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Budget, Zins, Schulden

Ivan Adamovich

«1. Kéaufer: Bezahlt die Waren, die ihr kauft.

2. Schuldner: Haltet euren Kreditvertrag ein; zahlt eure Schulden zuriick.
3. Steuerzahler: Zahlt eure Steuern.

4. Firmen: Deckt eure Kosten aus euren Einnahmen.»!

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

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

Das Budget und die Wette auf den «bail-out»

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

1 Kornai, Janos (1996), S. 75.
2 Der Begriff der harten und weichen Budgetrestriktionen wurde von Janos Kornai gepragt.
Die vorliegenden Ausfiihrungen dazu basieren auf Kornai (1986) und Kornai (1996), S. 75-80.
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von Prozessen und Produkten oder durch die Einfiihrung von neuen Erzeug-
nissen anzupassen. Gelingt dies nicht, scheidet sie aus dem Markt aus.

Je grosser die subjektiv empfundene Wahrscheinlichkeit, dass iiber-
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 Kalkiil 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 fiir die Gesellschaft agier-
te. Das Ergebnis war am Ende der Bankrott ganzer Volkswirtschaften.

Obzwar die Wette auf den «bail-out» durchaus auch zwischen privaten
Akteuren — etwa Tochter- und Muttergesellschaft — vorkommen kann, ist
in vielen und den wichtigsten Fillen die 6ffentliche Hand involviert. Das
staatliche Instrumentarium fiir die Aufweichung von Budgetrestriktionen
in der modernen Wirtschaft ist vielfdltig. Es reicht von der willkiirlichen
Gewidhrung von Steuerermissigungen und dem Aufschub von Steuer-
pflichten iiber unzidhlige Arten von Subventionen bis hin zur Umschul-
dung oder Ausgabe von neuen Krediten an Schuldner, bei denen bereits
klar ist, dass sie diese nicht werden bezahlen konnen. 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 Staat als grosse Ver-
sicherungsunternehmung gegen alle Arten von Risiken fungiert und als
«ender of last resort» seine schiitzende Hand iiber die Wirtschaft halten
soll. Daraus entsteht mit der Zeit eine «Moral hazard»-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 sorgfiltig mit den Ressourcen umgehen. Auf Dauer gefidhrdet das die
Stabilitiat der Wirtschaft.

3 Der Begriff «moral hazard» stammt urspriinglich aus der Versicherungswirtschaft und
beschreibt Situationen, in denen eine Versicherung dazu fiihrt, dass die Versicherten griossere
Risiken eingehen, als sie es ohne Versicherung tun wiirden. Unter Umstidnden 1ost die Ver-
sicherung dann den Schadenfall aus, den sie eigentlich verhindern sollte. Als einer der ersten
Okonomen benutzte Kenneth Arrow (1963) diesen Begriff.
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In den westlich gepriagten Marktwirtschaften ist der Trend zur Schwi-
chung der Finanzdisziplin durch immer weichere Budgetrestriktionen seit
vielen Jahren, wenn nicht gar Jahrzehnten auf dem Vormarsch. Zunéchst
schien es, als wiirde sich die Wette auf den «bail-out» primér in den Firmen
abspielen, allen voran im Banken- und Finanzsektor. Und jene, die auf die-
sen Mechanismus gebaut haben, sind ein ums andere Mal bestétigt worden:
Staaten, Notenbanken oder internationale Institutionen haben immer die
notwendige Liquiditdt zur Verfiigung gestellt, wenn das Budget an seine
Grenzen kam. Spitestens seit der Finanzkrise wird ausserdem deutlich,
dass sogar Staaten vielfach darauf setzen konnen, im Zweifel von einer tiber-
geordneten Institution «gerettet» zu werden.

Besonders deutlich wird diese Entwicklung am Beispiel der europédischen
Léander, deren 6ffentliche Verschuldung seit der Einfiihrung des Euro und
insbesondere seit der Finanzkrise in vielen Staaten stark zugenommen hat.
Die Abbildung 1 illustriert den langfristigen Verlauf der Kreditrisikopramien
(«credit default swaps») von vier europdischen Staaten. Diese Pramien zeigen
die Kosten einer Versicherung gegen den Zahlungsausfall des jeweiligen
Landes am Beispiel von Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Es
zeigt sich, dass die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls bei diesen
vier Ldndern 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 bei rund 100 Prozent, jene Deutschlands
nur bei etwas tiber 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts lag. Gleiches gilt
auch fiir Frankreich und Spanien sowie die in der Abbildung nicht illustrier-
ten Lidnder der Eurozone.

Mit der Finanzkrise begannen die Anleger deutlich zwischen den Boni-
tdten der verschiedenen européischen Staatsobligationen zu unterscheiden
und die Preise fiir «credit default swaps» gingen stark auseinander. Auf dem
Hohepunkt der Eurokrise 2012 schossen die Versicherungsprdmien fir
Euro-Mitgliedsldnder wie Griechenland und Portugal regelrecht durch die
Decke. Und auch fiir Staaten wie Spanien, Italien und Frankreich zeigten die
Mirkte wachsende Zweifel an der Zahlungsfiahigkeit an. Am 26. Juli 2012
garantierte der Prédsident der Europdischen Zentralbank (EZB) Mario
Draghi in einer legendidren Rede, dass die Notenbank alles unternehmen
werde, um das Uberleben des Euro zu sichern. Die unmittelbare Wirkung
dieser Garantie auf die Preise von Kreditrisikoprdmien sind in der Abbildung
sehr gut zu erkennen - sie sanken rasch, weil die Marktteilnehmer zu Recht
davon ausgehen konnten, dass die Zentralbank einen Zahlungsausfall eines
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Eurostaats nicht zulassen wiirde und damit eine 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 150 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts, fiir Deutschland betridgt der Wert wieder
rund 60 Prozent. Trotzdem nédherten sich die Kreditrisikoprdmien fiir den
Ausfall von europédischen Staatsanleihen wieder deutlich an. Erst nach den
italienischen Wahlen im Friihjahr 2018 stiegen die Priamien 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: Prdamien fiir die Versicherung gegen den Kreditausfall europdischer
Staaten 2004-2018
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Bemerkung: Ein «credit default swap» (CDS) ist ein Instrument zur Absicherung eines Zahlungsaus-

Jfalls bei einem Kreditnehmer. Die entsprechende Versicherungsprdmie («CDS spread») stellt somit
einen Indikator fiir die Bonitdit des Kreditnehmers dar. Gezeigt werden hier die 5-jihrigen Primien
von CDS in Basispunkten pro Jahr. Quelle: Bloomberg.

Die Entwicklung der Kreditrisikoprdmien in Europa seit 2004 machen
noch etwas anderes deutlich: Nicht nur Kreditnehmer, auch Kreditgeber
wetten auf den «bail-out». Je linger diese Wette dauert, umso unentwirrbarer
sind alle Seiten ineinander verstrickt — Schuldner, Glaubiger und Garantie-
geber. Auf die Dauer wird zudem der Garantiegeber zumindest implizit auch
zum Glaubiger. Der Prasident der Europédischen 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 hélt 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 beziehen sich auf den Umgang mit
knappen Ressourcen: Uber welche Mittel verfiige ich, was soll konsumiert
werden, wo sind Investitionen zu tédtigen? Das Budget verbindet die Gegen-
wart mit der Zukunft. Um den zukiinftigen Wert der Ressourcen einschétzen
zu konnen, ist der Zins ein zentraler Parameter. Ist der reale Zins hoch, lohnt
es sich eher, 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 mit dem Zins wird der
aktuelle Wert kiinftiger Zahlungen berechnet und zukiinftige Kosten und
Einnahmen werden tiberhaupt erstrational abschétzbar. Die Hohe des Zinses
als Entscheidungsgrundlage fiir die Aufnahme oder Vergabe von Krediten ist
dabei nur ein Element unter vielen. Mit dem (Leit-)Zins schwanken auch
die Preise in der Wirtschaft. Besonders gut zu sehen ist das im Immobilien-
und Obligationenmarkt. Letztlich sind aber alle Preise mit dem in einer
Volkswirtschaft herrschenden Zins verbunden. Und iiber die Preise werden
die Knappheitsverhiltnisse 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 6konomischen Literatur bespro-
chen. Es wiirde zu weit fithren, diese Diskussion hier zu replizieren, zumal
die Ansichten iiber Kausalititen und die Entstehung von Zinsniveaus weit
auseinandergehen. Nur so viel sei gesagt: Vielfach geht es um die Frage, wo
langfristig der richtige beziehungsweise der natiirliche Zinssatz liegt, bei
dem die Wirtschaft im Gleichgewicht ist. Erst wenn man diesen Zins kennt,

4 Die Rede von Mario Draghi ist auf der Website der Européischen Zentralbank abrufbar: https://
www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html (abgerufen am 10.2.2019).
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weiss man, ob der aktuelle Marktzins davon abweicht oder nicht.’ Eine all-
gemein anerkannte Methode fiir die Bestimmung des richtigen Zinssatzes
gibt es allerdings bis dato nicht, was sich auch an der in den letzten Jahren
besonders intensiv und noch lange nicht zu Ende gefiihrten Debatte zur
Zinspolitik aller grossen Zentralbanken zeigt.

In der modernen Wirtschaft sind es die Zentralbanken, die iiber den
Leitzins das allgemeine Zinsniveau in ihren Lindern entscheidend préagen.
Theoretisch sind die Notenbanken autonom in der Bestimmung des Zinssat-
zes. In der Praxis der global vernetzten Volkswirtschaften von heute sind es
jedoch die Zentralbanken der grossen Wirtschaftsrdume, die den Takt vor-
geben — allen voran die Federal Reserve Bank (Fed) in den USA. Bedeutend
sind zudem die EZB in Europa und die japanische Zentralbank. Demnéchst
kommt voraussichtlich die chinesische Zentralbank hinzu, auch wenn es
aktuell noch nicht so weit ist. Die Notenbanken kleinerer Linder wie die
Schweiz miissen sich an den Leitzinsen 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 spétestens seit 2011 primér 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 Leilzinsen befinden, ist heute fast eine Binsenweisheit.
Meist liegt der Fokus der Diskussion auf den Nominalzinsen. Dabei wird
jedoch oft vergessen, dass die eigentlich relevante Grosse 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 gemaéss 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 2013 mit
einer kurzen Unterbrechung negativ.5 Die Abbildung 2 zeigt die aggregierten
Werte fiir die Industrie- und Schwellenldnder wiahrend der letzten 20 Jahre.

[S33

Die Unterscheidung zwischen natiirlichem Zins und normalem oder Marktzins geht auf Knut
Wicksell (1898) zuriick und wurde spéter unter anderem durch Friedrich August von Hayek
(1931) unter dem Begriff Gleichgewichtszins weiterentwickelt.

6 BIS (2018), S. 26. Berechnet wurden die Zahlen mit dem Nominalzins (Federal Funds Rate fiir
die USA, EONIA fiir die Eurozone, Monats-OIS-Zins fiir Japan) minus der Kerninflation.
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Abbildung 2: Entwicklung der globalen Zinsen 1999-2018
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Bemerkung: Die Daten fiir die Abbildung sind auf der Website der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich abrufbar. Industrieldnder: Australien, Kanada, Ddnemark, Eurozone, Grossbritannien
Japan, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz und die USA. Schwellenldnder: Argentinien,
Brasilien, Chile, China, Hongkong, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen,
Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Siidafrika, Siidkorea, Taiwan, Thailand, Tschechien,
Ungarn und die Tiirkei. Vergleiche auch BIS (2018), S. XIV.

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 Industrielaindern und fiir kurzfristige
Anlagen, seit Dezember 2009 in einem Regime negativer Realzinsen. Und
spétestens 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 deflationdren Wirkung
von Globalisierung und technischem Fortschritt. Bei allem Verstdndnis fiir
die Relevanz dieser Einflussfaktoren liegt jedoch der Verdacht nahe, dass es
sich auch hier um einen Fall der weiter oben beschriebenen weichen Budget-
restriktionen handelt.

7 BIS (2018), S. 36. Die Aussage bezieht sich auf die zehnjdhrigen Obligationen inshesondere von
Japan und den USA.
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Bereits ab den 1990er-Jahren war an den Finanzmaérkten vom sogenannten
«Greenspan put» die Rede, benannt nach dem damaligen Prisidenten
des amerikanischen Fed. Dieser reagierte auf einen Kursverfall an den
Finanzmairkten regelméssig 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
Abwirtstrend 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 Liquiditit durch «quantitative
easing». Diese Massnahmen waren kurzfristig wohl zur Bekdmpfung der
Liquiditatskrise notwendig. Doch spéter war auch hier vom «Bernanke put»
die Rede,dasich die Wirtschaftsakteure weiterhin aufden «bail-out» durch die
Geldpolitik verlassen konnten. Und seit die amerikanische Zentralbank auf
die Korrekturen an den Finanzmérkten 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 Priasidenten des Fed.

Inzwischen fillt es der amerikanischen Zentralbank trotz erster Schritte
in Richtung Normalisierung der Zinsen schwer, die Nominalzinsen auf ein
Niveau zu heben, aus dem auch 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 gezeigt, dass die Zentral-
banken mit Zinssenkungen oder gar der direkten Schaffung von Liquiditét
eingreifen, wenn die Finanzmirkte stdrker korrigieren oder eine Kon-
junkturdelle am Horizont erscheint. Es gibt wenig Griinde daran zu zweifeln,
dass diese Verhaltensmuster auch in der Zukunft fortgesetzt werden.

Das ist ein auf Dauer gefahrliches 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 tiber eine lingere Zeit zu gravie-
renden Verzerrungen im gesamten Preissystem der Wirtschaft fiihren.
Wenn dem so ist, dann kénnen die Preise ihre Informationsfunktion tiber
Knappheitsverhédltnisse zwischen Giitern und Dienstleistungen nicht mehr
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erfiillen. Entscheide iiber Budget, Konsum und Investitionen kénnen nicht
mehr rational getroffen werden, Diskontierungen mit Null- oder negativen
Zinssitzen generieren nutzlose Ergebnisse. Damit wird der Kompass fiir
wirtschaftliche Entscheidungen dysfunktional. Dass dieser Prozess bereits
im Gangist, erscheint vor dem Hintergrund der Diskussionen um «Anlagenot-
stand» oder «Vermogenspreisinflation» offensichtlich. Da die Konsequenzen
fiir das gesamte Wirtschaftssystem kaum absehbar sind, scheint es hochste
Zeit, Gegensteuer zu geben. Auch wenn die amerikanische Zentralbank
damit Ende 2016 zumindest vorldufig begonnen hat, ist das 6konomisch und
vor allem auch politisch ein sehr delikater Prozess — die Abhédngigkeiten von
niedrigen Zinsen und weichen Budgetrestriktionen sind mittlerweile enorm
gross.

Der Weg in die Schuldenfalle

Auch wenn der Begriff Schuld auf Deutsch und auch in vielen anderen
Sprachen zunéchst negativ belastet ist, sind Schulden 6konomisch gesehen
a priori nichts Schlechtes. Die Schaffung von grossen Unternehmen und der
Wohlstand ganzer Nationen wére ohne die Finanzierung von Investitions-
vorhaben iiber Kredite gar nicht moglich gewesen. Klassisches Beispiel sind
schuldenfinanzierte Investitionen in Unternehmen oder in die Infrastruktur
eines Landes, die sich wachstumsfordernd auswirken. Der Kredit wird
dann - in der Regel - iber die hoheren Einnahmen zu einem spéiteren Zeit-
punkt wieder zurtickgezahlt.

Auch die offentliche Verschuldung zur Verteilung von Ausgaben iiber
verschiedene Generationen, zum Beispiel beim Bau von Schulhdusern oder
Spitédlern, erscheint sinnvoll und ist unbestritten. Ebenso ist die Aufnahme
von Krediten zur Bewiltigung von Notsituationen wie Naturkatastrophen
oder Liquidititsengpidssen in Finanzkrisen ein durchaus niitzliches Mittel.
Notsituationen diirfen allerdings kein Dauerzustand werden, sonst stimmt
etwas mit der Krisenbewdiltigung nicht. Dabei sind temporére Liquiditats-
engpéasse sorgfiltig von faktischer Insolvenz zu unterscheiden, weil die
schuldenfinanzierte Aufrechterhaltung von auf Dauer nicht tiberlebensfédhi-
gen sogenannten Zombie-Unternehmungen oder gar Zombie-Staaten nicht
nur eine Verschwendung knapper Ressourcen ist, sondern auch ungerecht
gegeniber jenen, die die Kredite dereinst zuriickzahlen sollen, oder jenen,
die ihr Geld nicht zuriickerhalten.

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 so wire, 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. Dabei handelt es sich um kreditfinanzierten
Konsum - aufindividueller Ebene konnen das etwa Ferien 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 kénnen,
ob es sich um eine gute oder eine schlechte Verschuldung handelt. In der
Praxis hidngt die Antwort auf diese Frage allerdings sehr stark von den
Interessen und politischen Priferenzen der gefragten Person ab. Natiirlich
gibt es sinnvollere und weniger sinnvolle Verwendungen, aber grundsitz-
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 Legitimitdt von Entscheidungsprozessen und potenziellen
Kollateralschédden 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 zuriickgezahlt
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 reisefreudige
Schuldner oder die ausgabefreudige Gesellschaft und allenfalls sogar auch
deren Glaubiger erfolgreich auf den «bail-out» durch andere verlassen —
sei es durch die offentliche Hand, die Zentralbank, eine iibergeordnete
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 Rolle mehr, wofiir 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. Gleichzeitigistdie Verschuldunginshesondere
in den Industrielandern deutlich angestiegen. So ist die aggregierte private
und offentliche Verschuldung in der industrialisierten Welt seit Beginn der
1990er-Jahre um mehr als das Zweieinhalbfache angestiegen.®

Abbildung 3: Entwicklung der globalen Verschuldung 2007-2017
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Bemerkung: Die Berechnungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich basieren auf eigenen
Daten sowie aufdem World Economic Outlook des IWF. Es handelt sich um gewichtete Durchschnitte
basierend auf Wechselkursen gemdss Kaufkraftparitit (PPP). Vergleiche dazu auch BIS (2018), S. X1.

Die hier dargestellte Abbildung 3 beschriankt sich auf die Entwicklung
der Verschuldung nach der Finanzkrise von 2007. Es zeigt sich, dass in den
Industrieldandern vor allem die Staatsverschuldung stark zugenommen hat
und bereits Ende 2013 bei tiber 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
lag. In den Schwellenldndern ist es dagegen vor allem die Verschuldung der
Unternehmen (ohne Finanzsektor), die sehr stark zunimmt und 2017 bei tiber
90 Prozent des BIP lag. Die Verschuldung der Haushalte hat sich dagegen
in den letzten zehn Jahren nicht dramatisch verdndert, auch wenn in den
Schwellenldndern eine Aufwértstendenz 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
gestiegen.

8 Reinhart, Carmen M.; Reinhart, Vincent R.; Rogoff, Kenneth S. (2012), S. 73.
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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«-Garantien sind ein sehr starker Anreiz fiir die Aufnahme
von Krediten oder den Ersatz von Krediten durch noch mehr Kredite. Auch
scheintes, dass eine iibermassige Verschuldungin der Privatwirtschaft gerne
an den Staat weitergegeben wird — zumindest nach der letzten Finanzkrise
war das vielerorts der Fall. Der Weg in die Schuldenfalle ist mit weichen
Budgetrestriktionen gepflastert.

Adam Smith schrieb 1776 in seinem Klassiker Der Wohlstand der Natio-
nen: «Uberall 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 spéter brach die Franzosische
Revolution tiber Europa herein. Ob die von Smith beschriebene driickende
Verschuldung nur ein Symptom fir tiefer liegende Probleme war oder ob
sie gar eine der Ursachen fiir die dramatischen Umwélzungen von 1789
gewesen ist, kann hier nicht untersucht werden. Fest steht, dass die Mensch-
heitsgeschichte in regelméssigen Abstdnden Schuldenkrisen hervorgebracht
hat, teilweise mit schwerwiegenden Folgen. Trotzdem ist bis heute nicht
eindeutig geklirt, wo die Grenzen der Verschuldung liegen und ab wann von
einer Schuldenfalle gesprochen werden muss. Dies gilt insbesondere fiir die
offentliche Verschuldung.

In der Literatur gibt es verschiedene Anséatze, die der Frage nachgehen,
wo die Grenzen fiir 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 Industrieldndern insgesamt 26 Phasen mit einer hohen
Verschuldung von iiber 90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts identifiziert.
Die Untersuchungen haben gezeigt, dass ab dieser Schwelle negative Effekte
wie etwa Wachstumseinbussen festzustellen sind. Gemdiss den Autoren
kénnen Phasen sehr hoher Verschuldung ausserdem sehr lange dauern.

9 Smith, Adam (1776), S. 786.
10 Vgl. Reinhart, Carmen M.; Reinhart, Vincent R.; Rogoff, Kenneth S. (2012), S. 75ff. Bekannt ist
ausserdem das 2009 erschienene Buch von Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff This Time is
Different: Eight Centuries of Financial Folly.
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So sind Perioden von mehr als 20 Jahren in den Friedenszeiten nach dem
Zweiten Weltkrieg keine Seltenheit. Die ldngste 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 einen Hohepunkt von 248 Prozent des BIP. Aktuellstes Beispiel
einer extremen Verschuldung ist Japan. Dort wurde die Schwelle von 90 Pro-
zent des BIP bereits 1995 tiberschritten. Inzwischen liegt die japanische
Staatsverschuldung bereits nahe bei 250 Prozent des BIP, Tendenz steigend.
Unsere Zeit ist durch eine aussergewohnlich hohe Verschuldung geprigt.
In den Industrieldndern ist der Schuldenstand in den letzten 120 Jahren noch
nie so hoch gewesen wie derzeit — selbst unmittelbar nach dem Zweiten Welt-
krieg war er niedriger.!! Bemerkenswert ist auch das globale Ausmass des
Phinomens: Zwei der drei grossten Volkswirtschaften der Welt weisen eine
Staatsverschuldung von deutlich iiber 90 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 dauern, sobald sie
ein Alter von fiinf Jahren erreicht haben. Dies ist vielerorts der Fall. Wir
befinden uns wohl tatsdchlich in einer Schuldenfalle, die uns noch iiber
lange Zeit beschiftigen diirfte. Das bringt nicht nur bedeutende Einbussen
im Wirtschaftswachstum mit sich, sondern auch eine stindige 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 6ffentliche
Schuld einmal eine bestimmte Hohe iiberschritten hat, ist es meines Wissens
kaum gelungen, sie auf gerechte Weise und vollstindig 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 héufig Riick-
zahlungen nominal geleistet wurden, blieb es in Wirklichkeit ein echter
Bankrott.»'? Vielleicht gelingt es in Zeiten der industriellen Revolution 4.0 ja
doch noch, durch den 6konomischen Fortschritt so viel Wirtschaftswachstum
zu generieren, dass die iiberméssigen Schulden ohne Friktionen zuriick-
gezahlt werden konnen. Verlassen sollte man sich darauf jedoch nicht.

11 Reinhart, Carmen M.; Reinhart, Vincent R.; Rogoff, Kenneth S. (2012), S. 72.
12 Smith, Adam (1776), S. 803.
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Fazit

Immer wieder wird darauf verwiesen, dass eine ibermaéssige 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 stattgefunden
haben. Offensichtlich konnen Gesellschaften iiber sehr lange Zeit mit einer
tbermissigen Verschuldung leben. Klar ist auch, dass der Ausweg alles
andere als einfach ist. Aber gerade deshalb sollte das Problem nicht auf die
leichte 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 iiberméissig niedriger Zinsen sowie Garantien durch Staat,
Notenbanken oder internationale Institutionen erweisen sich als siisses Gift:
Die Akteure in Staat und Wirtschaft verlassen sich darauf, dass Verluste aus
Missmanagement und tiberméssiger Risikonahme sozialisiert werden und
verhalten sich entsprechend. Gewinne werden dagegen gerne eingestrichen,
was friither oder spiter zu erheblichen sozialen und politischen Spannungen
fiithrt. Weiche Budgetrestriktionen schaffen Abhédngigkeiten und unter-
graben die wirtschaftliche und letztlich auch die politische Freiheit — was
wiederum die Unzufriedenheit verstarkt.

Es gibt viele Instrumente fiir die Durchsetzung von Finanzdisziplin.
Dazu gehort zum Beispiel eine in der Verfassung festgeschriebene Schulden-
bremse, eine institutionell verankerte und auch gelebte Unabhingigkeit
der Zentralbank oder auch der Steuerwettbewerb zwischen Gebietskorper-
schaften. Voraussetzung fiir all dies ist aber das Bewusstsein, dass eine
Marktwirtschaft ohne Finanzdisziplin auf Dauer nicht funktionieren kann.
Da gibt es allerdings noch einiges zu tun.
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