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Corona und die finanziellen Folgen

Dies stellt sogar die Finanzkrise Ende der 2000er-Jahre in den
Schatten: Die Viruspandemie lasst die Schulden der Welt
emporschnellen. Probleme bringt das vor allem armen Staaten.
Doch wire es ohne die vielen neuen Kredite besser gelaufen?

H So tief in der Kreide wie nie

2020 erreichte die globale Verschuldung den hochsten Wert aller Zeiten
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Die Welt erlebt eme Schuldenpandemie

Wegen Corona wachsen die Defizite so stark wie nie seit dem Zweiten Weltkrieg / Die Weltbank fordert rasche Hilfe fiir arme Staaten

Von Christoph Miiller

Die Pandemie hat die weltweite Gesamt-
verschuldung so stark steigen lassen wie
seit mehr als sieben Jahrzehnten nicht
mehr. Alle Staaten, Unternehmen und
Privatpersonen zusammen hatten am En-
de des ersten Corona-Jahres 2020 Schul-
den im Gegenwert von 256 Prozent der
globalen Wirtschaftsleistung. Heift: Die
Verbindlichkeiten tiirmten sich mehr als
zweieinhalb Mal so hoch wie der Wert al-
ler Waren und Dienstleistungen, die in
einem Jahr produziert beziehungsweise
in Anspruch genommen wurden. Das zei-
gen Zahlen des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) — siehe Grafik oben.
Der Sprung binnen eines Jahres betrug 28
Prozentpunkte. Die Industriestaaten und
China zeichneten fiir 90 Prozent der neu-
en Verbindlichkeiten verantwortlich.

Die Volkswirte des IWF zeigen Ver-
stdndnis: ,Der starke Anstieg der Ver-

schuldung war gerechtfertigt wegen des
Erfordernisses, Menschenleben zu schiit-
zen, Arbeitspldtze zu erhalten und eine
Welle von Konkursen zu vermeiden. Hit-
ten die Regierungen nicht gehandelt, wa-
ren die sozialen und wirtschaftlichen Fol-
gen verheerend gewesen.“ Gleichsam be-
tont der IWF, dass die Schuldenlast den
Aufschwung nach der Krise erschwert.
2020 und 2021 fluteten die Zentral-
banken die Mdrkte mit Geld. Neue Schul-
den aufzunehmen war einfach und billig.
Die Staaten legten zudem enorme kredit-
finanzierte Rettungspakete fiir Unterneh-
men und Selbststandige auf. Weil jetzt vor
allem in den USA die Inflation anzieht,
hat die dortige Notenbank angedeutet,
noch im Mérz die Zinsen zu erh6hen und
weniger Anleihen zu kaufen. Der IWF be-
tont: Weil es nun teurer wird, sich Geld
zu borgen, werde die Weltwirtschaft ver-
wundbarer. Die Schuldenberge und die
schwierigeren Finanzierungsbedingun-
gen schrinkten die Fihigkeit des Privat-

sektors ein, zu investieren. Die Noten-
banker stehen vor dem Problem, das rich-
tige Tempo beim Ausstieg aus der Nied-
rigzinspolitik zu finden, um die Inflation
nicht davongaloppieren zu lassen, aber
den Aufschwung nicht abzuwiirgen.

Vor besonders grofen Problemen ste-
hen viele Entwicklungsldnder. Wegen ge-
stiegener Kosten fiir das Gesundheitswe-
sen bei wegbrechenden Einnahmen aus
Rohstoffexport und Tourismus befinden
sich 60 Prozent der drmeren Léander in
einer Schuldennotlage, sagt die Welt-
bank. Deren Chef David Malpass warnt,
dass steigende Zinsen die Lage vieler Lan-
der noch verschlimmern: , Das Risiko von
ungeordneten Zahlungsausfdllen nimmt
zu. Die Straffung der Geldpolitik in den
Industriestaaten wird einen Dominoef-
fekt haben.“ Wéhrend sich die Industrie-
staaten und einige grofe Schwellenldn-
der wie China in eigener Wéahrung ver-
schulden, haben kleine Entwicklungsldn-
der diese Moglichkeit nicht. Sie sind auf

Kredite in Fremdwidhrungen angewiesen
— was schnell sehr teuer werden kann.
Malpass fordert von den wohlhabenden
G-20-Staaten, dass sie auf einen Teil ihrer
Forderungen verzichten: ,Ein tiefgreifen-
der Schuldenerlass ist fiir die drmeren
Linder dringend erforderlich. Wenn wir
zu lange warten, wird es zu spdt sein.“

Viel hdngt von Peking ab, dem gréten
Gldubiger vieler Entwicklungsldnder.
Zum einen aber hat China mit zahlrei-
chen Staaten Kreditvertrage geschlossen,
die nicht 6ffentlich sind. Zum anderen be-
teiligt sich China nicht voll an Schulden-
schnitten der G20. , Allein im Jahr 2022
werden die drmeren Linder 35 Milliar-
den Dollar an Schuldendienst an ihre offi-
ziellen bilateralen und privaten Gldubiger
zahlen miissen, wobei iiber 40 Prozent
davon auf China entfallen®, erkldrt Mal-
pass. Daher sei es ,von entscheidender
Bedeutung, dass sich China in vollem Um-
fangan den internationalen Bemiihungen
um einen Schuldenerlass beteiligt®.

JYerzicht auf Schulden hatte alles schlimmer gemacht”

BZ-INTERVIEW mit Okonom Oliver Landmann / Er erklart, warum steigende Verbindlichkeiten nicht grundsatzlich von Ubel sind

Staaten haben nach Ansicht des emeri-
tierten Freiburger Volkswirtschaftspro-
fessors Oliver Landmann eigentlich nur
eine Chance, von ihren hohen Verbind-
lichkeiten herunterzukommen: mit Hil-
fe starken Wirtschaftswachstums. Mit
ihm sprach Christoph Miiller.

BZ: Herr Landmann, warum sind die
Schulden seit den 70er-Jahren so stark ge-
stiegen — und steigen immer weiter?
Landmann: In den 70er-Jahren ist in vie-
len Industriestaaten der Sozialstaat stark
gewachsen. Das war nicht angemessen
gegenfinanziert, weil man zu optimisti-
sche Wachstumsprognosen zugrunde ge-
legt hat. In den letzten Jahren sind die
Schulden nochmals in zwei grofen Schii-
ben gestiegen, zuerst im Anschluss an die
Finanzkrise im Jahr 2008 und seit 2020
wegen der Corona-Pandemie.

BZ: Gibt es einen Punkt, an dem die Welt
zu viele Schulden hat?

Landmann: So pauschal kann man das
nicht sagen. Man muss sich ja fragen, was
die Alternative gewesen wire. Sowohl in
der Finanzkrise als auch in der Corona-
Pandemie konnten die wirtschaftlichen
Krisenfolgen durch kreditfinanzierte
MaBnahmen eingeddmmt werden. Der
Verzicht auf zusdtzliche Schulden hitte
alles nur viel schlimmer gemacht. Es fiigt
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Oliver Landmann

sich zudem gut, dass in den letzten Jahr-
zehnten die Realzinsen kontinuierlich ge-
sunken sind. Dadurch ist eine hohere
Schuldenlast leichter tragbar geworden.
BZ: Gibt es einen Unterschied zwischen
Staatlichen und privaten Schulden?
Landmann: Es gibt Gemeinsamkeiten
und Unterschiede. Ein wesentlicher
Unterschied ist, dass der Staat mit einem
unbegrenzten Zeithorizont wirtschaften
kann und die Macht hat, sich die fiir den
Schuldendienst benétigten Einnahmen
durch Zwangsabgaben, also Steuern, zu
beschaffen. Entgegen einem verbreiteten
Vorurteil bedeuten offentliche Schulden

nicht unbedingt eine Belastung kiinftiger
Generationen, wenn sie Investitionen er-
moglichen, die das Leben unserer Kinder
verbessern werden. Die ndchste Genera-
tion erbt nicht nur die Schulden, sondern
sie wird auch die Staatsanleihen besitzen.
BZ: Wie kommen die Staaten von ihren
Schuldenbergen wieder runter?
Landmann: Historisch sind hohe Staats-
schulden meist durch Wachstum redu-
ziert worden und nur zu einem geringen
Teil durch Riickzahlungen.

BZ: Konnte die Inflation helfen?
Landmann: Entschuldung durch Infla-
tion ist historisch fast immer eine Begleit-
erscheinung schwerer Staatskrisen gewe-
sen. Bei normalem Gang der Dinge wer-
den Schuldner durch steigende Preise
nicht auf Dauer entlastet. Denn wenn die
Zentralbanken ihr Stabilitditsmandat ernst
nehmen, werden sie frither oder spiter
die Zinsen stdrker erh6hen, als die Infla-
tion steigt. Fiir die Schuldner wird es
unter dem Strich also teurer. Dadurch
steigt der Druck zu konsolidieren.

BZ: Die EU hat wegen der Pandemie zum
ersten Mal als EU Schulden gemacht. War
das die richtige Reaktion auf die Krise?
Landmann: Ja, absolut. Die Pandemie
war eine grenziiberschreitende Krise,
und die EU-Staaten hatten jedes Interesse
daran, die Krise gemeinsam zu meistern.

Es niitzt keinem Land etwas, wenn es
eine perfekte Pandemiepolitik hat, rund-
herum aber alles aus dem Ruder 1duft. Das
Virus macht vor den Grenzen nicht halt.
BZ: Der Streitpunkt ist jetzt, ob das eine
einmalige Aktion bleiben soll.
Landmann: Aktuell betragt der EU-
Haushalt etwa ein Prozent des BIP aller
EU-Staaten, wovon 40 Prozent in die
Landwirtschaft flieBen. Durch die ge-
meinsame Wahrung ist aber der finanz-
politische Koordinations- und Stabilisie-
rungsbedarf stark gestiegen. Daher glau-
be ich, dass es unausweichlich ist, der EU
in Zukunft gréBere Mittel fiir sorgfaltig de-
finierte gemeinsame Aufgaben zu geben.
BZ: Kaum ein Land hélt sich an die Schul-
denregeln des EU-Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts. Sollten man ihn reformieren?
Landmann: Die Erfahrungen mit den
europdischen Schuldenregeln sind ein
einziges Trauerspiel. Entweder wirkten
sie destabilisierend, oder sie wurden
nicht eingehalten. Eine Reformdebatte
iiber diese Regeln ist iiberfdllig. Ich erwar-
te, dass mechanische numerische Schul-
dengrenzen auf der Miillhalde der Wirt-
schaftsgeschichte enden werden.

Oliver Landmann, 69, ist emeritierter
Professor fiir Makro6konomie an der Uni-
versitat Freiburg.
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Lost die Eurozone
ihre Schuldenbremse?

Wegen der Pandemie sind die Schul-
dengrenzen des EU-Stabilitdts- und
Wachstumspaktes ausgesetzt — von
2023 an sollen sie wieder gelten. Die
Regeln sollen exzessives Schuldenma-
chen vor allem im Euroraum verhin-
dern. Sie sehen vor, dass die gesamte
Schuldenlast eines Staates 60 Prozent
seiner jahrlichen Wirtschaftsleistung
nicht iibersteigen darf. Zudem sind die
neuen Verbindlichkeiten eines Jahres
auf drei Prozent der Wirtschaftsleistung
gedeckelt. Doch die Regeln sind schon
oft verletzt worden, ernsthafte Sank-
tionen gab es nie. Nun ist eine Debatte
entbrannt, ob sie noch Sinn ergeben.
Ja, findet der deutsche Finanzminister
Christian Lindner (FDP). Er sagt: ,,Fis-
kalregeln sind entscheidend, um die
Glaubwiirdigkeit der Staaten gegeniiber
den Kapitalmadrkten zu erhalten.” In
Staaten wie Osterreich sieht man das
genauso, nicht aber in einer Gruppe
von Staaten, die von Frankreich gefiihrt
wird. Dort hélt man die Regeln seit
jeher fiir zu streng und zu starr. Frank-
reichs Finanzminister Bruno Le Maire
nennt den Stabilitdtspakt , iiberholt“
—allein wegen der auseinanderklaf-
fenden Schuldensténde. Italien steht
mit 155 Prozent seiner Wirtschafts-
leistung in der Kreide, die Niederlande
mit 57 Prozent. Hoch verschuldete
Lander fiirchten, dass eine rasche Riick-
kehr zu den strengen Vorgaben dem
Aufschwung schaden. Auferdem meint
Paris, dass zu strenge Schuldenregeln
notige Investitionen in den Klimaschutz
verhindern. biir/dpa/AFP
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