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Europlatz Frankfurt
Schuldenwarnung!

Von Michael Heise

D er Internationale Wihrungsfonds
hat kiirzlich mehrfach eine Sorge
bestétigt, die auch bei uns im Lande viele
Menschen umtreibt — das hohe
Niveau und der scheinbar unauf-
haltsame Anstieg der Schulden
in der Weltwirtschaft. Aktuell
summieren sich alle staatlichen
und privaten Schulden (ohne
Banken) auf ein Niveau von
rund 240 Prozent der weltweiten
Wirtschaftsleistung. Vor der Fi-
nanzkrise 2008 lag der Wert bei
210 Prozent, zu Anfang dieses Jahrhun-
derts bei 190 Prozent. In den Industrie-
ldndern ist in den letzten zehn Jahren
vor allem die Staatsverschuldung kréftig
gestiegen, in den Schwellenldndern war
es zumeist die private Verschuldung.
Mit dem Schuldenwachstum bauen
sich immer gréf3ere Risiken in den Volks-
wirtschaften auf. In guten Zeiten nimmt
man das kaum wahr. Kommt es aber zu ei-
ner Abschwichung der Konjunktur, ist es
der Schuldenballast, der die Wirtschaft
immer weiter herunterzieht. Viele Unter-
nehmen und Privathaushalte miissen
dann gerade im Abschwung kriftig spa-
ren, um zahlungsfahig zu bleiben. Ban-
ken registrieren mehr ausfallgefihrdete
Kredite und die Staaten, die von einem
hohen Schuldenniveau starten, konnen
die Wirtschaft nicht tiber Steuersenkun-
gen oder Ausgabenprogramme ankur-
beln, ohne selbst in Probleme zu geraten.
Dies alles hat man in fritheren Schul-
denkrisen erfahren miissen. Es sollten
drei Lektionen daraus gelernt werden.
Erstens, dass es ein Irrglaube ist, dass ho-
heres Wachstum immer hoéhere Schul-
den voraussetzt. Das gilt weder fiir den
Privatsektor, noch ist es richtig, dass sich
der Staat immer stérker verschulden miis-

se, um die Konjunktur in Gang zu hal-
ten, wenn der Privatsektor spart. Solche
Vorstellungen stecken hinter der géngi-

gen Kritik am vermeintlich
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wachstumsfeindlichen ,, Austeri-
titszwang“ des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes. Richtig ist
vielmehr, dass Schulden kein
langfristiges Wachstum schaf-
fen. Dazu bedarf es besserer
Wachstumsbedingungen, etwa
im Hinblick auf Bildung und
Qualifikation, wettbewerbsorien-
tierte Mérkte, funktionsfihige Infrastruk-
tur und gute Investitionsbedingungen.
Zweitens sollte auch die Geldpolitik
Lehren zichen. Eine Notwendigkeit, die
Kreditmérkte gezielt Giber Negativzin-
sen oder an Bedingungen gekniipfte
langfristige Liquiditdtsprogramme an-
zukurbeln, ist nicht mehr gegeben. Die
Fed hat ihre Politik bereits gedndert,
und die EZB sollte bald folgen. Eine
dritte Lektion ist, dass sich in der Spét-
phase eines Finanzzyklus erfahrungsge-
méB auch die Kreditqualitét verschlech-
tert. Im Boom bekommen auch weniger
stabile Unternehmen Kredit, und es
werden weniger werthaltige Kredit-
sicherheiten hinterlegt. Hinweise dar-
auf finden sich im Stabilitdtsbericht
des Wihrungsfonds zur Geniige. Die
Aufsichtsbehérden sollten sich dem
widmen. Sicher, eine Abkehr von der
extrem expansiven Geldpolitik und
makroprudentielle Ma3inahmen gegen
Marktiiberhitzung koénnen kurzfristige
Bremswirkungen haben. Entscheidend
fiir unseren Wohlstand ist es aber, dass
eine Stabilisierung in der mittleren
Frist gelingt und Finanzmarktkrisen
moglichst vermieden werden.
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