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DAS WICHTIGSTE IN KURZE
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Das Wichtigste in Kiirze

W/4 Die globale Finanzkrise hat in den meisten Lindern zu einem krif-
tigen Anstieg der Staatsschulden gefiihrt. Konjunkturprogramme und das
Stiitzen angeschlagener Banken haben viel Geld gekostet. Deutschland hat
in den letzten Jahren den Schuldenstand zuriickfithren kénnen. Die meisten

anderen Lander sitzen allerdings nach wie vor auf einem hohen Schuldenberg.

W/4 Risikofaktor 1: Konjunktur- und Wachstumseinbruch. Aufgrund der
guten Weltkonjunktur ist das Schuldenthema in den vergangenen Jahren
etwas aus dem Fokus geraten. Gelost ist die Problematik damit aber nicht.
Unterschiedliche Faktoren kénnten grundsitzlich zu einer neuen Schulden-
krise fihren. Die Zeit ist daftir aber wohl noch nicht reif. Aufgrund des
soliden gesamtwirtschaftlichen Umfelds wird es voraussichtlich noch eini-
ge Zeit dauern, bevor Schulden wieder zu einem grofieren Thema fiir die

Finanzmirkte werden.

W/4 Risikofaktor 2: Zinsanstieg. Mit der strafferen Geldpolitik steigen
auch die Kapitalmarktzinsen. Damit verteuern sich die Finanzierungskosten
der Staaten, und die Schuldenlast beginnt wieder etwas stirker zu driicken.
Allerdings sprechen strukturelle Griinde dafiir, dass die Zinsen auch bei
einer strafferen Geldpolitik nur moderat und nicht sprunghaft steigen. Zu-
dem wirken sich hohere Zinsen nur sukzessive und somit zeitverzogert aus,
weil ein grofler Teil der Schulden zu niedrigen Zinsen mit lingeren Lauf-
zeiten finanziert ist. Ein unmittelbares Risiko stellen steigende Zinsen also
noch nicht dar.

W/4 Risikofaktor 3: Vertrauenskrise. Auch wenn von den aktuell nied-
rigen Zinsen das Signal ausgeht, die hohen Schuldenstinde seien unprob-
lematisch, ist grundsitzliche Wachsamkeit geboten. Die Stimmung kann

ohne lange Vorwarnzeit kippen und die Zinsen in die Hohe treiben.

W/4 Risikofaktor 4: Ansteckung. Die Eurozone ist inzwischen weniger
anfillig fiir das Ubergreifen einer Krise von einem Land auf andere Linder
als zu Zeiten der Eurokrise. Dagegen sind insbesondere Schwellenlinder
nennenswerten Ansteckungsgefahren ausgesetzt. Die grofite Gefahr geht
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aber von groflen Lindern wie Japan und den USA aus. Sollten diese Lander
das Vertrauen der Finanzmirkte verlieren, wiirden andere Linder aufgrund
der internationalen Verflechtung mit hoher Wahrscheinlichkeit in den Schul-

densog hineingezogen werden.

W/4 Risikofaktor 5: Auslandsschulden. Schwellenlinder, die sich in ho-
hem Mafle in auslindischer Wihrung verschuldet haben, unterliegen einem
zusitzlichen Wechselkursrisiko. Immer wieder fihrt ein steigender Dollar-
kurs zu der Sorge, Schwellenlinder konnten die in Dollar finanzierten
Schulden nicht zurtickzahlen.

W/4 Risikofakior 6: Demografie. Das Durchschnittsalter in vielen west-
lichen Gesellschaften steigt - mit negativen Folgen fiir die wirtschaftliche
Dynamik und fur die 6ffentlichen Finanzen. Trotzdem diirfte der demo-
grafische Wandel kurzfristig kein und mittelfristig nur ein sehr begrenztes
Gefahrenpotenzial darstellen. Als Ausloser fiir die nachste Krise kommt die
Demografie kaum infrage.

W/4 Fine umfassende Schuldenkrise ist trotz der hohen Schulden nach
unserer Einschitzung vorerst nicht zu erwarten, wenn die Welt noch ein bis
zwei gute Konjunkturjahre erlebt. Fiir den nichsten Abschwung ist jedoch
Vorsicht geboten. Italien konnte das erste Land sein, das in der nichsten
Rezession in ernsthafte Schwierigkeiten gerit, sofern die Regierung nicht
vorher von ihren wirtschaftspolitischen Plinen abgeriickt ist. Mittelfristig
miissen auch die USA ihre Staatsfinanzen konsolidieren - was der grofiten
Volkswirtschaft der Welt in der Vergangenheit aber schon mehrfach gelun-
gen ist. Und langfristig wird Japan zeigen miissen, wie der Schuldenberg

bewiltigt werden kann. Die Zentralbank allein kann nicht die Losung sein.
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1. Einleitung

Vor zehn Jahren erreichte die globale Wirtschafts- und Finanzkrise ihren
Hohepunkt. Als am 15. September 2008 die bereits angeschlagene Investment-
bank Lehman Brothers in die Insolvenz ging, wurde aus dem Schwelbrand
an den Finanzmirkten ein Flichenbrand. Schon zuvor hatte es aufgrund
der fallenden Immobilienpreise Probleme bei Banken und anderen Finanz-
instituten gegeben, doch mit der Lehman-Pleite gab es einen regelrechten

Brandbeschleuniger.

Die Folgen waren verheerend. Banken in mehreren Industrielindern ge-
rieten reihenweise in Schieflage, viele von ithnen mussten staatlich gestiitzt
werden. Die Weltkonjunktur kippte, weil viele Unternehmen und Verbrau-
cher aus Sorge vor den Folgen des Flichenbrandes auf den Finanzmirk-
ten ihre Ausgaben drosselten. Das deutsche Wachstum brach um rund 5%
ein - ein einmaliges Ereignis im Nachkriegsdeutschland. Weltweit schniir-
ten Regierungen umfangreiche Konjunkturpakete, um den einbrechenden
Ausgaben im Privatsektor entgegenzuwirken. Die Notenbanken reagierten
mit drastischen Zinssenkungen und legten damit den Grundstein fiir eine
jahrelang anhaltende ultra-expansive Geldpolitik.

Mit den Konjunkturprogrammen und den direkten Hilfen fiir angeschla-
gene Finanzinstitute (einschliefflich Verstaatlichungen) haben die Regie-
rungen schwere finanzielle Lasten auf sich genommen. Teile der zuvor pri-
vaten Schulden wurden in 6ffentliche Schulden umgewandelt. Der daraus
resultierende drastische Anstieg der in manchen Fillen vorher schon hohen
Staatsschulden hat bei vielen Marktteilnehmern und in der Bevilkerung die
Sorge vor massiver Inflation, Staatsbankrotten und sogar Wihrungsrefor-

men ausgeldst. Vielen Beobachtern erschien die Situation ausweglos.
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Wir haben die weit verbreiteten Sorgen schon im Jahr 2009 zum Anlass
genommen, uns in unserer Studienreihe Strategie 2030 intensiv mit dem
Thema Staatsverschuldung auseinanderzusetzen.' Der Tenor unserer Ana-
lyse war damals, dass die Situation des Finanzsystems und der 6ffentlichen
Finanzen zwar sehr ernst ist, dass es aber Wege aus der Krise gibt, ohne
dass es zu den befiirchteten Staatsbankrotten, Wihrungsreformen oder
Hyperinflationen kommen muss. Zehn Jahre spiter wissen wir, dass die
Untergangsszenarien ausgeblieben sind. Staatsbankrotte gab es - mit Aus-
nahme Griechenlands - nicht. Wahrungsreformen sind ebenfalls ausge-
blieben. Auch der zwischenzeitlich unter einer schweren Vertrauenskrise
leidende Euro ist nicht zerbrochen. Und eine nennenswerte Verbraucher-
preisinflation hat es bis heute in den groffen Industrienationen nicht gege-
ben. In den vergangenen Jahren ging es fiir die Notenbanken eher darum,

eine Deflation - also das Gegenteil von Inflation - zu verhindern.

Ist diese positive Bilanz lediglich eine Momentaufnahme oder gibt es gute
Griinde fiir eine Entwarnung? Drohen die miihsam erarbeiteten Erfolge bei
der Stabilisierung der Staatsfinanzen im nichsten Konjunkturabschwung
wieder wegzubrechen? Was geschieht, wenn das Zinsniveau eines Tages
deutlich anzieht? Und droht eine neue Schuldenkrise, wenn hoch verschul-
dete Lander wie Italien die mithsam erarbeiteten Reformerfolge durch einen
erneuten wirtschaftspolitischen Schwenk zunichtemachen? Wir mdchten
diesen Fragen in der vorliegenden Studie nachgehen. Dabei werden wir
den Status quo beleuchten und skizzieren, wo neue Gefahren lauern und

woher ein neuerliches Aufflackern der Schuldenkrise kommen konnte.

1 Vgl. Berenberg/HWWIT (2009), Staatsverschuldung, in: Strategie 2030.
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2. Staatsschulden: Wo stehen wir heute?

Die globale Finanzkrise hat in den meisten Landern zu einem kréftigen Anstieg der
Staatsschulden gefiihrt. Konjunkturprogramme und das Stiitzen angeschlagener
Banken haben viel Geld gekostet. Deutschland hat in den letzten Jahren den
Schuldenstand zuriickfiihren kénnen. Die meisten anderen Lander sitzen aller-
dings nach wie vor auf einem hohen Schuldenberg.

Nach der Finanzkrise 2008/2009 sind die Schulden vieler Linder kraftig
gestiegen (siche Abb. 1). In der Eurozone hat die Staatsschuldenquote im
Zeitraum 2008-2018 um 14,5 Prozentpunkte auf knapp 85 % des BIP zuge-
legt. Im gleichen Zeitraum ist die Schuldenquote der groflen Industriena-
tionen (G7) um 27 Prozentpunkte auf rund 117 % gestiegen. Einen grofien
Anteil an diesem kriftigen Anstieg hatten die USA, deren Schuldenstand
im entsprechenden Zeitraum um 31 Punkte auf iiber 100% des BIP nach

oben geschossen ist.

Deutschland hat als eines der wenigen Linder eine

Deutschland hat als eines echte Trendwende geschafft. Auch in Deutschland
der wenigen Ldnder eine hatte die Krise das Haushaltsdefizit und die Schul-
S E DU EEE - CEHEE  denquote zunichst in die Hohe getrieben (vgl. Abb.

2). Doch seit 2014 ist der Haushalt mindestens aus-
geglichen und die Schulden sinken seit einigen Jahren in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, zuletzt sogar in absoluten Werten. 2017 beliefen sich
die Schulden erstmals seit 2010 wieder auf weniger als 2 Billionen Euro. Der
Schuldenabbau wird begtinstigt durch das Niedrigzinsumfeld. Insbesondere
wirken sich aber das kriftige deutsche Wirtschaftswachstum und die da-
durch gestiegenen Steuereinnahmen positiv aus.

Schuldensprung als Folge der Finanzkrise
Angaben in Prozent des BIP

2008

120% M 2018
100 %
80%
60 %
40%
20%
0

Eurozone G7 USA Deutschland

Abb. 1 Quelle: IWF.
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Schuldenstand Deutschland

Angaben in Prozent des BIP
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o

1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Abb. 2 Quellen: BMF, Eurostat.

Viele Linder der Eurozone stehen vor einer ganz anderen Situation. Sie
haben weiterhin mit den finanziellen Folgen der Krise und zum Teil unter
hausgemachten (wirtschafts-)politischen Problemen zu leiden. Aktuell steht
Italien im Fokus der Finanzmirkte. In absoluten Zahlen hat Italien mit
mehr als 2,3 Billionen Euro den hochsten Schuldenberg in Europa. Die
Schuldenquote lag 2017 bei tiber 130 % des BIP. Obwohl es damit in Euro-
pa hinter Griechenland an zweiter Stelle steht, ist ein hoher Schuldenstand
fur Italien historisch betrachtet nicht ungewohnlich. Seit 1990 ist die Schul-
denquote in Italien nur um etwa 15 Prozentpunkte gestiegen. Die Ursachen
fiir das italienische Problem liegen unter an-
derem im zu geringen Wirtschaftswachstum.
Dies ist zuriickzufihren auf eine Kombination
aus ineffizientem Staatsapparat, strukturellen
Problemen und einer geringen Arbeitsproduk-

tivitdt (siche auch Kapitel 4).

In Spanien ist die Schuldenquote infolge der Finanzkrise besonders stark
gestiegen. 2008 war der Staat nur zu etwa 40% des BIP verschuldet. 2014
war der Schuldenstand krisenbedingt bereits auf 100 % gestiegen. Der An-
stieg der offentlichen Schulden hatte vor allem zwei Griinde: Die antizyk-
lische Fiskalpolitik kostete viel Geld, das sich die Regierung lethen muss-
te. Zudem hatten spanische Banken die Moglichkeit, faule Kredite an eine
staatliche Abwicklungsgesellschaft abzustoflen. Seit 2014 sinkt die Schul-
denquote allmidhlich wieder. Dies liegt daran, dass die spanische Wirtschaft
schneller wichst als die Schulden. Die private Verschuldung ist in diesem
Zeitraum deutlich gesunken: Zwischen 2008 und 2016 ging der private

Schuldenstand um rund 5o Prozentpunkte gemessen am BIP zuriick.

In absoluten Zahlen hat Italien
mit mehr als 2,3 Billionen Euro

den hochsten Schuldenberg
in Europa. Die Schuldenquote lag
2017 bei iiber 130 % des BIP.
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In Portugal betrug die Schuldenquote im Jahr 2016 rund 130% des BIP.
Damit lag Portugal in der europdischen Spitzengruppe der hoch verschul-
deten Linder. Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) sieht fiir 2018 aller-
dings einen Riickgang der Schuldenquote auf etwa 120% - Tendenz: weiter
fallend. Im Zuge der Finanzkrise bekam der portugiesische Staat finanziel-
le Unterstiitzung vom IWF in Hohe von 26 Milliarden Euro. Diese zahlte
Portugal zum groflen Teil bereits zuriick. Beim IWF werden die Schulden
jahrlich mit 4,5 % verzinst. Da die Zinssitze am Kapitalmarkt inzwischen
deutlich niedriger sind, nimmt Portugal dort Kredite auf und zahlt so die
ausstehenden Schulden an den IWF zuriick. Die gute konjunkturelle Ent-
wicklung, insbesondere die boomende Tourismusindustrie, trigt zudem
zu einer sinkenden Schuldenquote bei.

Griechenland darf beim Thema Staatsschul-

Doch alle MaBBnahmen halfen nur
wenig, da nicht nur der Schulden-
berg Griechenlands weiter wuchs,

den nicht fehlen: Kurz vor Ausbruch der glo-

balen Finanzkrise lagen die Staatsschulden

T R >nure knapp diber 100% des BIP, akeuell sind

in einer Rezession steckte. es rund 180 %. Mitte August 2018 verlief§ Grie-

chenland den europiischen Rettungsschirm
und steht seitdem finanziell wieder auf eigenen Beinen. Bisherige Mafinah-
men, um Griechenlands Staatsschulden einzudimmen, enthielten auch
umfassende Umschuldungen. So mussten private Glaubiger im Mirz 2012
auf tiber 50 % des Nennwerts ihrer Forderungen verzichten, als sie marode
griechische Staatsanlethen gegen linger laufende, niedriger verzinste An-
lethen tauschten, die teilweise von der EFSF (Europiische Finanzstabilisie-
rungsfazilitit) garandert wurden. Dies senkte Griechenlands Schulden auf
einen Schlag um etwa 100 Milliarden Euro. Zudem kam es im November
2012 zu einer Verlingerung der Laufzeiten griechischer Kredite samt Zins-
absenkung beziehungsweise -stundung. Doch all diese Mafinahmen halfen
nur wenig, da nicht nur der Schuldenberg Griechenlands weiter wuchs,
sondern die Wirtschaft weiterhin in einer Rezession steckte. So kam es von
europdischer Seite und von Seiten des IWF immer wieder zu Hilfsprogram-
men, zuletzt 2015. Im Gegenzug fiir weitreichende Spar- und Reformmaf3-
nahmen erhielt das Land rund 85 Milliarden Euro an Finanzhilfen. Dieses
Programm lief jungst im August 2018 aus. Griechenland muss jetzt finanziell
wieder auf eigenen Beinen stehen.

10 Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 26
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Staatsschulden international
Angaben in Prozent des BIP

0y
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e JSA
Deutschland
200 %

150 %
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50%
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Abb. 3 Quelle: IWF.

Japan ist der Schulden-Spitzenreiter unter den Industrielindern (siche
Abb. 3). Die Staatsschulden beliefen sich 2017 auf tiber 230 % des BIP. Von
Sparen ist keine Rede, denn fiir 2018 werden sich die Staatsausgaben weiter
erhohen. Zumindest erwartet der IWF in den nichsten Jahren keinen sig-
nifikanten Anstieg der Schuldenquote, sondern eine Stabilisierung bei rund
235 %. Finanziert wird die expansive Fiskal-
politik zum grofien Teil durch Anleihekiufe
der Bank of Japan. Die japanische Zentral-
bank hielt im Dezember 2017 gut 41% der
gesamten Offentlichen Verschuldung Japans
- das sind umgerechnet iiber 3,5 Billionen Euro.” Hohere Steuern und Wachs-
tum tragen zudem zur Finanzierung bei. 2017 wuchs die japanische Wirt-
schaft um 1,9 %. Dies liegt deutlich tiber dem durchschnittlichen Wachstum
von etwa 0,55 % der letzten zehn Jahre. Die hoheren Regierungsausgaben
resultieren vor allem aus der alternden Bevolkerung und den Riistungsaus-
gaben, die aufgrund der Bedrohung aus Nordkorea gestiegen sind.

Die Schuldenquote der USA hat sich seit 2001 mehr als verdoppelt und liegt
bereits iiber der Marke von 100% der jihrlichen Wirtschaftskraft - Ten-
denz: weiter steigend. Allein 2017 belief sich das Haushaltsdefizit der USA
auf 665 Milliarden US-Dollar. Und mit den steigenden US-Zinsen wird die
Finanzierung der Schulden noch teurer. Die Konjunktur lduft sehr gut -
das BIP diirfte im Jahr 2018 um fast 3% zugelegt haben - und die Arbeits-
losenquote liegt mit 3,7 % auf dem niedrigsten Stand seit fast so Jahren.

2 hteps://www.reuters.com/article/ us-japan-economy-boj/bojs-government-
debt-holdings-hit-record-in-fourth-quarter-idUSKBN1GV06E

Japan ist der Schulden-Spitzenreiter
unter den Industrieldndern. Die

Staatsschulden beliefen sich 2017
auf iiber 230 % des BIP.
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Doch Donald Trumps Steuerreform diirfte die Staatseinnahmen sinken und
das Defizit weiter steigen lassen. Die Verschuldung der Privathaushalte in
den USA ist zwar riickliufig, aber mit beinahe 80% des BIP auf immer

noch hohem Niveau.

Auch China konnte ein Schuldenproblem bekommen. Die Schuldenquo-
te des chinesischen Staates ist mit etwa §0% unter den groflen Volkswirt-
schaften zwar am niedrigsten, jedoch ist der Wert fiir ein Schwellenland
recht hoch und die Schuldenquote des Unternehmenssektors ist auf tiber
160% des BIP angewachsen. Dies wird beglinstigt durch die lockere Kre-
ditvergabe der People’s Bank of China. Im Jahr 2018 hat die Zentralbank die
Kreditvergabe weiter erleichtert. Auch die Verschuldung der Privathaushalte
nimmt mit hoher Geschwindigkeit zu. Innerhalb von zehn Jahren ist sie im

Verhiltnis zum BIP um etwa 30 Prozentpunkte auf knapp 5o % gewachsen.’

Der Internationale Wihrungsfonds merkte in seinem »World Economic
Outlook« im Oktober 2018 an, dass sich die Weltwirtschaft zehn Jahre
nach der Krise neuen Herausforderungen gegeniibersieht: Der Mittelwert
der Staatsschuldenquote liegt um rund 15 Prozentpunkte hoher als vor der
Krise, die Bilanzen vieler Notenbanken sind kriftig angewachsen und die
Industrienationen haben unter anderem wegen der schwachen konjunk-
turellen Erholung nach der Krise an Boden verloren. Die Schwellen- und

Entwicklungslinder konnten ihren Anteil am globalen BIP hingegen deut-

. 4
lich ausbauen.

Private Schulden

Die Privatverschuldung ist in praktisch

allen Industrienationen mit teils weit

Private Verschuldung hat zwar keinen

iiber 100 % des BIP auf recht hohem unmittelbaren Effekt auf die Zahlungs-

VAT RS ORI R e i fahigkeit von Staaten, doch sie kann
Jahren aber in vielen Landern stabilisiert. ISR GECEE IS ST CR RN e

teilung der Schuldentragfihigkeit ein-
zelner Liander sein. Man versteht unter privaten Schulden grundsitzlich
alle vorhandenen Schuldversprechen von Haushalten und Unternehmen
auflerhalb des Finanzwesens. Hierunter fallen also neben Hypotheken oder
Kreditkartenschulden auch die Kredite zu Investitionszwecken.

Die Privatverschuldung ist in praktisch allen Industrienationen mit teils weit
tiber 100% des BIP auf recht hohem Niveau. Sie hat sich in den vergan-
genen Jahren aber in vielen Landern stabilisiert. In Deutschland waren die

privaten Schulden leicht riicklaufig: Sie sanken von etwa 120% des BIP im

3 Vgl. https://tradingeconomics.com/china/households-debt-to-gdp
4 Vgl IWF (2018), World Economic Outlook, October 2018, S. 71.
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Gemischtes Bild bei privaten Schulden
Angaben in Prozent des BIP

240 %
220%
Spanien
200%
180% Frankreich
— =

160 %
60% -
140%
120%

™ had - o

- i - o - e o, —
100 % Deutschland - an an -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Abb. 4 Quelle: IWF.

Jahr 2009 auf etwas tiber 100% im Jahr 2016. Damit nimmt Deutschland
im internationalen Vergleich der Industriestaaten einen unteren Platz ein.
Die USA, Japan, Spanien und Frankreich liegen mit 150 bis 190 % klar dar-
tiber. Wihrend die USA und Japan ihre privaten Schulden dabei weitgehend
stabil gehalten haben und Frankreich einen moderaten Anstieg verzeichnet,
hat sich die Privatverschuldung in Spanien seit 2010 deutlich verringert. Hier
zeigt sich die beschriebene Entwicklung, wonach in Spanien private in 6f-
fentliche Schulden umgewandelt wurden. Auffillig ist der Trend in China:
Seit 2008 hat sich die Privatverschuldung nahezu verdoppelt - also in nur
zehn Jahren - und erreicht fast 200% des BIP. Damit ist China von der
Weltspitze aber noch weit entfernt: Spitzenreiter ist Luxemburg mit tiber
400 % der jahrlichen Wirtschaftsleistung.

Die Bewertung der privaten Schulden muss differenziert erfolgen. Zwar
stellt jeder ausgestellte Kredit erst einmal ein Risiko dar, doch selbst sehr
hohe Gesamtschulden fiihren nicht automatisch zu systemischen Risiken.
Vielmehr kann man hohe Privatverschuldung zuerst als Zeichen wirtschaft-
licher Entwicklung und Leistungsfihigkeit deuten. Denn in den am besten
entwickelten Landern ist die private Verschuldung auch am hdchsten, da-
gegen ist es in den drmsten Entwicklungslindern nur schwer moglich, an
Kredite zu kommen. Solange die meisten Marktakteure ihre Kredite spater
abbezahlen konnen, ist das in sie gesetzte Vertrauen nur ein Zeichen fiir das

Funktionieren der Marktwirtschaft.

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 26
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Es zeigt sich, dass sich die Privat-
verschuldung nur in Extremféllen
negativ auf die Staatsverschuldung

auswirkt, wenn notleidende, system-
relevante Institute von staatlicher
Seite gerettet werden miissen.

Grundsitzlich unbedenklich ist die private Kreditvergabe deshalb nicht.
Vielmehr hat die Finanzkrise klar gezeigt, wohin eine zu leichtfertige
Kreditvergabe fiihren kann. So kénnen sich gefihrliche Blasen bilden, de-
ren Platzen negative gesamtwirtschaftliche Folgen haben kann. Es kommt
also auf die Risikomischung der vergebenen Kredite an: Werden Darlehen
zu restriktiv vergeben, kann die wirtschaftliche Entwicklung abgebremst
werden. Werden sie jedoch zu freiziigig vergeben, dann kann es passieren,
dass - insbesondere bei Zinsanhebungen - zu viele Kreditnehmer ihre Schul-
den nicht begleichen kénnen. Im Ernstfall drohen dann tatsichlich syste-
mische Risiken, wenn Banken auf die Ausfille nicht vorbereitet sind. In
hochster Not muss der Staat einspringen. Die Folge: Faule Privatkredite
werden in 6ffentliche Schulden umgewandelt.

Es zeigt sich, dass sich die Privatverschul-
dung nur in Extremfillen negativ auf die
Staatsverschuldung auswirkt, wenn notlei-
dende, systemrelevante Institute von staat-
licher Seite gerettet werden miissen. Die
Lage sicht deshalb in den Industrienatio-
nen momentan ruhig aus. Zum einen hat
sich die Privatverschuldung in den vergangenen Jahren insgesamt kaum
erhoht, was vermuten lsst, dass sich auch die Risikomischung der Gesamt-
schulden nicht verschlechtert hat. Zum anderen ist es unwahrscheinlich,
dass sich in den kommenden Jahren ernsthafte Krisen ereignen, die milliar-

denschwere Hilfsaktionen der Regierungen notwendig machen.

In Schwellenlindern wie China ist die Situation jedoch anders. Denn ge-
rade dort verzeichnet man einen enormen Anstieg an privaten Schulden.
Ob all diese Schulden spiter auch zuriickgezahlt werden konnen, ist hier
weniger gewiss. Dies gilt insbesondere dann, wenn es zu Verwerfungen auf
den dortigen Finanzmirkten kommen sollte. Deshalb muss die Privatver-
schuldung Chinas im Auge behalten werden. Die chinesische Wirtschaft ist
heute so wichtig fiir die globale Wirtschaft, dass eine Krise in China auch
negative Auswirkungen auf andere Volkswirtschaften hitte.

14 Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 26
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3. Potenzielle Ausloser einer neuen

Schuldenkrise

Aufgrund der guten Weltkonjunktur ist das Schuldenthema in den
vergangenen Jahren etwas aus dem Fokus geraten. Geldst ist

die Problematik damit aber nicht. Unterschiedliche Faktoren kdnnten
grundsdtzlich zu einer neuen Schuldenkrise fiihren. Die Zeit ist
dafiir aber wohl noch nicht reif.

Schulden sind ein Versprechen des Kreditnehmers, in Zukunft so viel zu
leisten, dass die Schulden einschliefilich aller Zinsen innerhalb der verein-
barten Laufzeit zuriickgezahlt werden konnen. Zum Zeitpunkt der Kredit-
vergabe geht der Glaubiger offenkundig davon aus, dass der Schuldner sein
Versprechen wird einlosen konnen. Wihrend der Kreditlaufzeit konnen
aber Ereignisse eintreten, durch die die Riickzahlungswahrscheinlichkeit
sinkt und der Kredit zum Teil ausfallen kann. Jeder einzelne Kreditvertrag
unterliegt einem gewissen Risiko, gesamtwirtschaftlich sind die Ausfille
einzelner Kredite jedoch unbedenklich. Potenziell gefihrlich wird es, wenn
sich die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir eine grofie Zahl von Krediten erhoht
und viele Kredite gleichzeitig notleidend werden. Im schlimmsten Fall
kann es zu einer systemischen Krise mit schweren volkswirtschaftlichen
Schiden kommen. Nachfolgend skizzieren wir einige Einflussfaktoren, die

geeignet sein konnen, eine neue Schuldenkrise auszuldsen.
3a. Konjunktur- und Wachstumseinbruch

Aufgrund des soliden gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds wird es wahrscheinlich
noch einige Zeit dauern, bevor Schul-
den wieder zu einem gréfleren Thema

vom globalen Aufschwung wegbricht,
konnten gleichwohl schon friiher in Schwierigkeiten geraten. Solange es
sich dabei nicht um ein grof3es Land handelt, wiirde daraus aber keine breit
angelegte Schuldenkrise entstehen.

Das beste Mittel gegen driickende Staatsschulden ist Wirtschaftswachstum.
Wenn der Nenner (das Bruttoinlandsprodukt) schneller steigt als der Zahler
(die absoluten Schulden), sinkt die Staatsschuldenquote. Auf diese Weise
kann ein Land »aus den Schulden herauswachsen«, selbst wenn die absolu-
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Abb. 5

Quellen: Statistisches Bundesamt, BMF.

ten Schulden stagnieren oder sogar weiter steigen. Solange die Wirtschafts-
leistung schneller wichst als die Schulden, sinkt die Schuldenquote - und
auf die Schuldenquote kommt es an. Deutschland beispielsweise war in den
vergangenen Jahren beim Schuldenabbau nicht nur wegen der Ausgaben-
disziplin und wegen der niedrigen Zinsen erfolgreich, sondern auch wegen
des kriftigen BIP-Wachstums.

Abbildung § zeigt, dass die deutschen Schulden im Zeitraum 2010 bis 2016
in absoluten Zahlen durchweg knapp tiber zwei Milliarden Euro lagen.
Obwohl sich der Schuldenstand in dieser Zeit also nur geringfiigig verin-
derte, ging die Schuldenquote - also der Schuldenstand in Relation zum
BIP - von knapp 80 % auf rund 64 % deutlich zurtick. Deutschland gelingt
es derzeit somit hervorragend, aus den Schulden herauszuwachsen.

Die Wachstumsrate des BIP ist eine auflerordentlich wichtige Grofle fiir
die Schuldentragfihigkeit eines Landes. Wenn die Wachstumsrate deutlich
unter die bisher erwarteten Werte zuriickfillt, kann bei den Geldgebern
das Vertrauen in die Riickzahlungsfihigkeit des betroffenen Landes sinken
oder im schlimmsten Fall verloren gehen. Griinde fiir einen Riickgang der
Wachstumsrate konnen ein Einbruch der Konjunktur oder eine verfehlte
Wirtschaftspolitik sein, die den lingerfristigen Wachstumstrend nach unten
driickt. Schuldenkrisen treten deshalb mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit
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in Konjunkturabschwiingen auf, weil die Verbindlichkeiten wieder in den
Fokus der Marktakteure geraten und schneller als nicht tragfihig eingestuft
werden. Zweifel an der Schuldentragfihigkeit konnen wiederum die Zin-
sen nach oben treiben und damit eine Spirale aus steigenden Zinsen und
negativen Erwartungen in Gang setzen (vgl. den folgenden Abschnitt 3b.).
Unser Ausblick fiir die Weltkonjunktur bleibt vorerst positiv. Der globale
Konjunkturaufschwung diirfte noch ein bis zwei Jahre weiterlaufen.

Wir erwarten fur die Weltwirtschaft
in den Jahren 2019 und 2020 noch
Wachstumsraten von jeweils knapp
3%. Wenn sich dieser positive Aus-
blick als zutreffend erweist, ist eine
Schuldenkrise in den nichsten bei-

eingestuft werden.
den Jahren unwahrscheinlich.

3b. Zinsanstieg

Mit der strafferen Geldpolitik steigen auch die Kapitalmarktzinsen. Damit
verteuern sich die Finanzierungskosten der Staaten, und die Schuldenlast
beginnt wieder etwas stdrker zu driicken. Allerdings sprechen strukturelle
Griinde dafiir, dass die Zinsen auch bei einer strafferen Geldpolitik nur mo-
derat und nicht sprunghaft steigen. Zudem wirken sich héhere Zinsen nur
sukzessive und somit zeitverzogert aus, weil ein groer Teil der Schulden zu
niedrigen Zinsen mit langeren Laufzeiten finanziert ist. Ein unmittelbares
Risiko stellen steigende Zinsen also noch nicht dar.

Das Ausfallrisiko einer Anleihe ist eng verbunden mit der Hohe der Zinsen.
Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind hohe Schuldenstinde fiir Staaten,
Unternehmen und Privathaushalte vergleichsweise leicht tragbar. Ein ho-
heres Zinsniveau wire hingegen ein Belastungsfaktor. Die Marktakteure
beobachten die weitere Entwicklung der Marktzinsen deshalb mit groffem
Interesse und zuweilen auch mit grofler Sorge. Mit der seit langem erwarte-
ten Zinswende konnten Schulden nach und nach wieder zu einem driicken-
den Problem werden. In den vergangenen Jahren ist es wegen der Diskus-
sion iiber die (vermeintlich) bevorstehende Zinswende bereits mehrfach zu

kleineren und grofleren Korrekturen an den Mirkten gekommen.

Hohere Zinsen wirken tiber verschiedene Kanile:

1. Schuldner miissen bei auslaufenden Kreditvertrigen - sofern sie den
Kredit nicht vollstindig tilgen - die Anschlussfinanzierung zu hoheren
Zinsen abschlieflen.
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2. Steigen in einem Land die Zinsen, werden Anlagegelder umgeschichtet.
Aktuell haben die USA bei der Zinswende die Fihrungsrolle inne. Da-
durch werden sie als Anlagestandort attraktiver. Kapital wird aus ande-
ren Lindern abgezogen, um es in den USA anzulegen. Insbesondere fiir
Schwellenlinder kann dies wegen der Kapitalabfliisse und fallenden Wech-
selkurse zum Problem werden (s. dazu Abschnitt 3e.).

3. Steigende Zinsen fithren auch zur Umschichtung zwischen den Anlage-
klassen. In den vergangenen Jahren herrschte wegen des Nullzins-Um-
felds » Anlage-Notstand«. Auf der Suche nach Rendite ist viel Anlagegeld
in andere Marktsegmente wie Immobilien oder Aktien geflossen. Bei ho-
heren Zinsen wiirden Teile des Geldes wieder abflieffen und in den Ren-
tenmarkt zuriickkehren. Geschieht dies abrupt, kénnen die Preise insbe-
sondere am Aktienmarkt schirfer korrigieren. Wenn eine solche Korrek-
tur markant ausfillt, kann dies tiber den sogenannten Vermogenseffekt
negative Folgen fiir die Konjunktur haben, weil die Menschen weniger
konsumieren, wenn ihr Vermogen z.B. aufgrund von Aktienkursverlus-

ten geschrumpft ist (s. dazu Abschnitt 3a.).

Direkte Folgen ergeben sich offenkundig fiir die Anschlussfinanzierung von
auslaufenden Krediten und fiir die Neuverschuldung. Die weit verbreitete
Sorge vor einer unmittelbaren Anspannung bei einem Zinsanstieg ist jedoch
fir die meisten Staaten tibertrieben. Hohere Zinsen schlagen immer nur auf
den Teil der Schulden durch, der fillig wird und zur Refinanzierung ansteht.

Falligkeiten deutscher Staatsanleihen

in Mrd. Euro
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Es handelt

sich hierbei lediglich um die Anleihen, die heute bereits im Umlauf sind. Die Anschlussfinanzierungen und Neu-

kredite werden die Falligkeitsstruktur um die neu abgeschlossenen Laufzeiten nach hinten verschieben.

Abb. 6
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Quelle: Bloomberg.
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Da ein groflerer Teil der Staatsschulden jedoch noch eine lingere Laufzeit
mit fester Zinsbindung hat, bleibt fiir diesen Teil der Schulden die Zinslast
auch bei steigenden Zinsen vorerst stabil. Selbst wenn die Zinsen moderat
steigen sollten, wiirde die Anschlussfinanzierung eine Zeit lang sogar noch
zur Entlastung der Staatshaushalte beitragen, weil die auslaufenden Anlei-
hen oft deutlich hoher verzinst waren.

Etwas anders sieht dies jedoch im Falle

Die Ankiindigungen der italienischen
Regierung, statt eines Haushaltsdefizits

Italiens aus. Hier beobachten Analysten,

aber auch die EU-Vertreter, die jlingsten A T e i

hat die Zinsen fiir italienische Staats-
anleihen weiter ansteigen lassen.

finanzpolitischen Entwicklungen mit
zunehmender Sorge. Denn die Ankiin-
digungen der italienischen Regierung,

statt eines Haushaltsdefizits von 0,8% nun 2,4% zulassen zu wollen, — und
das zudem unter sehr optimistischen Wachstumsannahmen - hat die Zinsen
fiir italienische Staatsanleihen weiter ansteigen lassen. Falls sich die Italiener
nicht von ithrem Kurs der Mehrausgaben abbringen lassen, konnte sich die-
ser Trend in den kommenden Jahren noch beschleunigen.

Das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft hat dazu einige Szenarien durchge-
rechnet, wonach sich die Zinsbelastung Italiens in den kommenden 15 Jah-
ren dramatisch erhShen kénnte, falls die Regierung an den geplanten Maf3-
nahmen festhalten wiirde.” Dabei werden die Folgen durchgespielt, die

5 Vgl. Stolzenburg (2018).

Félligkeiten italienischer Staatsanleihen
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Es handelt sich hierbei lediglich um die Anleihen, die heute bereits im Umlauf sind. Die Anschlussfinanzierungen und
Neukredite werden die Falligkeitsstruktur um die neu abgeschlossenen Laufzeiten nach hinten verschieben.

Abb. 7 Quelle: Bloomberg.
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zum einen eine Erhohung der Risikoaufschlage am Markt und zum anderen
eine Zinswende der EZB auf die Zinslast der vier grofiten Volkswirtschaf-
ten der Eurozone hitten. Demnach wiirden die Zinsen Italiens selbst im
giinstigsten Fall - in dem es weder zu erhohten Risikoaufschligen am
Markt noch zur Zinswende kommt - in 15 Jahren mehr als 5% erreichen,
was jihrliche Mehrausgaben von iiber 5 Milliarden Euro zur Folge hitte. Im
schlechtesten Szenario miisste Italien fast 10 % Zinsen zahlen, was eine tiefe
Staatsschuldenkrise auslosen konnte. Dies wiirde den italienischen Fiskus
dann jihrlich mehr als 15 Milliarden Euro kosten. Alleine um das Haushalts-
defizit stabil zu halten, wiren dann Kiirzungen notig, die die italienische
Wirtschaft in eine sichere Rezession fithren wiirden. Ob Italien in solch
einem Fall tiberhaupt noch zahlungsfihig wire, ist zweifelhaft. Und falls
sich die Regierung dann wirtschaftspolitisch weiterhin unnachgiebig zeigen
wiirde, wire auch eine Rettung durch den Europiischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) nicht moglich, da dieser nur unter der Auflage wirtschafts-
politischer Reformen helfen wiirde.

Ein solcher Zahlungsausfall wire jedoch nicht nur fir Italien und dessen
Wirtschafts- und Finanzsystem, sondern auch fiir den Rest der Eurozone
hochst schmerzhaft. Deshalb ist es vonnoten, dass sich die EU und Italien
auf eine nachhaltigere Fiskalpolitik einigen. Allein ein Abriisten in der Rhe-
torik konnte dabei schon helfen, die Mirkte zu beruhigen.

Obwohl die Zinswende in den USA bereits lauft und auch fiir Europa viel

von der Zinswende gesprochen wird, ist das Niveau der Zinsen immer noch

Realzinsen in Deutschland

Angaben in Prozent. Realzins = Nominalzins abziiglich Inflationsrate
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Abb. 8 Quelle: Bloomberg.
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sehr moderat. Wir erwarten, dass die Marktzinsen zwar steigen, aber im-
mer noch fiir lingere Zeit niedrig bleiben werden, selbst wenn die Zentral-
banken die Geldpolitik straffen. Neben der expansiven Geldpolitik sind es
namlich vor allem strukturelle Griinde, die den Zins seit mehreren Jahr-
zehnten im Trend haben sinken lassen (s. Abb. 8). So hat der Druck, wegen
der demografischen Entwicklung private Ersparnisse zu bilden, zu einem
hohen Kapitalangebot gefiihrt, was wiederum auf das Zinsniveau driickt.
Die Digitalisierung sorgt zudem fiir weniger Kapitalnachfrage, weil das
Wachstum der digitalen Wirtschaft weniger Kapital erfordert.’

3c. Vertrauensverlust (Multiple Gleichgewichte)

Auch wenn von den aktuell niedrigen Zinsen das Signal ausgeht, die hohen
Schuldenstdnde seien unproblematisch, ist grundsidtzliche Wachsamkeit
geboten. Die Stimmung kann ohne lange Vorwarnzeit kippen und die Zinsen
in die Hohe treiben.

In einer idealen Lehrbuch-Welt kommen Finanz- oder Schuldenkrisen
nicht tiber Nacht. Vielmehr kiindigen sie sich allmahlich an, weil die abseh-
baren Risiken durch entsprechende Kiufe und Verkiufe der Marktakteure
nach und nach in die Kurse eingepreist werden. Besteht ein substanzielles
Risiko, dass der Emittent eines festverzinslichen Wertpapiers den Kredit
am Ende der Laufzeit nicht zuriickzahlen kann, muss der Emittent einen
hoheren Zins zahlen, als wenn er tiber jeden Zweifel erhaben ist. Die Ka-
pitalgeber verlangen eine Primie fiir das von ihnen eingegangene Risiko.
Unsolides Wirtschaften wird also von
den Finanzmirkten mit hoheren Zinsen
bestraft. Die Markte haben damit eine
wichtige  Disziplinierungsfunktion.
Gleichzeitig sind die steigenden Zinsen
ein Spiegelbild der steigenden Risiken,
sie kiindigen eine mogliche Krise an.

Im Anlethesegment gelten Staatsanlethen als besonders sicher, weil Re-
gierungen tiber Steuern und Abgaben die Einnahmen einziehen konnen, die
sie zur Tilgung der aufgenommenen Kredite benotigen. Hinter den Staats-
anleihen steht die Wirtschaftskraft eines ganzen Landes als Sicherheit. Die
Risikoaufschlage fiir Staatsanlethen sind deshalb im Regelfall gering. Es
gibt jedoch Ausnahmen: Wenn ein Land so unsolide wirtschaftet, dass es
berechtigte Zweifel an der dauerhaften Tragfihigkeit der Haushaltspolitik
des Landes gibt, konnen die Finanzmarktakteure auch fur die Anleihen des

6 Vgl. dazu ausfiihrlich Mayer/Pfliiger/Quitzau (2017), Zinswende —
ein Stiick Normalitit, Berenberg Makro vom 27. Januar 2017.
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Italien beunruhigt die Markte
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Abb. 9 Quelle: Bloomberg. Zinsdifferenz zweijahriger Anleihen
gegeniiber zweijahrigen Bundesanleihen.

betreffenden Staates Risikoaufschlige verlangen. Diese Risikoaufschlige
werden sichtbar in den Zinsdifferenzen gegeniiber Lindern, deren Anleihen
als absolut sicher gelten. Zu den sichersten Anleihen der Welt zihlen neben
amerikanischen und Schweizer Staatsanleihen auch die deutschen Bun-
desanlethen.

Abbildung 9 zeigt die Zinsdifferenz zwischen Bundesanleihen mit zwei-
jahriger Laufzeit und entsprechenden Staatsanleihen aus Italien und Spa-
nien. Schon auf den ersten Blick fillt ins Auge, dass nach der Einfiihrung
der europiischen Gemeinschaftswihrung bis zum Ausbruch der globalen
Finanzkrise praktisch keine Zinsaufschlige fiir italienische und spanische
Staatsanlethen zu zahlen waren. Im Umkehrschluss heifSt das, dass die
Staatsanleihen der drei Linder in dieser Zeit von den Marktteilnehmern als
gleichermaflen sicher eingestuft wurden. Diese Risikoeinschitzung ist er-
staunlich, weil Spanien und Deutschland nur moderat verschuldet waren,
wihrend sich Italien schon damals mit mehr als 100% des BIP auf einem
bedenklich hohen Schuldenniveau befand. Die Kiufer der italienischen
Staatsanlethen hatten zu dieser Zeit aber offensichtlich alle Risiken ausge-
blendet, obwohl die Regeln der Wihrungsunion den Bailout eines in finan-
zielle Schwierigkeiten geratenen Landes durch die anderen Mitgliedslinder
der Eurozone ausdriicklich verboten haben.”

7 Manche Beobachter interpretieren die fehlenden Risikoaufschlige in jener Phase riickblickend dahingehend, dass die
Markrakteure das Bailout-Verbot nie fiir glaubwiirdig gehalten haben. Vielmehr hitten sie erwartet, dass im Ernstfall
die anderen Euro-Teilnehmerlinder einem Land in der Krise unter die Arme greifen wiirden. Mit dieser Einschitzung
lasst sich dann allerdings nicht erkliren, dass die Risikozuschlige ausgerechnet zu dem Zeitpunkt in die Hohe schossen,
als das Bailout-Verbor tatsichlich gekippt und damit die — angebliche — Erwartung der Marktakteure bestitigt wurde.
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Die Abbildung legt nahe, dass an den Finanzmirkten fiir einen bestimmten
Schuldenstand und ein bestimmtes Ausfallrisiko unterschiedliche Zinssitze
moglich sind. Wenn die Marktakteure entspannt sind, weil sie dem Schul-
denstand keine besondere Bedeutung beimessen, verlangen sie trotz erkenn-
barer Risiken keine oder nur sehr geringe Risikozuschlige. Sind die Markt-
teilnehmer bei gleichem Schuldenstand hingegen verunsichert und nervés,
liegen die Zinsen auf einem weitaus hoheren Niveau. Je nach Stimmungs-
lage kommt es also zu sehr unterschiedlichen Zinssitzen. Okonomen spre-
chen dann von sogenannten multiplen Gleichgewichten. Entscheidend ist
dabei, dass die Existenz multipler Gleichgewichte die Frithwarnfunktion
des Finanzmarktes ein Stiick weit aufler Kraft setzt. Regierungen erhalten
in diesem Fall nicht unbedingt rechtzeitig ein

Viele Marktbeobachter glauben

warnendes Feedback von den Finanzmirkten, . " o
noch an die alte Borsenweisheit:

sondern erst dann, wenn kaum noch Zeit fiir .
i »Der Markt hat immer Recht.«

ein Umsteuern in der Finanzpolitik bleibt.
Obwohl hinlinglich bekannt ist, dass Markte immer wieder tibertreiben
und Risiken zeitweilig nicht richtig eingepreist werden, glauben viele Markt-
beobachter noch immer an die alte Borsenweisheit: »Der Markt hat immer
Recht.« Niedrige Zinsen gelten dann als verldssliches Indiz fiir die Abwesen-
heit von Risiken. Doch das kann ein gefahrlicher Fehlschluss sein. So hat-
ten vor der Eurokrise die Mirkte eine Sicherheit vorgespiegelt, die es tat-
sachlich nicht gab. Die Mirkte hatten die bestehenden Gefahren offenkundig
nicht richtig bewertet. Aus niedrigen Risikoaufschligen auf die Abwesenheit
von Risiken zu schlieffen, kann also ein schwerwiegender Fehler sein.

Italien: Staatsschulden vs. Zinsdifferenz gegeniiber
zweijdhrigen Bundesanleihen
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Abb. 10 Quelle: Bloomberg.
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3d. Ansteckung

Die Eurozone ist inzwischen weniger anfillig fiir das Ubergreifen einer Krise
von einem Land auf andere Lander als zu Zeiten der Eurokrise. Dagegen sind
insbesondere Schwellenldnder nennenswerten Ansteckungsgefahren aus-
gesetzt (s. dazu auch Abschnitt 3f.). Die groBBte Gefahr geht aber von grofien
Landern wie Japan und den USA aus. Sollten diese Lander das Vertrauen der
Finanzmérkte verlieren, wiirden andere Ldnder aufgrund der internationalen
Verflechtung mit hoher Wahrscheinlichkeit in den Schuldensog hineinge-
zogen werden.

Schuldenkrisen kénnen entweder nur ein einzelnes Land oder eine ganze
Lindergruppe treffen. Eine Gruppe von Landern ist dann betroffen, wenn
sich die Rahmenbedingungen fur alle Lander gleichzeitig verschlechtern
(zum Beispiel durch steigende Zinsen, einen Konjunkturschock oder einen
plotzlichen Vertrauensverlust) oder wenn die Linder wirtschaftlich sehr eng
miteinander verflochten sind, sodass die Probleme eines Landes auf andere
Linder iibergreifen. Es kommt zur Ansteckung. Abbildung 11 zeigt das An-
steckungsphinomen wihrend der Eurokrise sehr deutlich. Obwohl Italien
und Spanien mit sehr unterschiedlichen gesamtwirtschaftlichen Vorausset-
zungen in die Krise geraten sind, schossen die Zinsaufschlige gegeniiber den
als sicher geltenden deutschen Bundesanleihen beinahe im Gleichschritt
in die Hohe. Diese Zinsaufschlige sind die von den Investoren verlangten
Risikoprimien. Auch die Preise fiir Kreditausfallversicherungen, mit denen
sich Marktakteure gegen einen Zahlungsausfall absichern konnen, stiegen

rasant.

Italien und Spanien

Angaben in Prozentpunkten

8

e |talien
mes Spanien

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Abb. 11 Quelle: Bloomberg. Zinsdifferenz zweijéhriger Anleihen
gegeniiber zweijahrigen Bundesanleihen.
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Der Hauptgrund fiir den dramatischen Anstieg der Risikoprimien war die
Sorge, die hoch verschuldeten Linder Siideuropas kdnnten eines nach dem
anderen die offentlichen Schulden nicht zuriickzahlen. Dahinter stand die
Annahme der Geldgeber, der Zahlungsausfall eines Landes wiirde die tibri-
gen Linder finanziell so stark treffen, dass das nichstschwichere Land in
den Abwirtsstrudel gezogen und dadurch letztlich zahlungsunfihig werden
konnte. Bereits die Sorge vor einem Zahlungsausfall fiihrte zu erheblichem
Verkaufsdruck, der die Gefahr einer sich selbst erfullenden Prophezeiung
barg." Zudem waren die gestiegenen Zinsen Ausdruck der Sorge vor einem
Prizedenzfall: Wiirde ein Land umgeschuldet, wire das Tabu gebrochen.

Bemerkenswerterweise hat die aktuelle Italien-Krise bisher zu keiner nen-
nenswerten Ansteckung anderer Linder in der Eurozone gefiihrt. Dies hat
einen guten Grund: Im Zuge der Eurokrise wurde die Euro-Architektur
weiterentwickelt, sodass mithilfe von ESM und EZB ein Ubergreifen der
Probleme eines Landes auf die anderen Linder verhindert werden kann. Die
aktuell gestiegenen Zinsen italienischer Staatsanlethen und die hoheren
Preise fiir Kreditausfallversicherungen sind ein berechtigter Reflex auf die
Risiken, die sich aus der italienischen Wirtschaftspolitik ergeben, ohne dass
dadurch andere Linder der Wihrungsunion

Fiir den Fall, dass die grof3en
Schuldnerldander Japan oder die
USA ihre Schulden nicht vollstindig

ebenfalls unter Druck geraten. Offenbar hat
die Europiische Wihrungsunion aus der

Krise gelernt und die richtigen Mafinahmen zuriickzahlen kénnen, hitten die

umgesetzt, mit denen die Eurozone als Ansteckungsgefahren verheerende
Ganze stabilisiert wird. Folgen.

Fir den - vorerst unwahrscheinlichen - Fall, dass die groflen Schuldner-
linder Japan oder die USA ihre Schulden nicht vollstindig zuriickzahlen
konnen, hitten die Ansteckungsgefahren verheerende Folgen. Das Volu-
men der Staatsanlethen beider Lander ist zu grofi, als dass sich die Folgen
eines Zahlungsausfalls von den internationalen Finanzmirkten abschirmen
lieen. Japan fithrt die Liste der hoch verschuldeten Industrielinder mit
einem Schuldenstand von iiber 230% des BIP an - das sind 11,5 Billionen
US-Dollar, von denen die japanische Zentralbank gut 40% angekauft hat
und in ihrer Bilanz hilt.” Die USA sind mit iiber 100% des BIP verschul-
det, was in absoluten Zahlen 21,7 Billionen US-Dollar entspricht. Die
amerikanische Notenbank hilt US-Staatsanleihen in Hohe von insgesamt
2,8 Billionen US-Dollar, baut diese aber seit Ende 2017 sukzessive ab."

8 Zu einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung kommt es, wenn die Furcht der Markrakteure vor einem bestimmten
Ereignis (z.B. Staatsbankrott) genau das befiirchtete Ereignis herbeifithrt. Wenn die Marktteilnehmer beispiclsweise die
Solvenz eines Staates anzweifeln und dem Staat deshalb kein Kapital mehr zur Verfiigung stellen, kommt es zunichst
zur Illiquiditdc und letztlich kann es zur Insolvenz des betreffenden Staates kommen. Dabei spielt es keine Rolle, ob
die urspriingliche Furcht fundamental gerechtfertigt war oder nicht.

9 Vgl. heeps://www.statista.com/statistics/270121/national-debt-of-japan/

10 Vgl. heps://www.usgovernmentdebt.us/ und hteps://fred.stlouisfed.org/series/ EFDHBFRBN
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Die Staatsanlethen der weltgrofiten Volkswirtschaften gelten traditionell als
besonders sicher und werden speziell in risikoreichen Zeiten als sogenannte
sichere Anlagehifen bezeichnet. Sie sind deshalb sowohl fiir private als auch
fiir institutionelle Investoren eine sehr wichtige Anlageklasse. Sollten Linder
wie die USA oder Japan ihre Schulden nicht mehr vollstindig zuriickzah-
len konnen, wire dies gleichbedeutend mit dem Verlust grofier Vermdgens-
werte bei den Glaubigern. Eine Abwirtsspirale aus sinkenden Vermogens-

werten und konjunkturellen Riickschligen wire die wahrscheinliche Folge.

Y/ zzzzzz4444224424422448

Wechselwirkungen zwischen
Schulden-, Banken- und Wahrungskrisen.

In der nachfolgenden Grafik sind schematisch wesentliche Ubertra-
gungswege von einer Schuldenkrise auf die Realwirtschaft dargestellt. In-
teressanterweise gibt es starke Wechselwirkungen zwischen Schulden-,
Banken- und Wihrungskrisen. So folgten historisch auf (Staats-)Schulden-
krisen nicht selten Inflationsprozesse und Waihrungsreformen, um damit
gewissermaflen alles auf »null« zu stellen.

Zwischen der Verschuldungssituation eines Landes, der Stabilitdt des
Bankensektors sowie der Entwicklung des Wechselkurses besteht ein
enger Zusammenhang. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Kapital-
mirkte in hohem Mafe liberalisiert sowie die Wechselkurse der Krisen-

Schematische Darstellung der Schuldenkrise

Ursachen von Schuldenkrisen: Ausloser von Schuldenkrisen:
Moral Hazard; Vermdgensblasen; Erwartungsdnderung;

Kreditkonditionen Zinsanderung; Platzen der Blase

Schuldenkrise

Ubertragungs- und Ansteckungswege von Schuldenkrisen

v v
_roptaan
\4 A4 v
Bilanzkanal m Wechselkurskanal

v

v

Abb. 12
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lander gegentiber einer anderen (oder mehreren) Wihrung(en) fixiert
sind und somit keine geldpolitische Autonomie des Krisenlandes gege-
ben ist." Inwieweit sich Verschuldungs-, Banken- und Wihrungskrisen
bedingen bzw. sogar gegenseitig verstirken, soll im Folgenden kurz er-
ldutert werden.

Das gleichzeitige bzw. aufeinanderfolgende Auftreten von Banken- und
Wahrungskrisen ist kein neues Phinomen. Nach der Asienkrise von
1997 hat in der Literatur jedoch eine eingehende Diskussion tber die
Wechselwirkungen zwischen Banken- und Wihrungskrisen begonnen.
Erwihnenswert ist in diesem Kontext insbesondere die 1999 erschiene-
ne Publikation von Kaminsky und Reinhart,” die sowohl den Begriff
»Twin Crises«" prigte als auch auf Basis einer breit angelegten empiri-
schen Analyse Erkenntnisse iiber das Zusammenspiel von Banken- und
Wahrungskrisen liefert: Grundsitzlich gilt, dass das gemeinsame Auf-
treten von Banken- und Wihrungskrisen bei liberalisierten Kapitalmark-
ten und damit hiufig einhergehenden massiven Kapitalimporten wahr-
scheinlicher ist als bei stark regulierten Kapitalfliissen. Weiterhin gehen
einer Wihrungskrise in der Regel Probleme im Bankensektor voraus, die
mit Beginn der Wahrungskrise weiter verstarkt werden und zu einer
Vertiefung der Bankenkrise fihren. Der schwache Bankensektor gilt
jedoch nicht als alleinige Ursache der Wahrungskrise. Vielmehr treten
hiufig externe Schocks im Vorfeld der Krisen auf - wie z.B. beginnen-
de Rezessionen, Verschlechterung der »Terms of Trade«, Zinserhohun-
gen und damit steigende Kreditkosten und/oder eine Verringerung des
Exportwertes; der verwundbare Bankensektor ist dann lediglich ein
beschleunigender Faktor in Richtung Krise." Die Fille, bei denen die
makrookonomischen Fundamentalvariablen im Vorfeld von Zwillings-
krisen positive Entwicklungen aufwiesen, sind demnach eher rar gesit.
Ist eine Zwillingskrise erst einmal aufgetreten, sind die volkswirtschaft-
lichen Schiden in der Regel sehr viel hoher gewesen als bei isolierten
Banken- oder Wihrungskrisen.

Der Wirkungszusammenhang zwischen Banken- und Wahrungskrisen
ist grafisch in Abbildung 13 dargestellt und lisst sich wie folgt zusammen-
fassen: Kommt es aufgrund eines abnehmenden Vertrauens in die Schul-
denrtickzahlungsfahigkeit eines spateren Krisenlandes zu verstirkten
Kapitalabziigen, konnen zum einen die Banken selbst direkt insolvent
werden. Zum anderen aber konnen sie indirekt iber Unternehmens-
insolvenzen - ebenfalls bedingt durch Kapitalabziige - in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten. Dies gilt natiirlich insbesondere dann, wenn die

11 Dieser Zusammenhang basiert auf dem wirtschaftspolitischen Phiinomen der »Impossible Trinity«, der Tatsache nimlich,
dass die drei Ziele geldpolitische Autonomie, freier Kapitalverkehr und feste bzw. stabile Wechselkurse nicht gleich-

zeitig und vollstindig zu erreichen sind, vgl. Frenkel/Menkhoff (2000).
12 Vgl. Kaminsky/Reinhart (1999).

13 Der Begriff »Twin Crises« wird von Kaminsky & Reinhart, a.a.O., wie folgt definiert: Folgt dem Beginn einer Banken-

krise innerhalb von 48 Monaten cine Wihrungskrise, wird von einer Zwillingskrise gesprochen.
14 Vgl. Kaminsky/Reinhart (1999).
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von den Banken an die Unternehmen vergebenen Kredite im Vergleich
zu den Einlagen von langfristigerer Laufzeit sind (mangelnde Fristenkon-
gruenz) bzw. die Unternehmen sich durch die Emission kurzfristig han-
delbarer Wertpapiere finanzieren. In Verbindung mit einer Abwertung
der heimischen Wihrung gegeniiber der Wahrung der Glaubigerlinder
steigt die in der Regel in auslindischer Wahrung nominierte Schuldenlast
zusitzlich an, was weitere, nun panikartige Kapitalabziige zur Folge hat.
Der sich selbst verstirkende Mechanismus besteht darin, dass anfing-
liche Kapitalabziige aufgrund eines leichten Abwertungsdruckes der
heimischen Wihrung einzelne Unternehmensinsolvenzen hervorrufen.
Diese konnen zu Bankenzusammenbriichen fithren, was wiederum ei-
ne Panik unter den Anlegern auslosen kann und weitere Kapitalabziige
mit der Konsequenz eines erhohten Abwertungsdruckes zur Folge hat.
Wertet die Wahrung erst einmal ab, d.h. kommt es zur Wihrungskrise,
treten in der Regel verstirkt Unternehmensinsolvenzen mit der Gefahr
einer massiven Bankenkrise auf.

Das grofite Risiko fiir ein Land, von einer Banken- bzw. Wahrungskrise
erfasst zu werden, besteht demnach in kurzfristig einsetzenden Kapital-
abziigen. Das auslosende Moment kann dabei durchaus unterschiedlich
sein. Was jedoch grundsitzlich in Krisen der Vergangenheit der Fall
gewesen zu sein scheint, waren Zweifel der auslindischen Anleger hin-
sichtlich der Schuldenriickzahlungsfahigkeit bzw. Schuldentragfihig-
keit des Schuldnerlandes. Der Banken- respektive Wahrungskrise geht
also eine Verschuldungskrise voraus. Oder anders herum: Die Verschul-
dungskrise birgt enorme Risiken, dass aus ihr eine Banken- oder Wih-
rungskrise oder im schlimmsten Fall sogar beides entsteht.

Bankenkrise — Wahrungskrise

Bankenpanik (Kapitalflucht)
Bankenkrise

Wahrungskrise

(= Banken-

zusammen-
briiche)

(= Abwertung
des Wechsel-
kurses)

Unternehmensinsolvenzen

!

Abb. 13 Quelle: Eigene Erstellung.

Y/ 7z44444444447444270404744Z48

Berenberg - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 26



POTENZIELLE AUSLOSER EINER SCHULDENKRISE

3e. Auslandsschulden und Wechselkursverfall

Schwellenldnder, die sich in hohem Maf3e in ausldndischer Wahrung ver-
schuldet haben, unterliegen einem zuséatzlichen Wechselkursrisiko. Immer
wieder fiihrt ein steigender Dollarkurs zu der Sorge, Schwellenldnder kénn-
ten die in Dollar finanzierten Schulden nicht zuriickzahlen. Zuletzt haben
die Tiirkei und Argentinien die Méarkte in Atem gehalten. Kommt es zu einem
Zahlungsausfall, werden Vermdgenswerte vernichtet und an den Borsen fal-
len die Kurse. Das Ubergreifen einer Staatsschuldenkrise in den Schwellen-
landern auf die Industrienationen ist aber unwahrscheinlich, dafiir miissten
sich diese selbst bereits in einer fragilen Situation befinden.

Ein zusitzliches Risiko ergibt sich fiir die Schuldner, wenn die Schulden in
Fremdwihrung aufgenommen werden. Der Wechselkurs wird dadurch zu
einem weiteren Unsicherheitsfaktor. Denn fillt der Wert der eigenen Wih-
rung gegeniiber der Wihrung des Landes, in der die Schulden aufgenom-
men wurden, erhoht sich der reale Wert der Schulden. Die Wechselkurs-
schwiche der eigenen Wihrung bedeutet also eine Zusatzlast. Besonders

betroffen sind davon Schwellenlinder.

Schwellenlinder nehmen Schulden aus
unterschiedlichen Griinden in auslindi-

Schwellenldnder nehmen Schulden
aus unterschiedlichen Griinden in aus-

scher Wahrung auf. Fin wichtiger Grund
ist es, wenn die Geldpolitik des Landes

Schulden dann ndmlich nicht durch eine expansive Geldpolitik und eine
damit verbundene Inflation vermindern.” Dies ist ein Vorteil fiir poten-
zielle Investoren.

Kommt es nun aufgrund mangelnden Vertrauens der Anleger in die Liqui-
ditdt und Solvenz der Schuldner zur Aufkiindigung von Krediten und zu
Kapitalabziigen, kann es zu einem Teufelskreis kommen. Kapitalabziige,
etwa durch den Verkauf von Anleithen oder durch Aktienverkiufe auslin-
discher Investoren, konnen tber die damit verbundene Abwertung des
Wechselkurses direkt zu einer Wahrungskrise fiihren. Die Folge wire eine
Zunahme der realen Verschuldung, die ihrerseits weitere Kapitalabziige aus-
16sen koénnte. Dieser Teufelskreis konnte mit einer Erklarung der Zah-
lungsunfihigkeit des betroffenen Landes enden. Die Hohe der Auslands-
verschuldung allein muss nicht unbedingt ein guter Indikator fur die Kri-
senanfilligkeit eines Landes sein." Wesentlich entscheidender fiir die Stabili-
tit des Bankensektors scheint die Struktur der Auslandsverschuldung zu

15 Vgl. Jeanne (2003).
16 Vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1995).
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Grundsitzlich hat sich die wirt-
schaftliche Dynamik in den meisten

sein: Ein hoher Anteil kurzfristiger Schulden an der Gesamtverschuldung
sowie variabel verzinster Kredite an den vom Bankensektor insgesamt
vergebenen Krediten erhoht die Gefahr einer aus einer Verschuldungskrise
entwachsenen Bankenkrise wesentlich.

Grundsitzlich hat sich die wirtschaftliche Dynamik in den meisten Schwel-
lenlindern in den letzten Jahren abgeschwicht. Hierbei machen sich auf-
grund der Dollarstirke die negativen Handelsbilanzen in Kombination
mit betrichtichen Haushaltsdefiziten zunehmend bemerkbar. In einigen
Staaten ist es zu regelrechten Krisen gekom-
men. So erleben wir in Argentinien und -

trotz bisher bemerkenswertem Wirtschafts-

Schwellenldndern in den letzten
Jahren abgeschwicht.

wachstum - in der Tiirkei einen dramatischen
Wertverfall der jeweiligen Wahrungen. Beide
Linder haben sich in der Vergangenheit im Ausland hoch verschuldet, um
ihre Staatsausgaben zu finanzieren. Nun verlieren die Markte das Vertrauen,
da notwendige Strukturreformen fir mehr Wachstum und Defizitabbau
ausbleiben. Wihrenddessen wachsen andere Schwellenldnder wie China und
Indien weiter kriftig, wenn auch mit leicht riickliufiger Dynamik.

Die Schuldensituation und die damit verbundene Anfilligkeit sind in den
einzelnen Schwellenlindern verschieden. So befanden sich der Argentini-
sche Peso und die Tiirkische Lira im Jahr 2018 zeitweilig im Sturzflug und
drohten die jeweilige Wirtschaft in eine tiefere Krise zu ziehen. Aber auch
die brasilianische und stidafrikanische Wirtschaft stagnieren weiterhin, sie
sind damit potenziell gefihrdet.

Argentinien

An Argentinien zeigt sich, dass der klassische Indikator fiir iiberhohte
Staatsschulden, die Staatsschuldenquote, keine zuverldssige Kennzahl sein
muss. Denn obwohl sich das Land von Krise zu Krise hangelt, bewegt sich
die Staatsschuldenquote auf moderatem Niveau. Momentan liegt sie mit
leicht steigender Tendenz bei etwa 50 % und damit deutlich unter der Schul-
denquote der meisten etablierten Industrienationen. Problematisch ist fiir
Argentinien die Kombination aus Haushaltsdefizit (5-6 %) und Handels-
bilanzdefizit (5%). Die mangelnde fiskal- und wirtschaftspolitische Nachhal-
tigkeit, gepaart mit der Abhingigkeit, den eigenen Konsum aus dem Aus-
land zu finanzieren, fithrt zu einem enormen Vertrauensverlust auf den
Mirkten. Dieser wiederum fiihrt zu einer Abwertung der eigenen Wih-
rung und zu hoherer Inflation. Fiir Argentinien ist der Effekt markant: Der
Argentinische Peso verlor im Jahr 2018 gegeniiber dem US-Dollar mehr als
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die Hilfte seines Wertes. Dadurch stieg auch die Inflation kriftig an. Ins-
besondere mit der Inflation hat das Land schon seit fast 20 Jahren zu kimp-
fen. Dies alles bremst die wirtschaftliche Dynamik. Nach teils kriftigem
Wirtschaftswachstum Anfang der 199o0er und Mitte der 2000er folgte stets
eine heftige, lang anhaltende Krise. Dies scheint sich nun zu wiederholen:
So schwankt das Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren um den Null-
punkt, mal leicht positiv, mal negativ. Wenn sich Argentinien nicht zu tief-
greifenden Reformen durchringt, kann das Vertrauen in das Land erneut
verloren gehen.
Tiirkei

Im Gegensatz zu Argentinien konnte die Tiirkei in den letzten 20 Jahren -
unterbrochen durch die Finanzkrise - weitgehend stabiles und in vielen Jah-
ren auch kriftiges Wirtschaftswachstum verbuchen. Doch nun zeigen sich
dhnliche Symptome wie in Argentinien. So wurde ein grofler Teil des eige-
nen Konsums mit Geld aus dem Ausland finanziert. Zwar ist die Staats-
schuldenquote in der Tiirkei mit unter 30 % niedrig, doch auch hier gibt es
die gefihrliche Kombination aus Haushalts- und Handelsbilanzdefizit.
Schwerwiegend wirken zudem die hohen externen Schulden, gepaart mit ho-
herer Privatverschuldung. Die hohen Budgetdefizite und die Einmischung
von Prisident Erdogan in die Geldpolitik fithrten zum Absturz der Wihrung:
Die Tiirkische Lira verlor gegeniiber dem Jahresbeginn zeitweilig mehr als
40% thres Wertes, die Inflation schoss darauthin in die Hohe. Zwar ist man
in der Tiirkei hohe Inflationsraten gewthnt, doch bewegt man sich mit bis
zu 25 % auf ungewohntem Terrain. Ohne grundlegende Reformen der Wirt-
schaftspolitik (Wiederherstellung der Unabhingigkeit der Zentralbank) und
des Staatsapparates wird das verloren gegangene Vertrauen nicht zuriick-

kehren. Der Tiirkei konnten dann noch schwierigere Zeiten bevorstehen.
3f. Demografie

Das Durchschnittsalter in vielen westlichen Gesellschaften steigt — mit
negativen Folgen fiir die wirtschaftliche Dynamik und fiir die 6ffentlichen
Finanzen. Trotzdem diirfte der demografische Wandel kurzfristig kein und
mittelfristig nur ein sehr begrenztes Gefahrenpotenzial darstellen. Als Aus-
loser fiir die ndchste Krise kommt die Demografie kaum infrage.

Die Bevolkerungsstruktur hat Auswirkungen auf die Schuldentragfihigkeit
eines Landes. Besondere Herausforderungen gibt es fiir alternde Gesellschaf-
ten. Altere Menschen sind tendenziell weniger risikofreudig und weniger
verinderungsbereit. Dadurch sind Volkswirtschaften mit einer relativ alten
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In Deutschland sind die impliziten
Schulden héher als die offiziell ausge-
wiesenen expliziten Schulden. Implizite

und explizite Schulden summieren
sich auf rund 150 % des deutschen BIP.

Bevolkerung weniger dynamisch als Lander, deren Biirger ein vergleichs-
weise niedriges Durchschnittsalter haben. Das Wachstumspotenzial nimmt
somit ab.

Zudem wird in einer alternden Gesellschaft die Finanzierung des Sozial-
staates erschwert. Die Last der Schulden verteilt sich auf weniger Schul-
tern. In fast allen Industrienationen haben die Regierungen ihren Biirgern
Leistungsversprechen gegeben, z.B. fiir Rente, Gesundheit und Pflege. Mit
den bisherigen Steuer- und Abgabesitzen werden die Versprechen nicht in
vollem Umfang eingehalten werden konnen, sobald die geburtenstarken
Jahrginge in den Ruhestand gehen und von der Seite der Beitragszahler auf
die Seite der Beitragsempfinger wechseln. Modellrechnungen zeigen, dass
in den sozialen Sicherungssystemen vieler Linder verdeckte bzw. implizi-
te Schulden schlummern, denn um die abgegebenen Versprechen erfiillen
zu konnen, missten die Staaten kiinftig Schulden machen. In Deutschland
sind die impliziten Schulden héher als die offiziell ausgewiesenen expliziten

Schulden. Implizite und explizite Schulden summieren sich auf rund 150 %

des deutschen BIP. In einigen anderen
Lindern belaufen sich die impliziten
Schulden sogar auf ein Vielfaches der
jahrlichen Wirtschaftsleistung (siehe
Abb. 14). Die Staatsfinanzen sind so-

. . . 17
mit alles, nur nicht nachhaltig.

Interessanterweise haben Lander mit hohen expliziten Schulden nicht unbe-
dingt auch hohe verdeckte Schulden. So hat Iralien bisher praktisch keine
verdeckten Schulden. Das ist vor allem ein Erfolg vergangener Rentenrefor-
men, die zu deutlichen Finsparungen filhren werden - sofern sie denn bei-
behalten werden. Sollte die italienische Regierung ihre neuen Pline um-
setzen, sind die guten Zahlen fiir Italien Makulatur.

Luxemburg hingegen hat mit einer expliziten Schuldenquote von gut 20 %
des BIP einen fast vernachldssigbar niedrigen offiziellen Schuldenstand. Mit
einem verdeckten Schuldenberg von sagenhaften 895 % liegt Luxemburg bei

17 Vgl. Stiftung Markewirtschaft (2018), Ehrbare Staaten? Update 2017 — Die Nachhaltigkeit der éffentlichen Finanzen
in Europa. In einer anderen Berechnung kommt das Forschungszentrum Generationenvertrige fiir Deutschland sogar
auf einen Gesamtschuldenstand von rund 200 % des BIP (vgl. Forschungszentrum Generationenvertrige (2018),
Ehrbarer Staat? Die Generationenbilanz, Update 2018). Der Grund fiir die Differenz von rund 50 Prozentpunkten
liegt in unterschiedlichen Wachstumsannahmen. Aus Griinden der Vergleichbarkeit hat die Stiftung Marktwirtschaft
fiir den europiischen Vergleich die Wachstumsprognosen der EU-Kommission zugrunde gelegt. Dagegen hat das
Forschungszentrum Generationenvertrige fiir die rein deutsche Betrachtung mit dem langfristigen deutschen Wachs-
tumspotenzial von 1,5 % gerechnet. Da die Wachstumsannahmen der EU-Kommission optimistischer sind, fillt die
Nachhaltigkeitsliicke geringer aus. Insofern diirften die oben zitierten Daten fiir die Linder Europas insgesamt die
Nachhaltigkeitsliicke eher unter- als iiberzeichnen. Insgesamt zeigt sich damit aber auch, dass die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen in erheblichem Maf} davon abhingt, wie die Modellannahmen gesetzt werden.

Inzwischen hat die Stiftung Markewirtschaft ,Ehrbare Staaten? Update 2018 verdffentlicht. Darin kommen einige
Staaten bei der impliziten Verschuldung deutlich besser weg als noch im Vorjahr. Der Grund dafiir liegt darin, dass die
prognostizierte fiskalische Entwicklung der 6ffentlich altersabhiingigen Ausgaben direkt von den Mitgliedslindern
zur Verfiigung gestellc wird. Die Stiftung Markewirtschaft duflert selbst den Verdache, es handele sich dabei verstirkt
um ,politisches Reporting®, um bessere Ergebnisse vorweisen zu konnen. Die Aussagekraft des EU-Rankings werde
damit massiv eingeschrinke. Wir beziechen uns deshalb auf die Werte des Updates 2017 und weisen aus diesem Grund
darauf hin, dass die Werte fiir die impliziten Schulden ohnehin stark von den zugrunde gelegten Annahmen abhingen.
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Verdeckte Schulden oft hoher als die offiziellen Staatsschulden
Explizite Staatsschulden in Prozent des BIP
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Abb. 14

Quellen: Stiftung Marktwirtschaft/Forschungszentrum Generationenvertrége.
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Bei den expliziten Schulden kann ein
Staat in Not geraten, wenn die Gldaubiger
das Vertrauen verlieren, ihre Staats-

anleihen verkaufen und damit die Zinsen
in die Hohe treiben. Bei den impliziten

Schulden haben die Biirger keine ent- che gegen die Sozialversicherung nicht
sprechende Handhabe gegen den Staat. verkaufen bzw. zu Geld machen. Mit

den impliziten Schulden mit groffem Abstand vorn. Die Finanzpolitk ist
also am wenigsten nachhaltig. Schuld daran sind die absehbaren altersab-
hingigen Ausgaben, insbesondere die stark steigenden Rentenleistungen.

Konnen diese verdeckten Schulden eine neue Krise auslosen? Die etwas
tberraschende Antwort lautet: vorerst nicht! Und selbst auf lingere Sicht
haben die impliziten Schulden wohl nicht das Potenzial, eine Staatsschul-
denkrise auszuldsen. Aus Finanzmarktperspektive ist zu unterscheiden,
dass explizite Schulden als Staatsanleihen verbrieft werden und handelbar
sind, implizite Schulden hingegen nicht. Wenn die Gliubiger eines Staates -
also die Besitzer der Staatsanleihen - den Glauben an dessen Riickzahlungs-
fahigkeit verlieren, kdnnen sie die verbrieften Staatsanlethen verkaufen. Die
Kurse fallen und die Zinsen steigen. Im Extremfall kann es zu einer Ver-
kaufswelle oder zu einer Marktpanik und dadurch letztlich zu einer Staats-

schuldenkrise kommen.

Ganz anders sieht es bei den impliziten
Schulden aus: Wihrend der Besitzer
einer Staatsanlethe den Anspruch gegen
den Staat verkaufen und somit Kasse
machen kann, lassen sich die Ansprii-

anderen Worten: Zweifelt der Biirger
eines Landes daran, dass er die in Aussicht gestellte Rente in 15 oder 20 Jah-
ren in voller Hohe von der Gesetzlichen Rentenversicherung erhalten wird,
kann er sich die Rentenanspriiche nicht vorsorglich schon heute auszahlen
lassen. Bei den expliziten Schulden kann ein Staat jedoch in Not geraten,
wenn die Glaubiger das Vertrauen verlieren, thre Staatsanleihen verkaufen
und damit die Zinsen in die Hohe treiben. Bei den impliziten Schulden ha-
ben die Biirger keine entsprechende Handhabe gegen den Staat.

Problematisch konnte es erst dann werden, wenn die geburtenstarken Jahr-
ginge in den Ruhestand gehen und der Staat zur vollstindigen Erfiillung
seiner Leistungsversprechen tatsichlich weitere Schulden aufnehmen muss.
Dann wiirden nimlich die bisher noch impliziten Schulden in explizite
Schulden umgewandelt und der Staat wire auf die Finanzmirkte angewie-
sen. Dazu wird es aber voraussichtlich nur in vergleichsweise engen Gren-
zen kommen. Wahrscheinlich wird sich der Staat vorher noch durch ein

Buindel an Mafinahmen von den impliziten Schulden zu einem guten Teil
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befreien. So lassen sich die Leistungsanspriiche relativ leicht durch die An-
hebung des Renteneintrittsalters verringern. Dadurch wiirden die Arbeit-
nehmer linger Beitrige in die staatlichen Sicherungssysteme einzahlen und
gleichzeitig wiirde sich die Rentenbezugsdauer reduzieren. Auch durch
Leistungskiirzungen und moderat hohere Steuern und Abgaben lasst sich
die implizite Staatsschuld verringern. Damit ist das Enttiuschungspotenzial
fir die Biirger hoch, weil ithnen ein Teil der in Aussicht stehenden Ansprii-
che vorenthalten bleiben konnte. Im Gegenzug wiirde aber das, was bisher

als implizite Verschuldung ausgewiesen wird, pulverisiert.
Zwischenfazit

Vorerst ist eine Neuauflage der internationalen Staatsschuldenkrise wenig
wahrscheinlich: Erstens sind die globalen Konjunkturaussichten noch zu
robust, zweitens bleiben die Zinsen trotz eines moderaten Anstiegs noch fiir
einige Jahre weiter auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau, drittens sind
Ansteckungsgefahren zwar vorhanden, aber wahrscheinlich beherrschbar
und viertens lassen sich die demografischen Herausforderungen durch Re-

formen abfedern.

Das grofite Einzelrisiko besteht in einem kraftigeren Konjunkturabschwung
bzw. einem Wachstumseinbruch. Ausloser dafiir konnte etwa ein normaler
zyklischer Abschwung sein, ein nicht vorhersehbares wirtschaftliches Ereig-
nis oder die verfehlte Wirtschaftspolitik eines hoch verschuldeten Landes. Je
mehr Linder von einem Wachstumseinbruch betroffen sind, desto stirker
kann sich die Situation zuspitzen. Und im schlimmsten Fall kommen
mehrere Faktoren zusammen, etwa ein Wachstumseinbruch mit einem Ver-
trauensverlust an den Anlethemirkten und Ansteckungseffekte zwischen den
Lindern - in einer solchen Konstellation wire eine internationale Staats-
schuldenkrise moglich.

Insbesondere die aktuelle Abkiihlung der Konjunktur muss im Auge be-
halten werden. Unsere relativ optimistische Einschitzung der Schuldensi-
tuation basiert auf der Annahme, dass die Weltwirtschaft thr Wachstums-

potenzial 2019 und 2020 weiter ausschdpfen kann.
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Die Wirtschaftsleistung liegt 2018 immer
noch ungefdhr auf dem Niveau des Jahres
2000. Auch die Beschdftigung wurde

hart getroffen. Uber 10 % der Italiener
sind arbeitslos.

4. Fokus: Italien und USA

Mehrere Lander haben einen zu hohen Schuldenstand und kommen potenziell
fiir eine Staatsschuldenkrise infrage. Wir méchten aber nur die Situation von zwei
ausgewdhlten Ldndern genauer beleuchten: Italien und die USA.

Aktuell steht Italien besonders im Fokus der Finanzmirkte, weil die
Kombination aus hohen Schulden, schwachem Wachstum und unangemes-
sener, konfrontativer (Wirtschafts-)Politik eine ausgesprochen gefihrliche
Gemengelage ergibt. Die USA hingegen haben aktuell keine Probleme mit
threr Kreditwiirdigkeit. Allerdings dringt sich angesichts der hohen Haus-
haltsdefizite wihrend eines Konjunkturbooms die Frage auf, wie stress-
resistent die Staatsfinanzen im nichsten Abschwung wohl sein werden.
Droht der Welt in einigen Jahren aus Richtung Amerika eine neue Krise?

Italien

Die italienische Wirtschaft stagniert seit fast zwei Jahrzehnten. Nach dem
schwachen Wirtschaftswachstum am Anfang der 2000er versetzten die
Finanzkrise und die danach einsetzenden Wirtschafts- und Staatsschulden-
krisen der ohnehin wackligen Konjunktur einen Schlag nach dem nichsten.
Im Ergebnis liegt die Wirtschaftsleistung 2018 immer noch ungefihr auf dem
Niveau des Jahres 2000. Auch die
Beschiftigung wurde hart getroffen.
Uber 10% der Italiener sind arbeits-
los. Einstige Pfeiler wie das starke
verarbeitende Gewerbe und die Bau-
branche sind erheblich geschrumpft.
Zwar kann Italien seit einigen Jahren wieder eine positive Handelsbilanz
vorweisen. Jedoch hat sich die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft
im internationalen Vergleich erheblich verschlechtert.” Wihrend die Arbei-
terproduktivitit seit 20 Jahren stagniert, hat sich die Effizienz der Wirtschaft
insgesamt sogar verschlechtert. Zudem bleiben 6ffentliche und private In-
vestitionen aus und auch die Binnennachfrage ist schwach. In der gleichen
Zeit haben sich die Staatsschulden weiter erhoht. Diese waren zwar in
Italien immer schon sehr hoch, jedoch haben die jiingsten Krisen die Ge-
samtschulden noch einmal kriftig in die Hohe getrieben, sodass sie heute
etwa 130 % der Wirtschaftsleistung ausmachen - mehr als doppelt so viel
wie von den Maastricht-Kriterien vorgesehen.

Als die vergangenen Regierungen von Monti und Renzi Reformmafinah-
men durchgesetzt hatten, bestand fiir einige Jahre die Hoffnung, dass sich

18 Wir haben uns in den vergangenen Jahren im Rahmen unseres EURO PLUS MONITORS immer wieder mit den
Reformfortschritten in den Lindern der Eurozone — und somit natiirlich auch mit Italien — beschiftigt. Vgl. dazu etwa
Schmieding/Hense (2017), The 2017 EURO PLUS MONITOR - INTO A HIGHER GEAR, Berenberg/the Lisbon
council. Vgl. auch Gern/Stolzenburg (2016), Italien am Scheideweg: Wachstumsschwiche erfordert weitere Reformen,
Kiel Policy Brief Nr. 102, Institut fiir Weltwirtschaft.
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die italienische Lage schrittweise verbessern konnte. Arbeitsmarkt- und
Steuerreformen sollten die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit erhdhen, die
Produktivitit sollte gesteigert, der Staatsapparat entschlackt, die Verwaltung
und Justiz effizienter gemacht werden. Eine Rentenreform sollte zudem die
Sozialkassen entlasten. Die Reformen wurden weitgehend positiv gesehen:
Nach Berechnungen der EU-Kommission sowie der OECD hitte die ita-
lienische Wirtschaft bis 2020 erheblich profitieren kénnen - sowohl das
Wachstum als auch die Beschiftigung konnten angekurbelt werden.

Jedoch hinterlieflen die Reformen, gepaart mit der weiterhin schwicheln-
den Wirtschaft, Spuren in der italienischen Gesellschaft. Anfang 2018 flog
die Regierung Gentiloni krachend aus dem Amt. Die Populisten der linken
Fiinf-Sterne-Bewegung und der rechten Lega bilden seitdem gemeinsam die
Regierung. Hierdurch sehen nicht nur die EU-Kommission, sondern auch
die Mirkte die bisherigen Erfolge Italiens — das sein Haushaltsdefizit sen-
ken, seine Leistungsbilanz verbessern und die Wettbewerbsfihigkeit erhchen
konnte - in Gefahr. Denn die Regierung méochte beides: die Steuern senken
und die Staatsausgaben erhohen. Hinzu
kommen weitere Wahlgeschenke zulasten
der Wettbewerbsfihigkeit. So beschloss die
Regierung bereits, dass befristete Vertrige
statt 36 Monate nur noch maximal zwolf

Monate dauern diirfen.

Ein Potpourri an Mafinahmen ist geplant, um das Wirtschaftswachstum
zu stirken und die Lebenssituation der Italiener zu verbessern. So soll auf
Wunsch der Fiinf-Sterne-Bewegung ein Biirgereinkommen eingefiihrt
werden, eine Grundsicherung in Hohe von 780 Euro fiir Arbeitslose, Rent-
ner oder prekir Beschiftigte. Die Rentenreform der Vorgingerregierung
soll abgeschafft werden. Stattdessen soll die »Quote 100« es 62-Jihrigen,
die 38 Jahre gearbeitet haben, ermdglichen, sofort in Rente zu gehen. Frauen
konnten sogar schon vor ithrem 6o. Lebensjahr in Rente gehen. Betroffen
wiren hiervon tiber 400.000 Italiener, die Platz fiir die grofle Anzahl an jun-
gen Arbeitslosen machen sollen. Auf Wunsch des Lega-Anfiihrers Salvini
soll daneben eine Steuerreform Fuf§ fassen. Demnach soll kiinftig ein fla-
cher Steuersatz von 15% fiir Selbststindige und Handwerker greifen. Zu-
dem soll die zehnte Steueramnestie seit den 8oer Jahren im Ausland gepark-
tes Geld zuriickholen und die Einnahmen autbessern. Geplant ist zudem
ein Investitionsprogramm in Milliardenhdhe, um die teils marode und ver-

altete Infrastruktur zu verbessern.

Die Reformen wurden weitgehend
positiv gesehen: Nach Berechnungen

der EU-Kommission sowie der OECD
hdtte die italienische Wirtschaft bis
2020 erheblich profitieren kdnnen.
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Dass diese Wirtschaftspolitik erfolg-
reich sein wird, ist duBerst fraglich.

Die Mehrausgaben dienen kaum der
Verbesserung der wirtschaftlichen
Leistungsfdhigkeit.

Die Regierung gibt kaum vor, all diese Versprechen auch bezahlen zu
konnen. Zwar sollen Gelder fiir Fliichtlinge und Migranten gekiirzt, hohe
Pensionen gedeckelt und Gliicksspielsteuern erhoht werden. Jedoch lassen
sich damit die Neuausgaben nur zu kleinen Teilen decken. Vielmehr erhofft
man sich durch die Reformen hoheres Wirtschaftswachstum. Und schlief3-
lich mache die Regierung ja Politik fiir die Biirger, nicht fir die Rating-
agenturen, so das vorgegebene Kalkiil.

Doch dass diese Wirtschaftspolitik erfolg-
reich sein wird, ist duflerst fraglich. Die
Mehrausgaben dienen kaum der Verbes-
serung der wirtschaftlichen Leistungsfi-
higkeit. Stattdessen werden Mafinahmen
getatigt, die hochstens den Konsum an-
kurbeln, die strukturellen Probleme Italiens aber weiter verschirfen. Die
Absenkung des Rentenalters ist auf lange Sicht nicht bezahlbar, insbeson-
dere in einer so rapide alternden Gesellschaft wie der Italiens. Das Kalkiil,
dadurch Arbeitsplitze schaffen zu wollen, wird auf der anderen Seite da-
durch sabotiert, dass man Beschiftigungsanreize durch Biirgereinkommen
und Einschrinkung von befristeten Vertrigen schwicht. Die Steuersen-
kungen und Investitionsmafinahmen konnten potenziell helfen, fallen je-
doch sehr schwach aus. Es ist fraglich, wie der Staat diese iiberhaupt be-
zahlen will.

Wenig begeistert von den Ankiindigungen der italienischen Regierung ist
dementsprechend auch die EU-Kommission. Seit mehreren Monaten be-
schwort sie die Italiener eindringlich, von ihren geplanten Reformen Abstand
zu nehmen. Doch der jiingste Haushalt steht im Zeichen des eingeschlage-
nen Konfrontationskurses. So sollen mit dem Defizit von 2,0 % im nichsten
Jahr deutlich mehr Schulden gemacht werden als die urspriinglich mit der

Kommission verabredeten 0,8 %.

Es wird sich zeigen, wie der Konflikt ausgeht. Zwar ist die italienische Wirt-
schaft aufgrund ihrer Grofle fir Europa hochst bedeutsam, doch das Er-
pressungspotenzial Italiens ist recht gering. Folglich werden die Italiener
wohl schon sehr bald selbst merken, dass der momentane Kurs wenig nach-
haltig ist, da die Zinsen auf italienische Staatsanleihen deutlich steigen diirf-
ten. Lassen sie sich davon jedoch nicht abschrecken, droht tiber kurz oder
lang der Staatsbankrott. Dass die EU in diesem Falle dann noch helfend
einspringen kann, ist hochst fraglich, da die zu tragende Last zu grof§ fiir

bestehende Rettungsmechanismen wire.
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USA

Wie unterschiedlich Haushaltsdefizite vom Markt bewertet werden, zeigt
sich bei der Gegentiberstellung Italiens mit den USA. Denn diese werden
von den Mirkten erheblich besser eingestuft, obwohl das Defizit 2017 mit
3,5 % und 2018 mit aller Voraussicht nach 3,9% deutlich hoher ausfillt als
das Italiens. Grund hierfiir ist die wirtschaftliche Situation. Wahrend Italien
seit der Wirtschaftskrise kaum Wachstum verzeichnen kann, haben sich
die USA unter Obama schrittweise erholt. Nun wurde die Wirtschaft durch
die jiingsten Steuerreformen und Deregulierungen im Land zusitzlich be-
feuert. Die Ertragssteuer fiir Unternehmen fiel von 35 auf 21%, im Ausland
erzielte Gewinne werden jetzt sogar noch niedriger besteuert - im glins-
tigsten Fall statt 35 nur 8 %. Zudem wurde der Spitzensteuersatz leicht ge-
senkt und die Steuerfreibetrige verdoppelt. Neben der Steuerreform kom-
men noch die Abschaffung von Umweltauflagen, die unter Obama einge-
fithrt wurden, die Deregulierung des Bankensektors und die Abschaffung
der Netzneutralitit, wodurch private Investitionen gefordert wurden, hinzu.

Auch dadurch ergeben sich in den Jah-
ren 2018 und 2019 Wachstumsraten von
knapp 3%, gepaart mit Vollbeschaftigung
und wiedererstarkter Industrie. Ob sich

den USA wegbewegen, wahrend

Langfristig konnten sich die interna-
tionalen Wertschopfungsketten von

neue Freihandelsabkommen ohne die

dieses Niveau jedoch in Zukunft weiter USA entstehen kénnten.
halten kann, ist fraglich. Denn zum einen
droht die Gefahr der Uberhitzung, zum anderen kénnten die protektionis-
tischen Mafinahmen noch ausgeweitet werden, was in der Folge zu einer
Eskalation der Handelsspannungen mit China fithren konnte. Gerade Letz-
teres kann die Wirtschaft gefihrden. Zwar gibt es durchaus berechtigte
Kritik an den Handelspraktiken der Chinesen. Doch Trump erlaubt sich
mit seinen Zollerhebungen und diplomatischen Fehltritten nicht nur eine
kurzfristige Schwichung der Handelsbeziehungen und der Stellung der
Vereinigten Staaten in der globalen Ordnung. Langfristig konnten sich die
internationalen Wertschopfungsketten von den USA wegbewegen, wahrend
neue Freihandelsabkommen ohne die USA entstehen konnten. Auch die
Amerikaner selbst wiirden auf lange Sicht kaum profitieren. Denn statt die
Wettbewerbsfahigkeit zu erhdhen, sollen kaum tiberlebensfahige Industrien
am Leben gehalten werden. Dafiir aufkommen miissen auch die Verbrau-
cher, die hohere Preise fiir Konsumgiiter bezahlen miissen.
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Wirtschaftspolitische Reformen im Vergleich: Italien zu den USA

Italien

Einfiihrung eines Biirgereinkommens: ein Mindest-
einkommen in Hohe von 780 Euro fiir alle, die

zu wenig verdienen. Davon kdnnten bis zu sechs
Millionen Italiener profitieren.

USA

Senkung der Ertragssteuer fiir Unter-
nehmen von 35 auf 21 %, Absenkung
des Steuersatzes fiir im Ausland erzielte
Gewinne von 35 % auf 15,5 bzw. 8 %.

Herabsetzung des Rentenalters von 67 auf 62 fiir
Manner mit mindestens 38 Beitragsjahren.
Angestellte Frauen diirfen mit 58 Jahren in Rente
gehen, wenn sie 35 Jahre Beitrdge gezahlt haben,
selbststandige Frauen mit 59.

Absenkung des Spitzensteuersatzes
von 39,6 auf 37 %, Verdopplung von
pauschalen wie auch bzgl. Erbschafts-
steuer geltenden Freibetragen.

Beschrankung von Befristungen bei Arbeitsver-
tragen: Von nun an diirfen solche Vertrage im
Regelfall nur maximal zwolf Monate dauern und
nur viermal verldangert werden.

Deregulierung: im Bankensektor, bei
Umweltauflagen (Kohle, Olférderung),
Abschaffung der Netzneutralitat.

Einfiihrung eines flachen Steuersatzes von 15 %
fiir Selbststandige und Handwerker, die weniger
als 65.000 Euro pro Jahr verdienen.

USMCA: Vereinbarung des NAFTA-
Nachfolgers.

Teilweise Steueramnestie fiir Steuerhinterzieher.
Zudem findet eine von der Vorgédngerregierung
geplante Erh6hung der Mehrwertsteuer nicht statt.

Erhebung von Zéllen von 10 % auf Stahl
und Aluminium.

Investitionsprogramm: In den kommenden
drei Jahren sind Mehrinvestitionen in H6he von
15 Mrd. Euro geplant.
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Zudem ist der momentane Boom teuer erkauft und nicht ausreichend
gegenfinanziert. Auf den Wegfall von Steuereinnahmen durch die Steuer-
reform folgte in keiner Weise eine Kiirzung der Ausgabenseite. Vielmehr
nehmen die Ausgaben eher noch zu und es wird behauptet, die Steuer-
reform bezahle sich durch das Wachstum am Ende selbst. Diese Behaup-
tung steht allerdings auf tonernen Fiiflen. Fiir die einst so fiskalkonserva-

tiven Republikaner ist das eine erstaunliche Politik.

Daneben konnte auch die Deregulierung mit Kosten verbunden sein. Die
Kiiste von Florida fiir Olbohrungen freizugeben kénnte durchaus nach hin-
ten losgehen, denn mit Umweltkatastrophen wie im Falle der »Deep Water
Horizon« haben die USA schon geniigend Erfahrungen gemacht.

So bleibt die Frage, inwieweit die Mirkte die zukiinftigen Herausforde-
rungen der USA in ihren Bewertungen einpreisen. Denn wenn die Ver-
einigten Staaten selbst in Zeiten von brummender Konjunktur und Voll-
beschiftigung 780 Milliarden US-Dollar neue Schulden machen, muss man
sich fragen, wie hoch diese denn im Falle einer Rezession ausfallen wiirden.

Insgesamt zeigt sich beim Vergleich von Italien und den Vereinigten Staaten,
dass Italien aufgrund der anhaltenden Wachstumsschwiche und der verfehl-
ten, konsumorientierten Wirtschaftspolitik zu Recht im Fokus der Mirkte
steht. So sehr der Politikstil von Donald Trump und manche Politikmafi-
nahme kritikwiirdig sind, im Vergleich zur Wirtschaftspolitik Italiens liefert

Trump zumindest auch Wachstumsimpulse.
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AUSBLICK

5. Ausblick

Die Weltwirtschaft hat sich nach der globalen Finanzkrise und der an-
schlieffenden Eurokrise erfreulich gut erholt. Die von vielen Beobachtern
befiirchteten Worst-Case-Szenarien wie Staatsbankrotte, Inflation und Zu-
sammenbriiche von Wihrungen sind zum Gliick weitestgehend ausgeblie-
ben. Gleichwohl darf die robuste Weltkonjunktur nicht dariiber hinwegtiu-
schen, dass dies ohne entschlossene geld- und finanzpolitische Mafinahmen
nicht moglich gewesen wire. Das jahrelange Nullzinsumfeld hat die Kre-
ditaufnahme erleichtert und das Wirtschaftswachstum angekurbelt. Die
Weltwirtschaft befindet sich noch immer nicht in einem Normalzustand. In
vielen Lindern sind die Schulden aufgrund der Krise zum Teil deutlich
gestiegen. Es ist an der Zeit, die Schulden wieder zuriickzuftihren. Dafiir
sind Angebotsreformen notig, die das Wirtschaftswachstum ankurbeln -
denn der globale Aufschwung wird ohne weitere Reformbemiihungen nicht
ewig anhalten konnen.

Es wire blaudugig, allein auf expansive Geldpolitik zu setzen. Zumal viele
Notenbanken bei einer neuerlichen Krise kaum Spielraum haben, um mit
geldpolitischen Mitteln einer krisenhaften Entwicklung erneut entgegen-
zuwirken. Und die Finanzpolitik ist in vielen Lindern wegen der hohen
Schulden ebenfalls limitiert.

Eine umfassende Schuldenkrise ist trotz der hohen Schulden nach unse-
rer Einschitzung vorerst nicht zu erwarten, wenn die Welt noch ein bis zwei
gute Konjunkturjahre erlebt. Fiir den nichsten Abschwung ist jedoch Vor-
sicht geboten. Italien konnte das erste Land sein, das in der nachsten Rezes-
sion in ernsthafte Schwierigkeiten gerit, sofern die Regierung nicht vorher
von ihren wirtschaftspolitischen Plinen abgeriickt ist.” Mittelfristig miissen
auch die USA ihre Staatsfinanzen konsolidieren — was der grofiten Volks-
wirtschaft der Welt in der Vergangenheit schon mehrfach gelungen ist. Und
langfristig wird Japan zeigen miissen, wie der Schuldenberg bewiltigt wer-

den kann. Die Zentralbank allein kann nicht die Losung sein.

19 Im schlimmsten Fall kénnte es zum Ausstieg Italiens aus der Wihrungsunion kommen, wodurch auch die sogenann-
ten Target-2-Salden zu einem echten Problem wiirden. Italien hat im Target-2-System Verbindlichkeiten in Hohe von
489,2 Milliarden Euro (Stand September 2018), die im Falle des Euro-Austritts zu begleichen wiren. Da Iralien diese
Verbindlichkeiten nicht (vollstindig) begleichen kénnte, wire das gleichbedeutend mit Verlusten fiir die Linder, die
Guthaben im Target-2-System haben — das ist vor allem Deutschland. Vgl. Reinhardt (2018).
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