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Auf dem Weg in eine
neue Schuldenkrise

DR. MORITZ KRAEMER Chefvolkswirt, Landesbank Baden-Wiirttemberg, Stuttgart
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enn es in den kommenden
Jahren keinen Kurswech-
sel gibt, steuert die Welt

auf eine weitere Schuldenkrise zu.
Und das liegt nicht nur daran, dass es
jetzt mehr Schulden gibt als je zuvor:
Das Institute of International Finance
schatzt, dass der Gesamtbetrag der
ausstehenden Schulden Mitte 2024
auf 312 Bio. US-Dollar gestiegen ist.
Wihrend das Verhiltnis mit rund
330 % des weltweiten BIP niedriger ist

als zuvor, ist dies nur oberflachlich be-

trachtet eine positive Entwicklung.

Sie wurde angetrieben durch den
Inflationsschub, der nun hinter uns
liegt. Eine Entlastung von dieser
Front ist in Zukunft nicht zu erwar-
ten. Und sie wére auch nicht wiin-
schenswert, weil Inflation zwar kurz-
fristig die Schuldenlast reduziert,
aber einen gefahrlichen Spaltpilz in
die Gesellschaft pflanzt.

Das Epizentrum der kiinftigen
Schuldenrisiken liegt bei den Staats-
schulden. Immer wieder scheinen die
Regierungen zu glauben, dass ihre
Volkswirtschaften sich zum wieder-
holten Mal in einer schlechten Lage
befinden, die durch fiskalische Anrei-
ze gelost werden kann. China ist nur
das jiingste Beispiel.

Vor der Finanzkrise lag die Staatsver-
schuldung der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bereits bei respekta-
blen 70 % des BIP. Heute liegt sie bei
fast 110 % und steigt weiter an. Da die
Ara der Zinsen nahe null allmihlich im
Riickspiegel verschwindet, wird die
Belastung durch den Schuldendienst
unaufhaltsam steigen.

Dieser Ausgabendruck wird ver-
scharft durch die Verlangsamung der
Weltwirtschaft einhergehend mit re-
duzierten Steuereinnahmen, hoheren
offentlichen Ausgaben fiir die alternde
Bevolkerung und steigenden Verteidi-
gungsausgaben.

Mit der Alterung der Bevolkerung
in der reichen Welt, aber auch in China,
werden auflerdem die Ersparnisse zu-
riickgehen, was der fiskalischen Nach-
haltigkeit einen weiteren Strich durch
die Rechnung machen wird. Gleichzei-
tig nimmt die politische Dysfunktio-
nalitit zu, sodass die Aussicht auf eine
Haushaltskonsolidierung in immer
weitere Ferne riickt.

Kein Land verkorpert diesen be-
sorgniserregenden Trend besser als
der mit Abstand grof3te Schuldner der
Welt: die US-Regierung. Trotz Vollbe-
schaftigung und keiner Kriege, die ge-
fihrt werden mussen, hat sich das

»Die Regierungen weltweit haben offenbar
nicht den Willen, die ausufernden Haushalts-
ungleichgewichte wirksam anzugehen —
geschweige denn einen glaubwurdigen

Plan dafur.«

Haushaltsdefizit auf fast 8 % des BIP
eingependelt. Wir taumeln von einer
Debt-Ceiling-Episode zur ndchsten.

Wenn Capitol Hill die Staatsanlei-
hen tber die politische Klippe schiebt,
konnte das ein Ausloser fiir wesentlich
hohere Risikopramien sein, was die
fiskalische Nachhaltigkeit noch mehr
infrage stellt. Die neue US-Regierung
hat klargemacht, dass sie bereit ist,
durch Steuersenkungen das budgetére
Ungleichgewicht noch zu vertiefen.

Und wenn sich Donald Trump, wie
angedroht, in die Geldpolitik der Fe-
deral Reserve einmischt, dann konnte
dies die Anleger ebenfalls nervos ma-
chen und dazu verleiten, ihre Engage-
ments in die jahrzehntelang als siche-
rer Hafen dienenden US-Treasuries
zurlickzufahren.

Die Regierungen von Peking bis
Washington und von Paris bis Lon-
don haben offenbar nicht den Willen,
die ausufernden Haushaltsungleich-
gewichte wirksam anzugehen - ge-
schweige denn einen glaubwiirdigen
Plan dafiir.

Es stimmt, dass die Anleger gegen-
tiber Regierungen toleranter sind als
gegeniiber Unternehmen. Wenn es
hart auf hart kommt, konnen Erstere
die Steuern erhohen, Letztere nicht.
Aber wenn Staatsschulden ein Gum-
miband sind, das viel weiter gedehnt
werden kann als andere Schuldtitel, so
gilt doch, dass auch das starkste Gum-
miband irgendwann reifien wird.

Wir konnen nicht wissen, wann
dieser Punkt kommt. Aber die poli-
tisch Verantwortlichen in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften schei-
nen es herausfinden zu wollen. Davon
sollten sie besser Abstand nehmen.
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