusfUhrungen dazo basieren sof Kornai (1986) und Kornai (1996), S. 78-80.
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von Prozessen und Produkten oder durch die Einfiithrung von neuen Erzeug-
nissen anzupassen. Gelingt dies nicht, scheidet sie aus dem Markt aus.

Je grosser die subjektiv empfundene Wahrscheinlichkeit, dass tber-
massige Ausgaben und Schulden von externen Geldgebern gedeckt werden,
desto weicher wird die Budgetrestriktion, Im Extremfall wird der «bail-out»
zur Routine und der Konkurs zum Ausnahmefall. Fehlentscheide und Miss-
management haben keine Konsequenzen mehr, Die Akteure in der Wirt-
schaft richten ihr Kalkill darauf aus, die Finanzdisziplin verschwindet und
die Marktwirtschaft hort auf zu funktionieren, In der extremen Auspriagung
des real existierenden Sozialismus war es der Staat, der alle Verluste deckte
und somit als ultimative Versicherungsagentur fur die Gesellschaft agier-
te. Das Ergebnis war am Ende der Bankrott ganzer Volkswirtschaften.

Obzwar die Wette aufl den «bail-out» durchaus auch zwischen privaten
Akteuren - etwa Tochter- und Muttergesellschaft - vorkommen kann, ist
in vielen und den wichtigsten Féllen die 6ffentliche Hand involviert. Das
staatliche Instromentarium fir die Aufweichung von Budgetrestriktionen
in der modernen Wirtschaft ist vielfaltig. Es reicht von der willkiirlichen
Gewiihrung von Steuerermiissigungen und dem Aufschub von Steuer-
pflichten diber unzdhlige Arten von Subventionen bis hin zur Umschul-
dung oder Ausgabe von nenen Krediten an Schuldner, bei denen bereits
klar ist, dass sie diese nicht werden bezahlen kénnen. Sie alle ergeben
sich aus den Anspriichen von Interessengruppen, die den Staat letztlich zu
einem Selbstbedienungsladen machen. Vor allem aber sind sie Ausdruck
eines paternalistischen Denkens, nach dem der Staal als grosse Ver-
sicherungsunternechmung gegen alle Arten von Risiken fungiert und als
«lender of last resorts seine schiitzende Hand Gber die Wirtschafl halten
soll. Daraus entsteht mit der Zeit eine «Moral hazards-Gesellschaft® mit
all den bekannten Konsequenzen, Die gravierendste davon ist, dass Pri-
vate, Firmen und Staaten unter solchen Bedingungen nicht mehr fiir die
Konsequenzen ihres Handelns einstehen miissen und entsprechend weni-
ger sorgfaltig mit den Ressourcen umgehen. Auf Dauver gefihrdet das die
Stabilitit der Wirtschaft.

3 Der Begriff anoral haxards stamml urspringlich aus der Versicherungswirtschalt und
beachreibl Siuationen, in denen eine Yersicherung dazao fuhrl, dass die Versicherten grossere
Risiken eingehen, als sic &5 olne Versicherung tun wilrden, Unter Umstdnden 10st die Yer
sicherung dann den Schadenfall aus, den sle elgentlich verhindern solite. Als efner der ersten
Okonomen benutxzte Kenneth Arrow (1863) diesen Begriff.
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In den westlich gepriigten Marktwirtschaften ist der Trend zur Schwii-
chung der Finanzdisziplin durch immer weichere Budgetrestriktionen seit
vielen Jahren, wenn nicht gar Jahrzehnten auf dem Vormarsch. Zuniichst
schien es, als wiirde sich die Wette auf den +«bail-outs primiir in den Firmen
abspielen, allen voran im Banken- und Finanzsektor. Und jene, die auf die-
sen Mechanismus gebaut haben, sind ein ums andere Mal bestiitigt worden:
Staaten, Notenbanken oder internationale Institutionen haben immer die
notwendige Liquiditat zur Verfogung gestellt, wenn das Budget an seine
Grenzen kam. Spétestens seit der Finanzkrise wird ausserdem deutlich,
dass sogar Staaten vielfach darauf setzen kinnen, im Zweifel von einer tiber-
geordneten [nstitution «gerettets zu werden.

Besonders deutlich wird diese Entwicklung am Beispiel der europlischen
Linder, deren dffentliche Verschuldung seit der Einfithrung des Euro und
insbesondere seit der FinanzKkrise in vielen Staaten stark zugenommen hat.
Die Abbildung 1 illustriert den langfristigen Verlauf der Kreditrisikopriimien
(«credit default swaps») von vier europiiischen Staaten. Diese Priimien zeigen
die Kosten einer Versicherung gegen den Zahlungsausfall des jeweiligen
Landes am Beispiel von Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Es
zelgt sich, dass dic Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls bei diesen
vier Landern vor der Finanzkrise als sehr niedrig angesehen wurde. Ausser-
dem machte der Markt bis Ende 2007 keinen Unterschied zwischen einer
deutschen und einer Italienischen Staatsobligation, obwohl die Staatsver-
schuldung Italiens bereits damals bel rund 100 Prozent, jene Deutschlands
nur bei etwas fiber 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts lag. Gleiches gilt
auch fiir Frankreich und Spanien sowie die in der Abbildung nicht illustrier-
ten Linder der Eurozone,

Mit der Finanzkrise begannen die Anleger deutlich zwischen den Boni-
taten der verschiedenen europiischen Staatsobligationen zu unterscheiden
und die Preise far «credit default swaps» gingen stark auseinander. Auf dem
Hoéhepunkt der Eurokrise 2012 schossen die Versicherungspriimien far
EBuro-Mitgliedslinder wie Griechenland und Portugal regelrecht durch die
Decke. Und auch fiir Staaten wie Spanien, Italien und Frankreich zeigten die
Mirkte wachsende Zweifel an der Zahlungsfahigkeit an. Am 26. Juli 2012
garantierte der Prisident der Europdischen Zentralbank (EZB) Mario
Draghi in einer legendiiren Rede, dass die Notenbank alles unternehmen
werde, um das Uberleben des Euro zu sichern. Die unmittelbare Wirkung
dieser Garantie auf die Preise von Kreditrisikopriimien sind in der Abbildung
sehir gut zu erkennen - sie sanken rasch, well die Markiteilnehmer zu Recht
davon ausgehen konnten, dass die Zentralbank einen Zahlungsausfall eines

119




Eurostaats nicht zulassen wilrde und damit elne Versicherung dagegen weit-
gehend obsolet wurde.

Im Nachgang der Garantie durch die EZB wurde zwar einiges unter-
nommen, um die Finanzdisziplin der Staaten zu verbessern, Dennoch
verschlechterten sich die Relationen in der offentlichen Verschuldung
weiter. So liegt die Staatsverschuldung Italiens fiir 2018 bei rund 130 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts, fir Deutschland betrdgt der Wert wileder
rund 60 Prozent. Trotzdem niherten sich die Kreditrisikopramien fiir den
Ausfall von europidischen Staatsanleihen wieder deutlich an. Erst nach den
italienischen Wahlen im Friihjahr 2018 sticgen die Prdmien wieder und
zeigen einen moglichen neuen Fieberanfall in der Eurozone an. Noch liegen
sie aber klar unter den Werten der Eurokrise von 2012, Und die Garantie
der EZB gilt weiterhin,

Abbildung 1: Pramien fur die Versicherung gegen den Kreditausfall europaischer
Staaten 2004-2018
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Bemerkung: Ein soredit defauit siwaps (CD8) ist ein Instrument zur Abricherang eines Zahlungrans-

Jalls bed einem Kreditnehmer. Die entsprechende Versicherwngsprimie GCDS spreads) stellt somis
einen Indikator fir die Bonitil des Kreditnetuners dar. Gezeigt werden hier dis 5-johrigen Pramien
vor CDS in Basispunkren pro Jahr. Quelle: Bloomberg.

Die Entwicklung der Kreditrisikopriimien in Europa seit 2004 machen
noch etwas anderes deutlich: Nicht nur Kreditnehmer, auch Kreditgeber
wetten auf den «bail-outs, Je linger diese Wette davert, umso unentwirrbarer
sind alle Seiten ineinander verstrickt — Schuldner, Gliubiger und Garantie-
geber. Auf die Dauer wird zudem der Garantiegeber zamindest implizit auch
zum Glaubiger. Der Prisident der Européischen Zentralbank Draghi sagte
in seiner Rede wortlich: «Within our mandate, the ECB is ready to do what-
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ever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.»* Die
Untergrabung der Finanzdisziplin durch weiche Budgetrestriktionen wird
hier besonders offensichtlich. Die Wirkung halt bis heute an, die Garantie
gilt zumindest implizit weiter. Gleichzeitig entwickeln sich die Volkswirt-
schaften Europas weiter auseinander und die Spannungen in Politik und
Wirtschaft wachsen stark an. Die Konsequenzen sind noch nicht absehbar.

Das gefihrliche Spiel mit dem Zins

Alle Budgetentscheide in der Wirtschaft bezichen sich auf den Umgang mit
knappen Ressourcen: Uber welche Mittel verfilge ich, was soll konsumiert
werden, wo sind Investitionen zu titigen? Das Budget verbindet die Gegen-
warl mit der Zukunft. Um den zukiinftigen Wert der Ressourcen einschiitzen
zu kiéinnen, ist der Zins ein zentraler Parameter. Ist der reale Zins hoch, lohnt
es gich cher, auf den Konsum in der Gegenwart zu verzichten und zu sparen.
Auch die Frage, ob sich Investitionen lohnen, ist direkt mit dem Zinsniveau
verkniipft, Allgemein gesagt: Durch das Diskontieren mil dem Zins wird der
aktuelle Wert kilnftiger Zahlungen berechnet und zukiinfrige Kosten und
Einnahmen werden tiberhaupt erst rational abschiitzbar, Die Hohe des Zinses
als Entscheldungsgrundlage fiir die Aufnahme oder Vergabe von Krediten ist
dabei nur ein Element unter vielen. Mit dem (Leit-)Zins schwanken auch
die Preise in der Wirtschafl. Besonders gut zu sehen ist das im Immobilien-
und Obligationenmarkt. Letztlich sind aber alle Preise mit dem in einer
Volkswirtschaft herrschenden Zins verbunden. Und ttber die Preise werden
die Knappheitsverh&ltnisse zwischen Giitern und Dienstleistungen in der
Wirtschaft widergegeben, Ohne ein funktionierendes Preissystem kann die
Marktwirtschaft nicht funktionieren.

Der Zins als Preis des Geldes ist vermutlich der wichtigste Preis iiber-
haupt. Entsprechend extensiv wird er in der dkonomischen Literatur bespro-
chen. Es wiirde zu weit fithren, diese Diskussion hier zu replizieren, zumal
die Ansichten fiber Kausalitiiten und die Entstehung von Zinsniveaus weit
auseinandergehen, Nur so viel sel gesagt: Vielfach geht es um die Frage, wo
langfristig der richtige beziehungsweise der natiirliche Zinssatz liegt, bel
dem die Wirtschaft im Gleichgewicht ist. Erst wenn man diesen Zins kennt,

4 Die Rede von Marle Draghi ist auf dee Website der Europhischen Zentralbank abrafbar: htpss/
wwwecheuropa.ca/press/key/date/2012/Mmbspl 20726,en.Mml (sbgerufen am 10.2,20140).

121




weiss man, ob der aktuelle Marktzins davon abweicht oder nicht.® Eine all-
gemein anerkannte Methode fiir die Bestimmung des richtigen Zinssatzes
gibl es allerdings bis dato nicht, was sich auch an der in den letzten Jahren
besonders Intensiv und noch lange nicht zu Ende gefithrten Debatte zur
Zinspolitik aller grossen Zentralbanken zeigt.

In der modernen Wirlschaft sind es die Zentralbanken, die iiber den
Leitzins das allgemeine Zinsniveau in thren Landern entscheidend prigen.
Theoretisch sind die Notenbanken autonom in der Bestimmung des Zinssat-
zes. In der Praxis der global vernetzten Volkswirlschaften von heute sind es
jedoch die Zentralbanken der grossen Wirtschaftsraume, die den Tak! vor-
geben - allen voran die Federal Reserve Bank (Fed) in den USA. Bedeutend
sind zudem die EZB in Europa und die japanische Zentralbank. Demnachst
kommt voraussichtlich die chinesische Zentralbank hinzu, auch wenn es
aktuell noch nicht so weit ist. Die Notenbanken kleinerer Liinder wie die
Schweiz miissen sich an den Leilzinsen der Grossen orientieren, wenn sie
verhindern wollen, dass Kapital in grossem Stil zu- oder abfliesst. Diese
auch friher schon geltenden Relationen haben sich nach der Finanzkrise
nochmals verstirkt. So wird die Geldpolitik der Schweizerischen National-
bank spiitestens seit 2011 primir vom Zinsniveau in der Eurozone und vom
Wechselkurs des Schweizer Frankens zum Euro dominiert,

Die Feststellung, dass wir uns seit der Finanzkrise von 2008 in einer Phase
historisch niedriger Leitzinsen befinden, ist heute fast eine Binsenweisheit.
Meist liegt der Fokus der Diskussion auf den Nominalzinsen. Dabei wird
jedoch oft vergessen, dass die eigentlich relevante Grisse der Realzins ist,
weil hier Kaufkraftverluste durch Inflation oder Kaufkraftgewinne durch
Deflation beriicksichtigt werden. Ein Blick auf die Zahlen zeigt, dass die kurz-
fristigen Realzinsen in den USA gemass den Daten der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich zwischen April 2008 und Ende 2018 konstant und ohne
Ausnahme im negativen Bereich waren. In der Eurozone sind die kurzfristi-
gen Realzinsen seit Februar 2009 konstant und in Japan seit Oktober 2015 mit
einer kurzen Unterbrechung negativ.® Die Abbildung 2 zeigt die aggregierten
Werte fiir die Industrie- und Schwellenlinder wiithrend der letzten 20 Jahre.

5 Die Unterscheidung zwischen natiirlichem Zins und normalem oder Markizing goht suf Kuut
Wicksell (1898) xuriick und warde spdter unter anderem durch Friedrich August voa Hayek
(1831) unter dem Begriff Glelchgewichtszins weiterentwickedt.

6 BIS (2018), 8. 26, Berechnel wurden die Zahlen mit dem Nominalzing (Federal Funds Rate fir
die USA, EONIA far die Exrozone, Monals-OIS-Zins ltr Japan) minus der Rerninflation.

122

et

Abbildung 2: Entwicklung der globalen Zinsen 1999-2018
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Bemerhung: Die Daten flir die Abidung rind avf der Website der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausglelch abrufar. Indusirieidnder: Australien, Kanada, Dinemark, Eurozons, Groesbritanmien
Japan, Neuseeland, Norwegen, Schiveden, Schueiz und die USA, Sehwellenidnder: Argentinien,
Brastlien, Chile, Ching, Homgkong, Indier, Indonesten, Kotumbien, Malaysia, Mexiko, Perw, Philippinen,
Polet, Russiand, Saudi-Arabien, Singopur, Sidafrika, Sidkorea, Teiwan, Thailand, Tschechisn,
Ungarn und die Tirkei. Vergleiche auch BIS (2013), 8. X1V

Vor dem Hintergrund dieser Statistiken ist es also eine Untertreibung,
von einer langanhaltenden Phase niedriger Zinsen zu sprechen. Vielmehr
befinden wir uns, zumindest in den Industrielandern und fiir kurzfristige
Anlagen, seit Dezember 2000 in einem Regime negativer Realzinsen. Und
spiitestens seit Anfang 2012 sind auch die langfristigen Realzinsen in den
wichtigsten Volkswirtschaften negativ.” Begriindet werden diese vielfach
noch immer mit der Finanzkrise oder auch mit der deflationiren Wirkung
von Globalisierung und technischem Fortschritt. Bei allem Verstandnis fiir
die Relevanz dieser Einflussfaktoren liegt jedoch der Verdacht nahe, dass es
sich auch hier um einen Fall der weiter oben beschriehenen weichen Budget-
restriktionen handelt,

7 BIS (2018), S. 36. DMe Aussage bezbeht sich auf die zehnjahrigen Obligationen tnshesondere von
Japan und den USA,
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Bereits ab den 1990er-Jahren war an den Finanzmirkten vom sogenannten
«Greenspan put» die Rede, benannt nach dem damaligen Prisidenten
des amerikanischen Fed. Dieser reaglerte auf einen Kursverfall an den
Finanzmirkten regelmissig mit Zinssenkungen, hob diese aber dann auch
wieder an, wenn sich die Bedingungen verbessert hatten - allerdings nicht
im gleichen Ausmass. Daraus ergab sich bereits damals ein langfristiger
Abwiirtstrend bei den Zinsen. Sein Nachfolger, Ben Bernanke, iibernahm den
Vorsitz des Fed im Jahr 2006 und begegnete der Finanzkrise mit drastischen
Zinssenkungen und der Schaffung von Liguiditit durch equantitative
easings. Diese Massnahmen waren kurzfristig wohl zur Bekampfung der
Liquidititskrise notwendig. Doch spiiter war auch hier vom «Bernanke puts
die Rede, dasich die Wirtschaftsakteure weiterhin aufden «bail-outs durch die
Geldpolitik verlassen konnten. Und seit die amerikanische Zentralbank auf
die Korrekturen an den Finanzmiirkten im Dezember 2018 mit Signalen einer
lockereren Geldpolitik reagiert hat, macht an den Mérkten bereits der Begriff
des «Powell put» die Runde, benannt nach dem aktuellen Priisidenten des Fed.

Inzwischen [Hllt es der amerikanischen Zentralbank trotz erster Schritte
in Richtung Normalisierung der Zinsen schwer, die Nominalzinsen auf ein
Niveau zu heben, aus dem anch nur minimal positive Realzinsen resultieren.
Die europdische und die japanische Notenbank sind davon noch weiter
entfernt. Sie sind inzwischen Gefangene der hohen Staatsverschuldung
geworden: Bei einer Anhebung der Leitzinsen droht der Bankrott der
offentlichen Hand, weil viele Staaten dann ihrem Zinsendienst voraussicht-
lich nicht mehr nachkommen kénnten. Auch hier wird die Finanzdisziplin
der Staaten, aber auch aller anderen Akteure in der Wirtschaft untergraben.
In den letzten 30 Jahren hat sich immer wieder gezeigl, dass die Zentral-
banken mit Zinssenkungen oder gar der direkten Schaffung von Liquiditat
cingreifen, wenn die Finanzmérkte stirker Korrigieren oder eine Kon-
junkturdelle am Horizont erscheint, Es gibt wenig Griinde daran zu zweifeln,
dass diese Verhaltensmuster auch in der Zukunf fortgeselzt werden.,

Das ist ein aufl Daver gefdhrliches Spiel. Die Aufweichung der Finanzdis-
ziplin durch die Zinspolitik der Zentralbanken untergribt die Fundamente
der Marktwirtschaft, Der Leitzins der Zentralbanken findet als risikoloser
Zinssatz Eingang in die Berechnungen der Finanzmathematik. Selbst wenn
nicht bekannt ist, wo der richtige Zinssatz liegt, so ist doch die Wahrschein-
lichkeit gross, dass negative Realzinsen tber eine lingere Zeit zu gravie-
renden Verzerrungen im gesamten Preissystem der Wirtschaft fithren,
Wenn dem so ist, dann kiénnen die Preise ihre Informationsfunktion Gber
Knappheilsverhiltnisse zwischen Gitern und Dienstleistungen nicht mehr
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erfiillen. Entscheide tiber Budget, Konsum und Investitionen kdnnen nicht
mehr rational getroffen werden, Diskontierungen mit Null- oder negativen
Zinssiitzen generieren nutzlose Ergebnisse. Damit wird der Kompass fir
wirtschallliche Entscheidungen dysfunktional. Dass dieser Prozess bereits
im Gang ist, erscheint vor dem Hintergrund der Diskussionen um «Anlagenot-
stande oder «Yermbgenspreisinflations offensichtlich. Da die Konsequenzen
fiir das gesamte Wirtschaflssystem kaum absehbar sind, scheint es hochste
Zeit, Gegensteuer zu geben. Auch wenn die amerikanische Zentralbank
damit Ende 2016 zumindest vorliufig begonnen hat, ist das dkonomisch und
vor allem auch politisch ein sehr delikater Prozess — die Abhdngigkeiten von
niedrigen Zinsen und weichen Budgetrestriktionen sind mittlerweile enorm
Bross,

Der Weg in die Schuldenfalle

Auch wenn der Begriff Schuld auf Deutsch und auch in vielen anderen
Sprachen zundchst negativ belastet ist, sind Schulden dkonomisch gesehen
a priori nichts Schlechtes. Die Schaffung von grossen Unternehmen und der
Wohlstand ganzer Nationen wiére ohne die Finanzierung von Investitions-
vorhaben iiber Kredite gar nicht maglich gewesen. Klassisches Beispiel sind
schuldenfinanzierte Investitionen in Unternehmen oder in die Infrastruktur
cines Landes, die sich wachstumsfordernd auswirken. Der Kredit wird
dann - in der Regel - iiber die htheren Einnahmen zu cinem spiiteren Zeit-
punkt wieder zuriickgezahlt.

Auch die dffentliche Verschuldung zur Verteilung von Ausgaben (iber
verschiedene Generationen, zum Beispiel beim Bau von Schulhiiusern oder
Spitiilern, erscheint sinnvoll und ist unbestritten. Ebenso ist die Aufnahme
von Krediten zur Bewilligung von Notsituationen wie Naturkatastrophen
oder Liquidititsengpiissen in Finanzkrisen ein durchaus niitzliches Mittel.
Notsituationen diirfen allerdings kein Dauerzustand werden, sonst stimmt
elwas mit der Krisenbewdltigung nicht, Dabei sind temporire Liquiditéts-
engpisse sorglillig von faktischer Insolvenz zu unterscheiden, weil die
schuldenfinanzierte Aufrechterhaltung von auf Dauer nicht iiberlebensfihi-
gen sogenannten Zombie-Unternehmungen oder gar Zombie-Staaten nicht
nur eine Verschwendung knapper Ressourcen ist, sondern auch ungerecht
gegeniiber jenen, die die Kredite dereinst zuriickzahlen sollen, oder jenen,
die ihr Geld nicht zartickerhalten.

Nicht so eindeutig ist die Beurteilung der von Politikern aller Couleur
propagierten kreditfinanzierten Stabilisierung der Wirtschaft bei Konjunk-
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turabschwiingen, Technisch und in der Theorie kann das funktionieren.
Aber selbst wenn es 80 wiire, was umstritten ist, bleibt in der Praxis meist
der Nachweis aus, dass die Kredite In guten Zeiten wieder zuriickgezahlt
werden. Noch kritischer wird vielfach die Verschuldung fiir sogenannte
konsumtive Ausgaben beurteilt. Dabel handelt es sich um kreditfinanzierten
Konsum - aufindividueller Ebene kénnen das etwa Ferlen oder Luxusartikel
sein, auf der Ebene des Staats werden oftmals die Sozialausgaben genannt.
Die konsumtiven Ausgaben stehen im Gegensatz zu den investiven und wer-
den oft kritisiert und als unproduktiv bezeichnet,

Wie sich zeigt, wird in der Diskussion um die Verschuldung oft die Frage
gestellt, wofiir ein Kredit verwendet wird, um dann entscheiden zu kinnen,
ob es sich um eine gute oder eine schlechte Verschuldung handelt. In der
Praxis hangt die Antwort auf diese Frage allerdings sehr stark von den
Interessen und politischen Priiferenzen der gefragten Person ab. Natiirlich
gibt es sinnvollere und weniger sinnvolle Verwendungen, aber grunds#tz-
lich spricht ja nichts dagegen, dass sich jemand eine Reise mit einem Kredit
finanziert, wenn dieser auch bedient und innerhalb der vereinbarten Frist
zuriickgezahlt wird, Auf gesellschaftlicher Ebene sind die Dinge aufgrund
von Fragen der Legitimitat von Entscheidungsprozessen und potenziellen
Kollateralschiiden sicherlich komplexer. So besteht die Gefahr, dass Steuer-
zahler unfreiwillig zu Glaubigern gemacht werden, die nachher die Ein-
stellung der Zahlung durch die Schuldner aufgezwungen bekommen. Doch
auch hier gilt: Solange die Schulden korrekt bedient und zurickgezahlt
werden, gibt es kein Problem.

Viel wichtiger als die Frage, ob es sich um eine gute oder schlechte Art
der Verschuldung handelt, ist also die Frage, ob Finanzdisziplin herrscht
oder nicht. Problematisch wird es erst dann, wenn sich der reisefrendige
Schuldner oder die ausgabefreudige Gesellschaft und allenfalls sogar auch
deren Gliubiger erfolgreich auf den «bail-out» durch andere verlassen —
sci es durch die offentliche Hand, die Zentralbank, eine ilibergeordnete
Institution oder sonst jemanden. Sowohl Kreditnehmer als auch Kreditgeber
sollten selbst die Verantwortung tragen, wenn die Schuld nicht mehr bedient
werden kann. Dafiir gibt es das Insolvenzrecht, die Verwertung von Aktiva
und eine ganze Reihe von anderen Instrumenten. Finanzdisziplin und harte
Budgetrestriktionen miissen fiir alle Akteure in der Wirtschaft gelten. Dann
spielt es auch keine Relle mehr, woliir ein Kredit verwendet wird.

Wie in den beiden vorangegangenen Abschnitten beschrieben wurde, hat
in den vergangenen Jahren, wahrscheinlich sogar Jahrzehnten, in zentralen
Bereichen der Wirtschaftspolitik eine immer deutlichere Aufweichung der
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Finanzdisziplinstattgefunden. Glelchzeitigistdie Verschuldung inshesondere
in den Industriellindern deutlich angestiegen. So ist die aggregicrte private
und dffentliche Verschuldung in der industrialisierten Welt seit Beginn der
1990er-Jahre um mehr als das Zweieinhalbfache angestiegen.?

Abbildung 3: Entwicklung der globalen Verschuldung 2007-2017

b

100

\
\

:—u-mumm Mu-mm mmnm'

M 'hm-M ﬁm
< R des AP seury 0% du i Globok Wessdvidang » X des 007
WENde 2007 W Ends 2010 W Tade 003 W Eege 07

Bemeriung: Die Berechnungen der Bank fir Internationalen Zaklnngrausgleiok basieren ayf clgenen
Dyaten eowie ayf dem Worid Ecanomie Outlook des IWE. Es handeit sich um gewichiste Durchschaitte
basterend awf Wechselkureen gemdss Kawfkrafiparitas (PPP). Vergleiche dazu auok BIS (2015), 8. XT.

-]

Die hier dargestellte Abbildung 3 beschrinkt sich auf die Entwicklung
der Verschuldung nach der Finanzkrise von 2007. Es zeigt sich, dass in den
Industrielandern vor allem die Staatsverschuldung stark zugenommen hat
und bereits Ende 2013 bei iber 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
lag. In den Schwellenlindern ist es dagegen vor allem die Verschuldung der
Unternehmen (ohne Finanzsektor), die sehr stark zunimmt und 2017 bei iber
90 Prozent des BIP lag. Die Verschuldung der Haushalte hat sich dagegen
in den letzten zehn Jahren nicht dramatisch verdndert, auch wenn in den
Schwellenléindern eine Aufwirtstendenz zu beobachten ist. Insgesamt ist die
globale Verschuldung von Staaten, Unternehmen und Haushalten zwischen
2007 und 2017 von aggregiert knapp 180 Prozent auf fast 220 Prozent des BIP

geslicgen.

8 Reinhart, Carmen M.; Reinhart, Vincent R.; Rogoff, Kenneth S. (2012), 5, 75,
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Auch wenn im Zusammenhang mit einfachen Korrelationen immer Vor-
sicht geboten ist, liegt der Verdacht nahe, dass der deutliche Anstieg der
Verschuldung bei Staaten und Unternehmen durch immer weichere Budget-
restriktionen - nicht zuletzt im Bereich der Geldpolitik - begiinstigt, wenn
nicht gar mit verursacht worden ist. Niedrige Zinsen, negative Realzinsen
und «<bail-out«-Garantlen sind ein sehr starker Anreiz fiir die Aufnahme
von Krediten oder den Ersatz von Krediten durch noch mehr Kredite. Auch
scheint es, dass eine iibermissige Verschuldungin der Privatwirtschafl gerne
an den Staal weitergegeben wird - zumindest nach der letzten Finanzkrise
war das vielerorts der Fall. Der Weg in die Schuldenfalle ist mit weichen
Budgetrestriktionen gepilastert.

Adam Smith schrieb 1776 in seinem Klassiker Der Wohlstand der Natio-
nen: «Oberall in Europa haben die Schulden enorm zugenommen, die heute
in allen grossen Staaten als driickend empfunden und auf die Dauer vermut-
lich zum Ruin fithren werden »* Wenige Jahre spiiter brach die Franzosische
Revolution @iber Europa herein. Ob die von Smith beschriebene driickende
Verschuldung nur ein Symptom fiir tiefer liegende Probleme war oder ob
sle gar eine der Ursachen fiir die dramatischen Umwiilzungen von 1789
gewesen ist, kann hier nicht untersucht werden, Fest steht, dass die Mensch-
heitsgeschichte in regelmiissigen Abstdnden Schuldenkrisen hervorgebracht
hat, teilweise mit schwerwiegenden Folgen, Trotzdem ist bis heute nicht
eindeutig gekliirt, wo die Grenzen der Verschuldung liegen und ab wann von
einer Schuldenfalle gesprochen werden muss, Dies gilt inshesondere fiir die
offentliche Verschuldung,

In der Literatur gibt es verschiedene Ansiitze, die der Frage nachgehen,
wo die Grenzen fir eine gesunde Verschuldung des Staats liegen. Am
bekanntesten sind wohl die empirischen Studien der Okonomen Carmen und
Vincent Reinhart sowie Kenneth Rogoff.” Sie haben fiir die Zeit zwischen
1800 und 2011 in 22 Industrielindern insgesamt 26 Phasen mit einer hohen
Verschuldung von iiber 80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts identifiziert.
Die Untersuchungen haben gezeigt, dass ab dieser Schwelle negative Effekte
wie etwa Wachstumseinbussen festzustellen sind. Gemiss den Autoren
kinnen Phasen sehr hoher Verschuldung ausserdem sehr lange dauern.

9 Smith, Adam (1776), S. 786.
10 Vgl Reinhart, Carmen M; Reinhart, Vincent R.; RogotT, Kenneth S. (2012), S, 7507, Bekannt (st
ausserdem das 2009 crachienene Buch von Carmen Reinbart und Kenneth Rogoff This Time is
Different: Eighs Centuries of Mnancial Folly,
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So sind Perioden von mehr als 20 Jahren in den Friedenszeiten nach dem
Zweiten Weltkrieg keine Seltenheit. Die lingste Phase einer hohen Staatsver-
schuldung von iiber 90 Prozent des BIP hat in den letzten 100 Jahren Gross-
britannien erlebt. Sie dauerte 48 Jahre und erreichte nach dem Zweiten
Weltkrieg ecinen Héhepunkt von 248 Prozent des BIP. Aktuellstes Beispiel
einer extremen Verschuldung ist Japan. Dort wurde die Schwelle von 90 Pro-
zent des BIP bereits 1995 niberschritten, Inzwischen liegt die japanische
Staatsverschuldung bereits nahe bei 250 Prozent des BIP, Tendenz steigend.
Unsere Zeit ist durch elne aussergewdhnlich hohe Verschuldung gepriigt.
In den Industrielindern ist der Schuldenstand in den letzten 120 Jahren noch
nie so hoch gewesen wie derzeit - selbst unmittelbar nach dem Zwelten Welt-
krieg war er niedriger.”” Bemerkenswert ist auch das globale Ausmass des
Phiinomens: Zwel der drei grissten Volkswirtschaften der Welt welsen eine
Staatsverschuldung von deutlich {iber 80 Prozent des BIP auf. Und in diesen
Zahlen sind die impliziten Schulden, die sich aus Versprechungen vor allem im
Zusammenhang mit den Rentensystemen ergeben, noch gar nicht enthalten.
Diese sind in Zeiten der alternden Gesellschaft von besonderer Bedeutung.
Die Geschichte hat gezeigt, dass Phasen hoher Verschuldung mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit zehn Jahre und viel linger danern, sobald sie
ein Alter von fiinf Jahren erreicht haben. Dies ist vielerorts der Fall. Wir
befinden uns wohl tatséichlich in einer Schuldenfalle, die uns noch iber
lange Zeit beschiftigen dirfte. Das bringt nicht nur bedeutende Einbussen
im Wirtschaftswachstum mit sich, sondern auch eine stdndige Unsicherheit
dariiber, ob es sich um ein Schrecken ohne Ende handelt oder doch ein Ende
mit Schrecken droht. Adam Smith schrieb dazu: «Dort, wo die dffentliche
Schuld einmal eine bestimmte Héhe tiberschritten hat, ist es meines Wissens
kaum gelungen, sie aufl gerechte Weise und vollstiéndig zuriickzuzahlen,
Sofern es iiberhaupt gelang, die Staatsfinanzen wieder einigermassen in
Ordnung zu bringen, bediente man sich stets des Bankrotts, den man bis-
weilen auch unverhohlen zugegeben hat und selbst dort, wo hiufig Rick-
zahlungen nominal geleistet wurden, blieb es in Wirklichkeit ein echter
Bankrotts" Vielleicht gelingt es in Zeiten der industriellen Revolution 4,0 ja
doch noch, durch den 6konomischen Fortschritt so viel Wirtschaftswachstum
zu generieren, dass die Gbermissigen Schulden ohne Friktionen zuriick-
gezahlt werden kénnen. Verlassen sollte man sich darauf jedoch nicht.

H Reinhart, Carmen M,; Reinhart, Vincent I; Rogolf, Kenneth S, (2012), §. 72,
12 Smith, Adam (1776), S. 803.
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Fazit

Immer wieder wird darauf verwiesen, dass eine fibermissige 6ffentliche
Verschuldung eigentlich kein grosses Problem darstellt, Dabei wird nicht
zuletzt das Beispiel Japan zitiert, das seit bald 25 Jahren in einer Schulden-
falle steckt, ohne dass ein Bankrott oder eine Revolution stattgelunden
haben. Offensichtlich kinnen Gesellschaften iiber sehr lange Zeit mit einer
itbermassigen Verschuldung leben. Klar ist auch, dass der Ausweg alles
andere als einfach ist. Aber gerade deshalb sollte das Problem nicht auf die
Ieichte Schulter genommen und resolut angegangen werden,

Eine sehr hohe Verschuldung ist ein Symptom fiir mangelnde Finanz-
disziplin. Diese ergibt sich aus der Aufweichung von Budgetrestriktionen.
Die Politik 0ibermiissig niedriger Zinsen sowie Garantien durch Staat,
Notenbanken oder internationale Institutionen erweisen sich als sisses Gift:
Die Akteure in Staat und Wirtschaft verlassen sich darauf, dass Verluste aus
Missmanagement und (ibermassiger Risikonahme sozialisiert werden und
verhalten sich entsprechend. Gewinne werden dagegen gerne eingestrichen,
was frither oder spiiter zu erheblichen sozialen und politischen Spannungen
fithrt. Weiche Budgetrestriktionen schaffen Abhéngigkeiten und unter-
graben die wirtschaftliche und letztlich auch die politische Freiheit - was
wiederum die Unzufriedenheit verstarke

Es gibt viele Instrumente fir die Durchsetzung von Finanzdisziplin.
Dazu gehirt zum Beispiel eine in der Verfassung festgeschriebene Schulden-
bremse, eine institutionell verankerte und auch gelebte Unabhiingigkeit
der Zentralbank oder auch der Steuerwettbewerb zwischen Gebietskirper-
schaften. Voraussetzung fur all dies ist aber das Bewusstsein, dass eine
Marktwirtschaft ohne Finanzdisziplin auf Daver nicht funktioniereén kann,
Da gibt es allerdings noch einiges zu tun.
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