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DIE STAATSVERSCHULDUNG IST WIEDER ZU EINEM PROBLEM GEWORDEN

Noch vor wenigen Jahren kokettierten einige Okonomen mit der These, dass die Staatsverschuldung keine fiskalischen Kosten
verursache. Diese Zeiten sind vorbei. Seit der Corona-Krise sind nicht nur die Staatsschulden stark gestiegen, sondern auch die
Zinsen. Mit den USA und China haben inzwischen die beiden grofiten Volkswirtschaften der Welt eine Verschuldungsdynamik ent-
wickelt, die auf Dauer nicht tragfdhig ist. Gemessen an den Indikatoren, die Ublicherweise einer Staatsschuldenkrise vorausgehen,
droht kurzfristig noch kein Unheil. Aber die Zeit, auf einen nachhaltigen Verschuldungspfad umzuschwenken, wird immer knapper.

Der bekannte Okonom Olivier Blanchard stellte 2019 die
These auf, dass Staatsverschuldung keine fiskalischen
Kosten verursache. Die Zinsen fiir Staatsanleihen seien in
der Regel  niedriger als die nominalen BIP-
Wachstumsraten, so dass die Schulden ohne
Steuererhthungen zuriickgezahlt werden kénnten. (Link)

Diese Argumentation ist so verlockend, dass Blanchard
selbst sie mit einigen Gegenargumenten relativiert hat, um
zu verhindern, dass sie als Rechtfertigung fiir eine hohere
Staatsverschuldung missbraucht wird. Dennoch steht
Blanchards Ansatz fiir die relativ entspannte Haltung,
die viele Okonomen noch vor wenigen Jahren
gegeniiber der Staatsverschuldung einnahmen.

Diese Zeiten sind vorbei. Wahrend der Corona-Krise ist
die Staatsverschuldung massiv angestiegen. Da die
Geldpolitik zu Beginn der Krise noch extrem expansiv war,
musste die Stiitzung der Wirtschaft vor allem durch den
Fiskus erfolgen. Und da die Zinsen vor Corona noch sehr
niedrig waren, schien dies auch ohne schéddliche
Nebenwirkungen moglich zu sein.

Der grof3e Inflationsschub, der wahrend der Corona-Krise
begann, zwang die Zentralbanken jedoch zu einer
drastischen Kehrtwende. Die Leitzinsen wurden schnell
und kraftig angehoben, wodurch sich auch die staatlichen
Refinanzierungsbedingungen  verschlechterten. Die
Kombination aus drastisch steigender
Staatsverschuldung und deutlich hoheren Zinsen bereitet
vielen Okonomen inzwischen Sorgen. Hinzu kommt, dass
deutlich mehr Lander als frither auf eine Uberschuldung
zusteuern. Ldngst ist nicht mehr nur Italien das
Sorgenkind. Mit den USA und China haben sich die
beiden gréfiten Volkswirtschaften der Welt auf einen

nicht-nachhaltigen Schuldenpfad begeben.

Der Internationale Wahrungsfonds zeichnet in seinem
jingsten ,Fiscal Monitor“ ein diisteres Bild der

Verschuldungsdynamik des offentlichen Sektors (Link).
Die Neuverschuldung im Verhaltnis zum BIP wird in vielen
Landernin den ndchsten Jahren nurlangsam zuriickgehen.
Bei der Schuldenquote zeigt sich ein geteiltes Bild.
Wahrend sie in Landern wie Deutschland, Spanien oder
Japan in den ndchsten Jahren sinken wird, steigt sie nicht
nurin Italien und Grof3britannien, sondern vor allem in den
USA und China deutlich an.

Neuverschuldung in % des BIP (IWF-Prognosen)
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Diese Prognosen klingen alarmierend, aber es ist nicht
einfach, daraus ein konkretes Krisenszenario
abzuleiten. Manch einer wird sich an den gescheiterten
Versuch von Kenneth Rogoff und Carmen Reinhart
erinnern, eine Kausalitdat zwischen Staatsverschuldung
und Wirtschaftswachstum wissenschaftlich zu
bestimmen. In mehreren viel beachteten Studien hatten
sie den Zusammenhang untersucht und 2010 die These
aufgestellt, dass bei einer Schuldenquote von iber 90
Prozent das Wirtschaftswachstum drastisch sinkt. Ein
Student entdeckte jedoch einige Jahre spater, dass dieses

Ergebnis auf einem Rechenfehler in Excel beruhte.

Aus dieser peinlichen Episode folgt natiirlich nicht, dass
hohe Staatsschulden wunbedenklich wdren. Neuere
wissenschaftliche  Untersuchungen  zeigen, dass
insbesondere ein hoher Anteil von im Ausland gehaltenen
Staatsschulden eine Krise auslésen kann. Die
Auslandsverschuldungsquote erweist sich empirisch als



https://www.piie.com/sites/default/files/documents/wp19-4.pdf
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/FM

einer der wichtigsten Indikatoren zur Friihwarnung vor
einer Finanzkrise. Eine Studie des IWF (Link) hat einen
starken nichtlinearen Zusammenhang mit Finanzkrisen
festgestellt. So steigt die Krisenwahrscheinlichkeit in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften stark an, sobald die
Auslandsverschuldungsquote etwa 70 Prozent erreicht. In
Schwellenldndern bleibt die Wahrscheinlichkeit unterhalb
von 30 Prozent des BIP relativ konstant, steigt dann aber
stark an. In Niedrigeinkommensldndern sind die
Wahrscheinlichkeiten von Anfang an hdoher und der
Anstieg der Kurve erfolgt bereits bei niedrigeren
Schuldenstdnden.

Frankreich weist derzeit eine hohe
Auslandsverschuldungsquote von 53 Prozent auf, hat
damit aber noch einen Sicherheitsabstand zur kritischen
Marke von 70 Prozent. Die Wahrscheinlichkeit einer
Finanzkrise in den ndchsten zwei Jahren liegt fiir
Frankreich laut IWF-Studie bei rund 4,5 Prozent.
Deutschland und Grofbritannien liegen knapp iber der
25-Prozent-Schwelle der Auslandsverschuldung und
weisen damit eine Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise
von rund 3,5 Prozent auf.

Neben der Auslandsverschuldung gehort ein wachsendes
Leistungsbilanzdefizit zu den Vorboten einer
Staatsschuldenkrise. Ab einem Defizit von drei Prozent
des BIP steigen die Risiken. Die USA liegen uber dieser
Schwelle, allerdings schon seit vielen Jahren. Eine akute
Verschlechterung ist nicht erkennbar.

Vor dem Hintergrund der steigenden Staatsverschuldung
kommt der Inflation eine ganz besondere Rolle zu. Auf der
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einen Seite sind Inflationsraten, die in der Jahresrate bei
20 Prozent und mehr liegen, ein weiteres Indiz fiir eine
drohende Schuldenkrise. Auf der anderen Seite kann eine
moderate Inflation aber die Schuldenlast reduzieren. Fiir
die Entwicklung der staatlichen Einnahmen ist das
nominale Wirtschaftswachstum relevant, und das steigt
eben nicht nur durch reales Wachstum, sondern auch
durch Inflation. Der reale Wert der nominal fixierten
Staatsschulden sinkt zudem, wenn die Preise steigen.
Gerade fiir die USA scheint Inflation also ein verlockender
Ausweg aus der Schuldenfalle zu sein.

Schuldenstand in % des BIP (IWF-Prognosen)
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Dennoch diirften die Inflationsraten selbst in den USA weit
unter den kritischen Schwellen fur eine
Staatsschuldenkrise bleiben. Insgesamt erfiillt derzeit
keine entwickelte Volkswirtschaft jene Kriterien, die
iiblicherweise einer Staatsschuldenkrise vorausgehen.
Dies @ndert aber nichts daran, dass auf mittlere Sicht der
staatliche Schuldenberg deutlich langsamer wachsen

muss, als es derzeit der Fall ist.
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