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In der Pandemie haben die schon vorher weltweit hohen 6ffentlichen Schulden
noch einmal einen Sprung nach oben gemacht. Zwar werden die Haushalts-
defizite nach dem Auslaufen der umfangreichen StiitzungsmaBnahmen wieder
geringer ausfallen. Der Schuldenberg wird zunédchst aber weiter wachsen, da
vielerorts aus Riicksicht auf die konjunkturelle Erholung nur relativ zégerlich
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konsolidiert werden wird. Wichtige Trends und Strategien sind:

Autoren:

» Inden Industrielandern fiel der Anstieg der Schulden im Schnitt starker aus als Uwe Burkert - LBBW
in den Schwellenlandern. Die Staatsschuld Gibersteigt mittlerweile vielerorts Uwe Diirkop - Berliner
100 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Um die Tragfdhigkeit sicher- Sparkasse
zustellen, haben die Notenbanken in dieser Krise in vorher unvorstellbarem Jochen Intelmann - Haspa
Ausmal interveniert. Dr. Ulrich Kater - DekaBank

. N . . Christian Lips - NORD/LB

» Das daraus resultierende Niedrigzinsumfeld erleichtert es den Regierungen, DrnJu]rgen]l\ljlichels— BayernLB
die $chuld?n zu bedlenen..Elr? nommaﬂes .Hera.nuswachsen ]St allerdings nur Dr. Reinhold Rickes - DSGV
bedingt mdglich. Selbst mit einer zukiinftig wieder etwas héheren Inflation Dr. Gertrud Traud - Helaba
stehen die Industrielander aus strukturellen Griinden wie der Demografie eher Prof. Dr. Carsten Wesselmann
vor einer Wachstumsverlangsamung. - Kreissparkasse K&ln

»  Die aktuelle Geldpolitik birgt zudem spiirbare Risiken und Nebenwirkungen,
vom Risiko einer entfesselten Inflation bis hin zu Gefahren fiir die Finanzmarkt- Koordi
stabilitat. Ein fortgesetzter Kurs des ,deficit spending“ ware daher fahrlassig. oordinator:

»  Die Situation im Euroraum ist heterogen: In Deutschland sollte eine Riick- Dr. Holger Schulz
fuhrung der Verschuldung in Richtung 60 Prozent des BIP auch bei hohen holger.schulz@dsgv.de
offentlichen Investitionen durchaus méglich sein. Italien und Frankreich sind in
einer weitaus schwierigeren Lage.

» GroRere Schwellenldnder mit nicht tragfahiger Verschuldung werden mit IWF-

Programmen versuchen gegenzusteuern. Einige iiberschuldete Entwicklungs-
lander erhalten parallel zu IWF-Programmen Schuldenerlasse. Nach tiber-
standener Krise ist hier jedoch ein erneut starker Verschuldungsanstieg nicht
ausgeschlossen.



Staatsschulden in und nach der Pandemie auBer Kontrolle?

Die Covid-19-Pandemie hat praktisch {iberall zu einer spiirbaren Ausweitung
der staatlichen Haushaltsdefizite und einem kraftigen Anstieg der Schulden
gefuihrt. Dabei traf die jiingste Krise viele Lander in einer alles andere als
soliden budgetdren Ausgangslage. Bereits in den Jahren zuvor hatten die
offentlichen Schulden gemessen am Bruttoinlandsprodukt vielerorts den
hochsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg erreicht.

Die 6ffentlichen Schulden steigen seit Jahrzehnten, nicht nur in wenig
aussagekridftigen absoluten Zahlen, sondern auch in der entscheidenden
Dimension: relativ zur GroRe der Wirtschaft. In den Industrielandern lag das
Tiefin den 1970er Jahren, bevor Olkrise und Rezession den ersten nach-
haltigen Anstieg seit dem Ende des Weltkriegs verursachten. Seitdem ging es
im Trend immer weiter nach oben, unterbrochen nur von voriibergehenden
Phasen einer Stabilisierung. Zu nennenswerten Riickfiihrungen der Schulden-
quoten kam es international nicht. Entsprechende Erfolge in manchen kleinen
Landern wie Irland oder Schweden wurden durch den entgegengesetzten
Trend in den Schwergewichten - allen voran USA, Japan, Euroraum und China -
mehr als kompensiert. In den Schwellen- und Entwicklungsldndern setzte der
Trend hin zu steigender Staatsverschuldung erst nach der globalen Finanzkrise
ab etwa 2010 wieder ein. Zuvor war durch IWF-Programme und Reformen nach
der Asienkrise in den Schwellenlandern und internationale Entschuldungs-
initiativen fiir Entwicklungslander in beiden Landersegmenten relativ zur
Wirtschaftsleistung eine riicklaufige Staatsverschuldung zu beobachten.

Dabei fiel das weltweite Zinsniveau tiber einen guten Teil dieses inzwischen
fast funf Jahrzehnte langen Zeitraums deutlich. Seit Anfang der 1980er Jahre
befinden sich die weltweiten Anleihezinsen im Abwartstrend. Die daraus resul-
tierenden Ersparnisse fur die 6ffentliche Hand bei den Zinsausgaben wurden
aber offensichtlich nicht zum Schuldenabbau verwendet. Stattdessen domi-
nierte klar der Anreizeffekt der niedrigeren Zinsen, zusatzliche Schulden fir
immer neue staatliche Aufgaben aufzunehmen. Nach dem neuerlichen Sprung
der Schuldenquoten in der Pandemie stellt sich die Frage noch akuter als bis-
her: Kann/wird das so weitergehen?

Fallende Zinsen machen globale Schuldenlast einstweilen tragbar
% am BIP
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Schuldenpandemie: Was tun?

In diesem Jahrhundert ist die Covid-19-Pandemie bereits die zweite Krise, die
weltweit zu einem massiven Anstieg der 6ffentlichen Schuldenquoten gefiihrt
hat. Den ersten Schub gab es vor rund zwdlf Jahren im Zusammenhang mit der
Finanzkrise. In der Folge kam es nicht zu einem Schuldenabbau. Im Gegenteil,
zwischen 2007 und 2019 legte die Quote sogar weltweit im Schnitt um weitere
rund 20 Prozentpunkte zu. Hierbei war der Anstieg in den Industrieldandern
groRer als in den Schwellenldndern, u. a. weil erstere von der Finanzkrise star-
ker betroffen waren und weil sie vielfach leichteren Zugang zum Kapitalmarkt
hatten. Auch unter den Industrieldndern gab es unterschiedliche Entwicklun-
gen. Eine Folge der europdischen Schuldenkrise war, dass der Anstieg der
Schulden zwischen 2007 und 2019 im Euroraum merklich geringer ausfiel als
in den USA oder in Japan.

Ungebrochener Aufwartstrend
Offentliche Schulden, % am BIP
Quellen: BIZ, Helaba Volkswirtschaft/Research
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In der Pandemie 2020/2021 haben die Regierungen nun aber noch mal richtig
nachgelegt. In den ersten drei Vierteln des Jahres 2020 sprangen die Schul-
denquoten global um 15 Prozentpunkte nach oben. Dies war teilweise eine
Folge der schrumpfenden wirtschaftlichen Aktivitat, aber primar reflektierte es
die umfangreichen konjunkturellen Stiitzungsprogramme, die vielerorts zwei-
stellige Prozentsdtze am Bruttoinlandsprodukt ausmachten. Auch in dieser
Krise weiteten die Industrieldnder ihre Verbindlichkeiten stérker aus als die
Schwellenldnder.

Einige sog. moderne Theorien argumentieren zwar mit weitgehend unbe-
grenzten Verschuldungsspielraumen. Doch spdtestens bei wieder steigenden
Zinsen wird deren Voraussetzung erschiittert. Dann wird klar, dass die aktu-
ellen, sehr hohen Defizite und die daraus resultierenden, Jahr fiir Jahr noch
hinzukommenden Schulden iiber das Ende der unmittelbaren Krise hinaus
nicht tragbar sind. Den politischen Verlockungen, immer neue Aufgaben
(Klimaschutz, Gesundheitsschutz, etc.) zur Rechtfertigung einer Schulden-
finanzierung heranzuziehen, sollte man nicht erliegen.
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Welche theoretischen Optionen gibt es also, um die Schuldenquote zu senken
oder zumindest zu stabilisieren? Hier bieten sich grundsatzlich drei Wege an,
die auch kombinierbar sind.

e Zundachst kann die 6ffentliche Hand durch héhere Einnahmen oder
niedrigere Ausgaben das Defizit senken bzw. sogar Uberschiisse
erwirtschaften, wie das in Deutschland vor der Pandemie der Fall war.

e Die zweite Alternative ist, die Schuldenquote durch nominales Wachs-
tum zu senken. Dies hat zwei Komponenten: reales Wachstum und
Inflation. Beide wirken in dieselbe Richtung auf die Schuldenquote,
haben allerdings ansonsten sehr unterschiedliche Effekte. Weder einen
nachhaltigen Anstieg des realen Bruttoinlandsproduktes noch der
Teuerungsrate kann die Regierung aber direkt herbeiftihren.

e SchlieRlich bleibt als dritte Option die Umschuldung oder der Schul-
denschnitt, wo die 6ffentlichen Schulden zum Teil oder vollsténdig
gestrichen werden und die Gldubiger entsprechende Verluste verbu-
chen miissen.

Welchen Weg kénnen und werden die Regierungen in den kommenden Jahren
gehen, um mit der Schuldenlast fertig zu werden? Die Antwort darauf ist wie so
oft: Das kommt darauf an!

Industrieldnder: Covid-19-Pandemie geht, die Schulden bleiben

Der entscheidende Faktor ist letztlich die Wahrung, in der ein Staat verschuldet
ist. Die Schulden der Industrielander und mancher Schwellenldnder wie China sind
fast ausschlieBlich in ihrer eigenen Wahrung denominiert. Jene Staaten, die pri-
mar in Auslandswadhrung verschuldet sind — wie die meisten Schwellenldander -
haben hingegen mit zuséatzlichen Restriktionen zu kdmpfen, insbesondere
hinsichtlich des Wechselkurses und der auslédndischen Finanzierungsbereitschaft.
Die Lander in Mittel- und Osteuropa nehmen hier eine Zwischenposition ein: In
Ungarn und Polen liegt der Anteil der Fremdwahrungsschulden beispielsweise bei
20 bis 25 Prozent.

»Konsolidierung“ in der Form niedrigerer Defizite wird in den Industrieldandern
automatisch eine gewisse Rolle spielen, wenn sich Aktivitat und Steuereinnah-
men nach der Krise erholen und die unmittelbaren fiskalischen StitzungsmaR-
nahmen entfallen. Allein dies wird einen erheblichen Beitrag zur Defizitreduk-
tion leisten. Es wird aber nicht ausreichen, um den Schuldenanstieg zu stoppen
oder gar riickgdngig zu machen. Zu einer dariiber hinausgehenden Austeritats-
politik gibt es derzeit in den Hauptstadten augenscheinlich sehr wenig Nei-
gung. Zwar kann sich dies nach dem Ende der Krise dndern, das ist aber wohl
nicht das wahrscheinlichste Szenario. Im Gegenteil, im Zusammenhang mit der
Klimawende werden vielfach sogar deutlich hohere staatliche Ausgaben gefor-
dert. Eine spiirbar niedrigere Staatsquote zeichnet sich nicht ab.



Wachstumssprung nur voriibergehend Geringere Zinsausgaben trotz steigender Schulden

Industrielédnder, % ggu. Vorjahr Industrielénder, % am BIP
6 - 140 - - 3,0
‘ ..
| Reales A 120 - Offentliche .
4 . [ 2,5
Bruttoinlandsprodukt ; 'y Zinsausgabe Schulden (LS)
[ 100 1 (RS)
2 ! L—u-. - 20
Deflator ' 80 -
0 $ 1,5
] |
: 60
-2 A ] - 1,0
! 40 +
]

-4 - 20 - F 05
-6 - 0+ 0,0
2004 2009 2014 2019 2024 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

2021 -2025: IWF - Prognosen 2021: IWF-Schétzung

Quellen: IWF, Helaba Volkswirtschaft/Research

Nominales Wachstum kann und wird ebenfalls einen Beitrag zur Stabilisierung
der Schulden leisten. In den Jahren 2021 und 2022 werden die Industrielander
wegen eines Riickpralleffektes nach der scharfen Kontraktion 2020 real deut-
lich starker wachsen als es dem langfristigen Trend entspricht. Auf diesen Hori-
zont wird auch die Teuerung anziehen. Mittelfristig ist eine etwas hohere Infla-
tion realistisch. Dem stehen diverse negative Effekte auf das reale Trendwachs-
tum gegeniiber: Die demografische Entwicklung bringt vielerorts eine sin-
kende Zahl von Arbeitskraften bei gleichzeitig steigenden (oft 6ffentlich getra-
genen) Gesundheits- und Rentenkosten. Hinzu kommt der relativ neue Faktor
der Klimawende. Er bringt einen zunehmenden Fokus auf CO2-Reduktion statt
auf Wachstumsmaximierung. Auch wenn mit kompensierenden technologi-
schen Impulsen, z. B. durch verstdrkte Digitalisierung, zu rechnen ist, bewegen
sich die Trendwachstumsraten in den Industrieldndern tendenziell weiter nach
unten.

Selbst mit einer etwas héheren Teuerung in den kommenden fiinf Jahren
ddampfen diese triiben Aussichten fiir den realen Wachstumstrend die Hoff-
nungen auf eine spiirbare Schuldenreduktion tiber die Wachstumsschiene.

Die Schuldenquote kann (iber nominales Wachstum nur abgebaut werden,
wenn die Zinsen nicht in einem Mal3e steigen, welches den positiven Effekt
tber eine hohere Zinsbelastung konterkariert. Nun ist das Zinsniveau grund-
sdtzlich korreliert mit dem nominalen Wachstum. Um einen unerwiinschten
Zinsanstieg zu vermeiden, haben die Regierungen diverse Hebel. Kapital-
verkehrskontrollen sind in Industriestaaten aus der Mode gekommen. Aber der
Staat kann beispielsweise die Kapitalsammelstellen und Kreditinstitute
regulatorisch zwingen, Staatsanleihen zu halten.

Vor allem aber liegt es in der Hand der Notenbanken, iiber niedrigere Geld-
marktzinsen die Kapitalmarktrenditen nach unten zu ziehen. Eine solche

Niedrigzinspolitik hat in vielen Landern seit der Finanzkrise zu einem spiir-
baren Zinsriickgang am langen Ende beigetragen. Zunehmend beschrdnken



sich die Zentralbanken aber nicht darauf, den Kurzfristzins auf null oder in den
negativen Bereich zu senken. Sie kaufen auch in vorher unbekanntem Umfang
Staatsanleihen, was direkten Abwartsdruck auf den langfristigen Zins erzeugt.

Eine Notenbank, die zum Durchsetzen ihrer Ziele bereit ist, im Zweifelsfall
unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, wird somit zum , buyer of last resort” der
offentlichen Schuldtitel. Dies ist fiir Lander, die Anleihen in der eigenen Wah-
rung emittieren, eine vierte Option fiir den Umgang mit Schulden: ,,Geld
drucken®. Effektiv schépfen die Notenbanken mit ihren Anleihekaufen frisches
Geld. Selbst wenn die Transaktion am Sekundarmarkt erfolgt, senkt jeder Anlei-
hekauf durch die Zentralbank den Bedarf, ein entsprechendes Volumen an
Schuldtiteln bei privaten Anlegern zu platzieren. Je mehr Anleihen die Noten-
bank halt, umso weniger relevant fiir den Regierungshaushalt wird wiederum
das Zinsniveau - Zinszahlungen an die Zentralbank werden als Teil ihres Jah-
resiiberschusses an den Finanzminister zuriickiiberwiesen und damit buchhal-
terisch praktisch herausgekiirzt.

Die Industrieléander als Gruppe diirften in den kommenden Jahren auf eine
Kombination der genannten Stabilisierungsinstrumente setzen. Sparan-
strengungen in groRerem Umfang erwarten wir nicht, denn wegen der
Geldpolitik miissen die Politiker nicht auf unpopuldre Steuererhéhungen und
Ausgabenkiirzungen zuriickgreifen. Eine in der Summe weitgehend neutrale
Verschiebung im Mix Inflation/Wachstum wird per saldo kein ,Herauswachsen*
aus den Schulden erméglichen, wenn nicht gleichzeitig das Zinsniveau
kiinstlich niedrig gehalten wird. Dies ist der Weg, den die meisten Industrie-
lander in den nachsten Jahren einschlagen durften. Ein Schuldenschnitt ist
wegen des Vertrauensschadens eine ultima ratio. Er ist in den Industrieldndern
auch nicht n6tig, wenn man sich im Zweifelsfall auf die Notenbank verlassen
kann.

USA: Fiskal- und Geldpolitik unter Vollgas

Am bequemsten haben es unter den reichen Landern die Vereinigten Staaten:
Wohlgemerkt nicht, weil sie eine perfekte Haushaltspolitik verfolgen wiirden.
Tatsdachlich hat man in Washington in den vergangenen Jahren immer wieder
die Geduld der Anleger auf die Probe gestellt. Politischer Streit tiber den
Haushalt und die Schuldenobergrenze fiihrten wiederholt zu ,,government
shutdowns* und sogar zu Diskussionen liber einen méglichen Zahlungsausfall.
Vielmehr kénnen sich die USA als Monopolanbieter der Weltreservewdhrung
US-Dollar stets einer soliden Nachfrage nach ihren Anleihen sicher sein.



Notenbanken absorbieren neue Schulden USA: Zinsen bis 2025 deutlich unter dem Wachstum

Staatsanleihekdufe der Notenbank in % der Neuemissionen  Veranderung gegentiiber Vorjahrin %
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In der Finanzkrise legte die Schuldenquote in den USA von knapp 60 Prozent
am BIP 2007 auf rund 80 Prozent 2010 zu. Trotz einer teilweise unfreiwilligen,
durch politische Blockade herbeigefiihrten, Defizitreduktion und eines sehr
niedrigen Leitzinsniveaus stiegen die Schulden im Trend auch im Zeitraum
2010 bis 2019 auf fast 100 Prozent am BIP. Selbst dies fiihrte aber nicht zu
nennenswerten Risikoaufschldagen und héheren Anleihezinsen.

Seit Beginn der Pandemie feuert die US-Fiskalpolitik aus allen Rohren. Auf
Basis der aktuellen IWF-Zahlen sprang das Defizit 2020 auf knapp 16 Prozent
am BIP und diirfte sich 2021 nur leicht verringern. Die Staatsschuld schoss im
Laufe des vergangenen Jahres um rund 20 Prozentpunkte am BIP nach oben
und steigt weiter. Die Fed senkte den Leitzins 2020 wieder praktisch auf null
und legte ein umfangreiches Anleihekaufprogramm auf, das zunachst der
Stabilisierung des Finanzmarktes diente und nun auf Konjunkturstimulierung
abzielt. Der wahre Test, wie lange sie diese NotfallmaRnahmen nach dem Ende
der Pandemie fortsetzen wird, nur um dem Treasury einen Gefallen zu tun,
steht noch aus.

Wir rechnen damit, dass das konjunkturelle Umfeld und die Inflationsentwick-
lung erst 2023 zu einer ersten Zinserh6hung fiihren werden und der folgende
Zinserh6hungsprozess extrem langsam ausfallt. Entsprechend graduell diirfte
sich der Anstieg der Kapitalmarktzinsen darstellen. Im Zeitraum bis 2025 sollte
das Zinsniveau — gemessen an der Rendite zehnjahriger Treasuries (Schnitt
2020 bis 2025: 1,9 Prozent) — deutlich unter der nominalen Wachstumsrate
(3,8 Prozent) bleiben. Die Tragfdhigkeit der US-Staatsschuld wird unter diesen
Umstdanden wohl kein Thema werden.

Heterogener Euroraum

Die Staatsverschuldung im Euroraum war von 2014 bis 2019 um fast 10 Pro-
zentpunkte auf 84 Prozent des BIP gesunken. Corona hat diesen Trend
beendet. Im dritten Quartal 2020 lag die Quote bei 97,3 Prozent. Die
pandemiebedingt schwierige Situation lasst fiir dieses Jahr einen Wert von



deutlich Giber 100 Prozent erwarten. Aufgrund der Heterogenitat der Lander im
Euroraum ist eine Analyse des gesamten Wahrungsraums wenig zielfiihrend.
Sinnvoller ist es, exemplarisch wichtige Mitgliedstaaten zu betrachten.

Die deutsche Verschuldungsquote ist 2020 um gut 10 Prozentpunkte auf

70 Prozent gestiegen. Das Defizit, das in diesem Jahr mindestens 3,5 Prozent
erreichen diirfte, fithrt 2021 zu einer nochmals hdheren Staatsverschuldung.
Eine Reduzierung kann nur durch eine negative Zins-Wachstumsdifferenz
und/oder einen positiven Primédrsaldo in den ndchsten Jahren gelingen. Und
hierfiir gibt es gute Chancen. Bis 2025 diirfte das deutsche nominale
Wachstum bei schatzungsweise 4 Prozent p.a. liegen. Dies ist deutlich héher
als die nominalen Zinsen fiir 10-jdhrige Anleihen, die von den jetzigen

-0,3 Prozent bis Ende 2025 nur leicht in den positiven Bereich steigen diirften.
Der Primarsaldo war in der Zeit zwischen der Finanzkrise und der Corona-
Pandemie durchgehend positiv. Seit 2016 wurden Werte iiber 2 Prozent des
BIP erreicht.

Ob dies nach der Krise erneut moglich ist, hdangt von der Haushaltspolitik der
im September neu zu wahlenden Bundesregierung ab. Selbst wenn umfangrei-
che offentliche Investitionen zur Wachstumsstimulierung angestrebt werden,
sollte ein leicht positiver Primédrsaldo erreicht werden kénnen. So dirfte es
madglich sein, die durch die Pandemie bedingten hohen Sozialleistungen auf
ein ,normales“ Niveau zurlickzuftihren. Ein Teil dieser Mittel kénnte investiv
verwendet werden. In der Summe sollte es wie nach der Finanzkrise gelingen,
den Schuldenstand wieder in Richtung der Maastricht-Grenze von 60 Prozent
des BIP zuriickzufiihren. Dies wére eine wichtige Voraussetzung, eine mogliche

weitere Krise in den nachsten Jahren erneut bekampfen zu kénnen.

Deutlich ungiinstiger ist die Lage in Italien. Die Verschuldung liegt hier aktuell
bei 154 Prozent des BIP und diirfte nach der Krise die 160-Prozentmarke
Uberschreiten. Das Land leidet an einem chronisch schwachen Wachstum. Dies
betrug zwischen 2010 und 2019 nominal nur 1,2 Prozent p.a., ein Drittel des
Wertes fiir Deutschland. Ursache fiir die Wachstumsschwdche sind strukturelle
Defizite, z. B. im Bildungs- und Forschungsbereich, in der 6ffentlichen Verwal-
tung und im Justizsystem. Zudem muss wie fiir Deutschland mit einem Riick-
gang der Bevolkerung im erwerbsfdahigen Alter gerechnet werden. Fiir den
Prognosezeitraum bis 2025 erwarten wir nur aufgrund des Aufholprozesses
nach der Krise ein nominales Wachstum von rund 3 Prozent pro Jahr. Das
eigentliche Wachstumspotenzial liegt auch in laufenden Preisen unter 1 Pro-
zent. Die Kapitalmarktzinsen dirften mittelfristig von derzeit 0,7 Prozent auf
mehr als 1 Prozent steigen. Dies zeigt schon, dass Italien einen positiven
Primdrsaldo bendtigt, um allein den Verschuldungsstand zu stabilisieren. Vor
der Krise ist dies gelungen. Allerdings ist zu befiirchten, dass eine mégliche
weitere Krise zu einem erneuten Anstieg der Verschuldungsquote fiihrt, ohne
dass vorher ein Abbau erreicht wurde.



Deutschland und Spanien mit Erfolgen vor Corona EZB hélt Spreads niedrig
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Ein Ausweg aus diesem Dilemma bieten nur Strukturreformen, die aber
politisch schwer umzusetzen sind. Die Hoffnungen hierauf sind mit der neuen
Expertenregierung unter Mario Draghi etwas gestiegen. Auch die Mittel des
EU-Aufbauplans (EU Next Generation) werden das Verschuldungsproblem nicht
16sen. Zwar kdnnte Italien bis zu 209 Mrd. Euro bekommen, davon 85 Mrd. Euro
als Transfers. Der weitaus groRere Teil als zinsgiinstige Kredite wird allerdings
die Verschuldung erhéhen. Transfers werden nur genehmigt, wenn umset-
zungsfahige Projekte, z. B. in den Bereichen Digitalisierung und Nachhaltigkeit,
prasentiert werden. Die Verschuldung wird hierdurch nicht zuriickgefiihrt,
bestenfalls tragen die Projekte zu einem hoheren Potenzialwachstum bei.

Bei Frankreich zeigt der Zinsspread, dass das Vertrauen der Kapitalmarkte
hoch ist. Ein Ausfall von Schulden wird hier als sehr unwahrscheinlich angese-
hen. Trotzdem hat auch Frankreich strukturelle Probleme, deren L6sung durch
die Corona-Pandemie in den Hintergrund getreten sind. Dem Land ist es nicht
gelungen, die nach der Finanzkrise hoheren Schuldenquoten zu reduzieren. Es
ist fraglich, ob die franzdsische Regierung nach Corona einen Konsolidierungs-
kurs einschlagen wird. Dies gilt auch fiir Spanien, das besonders unter dem
zurzeit ausfallenden Tourismus leidet. Die Lage am Arbeitsmarkt diirfte nur
mittelfristig entscharft werden kdnnen. Ein Konsolidierungskurs ist damit
politisch nur schwer vermittelbar.

Schwellen- und Entwicklungslander: Nichts gelernt?

Viele Schwellen- und Entwicklungsléander kampfen nicht zum ersten Mal mit
Uberschuldungsproblemen. Die letzte groBe Schwellenldnderkrise wurde durch
einen Kreditboom in den 90er Jahren ausgeldst und gipfelte 1997/98 in der
sogenannten ,Asienkrise”. Die Auslandsverschuldung tberstieg die Wahrungs-
reserven und provozierte spekulative Attacken gegen die Landeswdhrungen.
Am stérksten betroffen waren Indonesien, Siidkorea, Thailand und die
Philippinen. Indonesien, Korea und Thailand mussten den IWF um Unter-
stlitzung bitten. Der IWF gewdhrte Hilfen im Umfang von 35 Mrd. US-Dollar.




Parallel dazu stellten andere multilaterale und bilaterale Glaubiger 85 Mrd.
US-Dollar an Hilfskrediten bereit. AuBerdem wurde die Geldpolitik restriktiver
und die Lander mussten fiskalpolitisch auf einen strikten Konsolidierungskurs
einschwenken. Dies fiihrte dazu, dass mit Ausnahme von Siidkorea in allen
Krisenstaaten zundchst die Verschuldung stabilisiert werden konnte, bevor sie
in den Folgejahren allmahlich sank.

Mit IWF Unterstiitzung Asienkrise gemeistert
Staatsverschuldung in % des BIP
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Die Asienkrise griff schnell auf andere Lander tiber. Im Sommer 1998 musste
Russland ebenfalls beim IWF ein Hilfsprogramm beantragen. Auch hier waren
Auslandsverschuldung und sinkende Staatseinnahmen wegen des Olpreis-
riickgangs zum Problem geworden. Russland reagierte auf die Krise mit einer
Freigabe des Wechselkurses und mit Zahlungsausfall auf die inldndische
Staatsverschuldung. Zusammen mit weiteren Reformen im Rahmen des IWF-
Programms gelang dadurch binnen zwei Jahren eine massive Reduzierung der
Staatsverschuldung von 135 Prozent des BIP im Jahr 1998 auf 56 Prozent. In
den folgenden Jahren konnte die Schuldenlast weiter reduziert werden, wobei
auch der wieder stark gestiegene Olpreis half. Seit 2005 liegt die Staats-
verschuldung unter 20 Prozent des BIP.

Russland schaffte eine nachhaltige Reduzierung der Staatsverschuldung
Staatsverschuldung in % des BIP
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HIPC und MDRI - die ersten groBen Schuldenerlasse

Anders als bei den Schwellenlandern ging die internationale Hilfe fiir viele
Entwicklungsldnder tiber die IWF-Programme hinaus. 1996 wurde ein speziel-
les Entschuldungsprogramm, die sogenannte ,,Heavily Indebted Poor Count-
ries“-Initiative (HIPC) fiir eine Gruppe von 39 ganz oder teilweise teilnah-
meberechtigen Niedrigeinkommenslandern (davon 33 in Afrika, 5 in Latein-
amerika und 1 in Asien) aufgelegt, die neben einer hohen Verschuldung auch
unter weit verbreiteter Armut litten. Die Initiative unter Fiihrung von IWF und
Weltbank hat das Ziel sicherzustellen, dass kein armes Land zusatzlich durch
zu hohe und nicht tragfahige Schulden belastet wird.

Fir eine Teilnahme an der Initiative muss ein Land im ersten Schritt (,,Decision . ) .

. . . . . . Private und Nicht-Pariser-Club
Point“) eine Armutsreduzierungsstrategie entwickeln und im Rahmen von IWF- Glédubiger bei Schuldenerlass
und Weltbankprogrammen seine Reformbereitschaft unter Beweis stellen. Im zuriickhaltend
zweiten Schritt (,Completion Point“) sind weitere Reformen notwendig sowie
eine erfolgreiche Umsetzung der Armutsreduzierungsstrategie fiir mindestens
ein Jahr. Bisher haben 36 Ldnder einen vollstandigen Erlass ihrer Schulden
vom IWF und anderen Glaubigern erhalten. Die Initiative 1duft immer noch. Im
Mérz 2020 erreichte Somalia den ,,Decision Point“ und erst vor wenigen
Wochen wurde bestatigt, dass der Sudan an HIPC teilnehmen darf. Das Land
wird voraussichtlich Ende 2021 den Decision Point erreichen. Daneben zdhlt

nur noch Eritrea zu den ,,Pre-Decision-Point Countries".

Insgesamt war die HIPC-Initiative ein Erfolg. Dennoch gab es Probleme. Zwar
haben mit Weltbank, Afrikanischer Entwicklungsbank, Inter-Amerikanischer
Entwicklungsbank und allen Pariser-Club-Gldaubigerstaaten die gréf3ten
Glaubiger ihren vollen Anteil an dem zugewiesenen Schuldenerlass geleistet.
Kleinere multinationale Institutionen, 6ffentliche Nicht-Pariser-Club Glaubiger-
staaten und kommerzielle Glaubiger haben nur einen geringen Beitrag zur
Initiative geleistet. Die Kosten fiir HIPC-Schuldenerlasse der 36 Lander, die
bereits einen vollstdndigen Schuldenerlass erhalten haben, belaufen sich auf
rund 77 Mrd. US-Dollar.

Die HIPC-Initiative war ein wichtiger Beitrag zur Reduzierung der Verschuldung
der Entwicklungslédnder von 50 Prozent des BIP 2002 auf etwas tber 40 Pro-
zentim Jahr 2005. Angesichts der geringen Einnahmenbasis vieler Entwick-
lungslander bringt aber selbst eine Verschuldung von 40 Prozent hohe Belas-
tungen mit sich, die fiir die Armutsbekampfung fehlen. Daher forderte die
Gruppe der G8 im Juni 2005 von IWF, der Internationalen Entwicklungsorga-
nisation der Weltbank (IDA) und dem Afrikanischen Entwicklungsfonds (AfDF),
auf 100 Prozent ihrer Forderungen gegeniiber HIPC-Landern zu verzichten.
Daraufhin wurde vom IWF im November die ,Multilateral Debt Relief Initiative“
(MDRI) entworfen. Sie erlaubt es allen Entwicklungslandern mit einem Pro-
Kopf-Einkommen von weniger als 380 US-Dollar pro Jahr einen Schuldenerlass
vom IWF zu erhalten, unabhdngig davon, ob sie an HIPC teilgenommen haben
oder nicht. HIPC-Léander mit einem Pro-Kopf-Einkommen oberhalb dieser
Grenze konnten Schuldenerlasse aus einem bestehenden Pool an Geldern
erhalten, der vom IWF verwaltet, aber von einzelnen Léndern bereitgestellt
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wurde. Alle HIPC-Teilnehmerlander haben an der MDRI teilgenommen. Die
Kosten fiir MDRI-Schuldenerlasse belaufen sich auf 42,4 Mrd. US-Dollar.

Die Beispiele Asienkrise, HIPC und MDRI zeigen, dass fiir viele Schwellen-
und Entwicklungslénder das Thema Uberschuldung nicht neu ist. Durch
IWF-Programme und Entschuldungsinitiativen ist es gelungen, die Staats-
verschuldung insgesamt fiir beide Landersegmente bis zum Beginn der
globalen Finanzkrise 2008 zu reduzieren. Seitdem hat sich der Trend aber
wieder umgekehrt. Anders als um die Jahrtausendwende sind es diesmal die
Schwellenlédnder, die hdhere Schuldenniveaus aufweisen als die Entwicklungs-
lander. Fiir beide Gruppen zeichnete sich schon vor der Pandemie ab, dass es
so auf Dauer nicht weitergehen kann. Allerdings hat die Pandemie diese Ent-
wicklung beschleunigt. So stieg die Staatsverschuldung in den Schwellen-
landern im vergangenen Jahr um zehn Prozentpunkte auf 64 Prozent des BIP
und in den Entwicklungslandern um sechs Prozentpunkte auf 49 Prozent des
BIP.

Bereits vor Corona Trend zu steigender Staatsverschuldung
Staatsverschuldung in % des BIP
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Zum Problem ist insbesondere der starke Anstieg der Auslandsverschuldung
geworden. Um von den niedrigen Zinsen in den Industrieldandern und der Suche
von Investoren nach Rendite zu profitieren, haben auch drmere Lander seit
etwa zehn Jahren verstarkt Kredite in Fremdwdhrung aufgenommen.

Hauptproblem steigende Auslandsverschuldung
Staatliche und staatlich garantierte Auslandsverschuldung, in Mrd. USD
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Achillesferse
Auslandsverschuldung
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Pandemie legt Schuldenproblematik schonungslos offen

So lange ausreichend Wahrungsreserven vorhanden waren, war die Auslands-
verschuldung kein Problem. Doch schon in den letzten Jahren warnten IWF und
Weltbank vor einer weiteren Zunahme der Verschuldung und steigenden Risi-
ken fur die Schuldentragfdhigkeit. Ausgeldst durch die Corona-Pandemie sind
im vergangenen Jahr auch zahlreiche Schwellen- und Entwicklungslander in
eine Rezession gerutscht. Steuereinnahmen und Exporterlése sind wegge-
brochen und machen es fiir viele der armsten Lander unmdoglich, ihren Schul-
dendienst aufrechtzuerhalten. Im Mai des vergangenen Jahres hat deshalb die
Gruppe der G20-Staaten die ,,Debt Service Suspension Initiative“ aufgelegt, um
Niedrigeinkommenslander, deren Staatsfinanzen durch Corona in Schieflage
geraten sind, bis Ende 2020 vom Schuldendienst zu befreien.

Diese Initiative wurde zundchst bis Mitte 2021 verlangert und Ende Mérz
dieses Jahres erneut bis zum 15. Oktober 2021. Im Herbst hatte Weltbank-
prasident David Malpass signalisiert, dass dies nicht ausreichend sei und hat
Schuldenerleichterungen ins Spiel gebracht. Daraufhin haben die G20 ein
Rahmenwerk fiir Schuldenerleichterungen (,Common Framework for Debt
Treatments*) definiert, das von IWF und Weltbank gebilligt wurde.

Auf dieser Grundlage haben mittlerweile Tschad, Athiopien und Sambia um
Schuldenerlass gebeten. Uber 70 Lander sind zur Teilnahme an der Initiative
berechtigt und einige von ihnen werden sehr wahrscheinlich ebenfalls um
Schuldenerleichterung bitten miissen. Zuletzt waren von den 69 drmsten
Ldandern 7 bereits im Zahlungsausfall. 29 weitere vom IWF als ,,at high risk of
debt distress* klassifiziert, 23 ,at moderate risk“ und nur 10 ,,at low risk“. Dies
zeigt, dass die Bewertung der Schuldentragfdhigkeit eine 1anderspezifische
Herangehensweise erfordert. MaBnahmen wie Umschuldungen, IWF-Pro-
gramme und Reformen missen vor allem in den Landern ergriffen werden, in
denen der Schuldendienst besonders hoch ist.

Zweiteilung: Schwellenldnder - Entwicklungsldander

In den grofRen Schwellenldandern Brasilien, Russland, Indien, China und
Siudafrika (,BRICS") ist der Schuldendienst in Fremdwahrung beherrschbar.
Die hochste Quote weist hier Brasilien mit fast 15 Prozent auf. Neben Argen-
tinien sind es vor allem die drmsten Lander wie Kenia, Pakistan, Ecuador und
Athiopien, in denen schon vor der Pandemie mindestens 20 Prozent der
Exporterlose fur den Schuldendienst des Staates aufgewendet werden
mussten. Der Corona-Schock hat in den meisten Lédndern zu riickldufigen
Exporteinnahmen gefiihrt und somit den Aufwand fuir den Schuldendienst
weiter erhéht.
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Vor allem die &rmsten Liander dchzen unter dem Schuldendienst
Staatlich und staatlich garantierter Schuldendienst in % der Exporte, 2019
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Wahrend gefahrdete Schwellenlander auf IWF-Programme zuriickgreifen,
werden fiir die Entwicklungsldnder auf der diesjdahrigen IWF-Friihjahrstagung
Schuldenschnitte diskutiert. Damit stellt sich die Frage, wer an einer solchen
Restrukturierung beteiligt werden soll. Die meisten der fiir einen solchen
Schuldenschnitt in Frage kommenden Lander befinden sich in Subsahara-
Afrika. Eine genauere Analyse zeigt, dass die Lander dieser Region ihre Kredite
zumeist bei offiziellen Glaubigern (IWF, Weltbank, Staaten) aufgenommen
haben. Um eine wirksame Reduzierung der Schuldenlast und damit des Schul-
dendienstes zu erreichen, misste diese Gruppe wahrscheinlich die Hauptlast
stemmen. Kredite von Weltbank und IWF haben aber ohnehin nur eine geringe
Verzinsung. Deshalb fordert das von der G20 vorgeschlagene Rahmenwerk zur
Schuldenreduzierung eine ,faire Lastenverteilung aller Glaubiger“. Einige
private Glaubiger diirften sich der Initiative anschlief3en. Die Beteiligung von
Anleihegldubigern ist allerdings ungewiss, da die Lander negative
Konsequenzen auf ihre Kreditratings beftirchten.

Unmittelbar nach der Ankiindigung Athiopiens, einen Schuldenerlass im
Rahmen der G20-Initiative verhandeln zu wollen, haben Ratingagenturen die
Kreditwiirdigkeit des Landes unter Verweis auf eine mdgliche Beteiligung von
Anleihegldubigern herabgestuft. Auch wenn Athiopien wegen der geringen
Bedeutung seiner Anleihe (eine Milliarde US-Dollar, entspricht ca. 4 Prozent
der athiopischen Auslandsverschuldung) eine Beteiligung der Kapitalmarkte
sehr wahrscheinlich vermeiden kann, hat dies andere Lander abgeschreckt. So
hat Kenia angekiindigt, nicht vom G20-Rahmenwerk Gebrauch machen zu
wollen und stattdessen beim IWF ein Programm beantragt. Die Tatsache, dass
mit Athiopien, Tschad und Sambia bereits drei Lénder auf den G20-Umschul-
dungsvorschlag zuriickgegriffen haben zeigt, dass die Initiative trotz der Angst
vor negativen Auswirkungen an den Markten genutzt wird. Die Teilnahme
weiterer Lander ist daher durchaus maglich.

Umschuldung mit
Auswirkungen auf
Kreditwiirdigkeit
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Die meisten Kredite wurden Subsahara-Afrika von offiziellen Glaubigern gewdhrt
Staatliche und staatlich garantierte Auslandsverschuldung, in Billionen USD
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Auf der Jahrestagung von IWF und Weltbank Anfang April nahm die Schulden-
erleichterung fiir Subsahara-Afrika daher einen wichtigen Platz ein. Ein neuer
Ansatz soll Schuldenerleichterung mit Nachhaltigkeit verbinden. Die beiden
Institutionen planen eine Plattform, um arme Lander bei der Finanzierung von
Klima- und Naturschutzaktivitdten zu beraten. Im Gegenzug fiir ein klares
Bekenntnis zum Klimaschutz sollen anschlieRend bedeutende Schulden-
erleichterungen gewdhrt werden. Im Prinzip funktioniert das wie bei HIPC und
MDRI, deren Ziel es war, durch Schuldenerlasse Ressourcen fiir die Armuts-
bekdampfung zu mobilisieren. Jetzt sollen die freigesetzten Ressourcen dem
Kampf gegen den Klimawandel gewidmet werden.

Unabhédngig davon, ob die Lander auf IWF-Programme zuriickgreifen, nur an
dem G20-Programm zur Aussetzung des Schuldendienstes teilnehmen oder
einen Schuldenschnitt erhalten, dirften sich die Auswirkungen auf die Finanz-
markte in Grenzen halten. Mit Ghana (5 Mrd. US-Dollar-Anleihen im laufenden
Jahr) und Kenia (12,4 Mrd. US-Dollar-Anleihen bis Juni 2022) planen bereits
die ersten Entwicklungslander wieder ihre Rickkehr an den internationalen
Kapitalmarkt. Auch das Beispiel Argentinien zeigt, dass Kapitalmarkte manch-
mal ein eher kurzes Gedichtnis haben: 2016 gelang eine Ubereinkunft mit
Hedge-Fonds liber ausstehende Schulden, die seit 2001 nicht mehr bedient
wurden. Noch im gleichen Jahr gelang dem Land mit der Platzierung von Anlei-
hen tiber 16,5 Mrd. US-Dollar eine spektakulare Riickkehr an den internationa-
len Kapitalmarkt.

Fazit

Die sehr heterogene Lage von Industrie-, Schwellen- und Entwicklungslandern
bedeutet, dass es den einen Kénigsweg fiir den Umgang mit der hohen Staats-
schuld nicht gibt. Klar ist, dass uns das Problem auf absehbare Zeit beschafti-
gen wird — Schulden sind leicht gemacht, aber schwer wieder loszuwerden.

In den Industrielandern werden die neuen, erheblich héheren Schuldenstdnde
wohl zu einem guten Teil ,die neue Normalitdt” werden. Die Frage nach einer
kritischen Grenze bei der Staatsschuld wird dabei nicht erst seit den Arbeiten
von Kenneth Rogoff und Carmen Reinhardt kontrovers diskutiert. Das Beispiel
Japan mit einem Schuldenstand von aktuell rund 260 Prozent am BIP zeigt
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aber, dass landerspezifische Faktoren eine erhebliche Rolle spielen und eine
simple Aussage wie ,Ab X Prozent wird es zu einem Problem, vorher ist alles in
Ordnung!* zu kurz greift.

Unsere Schlussfolgerung, dass die Tragfahigkeit der Schulden in den Industrie-
landern in den kommenden Jahren wegen des Einsatzes der Notenbanken und
des Niedrigzinsumfelds wohl grundsatzlich gegeben sein wird, darf nicht Gber
die potenziellen Gefahren hinwegtduschen. Ein weiter steigender 6ffentlicher
Schuldenstand und zunehmende Interventionen der Notenbanken bringen
immer groRere Risiken und Nebenwirkungen. Selbst wenn nur der Status quo
fuir einen langeren Zeitraum zementiert wird, ware dies nicht unproblematisch:
Das Negativ-/Niedrigzinsumfeld schddigt das traditionelle Bankgeschéft und
die Liquiditatsflut férdert mogliche Blasen an den Finanz- oder Immobilien-
markten. ,Garantiert” niedrige Zinsen stiitzen unrentable Unternehmen und
fiihren zu Sorglosigkeit. Der Anreiz fiir die Anleger wéachst, auf der Suche nach
Rendite ins Risiko zu gehen, auch wenn sie dies im Detail nicht immer tber-
schauen kénnen.

Neben diesen konkreten Gefahren fiir die Finanzstabilitdt nehmen auch die
Inflationsrisiken zu. Wenn sich die Geldpolitiker aus Riicksicht auf die Lage der
offentlichen Finanzen veranlasst sehen, merklich steigende Teuerungsraten zu
ignorieren, konnten ihnen diese ,, davonlaufen®, wie in den 1960er und 1970er
Jahren. Dies wiirde unter anderem spiirbare und potenziell unerwiinschte
Verteilungseffekte mit sich bringen. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass ein
einmal ins Laufen gekommener Inflationsprozess nur unter sehr hohen Kosten
wieder gestoppt werden kann.

SchlieBlich ist die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden zwar aus heutiger
Sicht wahrscheinlich, aber keineswegs gesichert. Bleibt eine nennenswerte
Riickfiihrung des Schuldenstands aus, dann wird ein neuerlicher Sprung nach
obenin der - unvermeidbaren — nachsten Krise bereits von einem Rekord-
niveau ausgehen. Gleichzeitig hdufen die Regierungen zusatzlich erhebliche
und nicht in den offiziellen Schuldenzahlen verbuchte Pensionsverbindlich-
keiten an.

Okonomen streiten tiber die Ursachen des Niedrigzinsumfelds. Wenn wir aber
nicht wirklich wissen, warum die Zinsen aktuell so niedrig sind, dann ist die
Unsicherheit dariiber, wie lange es so bleibt, naturgemaf erheblich. Jetzt
einfach nach der Devise ,Es kostet ja nichts!“ immer mehr Schulden zu machen,
wadre daher grob fahrldssig. Ein — zum Beispiel im Zusammenhang mit héherer
Inflation oder aus demografischen Griinden einsetzender — spiirbarer Anstieg
des Zinsniveaus wiirde in vielen Industrielandern zu erheblichen Problemen
fihren. Wenn eine komplette oder weitgehende Monetisierung der Staats-
schulden nicht als gangbare Alternative gesehen wird, blieben dann nur noch
die Auswege einer dulRerst schmerzhaften Konsolidierung oder einer Umschul-
dung. Bei der Aufnahme neuer Schulden gilt es daher heute mehr denn je, auf
die wachstumsférdernde Wirkung ihres Verwendungszwecks zu achten.
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Wegen der hohen Auslandsverschuldung, das allermeiste davon in Fremd-
wdhrung, kdnnen Schwellen- und Entwicklungslénder, anders als Industrie-
lander, nicht einfach ihre Notenbanken um Unterstiitzung bitten. Vom IWF
begleitete Reformen werden fiir Giberschuldete Schwellenlander die erste Wahl
sein. Die drmsten Lander werden Schuldenerlasse erhalten. Ist damit in Zukunft
eine neue Uberschuldungswelle ausgeschlossen? Der Blick in die Vergangen-
heit zeigt, dass das nicht unbedingt der Fall sein muss. Wdhrend viele groRe
Schwellenldnder tatsdchlich ihre Lehren gezogen haben und jetzt besser auf-
gestellt sind als zu Zeiten der groRen Asienkrise vor tiber 20 Jahren, sind die
Entwicklungslander im letzten Jahrzehnt erneut in die Schuldenfalle getappt.
Ahnliches ist auch in Zukunft denkbar. Zu verlockend scheinen die Kreditange-
bote, die sich gerade auch aufgrund der Suche von Investoren nach Rendite im
allgemein vorherrschenden Niedrigzinsumfeld in Industrieldandern wieder
ergeben werden. Gut denkbar, dass auf Schuldenerlasse in den kommenden
Jahren eine erneute Schuldenrally folgen wird. Mechanismen, das internatio-
nale Finanzsystem so auszurichten, dass dies effektiv verhindert werden kann,
wurden auf der IWF-Friihjahrstagung nicht besprochen.
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