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Schulden sind gut,
zu hohe Schulden sind schlecht

Die moderne Wirtschaft kommt ohne Kreditwesen nicht aus — der Hang zu timmer grosserer Verschuldung macht das System aber instabil

Nationen haben schon immer
iiber ihre Verhiltnisse gelebt,
doch heute bedroht die Staats-
verschuldung die globale
Systemstabilitét. Ist denn gar
kein Kraut dagegen gewachsen?

CLAUDIA AEBERSOLD SZALAY
Immer bedrohlicher tiirmt er sich auf,
der globale Schuldenberg. Fast alle sind
sie heutzutage verschuldet: der Privat-
sektor, die Staaten, die Industrienatio-
nen, die Schwellenlidnder. In den wich-
tigsten Volkswirtschaften der Welt be-
laufen sich laut der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) die
Schulden auf mehr als das Doppelte der
Wirtschaftsleistung. Ein Ende des Le-
bens «auf Pump» ist nicht in Sicht.
Doch weshalb genau sind Schulden
schidlich? Und sind sie es in jedem Fall?
Die Beantwortung dieser Fragen ist
trotz dem offenkundigen Unbehagen,
das viele Menschen beim Wort «Schul-
den» befillt, nicht ganz trivial. Schulden
haben durchaus eine 6konomische Exis-
tenzberechtigung, denn die Schulden
des einen sind stets die Forderungen des
anderen. Okonomisch gesehen ist es un-
bestritten, dass das Kreditwesen die
Wohlfahrt eines Wirtschaftssystems stei-
gert. Nur dank ihm kann das Kapital,
das an einer Stelle gerade nicht genutzt
wird, an eine andere Stelle weiter-
gereicht werden, wo es dann produktiv
zum Einsatz kommt — mit dem Resultat,
dass der Wohlstand des gesamten Sys-
tems steigt. Die Sichtweise, dass Schul-
den in jedem Fall des Teufels sind, greift
deshalb zu kurz. Probleme tauchen erst
dann auf, wenn sie nicht mehr zuriick-
bezahlt werden.

Wann sind Schulden zu hoch?

Jedenfalls sind Insolvenzen so alt wie
das Schuldenwesen selbst. Bereits in der
Antike waren deshalb die Strafen fiir
das Nichtbegleichen von Schulden dra-
konisch. In Babylonien wurden insol-
vente Schuldner als Sklaven verkauft,
im alten Rom wurden sie im schlimms-
ten Fall sogar zweigeteilt. Doch wieso
wird iiber alle Jahrhunderte hinweg der-
art darauf gedrédngt, dass Schulden be-
glichen werden miissen, ja Schuldner
eine moralisch begriindete Pflicht ha-
ben, diese zu tilgen? Die Antwort ist so
banal wie einleuchtend, wie auch die
Diskussionen am diesjihrigen Work-
shop zum Thema «Schulden und Frei-
heit» der Progress Foundation gezeigt
haben: Ein gut funktionierendes Schul-
denwesen stellt ein 6ffentliches Gut dar.
Die «Institution Schulden» steigert die
Wohlfahrt einer Volkswirtschaft, des-
halb muss ihr Sorge getragen werden.
Wer die Spielregeln des Kreditwesens
nicht einhilt, beschidigt die Reputation
der «Institution Schulden» und somit
die Kreditvergabe in einer Volkswirt-
schaft. Ohne Kredite gedeiht die Wirt-
schaft aber weniger gut.

Normalerweise fiihren Konkurse von
Privatpersonen oder von privaten Un-
ternehmen der Realwirtschaft, wenn sie
nicht endemisch sind, nicht zu grossen
volkswirtschaftlichen ~ Verwerfungen,
Krisen oder gar wirtschaftlichen De-
pressionen. Anders sieht es bei iiber-
schuldeten Staaten aus, die ihre ausste-
henden Schulden nicht mehr begleichen
konnen. Uber alle Jahrhunderte hinweg
haben Staaten iiber ihre Verhiltnisse ge-
lebt und mussten schliesslich ihre Insol-
venz anmelden. Die meisten dieser
Staatsbankrotte waren begleitet von
heftigen konjunkturellen Einbriichen
und sehr hoher Arbeitslosigkeit.

Aus diesem Grund steht die Staats-
verschuldung ganz besonders im Ram-
penlicht — heute genauso wie frither. Die
Uberschuldung des Staates wirkt sich
auf verschiedenste Weise negativ auf das

In einigen Landern ist die Schuldensituation kritisch

Staatsverschuldung in % des Bruttoinlandprodukts

USA

QUELLE: BIZ

Wirtschaftsgeschehen eines Landes aus,
am stdrksten liber das Zinsniveau: Je
schlechter die Bonitdt eines Landes,
desto hoher die Risikopramie, die es fiir
die Schuldenaufnahme bezahlen muss.
Die allgemeine Verunsicherung ob der
Schuldentragfihigkeit des Staates wirkt
sich generell negativ auf das Zinsniveau
in einem Land aus. Hohere Zinsen wir-
ken kontraktiv, weil sie die Investitions-
tatigkeit und somit das Wirtschafts-
wachstum drosseln.

Dariiber, wann Staatsschulden «zu
hoch» sind und deshalb zur Gefahr fiir
ein Land werden, streiten sich die Oko-
nomen ganz vorziiglich. Spétestens seit
den Arbeiten von Reinhart/Reinhart/
Rogoff wird die Schwelle von 90% als
kritisch gesehen, also eine Staatsver-
schuldung von mindestens 90% des
Bruttoinlandprodukts. Unter diesen Be-
dingungen, so die drei Okonomen, ist
das Wirtschaftswachstum in einer Volks-
wirtschaft besonders tief. Gegenwértig
wird diese Schwelle in etlichen Regio-
nen der Welt tiberschritten (vgl. Grafik),
und globale «Wachhunde» wie die BIZ
oder der IMF sind deswegen besorgt.

Sanktionen machen keine Angst

Staaten, die ihre Schulden nicht mehr
begleichen konnen und deshalb Staats-
bankrott anmelden, miissen mit har-
schen Reaktionen ihrer Glaubiger und
somit der Finanzmairkte rechnen. Wieso
reicht die Drohkulisse eines Ausschlus-
ses vom Kapitalmarkt (ein Staat kann
sich nicht mehr iiber den Markt finan-
zieren) oder zumindest deutlich hoherer
Kreditkosten (ein Staat muss sehr hohe
Zinsen zahlen, um sich zu refinanzieren)
nicht aus, um Staaten von der Uber-
schuldung abzuhalten? Weil die Droh-
kulisse so furchterregend gar nicht ist.
Neuere Untersuchungen von Staats-
insolvenzen belegen, dass der Marktaus-
schluss fiir bankrotte Lander heutzutage
nur kurz wihrt. Bis vor rund 40 Jahren
mussten insolvente Staaten damit rech-
nen, durchschnittlich vier Jahre lang
keine Mittel mehr am Kapitalmarkt auf-
nehmen zu konnen; seit dem Jahr 1980
dauert der Ausschluss im Schnitt aber
gerade noch zwei Jahre. Auch die hohe-
ren Kreditkosten halten sich in Grenzen:
Unmittelbar nach einem Default sind
die Aufschldge fiir sdumige Staats-
schuldner zwar happig (400 Basispunk-
te), nach einem Jahr aber nur noch gut
halb so hoch und nach drei Jahren nicht
mehr existent. Ahnlich verhilt es sich
mit dem Bonititsverlust. Auch da ist im
Schnitt nach rund drei Jahren die alte
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Bonitit wieder erreicht. Die Angst vor
einem Reputationsverlust am Kapital-
markt hélt sich wegen dessen Konse-
quenzen fiir Staaten deshalb eher in
Grenzen. Auch «handfestere» Sanktio-
nen, also diplomatisch-militdrische In-
terventionen, sind heute kaum mehr zu
fiirchten. In friitheren Zeiten, als Staaten
sdumigen Nachbarn einfach den Krieg
erklédrten, wirkten ein Schuldenberg und
die Konsequenzen eines Bankrotts wohl
noch eher abschreckend. Obwohl selbst
die Aussicht auf eine kriegerische Aus-
einandersetzung bei einer Staatsinsol-
venz die Nationen frither selten davon
abgehalten hat, sich zu verschulden. Im
Gegenteil: Kriege waren in der Vergan-
genheit der Hauptgrund, sich iiberhaupt
zu verschulden.

Die finanzielle Bestrafung des Mark-
tes scheint somit als Drohkulisse fiir
einen Staatsbankrott wegzufallen, was
das muntere Aufhédufen der Schulden-
berge rund um den Globus auch in jiin-
gerer Zeit erkldren konnte. Die grossten
Kosten, die eine Staatsinsolvenz mit sich
bringt, fallen jedoch nicht am globalen
Finanzmarkt, sondern «zu Hause» in der
eigenen Wirtschaft an. Die Zahlungs-
unfihigkeit eines Staates fiihrt zu einem
Einbruch von Konsum, Investitionen
und Output, zu Kapitalflucht, zu hoher
Arbeitslosigkeit und, damit verbunden,
zur Abwanderung von Humankapital.
Wenn mit dem Staatsbankrott zusétzlich
eine Bankenkrise verbunden ist, wiegen
Staatsinsolvenzen besonders schwer.
Heftige Verwerfungen im Inland infolge
tibermaéssiger Staatsverschuldung oder
wegen eines Staatsbankrotts sind nicht
selten mit Regierungswechseln verbun-
den. Auch in der europiischen Staats-
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schuldenkrise der vergangenen Jahre ist
es in Krisenldndern zu etlichen Regie-
rungswechseln gekommen — obwohl der
Staatsbankrott dank solidarischen Hil-
feleistungen Europas in jedem einzel-
nen Fall vermieden wurde.

Wieso reicht auch die Drohkulisse
einer politischen Abwahl nicht aus, um
Regierungen vom iibermissigen Schul-
denaufnehmen abzuhalten? Die Politi-
sche Okonomie liefert hierzu einfache
Erklarungen. Die Kreditaufnahme
kann, dhnlich wie fiir Private, auch fiir
Staaten sinnvoll sein. Mittels Fremd-
finanzierung konnen theoretisch grosse
Projekte wie Investitionen in die Infra-
struktur realisiert werden, die in spéte-
ren Jahren eine Dividende abwerfen, die
die geschulterten Kreditkosten iiber-
trifft. Leider stimmen die Kreditzyklen
nicht mit den politischen Zyklen iiber-
ein. Regierungen haben einen auf ihre
Amtszeit oder die ndchsten Wahlen be-
schréankten Zeithorizont.

Wie die Politische Okonomie lehrt,
haben Politiker einen starken Anreiz,
die Staatsausgaben zu erhohen, um
(wieder-)gewdhlt zu werden. Den un-
attraktiven Schuldenabbau {iiberlassen
sie dann aber nur allzu gerne ihren poli-
tischen Nachfolgern. Auch die Idee, den
Staatskonsum {iiber gute und schlechte
Zeiten hinweg zu glitten, leidet unter
der politischen Dimension: In schlech-
ten Zeiten werden die Staatsausgaben
erhoht, doch in guten Zeiten werden sie
nicht wieder zuriickgenommen - und
der Schuldenberg steigt munter weiter.

Die Tendenz moderner westlicher
Staaten zur stetigen Schuldenaufnahme
erklért sich auch damit, dass dadurch die
Kosten fiir Staatsausgaben auf kiinftige
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pfi. - Mit dieser fiir sie typischen, scharf-
sinnigen Analyse der «Okonomie des
Schuldenmachens» verabschiedet sich
Claudia Aebersold Szalay (cae.) von den
Lesern der NZZ. Sie hat sich entschie-
den, als Mediensprecherin zur Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) zu wech-
seln. Die an der Universitit Basel promo-
vierte Volkswirtin arbeitete als Finanz-
analytikerin, bevor sie 2006 zur Wirt-
schaftsredaktion der NZZ stiess. Dort
kiimmerte sie sich um Borsen- und
Finanzmarktthemen. 2008 siedelte sie als
Korrespondentin nach Frankfurt iber.
Wihrend knapp acht stark von der
Finanzkrise geprégter Jahre berichtete sie
mit viel Sachverstand, Spiirsinn und auch

Verstédndnis fiir die unorthodoxe Situa-
tion iiber die Geldpolitik, die Bankenauf-
sicht und die Stiitzungsmassnahmen der
Europdischen Zentralbank und der
Deutschen Bundesbank. Auch die Ban-
kenwelt verfolgte cae. ohne jede Héme,
aber mit geschultem Blick fiir Stiarken
und versteckte Schwichen. Dasselbe galt
auch fiir grosse Teile der iibrigen deut-
schen Unternehmenswelt. Zuriick auf
der Redaktion, beschiftigte sich Aeber-
sold zudem mit Fragen des internationa-
len Handels und der Entwicklung von
«NZZ Global Risk». Die Redaktion lasst
die auch im personlichen Umgang hoch-
geschitzte, frohliche Kollegin nur ungern
ziehen und wiinscht ihr alles Gute.

Generationen abgewdilzt werden kon-
nen. Letztere konnen typischerweise
nicht mitreden, wenn iiber fremdfinan-
zierte Staatsprojekte und entsprechende
Schuldenaufnahme entschieden wird.
Traurig, aber wahr: Der moderne Wohl-
fahrtsstaat, wie wir ihn heute kennen,
beruht in hohem Masse auf Kosteniiber-
wilzung auf kiinftige Generationen.

Keine Welt ohne Krisen

Was also gilt es zu tun, damit die globa-
len Schuldenberge nicht stets weiter-
wachsen und so zur Bedrohung fiir die
Finanzstabilitdt werden? Die Forschung
betrachtet das Phdnomen Schulden als
typisches Zeitinkonsistenzproblem. So
erscheint die Schuldenaufnahme aus
heutiger Sicht verniinftig (Investitionen
in die Infrastruktur), aus der Optik der
Zukunft ist sie es aber meist nicht
(Investitionen zahlen sich nicht aus, da-
fiir lasten die Schulden umso schwerer).
Die Losung fiir diese Art von Pro-
blem liegt in der Beschrankung des dis-
kretionédren Spielraums von Regierun-
gen. Statt dass sie nach Gutdiinken
Schulden aufnehmen konnen, miissten
sie strikte Regeln einhalten. Diese kon-
nen als Maximalverschuldung im Ver-
hidltnis zum Bruttoinlandprodukt oder
in Abhingigkeit des Wachstums oder
auf andere Art und Weise formuliert
werden. Wichtig ist nur, dass dank strik-
ten Regeln das durch die Politokonomie
erkldrte Verhalten der Politiker und
Regierungen ausgehebelt wird. Eine
Schuldenbremse, wie sie die Schweiz
kennt, stellt eine solche Regel dar.
Untersuchungen zeigen aber, dass auch
die besten Regeln nur dann funktionie-
ren, wenn gesunde Finanzen in einem
Land einen hohen Stellenwert haben.
Um die von Schuldenkrisen aus-
gehende Ansteckungsgefahr zu reduzie-
ren, sind zudem bessere Mechanismen
gefragt, um mit Staatsinsolvenzen um-
zugehen. Wihrend die Vollstreckung bei
privaten Konkursen gesetzlich geregelt
ist, ist der Umgang mit staatlichen Insol-
venzen nur ungeniigend definiert. Klare
Regeln diesbeziiglich — etwa die ein-
fache Gestaltung und rasche Umsetzung
von Umschuldungen bei Staaten -
konnten auch hier Abhilfe schaffen.

Ohne Illusionen

Diese Okonomischen Ansdtze mogen
zwar einen kleinen Beitrag dazu leisten,
dass die Staatsverschuldung etwas im
Zaum gehalten wird — die Vision einer
Welt ohne Staatsinsolvenzen ist trotz-
dem nicht umzusetzen. Die Sichtweise,
dass Staatsschuldenkrisen unumgéng-
lich und deshalb einfach zu akzeptieren
seien, mag sich fiir Biirger aus betroffe-
nen Liandern zynisch anhoren. Ein Kern
Wahrheit steckt aber wohl darin.

Staatsschulden und entsprechende
Krisen géinzlich zu vermeiden, bedeu-
tete, der Okonomie sehr enge — wenn
nicht gar zu enge — Fesseln anzulegen.
So zeigen Untersuchungen, dass abge-
schottete Lander mit einem unterentwi-
ckelten Finanzsystem, die sich weder im
In- noch im Ausland verschulden, zwar
weniger Krisen erleiden als offene,
hochentwickelte Volkswirtschaften mit
Zugang zum internationalen Kapital-
markt. Im Gegenzug ist dort aber auch
das langfristige Durchschnittswachstum
deutlich geringer. Staat und Wirtschaft
so stark zu regulieren, dass keine Schul-
denkrisen mehr moglich sind, kann des-
halb nicht die richtige Antwort auf die
Schuldenproblematik sein.

Niichtern betrachtet gibt es wohl so
etwas wie eine optimale Anzahl Schul-
denkrisen — und diese betrégt nicht null.
Die tiberdurchschnittliche Frequenz an
Schuldenkrisen, wie sie in der jlingeren
Vergangenheit zu beobachten war,
kann, ja sollte sogar unbedingt durch
den Einsatz von geeigneten institutio-
nellen Regeln reduziert werden.



