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Schulden-Epidemie

Finanzielle Instabilitat existierte schon vor Covid-19. Jetzt

droht den Schwellenlindern eine massive Schuldenkrise.

Pandemien wie Covid-19, so alarmierend und zerstorerisch sie auch sind,
konnen einen sinnvollen Zweck erfiillen, wenn sie jedermann an die
entscheidende Bedeutung der 6ffentlichen Gesundheit erinnern. Wenn
eine ansteckende Krankheit um sich greift, miissen sich selbst die am
besten geschiitzten Eliten einer Gesellschaft um die Gesundheit
vernachlissigter Bevolkerungsgruppen sorgen. Diejenigen, die sich fur
Privatisierungen und Sparmaffnahmen eingesetzt haben, die den
Schwichsten den Zugang zur Gesundheitsversorgung verwehren, wissen
nun, dass sie dies auf eigene Gefahr getan haben. Der
Gesundheitszustand einer Gesellschaft hingt von der Gesundheit ihrer

drmsten Biirgerinnen und Biirger ab.

Noch unmittelbarer konnten allerdings viele schwerwiegende
wirtschaftliche Auswirkungen der Covid-19-Krise eintreten, die die
Weltwirtschaft moglicherweise in eine Rezession stiirzen. Lieferketten
werden unterbrochen, Fabriken werden geschlossen, ganze Regionen
werden stillgelegt, und eine wachsende Zahl von Arbeitnehmern kampft
um ihre Existenz. All diese Entwicklungen werden zu wachsenden
wirtschaftlichen Verlusten fithren. Eine Weltwirtschaft, die aufgrund
von steigendem Wohlstand und zunehmender Einkommensungleichheit
bereits unter unzureichender Nachfrage leidet, ist nun anfillig fir einen

massiven Schock auf der Angebotsseite.

Eine weitere potenzielle Folge der Pandemie wird weniger erfasst, ist aber
moglicherweise noch wichtiger: Zunehmende finanzielle Instabilitit, die
das Potenzial fiir eine Schuldenkrise und sogar einen umfassenderen
finanziellen Zusammenbruch birgt. Nachdem Covid-19 eingedimmt ist
und Mafinahmen zur Entspannung der Situation umgesetzt wurden,
werden die Lieferketten wiederhergestellt und die Menschen werden mit
der Hoffnung in die Arbeitswelt zurtickkehren, zumindest einen Teil
ihres verlorenen Einkommens wiedergutzumachen. Doch diese reale
wirtschaftliche Erholung kénnte durch unbewiltigte Finanz- und

Schuldenkrisen zu Fall gebracht werden.
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Im Jahr 2018 war die
Gesamtverschuldung in
den Entwicklungslindern

fast doppelt so hoch wie ibr
gemeinsames BIP - die
hichste, die es je gegeben
hat.

Die gegenwirtige finanzielle Instabilitat
existiert schon viel linger als der ,Schwarze
Schwan® Covid-19. Angesichts der massiven
Anhiufung von Schulden sowohl in den
Industrie- als auch in den Entwicklungslindern
seit der Finanzkrise von 2008 ist seit langem
klar, dass selbst ein geringftigiges Ereignis —
irgendein ,known unknown® oder ,bekanntes
Unwissen® — weitreichende destabilisierende
Auswirkungen haben kénnte. Doch bis vor
kurzem verbargen die steigenden Preise fiir
Vermogenswerte — aufgrund einer langen Phase
auflerordentlich lockerer Geldpolitik in den
entwickelten Volkswirtschaften — den
wachsenden Schuldenstand. Wie die jiingste
Panik an den globalen Aktienmairkten zeigt,
kénnen Vermogensblasen nicht ewig halten. Im
Gegensatz dazu fallen Schulden ohne aktiven
offentlichen Druck oder staatliche
Interventionen zur Erleichterung ihres Abbaus

nicht von allein in sich zusammen.

Eine kiirzlich durchgefithrte Analyse der Konferenz der Vereinten
Nationen fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD) zeigt, wie eine
anhaltende Verschuldung ein grofieres Problem fiir die Weltwirtschaft

und das Finanzsystem darstellen konnte. Im Jahr 2018 war die

Gesamtverschuldung (privat, 6ffentlich, im Inland und im Ausland) in

den Entwicklungslindern fast doppelt so hoch wie ihr gemeinsames BIP

— die hochste, die es je gegeben hat. Besonders besorgniserregend ist die

Zunahme der privaten Verschuldung durch nichtfinanzielle

Unternehmen, die heute fast drei Viertel der Gesamtverschuldung in den

Entwicklungslindern ausmacht (ein viel hoherer Anteil als in den

fortgeschrittenen Volkswirtschaften).

Nach Angaben der UNCTAD haben die von Natur aus volatilen

»auslindischen Schattenfinanzinstitutionen® eine wichtige Rolle bei

dieser Anhdufung gespielt, so dass rund ein Drittel der privaten

nichtfinanziellen Unternechmensschulden in den Entwicklungslindern

(mit Ausnahme Chinas) auf auslindische Wihrungen lauten und von

auslindischen Glaubigern gehalten werden.

Die asiatischen
Finanzmdrkte waren

schon vor dem aktuellen

Schlimmer noch, es werden bald weitere
Riickzahlungen von Staatsschulden auf
internationale Anleihen mit kurzer Laufzeit

fallig. Und Devisenreserven, die in vielen
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Schock aufgrund sinkender
Margen, hoberer Risiken
und einer iibermdifSigen
Abhingigkeit von Banken
und Schattenbanken

verwundbar.

Schwellen- und Entwicklungslindern infolge
der jungsten Kapitalabfliisse geschwunden sind,
werden angesichts weiterer Kapitalabfliisse
weniger robust sein, da die Anleihemirkte

zunchmend angespannt sind.

Diese finanzielle Lage, die in den besten Zeiten beunruhigend wire,

koénnte schon bei einem relativ leichten wirtschaftlichen Schock eine

Katastrophe bedeuten. Aber wir befinden uns gerade mitten in einer

schweren Erschiitterung. Denken Sie an die aufstrebenden

Volkswirtschaften Asiens, die finanziell und wirtschaftlich tief mit China

— dem Epizentrum von Covid-19 - verflochten und daher sehr

verwundbar sind. Dramatische Exportriickgange, Unterbrechungen bei

der Beschaffung von Rohstoffen und Zwischenprodukten sowie ein

rascher Riickgang von Reisen und Tourismus haben bereits jetzt

schwerwiegende Auswirkungen auf die Beschiftigung in den asiatischen

Volkswirtschaften. Und nun werden diese negativen Folgen durch

finanzielle Sorgen tiber die bereits hohe Verschuldung in der Region

noch verstirkt.

Schlieflich waren die asiatischen Finanzmirkte schon vor dem aktuellen

Schock verwundbar, und zwar aufgrund sinkender Margen, héherer

Risiken und einer tibermifiigen Abhingigkeit von Banken und

Schattenbanken (ein Problem, das in Indien bereits sichtbar wurde).

Schlimmer noch, ein erheblicher Teil der in Verzug geratenen oder

notleidenden Kredite in der Region wird von Energie-, Industrie- und

Versorgungsunternehmen gehalten, die alle direkt von den jiingsten

Produktions- und Olpreisrﬁckgiingen betroffen sind. Da die

Aktienmirkte taumeln, wurden Kapitalpuffer weiter verringert.

Zusdtzlich zu
linderiibergreifend
koordinierten
Staatsausgaben miissen
wir dringend die
Schuldenkrise angehen,

die bald ihren Lauf
nebmen wird. Es ist an der
Zeit, iiber die Bereinigung
und Umstrukturierung der

Schulden nachzudenken.

Diese Probleme konnen nicht durch die Politik
eines einzelnen Landes eingedammt werden.
Mehr denn je braucht die Weltgemeinschaft
Fihrung, um die unmittelbaren Auswirkungen
der Coronavirus-Pandemie und ihre
wirtschaftlichen Folgen zu bewiltigen.
Zusitzlich zu landertibergreifend koordinierten
Staatsausgaben miissen wir dringend die
Schuldenkrise angehen, die bald ihren Lauf
nehmen wird. Es ist an der Zeit, iiber die
Bereinigung und Umstrukturierung der

Schulden nachzudenken.
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Wie der tiirkische Wirtschaftswissenschaftler Sabri Oncii vorgeschlagen
hat, konnen wir uns fir den Anfangam Londoner Schuldenabkommen
von 1953 orientieren, das die wirtschaftliche Situation Deutschlands,
damals ein bedeutender Schuldner, drastisch verinderte. Mit dem
Abkommen zwischen Deutschland und 20 auslindischen Glaubigern
wurden 46 Prozent der Vorkriegsschulden und 52 Prozent der
Nachkriegsschulden des Landes erlassen, wihrend die verbleibenden
Schulden in langfristige, zinsgiinstige Darlehen mit einer funfjahrigen
tilgungsfreien Zeit umgewandelt wurden. Am wichtigsten war, dass
Deutschland seine Schulden nurdann zuriickzahlen musste, wenn es
einen Handelsbilanziiberschuss erzielte, und alle Riickzahlungen waren
auf 3 Prozent der jahrlichen Exporterlose begrenzt. Deutschlands
Glaubiger hatten allen Grund, auf seinen Exporterfolg zu setzen, und so

wurden die Voraussetzungen fiir den nachfolgenden Boom geschaften.

In der vernetzten Welt von heute ist diese Art von vorausschauender,
koordinierter Strategie zur Schuldenbereinigung unbedingt notwendig,
Wenn wir alle nicht nur die normalen Verheerungen der globalen
Markte tiberleben wollen, sondern auch die existenziellen Bedrohungen

durch Pandemien und den Klimawandel, gibt es keine Alternative.
Aus dem Englischen von Sandra Pontow

(c) Project Syndicate
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