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Fazit: Die privaten und staatlichen Schuldenquoten werden aufgrund der Coronakrise und des daraus resultierenden
BIP-Einbruchs deutlich ansteigen. Das ist insofern akzeptabel, weil der Fokus aktuell darauf liegen muss, ausrei-
chende Liquiditat zur Verfigung zu stellen.

Doch wie geht es nach der Coronakrise weiter? Wie nach der Finanzkrise durften die Schuldenquoten infolge der
unterstitzenden Geldpolitik und der sich erholenden Konjunktur wieder sinken. Grundsatzlich flie3t aber nicht genug
Vermdgen in die Realwirtschaft. Vielmehr flieRen Investitionen zunehmend in die globalen Finanzmaérkte, die aller-
dings nicht fur allgemeinen Wohlstand sorgen. Damit wieder zunehmend in die Realwirtschaft investiert wird, gilt es,
deren Attraktivitat im Vergleich zu Anlagemdglichkeiten im Finanzsektor zu erhdhen.

Dafur ist Vertrauen erforderlich, das die Fiskalpolitik durch ein Konjunkturprogramm kurzfristig wiederherstellen kann.
Grundsatzlich sollte aber vor allem die Attraktivitat des Investitionsstandorts Europa verbessert werden. Dazu muss
die Euro-Zone die anhaltenden Unsicherheiten und Zweifel Uber ihre zukiinftige Ausgestaltung dringend ausraumen.
Dies beinhaltet unter anderem eine nachhaltige Losung der Staatsschuldenproblematik und ein grundsétzlich héhe-
res Maf3 an politischer Integration.

Krisenbeschworer haben Hochkonjunktur, ...

Krisenbeschworer haben aktuell Hochkonjunktur — vor allem wenn es darum geht, die Konsequenzen des erneuten
Schuldenanstiegs darzulegen. So wird in der Analyse der aktuellen Effektivitat der EZB-Politik gerne auf den Einfluss
der Schulden auf das Wirtschaftswachstum verwiesen. Der Wachstumsbeitrag der Schuldenausweitung ware heute
bedeutend geringer als friiher und somit ineffektiv — so das Argument. Griinde hierfur seien Fehlallokation, Zombie-
firmen und eine generelle Uberschuldung, alles Folgen der Geldpolitik. Die Schlussfolgerung dieser Argumentation
ist demnach, dass die Notenbanken die Volkswirtschaften in eine Sackgasse gefiihrt haben und die Losung sicherlich
nicht ,weiter so* sein kann. Der Schuldenanstieg fihre kaum noch zu Wachstum, erhéhe also die Schuldenquoten,
die aber in Verbindung mit dem niedrigen Wachstum nicht mehr tragféhig seien — ein Kreislauf, der letztlich zu einem
realwirtschaftlichen und finanziellen Kollaps fihre. Somit seien immer niedrigere Zinsen erforderlich, um die Schulden
bedienen zu kénnen.

Wie der konkrete Ausweg aussehen kann, ist weniger klar. Generell behaupten die Gegner einer expansiven Geld-
politik, Notenbanken hétten eine Alternative, wollten diese aber nicht anwenden. Tatsachlich sind die Alternativen fir
die EZB allerdings sehr begrenzt — vor allem in der aktuellen Krisenzeit. Das heil3t aber nicht, dass extreme wirt-
schaftliche Entwicklungen wie Inflation, ein Finanzcrash oder eine anhaltende Depression in der Realwirtschaft un-
ausweichlich bevorstehen. Es sind vielmehr Verteilungsthemen, die es in Folge des immensen Aufbaus von
Schulden und Vermdgen neu zu regeln gilt. Auch sind die aktuell niedrigen Zinsen nicht der Grund fur die nachste
Krise, sondern ein wichtiges Instrument der Notenbanken, da sie die Schuldentragfahigkeit stiitzen und somit der
Wirtschaft Zeit geben, die Verteilungsthemen tber Zeit zu strecken.

... doch Perspektive ist gefragt, ...

In der Diskussion um die Schuldenthematik wird oftmals der Aufbau von Vermégensbestanden vergessen. Doch was
fur Schulden gilt, ist auch fur die andere Seite der Bilanz zutreffend. Somit ware also das Argument eines immer
weniger effektiven Schuldenaufbaus mit der Aussage gleichzusetzen, dass ein Vermégensaufbau heute einen klei-
neren Wachstumsbeitrag fur die Realwirtschaft liefert, als dies friiher der Fall war. Ursache hierfiir ist nicht die
Uberschuldung, Griinde sind vielmehr mangelndes Vertrauen in die Konjunkturentwicklung, fehlende
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Investitionsmaoglichkeiten in der Realwirtschaft und eine ungunstige Vermdgensverteilung. Auch wird immer
mehr Vermdgen von institutionellen Investoren und Hedgefonds gehalten, die kaum unternehmerisch tétig sind und
vorrangig in Vermdgen investieren, fir das es einen liquiden Markt gibt. So verdrangt Vermdgensinflation reale In-
vestitionen, doch nur diese kdnnen Wobhlstand fur eine Volkswirtschaft schaffen. SchlieRlich fuhrte eine héhere Be-
wertung von Aktien, Anleihen oder die Anhaufung von Geldkonten zu keinem héheren BIP, eine Investition in eine
Maschine oder in Forschung & Entwicklung hingegen schon. Finanzinvestitionen von Institutionellen Investoren fiih-
ren hingegen zu einem immer gréReren Anteil des Vermogens aul3erhalb der Realwirtschaft. Sinkende Zinsen helfen
nicht, diese Entwicklung zu stoppen, da sie nur sehr begrenzt zu einer Umschichtung von Investitionen in die Real-
wirtschaft fihren. Somit mag in der Tat der Einfluss eines Schulden- und Vermdgensaufbaus auf das Wirtschafts-
wachstum durch einen sich ausweitenden Finanzsektor reduziert worden sein.

In unsicheren Zeiten steigt die Sparquote und damit nehmen auch die Bestande an liquidem Vermdgen aufRerhalb
des Wirtschaftskreislaufs zu. Die Geldmenge M3 mag dann zwar relativ grof3 sein, die in der Realwirtschaft zirkulie-
rende Geldmenge ist aber deutlich geringer. Doch diese Entwicklung ist nicht nur in Krisenzeiten zu beobachten,
sondern sie ist ein strukturelles Thema: Vermdgensbestande sind zunehmend ungleich verteilt und werden von
global agierenden institutionellen Investoren gehalten, deren Fokus nicht auf der Realwirtschaft liegt. Die
chinesische Notenbank kann als Beispiel dienen. Sie hat aufgrund ihres Leistungsbilanziiberschusses gegeniber
den USA iber Jahre einen hohen Bestand an US-$-Vermogen angehauft. Diese US-$-Konten der chinesischen No-
tenbank sind zwar immer noch Bestandteil der Geldmenge der USA, flieRen aber nicht in die US-Realwirtschaft zu-
rick. Nur indirekt durften sie einen Einfluss haben, weil die chinesische Notenbank Teile ihrer Reserven in US-Wert-
papieren halt und so Druck auf US-Renditen ausiibt.

... denn der Anstieg der Schuldenquote ist keine Voraussetzung fur Wachstum

Wird der Einfluss der Vermdgen- und Schuldenausweitungen auf Wachstum infolge der Corona Krise weiter nach-
haltig sinken und somit das oft kritisierte Modell eines durch Kredite verursachten realen Wachstums an seine Gren-
zen bringen? Eine Studie der Bank fir Internationale Zahlungsziele (https://www.bis.org/publ/work416.pdf) hat
schon vor geraumer Zeit gezeigt, dass es nicht immer eines grof3eren Kreditvolumens bedarf, um Wirt-
schaftswachstum zu generieren. Dies gilt gerade nach einer Krise. Die Entwicklung von BIP-Wachstum und
Kreditvergabe in der Euro-Zone bestéatigen das. Seit der Finanzkrise hat die Dynamik der Kreditvergabe in der
Euro-Zone deutlich nachgelassen. Infolge dessen hat sich auch das Verhaltnis von Krediten zum BIP geandert. Das
stabile und relativ hohe Wirtschaftswachstum der letzten Jahre hat die Kreditquote in der Euro-Zone von 275 % auf
unter 265 % des BIP im Jahr 2019 und damit um Uber 10 Prozentpunkten gesenkt. Generell sind bedeutende Anstiege
der Kreditquote tendenziell nicht in Phasen grof3en Wirtschaftswachstums zu beobachten, sondern eher in konjunk-
turellen Schwéachephasen. Das “billige Geld* hat auch in den letzten Jahren nicht das Wirtschaftswachstum angetrie-
ben.

Abb. 1: Euro-Zone: Kredite an den Privatsektor, in % des BIP
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In einer Krise brauchen Unternehmer Liquiditat, weil die Wirtschaft ins Stocken geraten ist und Einnahmequellen
versiegen. Deshalb ist aktuell eine deutlich erhéhte Kreditnachfrage von Unternehmen zu erkennen. Die daraus
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resultierende Zunahme der Schuldenlast fiihrt zu einem deutlichen Anstieg der Schuldenquoten. Mit sich normalisie-
renden Erwartungen und einer Ruckkehr des Vertrauens von Unternehmen und Verbrauchern wird Liquiditét wieder
der Realwirtschaft zugefuhrt werden und Wachstum generieren. Das fuhrt zu einer reduzierten Schuldenquote. Somit
folgen einem deutlichen Anstieg der Schuldenquote aufgrund einer Krise auch immer eine Stabilisierung und ein
mdglicher Riickgang der Schuldenquote. Da Vertrauen mit Wachstum zunimmt, ist es eher das Wachstum, das die
Kreditvergabe bestimmt. Weil Wachstum auch durch einen erhéhten Rickfluss von existierendem liqguidem
Vermdgen in die Realwirtschaft generiert wird, sinkt infolge die Nachfrage nach Krediten. Das sorgt fir eine
Verringerung der Schuldenquote.

Grundsatzlich sind fur den Einfluss des Schuldenaufbaus auf das Wirtschaftswachstum die Umsténde entscheidend,
die das Investitionsverhalten bzw. das Vertrauen in die Realwirtschaft bestimmen. Bei fehlendem Vertrauen ist eher
ein unzureichender Aufbau von Schulden und Vermdgen das Problem. Fehlendes Vertrauen fiihrt zu reduzierter
Kreditnachfrage und niedrigerem Wachstum aufgrund fehlender Investitionen. Langfristige Entwicklungen wie das
nachlassende Potenzial fur Produktivitditswachstum kdnnten die Investitionsmoglichkeiten in der Realwirtschaft zu-
satzlich strukturell dampfen, wahrend starkes Geldmengenwachstum in volatilen Zeiten eher spekulatives Verhalten
auf den Finanzmarkten fordert als reales Wachstum.

Allerdings investieren Finanzinvestoren wiederum in Staatsanleihen, was dem Staat erlaubt, Vermdgen in die Real-
wirtschaft zurlickzufiihren. Tendenziell steigende Schuldenquoten des Staates zeugen von diesem Versuch, durch
staatliche Investitionen oder Konsum Vermdgen in die Realwirtschaft umzuleiten. Dieses durch Staatsschulden ge-
triebene Wachstum kann jedoch die Schuldentragféhigkeit von Staaten stark belasten. So haben Industrielander
schon seit langerem ein Problem mit der effektiven Nachfrage in ihren Volkswirtschaften. Vermdégen ist zunehmend
ungleich verteilt und wird vor allem auf lokalen sowie globalen Finanzméarkten investiert bzw. als liquides Vermégen
geparkt. Grundséatzlich ist es eine Frage der relativen Attraktivitat, ob Vermdgen in realwirtschaftliche oder Finanzin-
vestitionen flief3t.

Aktuell sollte eine schnelle Riuckkehr zu Wirtschaftswachstum oberste Prioritat haben, um das Vertrauen und
damit die relative Attraktivitat von realwirtschaftlichen Investitionen aufzubauen. Dies wird weniger durch Kre-
ditzusagen erreicht, als durch die effektive Stimulierung der Nachfrage, etwa in Form eines staatlich aufgelegten
Konjunkturprogramms. Oftmals werden stattdessen eine starkere Regulierung der Finanzmarkte, Transaktionssteu-
ern und Kapitalkontrollen sowie Vermogenssteuern und Umverteilung favorisiert, um Vermogen in die Realwirtschaft
zu leiten. Die Attraktivitat des Finanzsektors zu reduzieren und Eigentumsrechte in Frage zu stellen ist jedoch weniger
wirkungsvoll als die Realwirtschaft selbst zu stimulieren. Negative Zinsen, Steuererleichterungen, sowie ein grund-
satzlich wettbewerbsfahiger Produktionsstandort sind deshalb eher entscheidend. Auch muss die Eurozone anhal-
tende Unsicherheiten und Zweifel Uber ihre zukinftige Ausgestaltung dringendst angehen.

Abb. 2: Kreditwachstum des Privatsektors, in % zum Vorjahr
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