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Krisenzeiten: Was Schulden vermdégen und
was Vermogen schulden

Michael Dauderstadt’

Auf einen Blick

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass ein System
mit immer ungleicherer Einkommens- und
Vermoégensverteilung nicht stabil ist. Die
Uberwindung muss an dieser Krisenursache
ansetzen und sollte nicht das Modell
kreditgetriebenen Wachstums an sich
untergraben. Die Einkommen der Schuldner
miissen wachsen und die Vermogensbesitzer
mehr fiir Konsum oder reale Investitionen
ausgeben. Das ist am ehesten in einem
erneuten Wachstumsprozess moglich,
dessen Ergebnisse aber anders verteilt
werden miissen. Dabei sollten weder
steigende Preise noch eine stérkere Rolle
des Staates bei der Umverteilung tabu

sein, denn als Alternative droht eine Spirale
sinkender Einkommen und zunehmender
Insolvenzen.

Im Vorfeld der Finanzkrise stieg in vielen Volkswirt-
schaften die Schuldenquote, also der Wert der Schul-
den im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP),
in den USA von etwa 150% 1970 auf tiber 300%
20072. In Deutschland weisen alle inldndischen Sek-
toren fiir 2007 Verbindlichkeiten in Hohe von tiber
800% der verfligbaren Einkommen aus, wihrend
der entsprechende Wert fiir 1997 noch ca. 660%
betrug.? In der Regel steigen innerhalb eines Landes
die Vermogen im Gleichschritt mit den Schulden,
soweit nicht gegeniiber dem Ausland grofere Be-
stdinde an Forderungen oder Verbindlichkeiten auf-
gebaut werden. Letztlich ist zwar global die Summe
der finanziellen Schulden und Vermogen wieder
gleich; aber weltweit haben die Ungleichgewichte in
Form von Zahlungsbilanzdefiziten und damit die
Forderungsbestdnde gegeniiber anderen Liandern zu-
genommen. Das schnelle Wachstum der Schulden
und Vermogen weit tiber das Wachstum des BIP hinaus
sahen viele Beobachter als Hauptursache der Krise.

Schulden und Vermoégen in Deutschland

Die meisten Institutionen, Haushalte, Unterneh-
men, der Staat usw. verfiigen sowohl tiber Schulden
als auch Vermdgen. Wenn man sich auf Nettoposi-
tionen beschrdnkt, so sitzen die Gldubiger in den
privaten Haushalten, die in Deutschland {tiber ein
Nettogeldvermogen von etwa 3 Billionen € verfii-
gen. Diese Vermogen sind stark in den Hidnden der
reichsten Haushalte konzentriert.* Die Schuldner sind
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die nicht-finanziellen Unternehmen mit 1,6 Bil-
lionen €, der Staat mit einer Billion € und das
Ausland mit 400 Milliarden € an Nettoverbind-
lichkeiten, wobei die Bruttowerte deutlich héher
liegen (Staat 1,6; Unternehmen 4,4 Billionen €).
Zwischen Endschuldnern und Gldaubigern steht
der Finanzsektor, der zwar nur iiber ein relativ ge-
ringes Nettovermogen verfiigt, aber tiber eine Bi-
lanzsumme von 9 Billionen € jeweils an Geldver-
mogen und Verbindlichkeiten. Das Wachstum
dieser Positionen war fiir den eingangs erwahnten
Schuldenanstieg hauptverantwortlich.®

Wozu dient dieser Vermittlungsberg, der ein
Vielfaches des Nettobedarfs ausmacht? Im We-
sentlichen transformiert der Finanzsektor Fristen,
Zinssdatze, Wihrungen und die damit verbun-
denen Risiken, um die Bediirfnisse der Glaubiger
und Schuldner zu befriedigen und dabei natiir-
lich auch selbst Geld zu verdienen. Die Bilanzen
wurden durch immer hohere Hebel mit dem Ziel
der Steigerung der Eigenkapitalrendite verldn-
gert. Sachvermogen wurde in Geldvermogen ver-
wandelt (durch Kredite zur Finanzierung von Pri-
vatisierungen beim Staat oder zum Aufkauf von
Familienunternehmen durch , Heuschrecken*).

Dieser wachsende Berg von Schulden und
Vermogen tiiber der Realwirtschaft ist nicht ohne
Wirkungen. Geht man davon aus, dass Schulden
mit einem bestimmten Zinssatz zu verzinsen
sind, so bedeutet z.B. ein Schuldenberg in Hohe
von 400% des BIP bei einem Zinssatz von 5%,
dass Zinszahlungen in Hohe von 20% des BIP
flieRen miissen, also ein Fiinftel der Einkommen
von den Schuldnern zu den Gldubigern umver-
teilt wird.® Die ungleiche Vermogensverteilung
zieht also eine ungleichere Einkommensvertei-
lung nach sich. Umgekehrt wachsen die Vermo-
gen weiter, wenn die Zinseinnahmen akkumuliert
und nicht verausgabt werden. Unter Stabilitats-
gesichtspunkten (die Ungleichheitsaspekte seien
erst mal vernachldssigt) geht es aber darum, ob
der Schuldenstand nicht zu hoch ist, was primér
bedeutet, dass die Gldubiger ihn als zu riskant
empfinden und auf einen Schuldenabbau drédn-
gen. Ein solcher Vertrauenseinbruch hat schlief3-
lich die Finanzkrise ausgelost.

Wachstum durch Schulden

Schulden in der Folge einer Kreditexpansion sind
durchaus ein Wachstumsmotor, wie der lange
Boom vor der Krise zeigt. Sie zeugen von der Zu-
versicht der Schuldner, ihre Einkommensposi-
tion kiinftig verbessern zu kdnnen, und dem Ver-
trauen der Gldubiger, dass diese Einschidtzung
richtig ist. Ob diese Erwartungen eintreffen, hingt
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nicht nur vom Verhalten der Schuldner, sondern
auch von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
ab, die wiederum vom realwirtschaftlichen Ver-
halten der Gldubiger bestimmt wird.

Wenn Schuldner das geliehene Geld inves-
tieren, so tragen sie gleich zweifach zum Wachs-
tum bei, wenn sie realwirtschaftlich und nicht
nur in Finanzmarktprodukte investieren: Kurz-
fristig durch ihre Nachfrage nach Investitions-
giitern und langfristig, weil Investitionen die An-
gebotskapazititen der Wirtschaft in Form stei-
gender Produktivitdt und/oder Beschiftigung er-
hohen. Durch die zweite Komponente entsteht
der Einkommensstrom, der den Schuldendienst
erlaubt. Aber selbst der schuldenfinanzierte Kon-
sum schafft Wachstum und Einkommen bei den
Produzenten der Konsumgiiter, die deswegen
vielleicht animiert werden, ihrerseits Schulden
zu machen, um eine Expansion ihrer Produk-
tionsmoglichkeiten zu finanzieren, wenn sie ein
weiteres Nachfragewachstum erwarten.

Der unmittelbare Nachfrageeffekt der kredit-
finanzierten Ausgaben treibt also das Wachstum
an. Dabei ist es zundchst gleichgiiltig, wer sich
verschuldet und wofiir das Geld ausgegeben wird.
Private Haushalte, Unternehmen, der Staat oder
das Ausland als Nachfrager und Ausgaben fiir
Konsum oder Investitionen wirken alle erst mal
wachstumsfordernd. Ebenso gilt im Umkehr-
schluss, dass jede unterlassene Ausgabe, gleich
welcher Art und durch wen, erst mal das Wachs-
tum bremst. Sparen gefdhrdet also das Wachs-
tum, wenn es nicht durch Mehrausgaben anders-
wo kompensiert wird.

Das von der kreditfinanzierten Nachfrage
ausgeldste Wachstum kann allerdings auch Im-
portschiibe und Inflation auslésen, wenn es (im
Inland) auf weitgehend ausgelastete Kapazititen
trifft. Diese Preissteigerungen haben den Vorteil,
Ressourcen in die Sektoren zu lenken, deren An-
gebot nicht ausreicht. Aber volkswirtschaftlich
besteht bei Vollbeschdftigung das Risiko, dass
nur noch die Preise steigen und die Mengen sta-
gnieren. Zentralbanken haben daher versucht,
das Kreditangebot zu bremsen, wenn sie eine
entsprechende Entwicklung befiirchtet haben.
Auch in der Boomphase vor der Krise haben sie
ihre Zinsen erhoht (die EZB sogar noch im Som-
mer 2008).

Die riskante Seite der Schulden

Schulden miissen aber auch mit Zinsen bedient
und zuriickgezahlt werden, wobei die Riickzah-
lung nur dann effektiv stattfinden muss, wenn
keine Verlingerung durch neue Kredite moglich
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oder erwiinscht ist. In vielen Fallen (bei den meis-
ten Schulden der Unternehmen und des Staates)
finden keine Tilgungen, sondern nur Umschul-
dungen statt, die alte Schulden durch neue er-
setzen — zu allerdings eventuell verdnderten Be-
dingungen (z.B. andere Zinssdtze oder Laufzeiten).
Das ist auch solange im Interesse der Glaubiger,
wie sie auf die Zahlungsfihigkeit der Schuldner
vertrauen. In einem Wachstumskontext ist dieses
Vertrauen grofl und auch berechtigt, da die Ein-
kommen der Schuldner ebenfalls wachsen. Ent-
sprechend grof3ziigig ist dann die Kreditvergabe.

Warum waren die Anleger/Gldubiger vorher
so risikofreudig? Realwirtschaftlich gab es drei
Griinde: 1. Das reale Wachstum der Wirtschaft
und damit die mogliche Rendite auf das einge-
setzte Kapital waren hoch. 2. In einigen Bereichen
(z.B. Rohstoffe, Transport) gab es auch tber-
durchschnittliche Preissteigerungen, die eben-
falls die Ertragserwartungen fiir Investitionen in
diesen Sektoren erhohten. 3. Die Einkommens-
verteilung verbesserte sich zugunsten der Kapi-
talseite (sinkende Lohnquote), so dass selbst bei
gleicher Wertschopfung die Renditen stiegen.
Hinzu kamen Entwicklungen auf den Finanz-
markten (Verbriefung etc.), die Investoren von
ihren Risiken zumindest scheinbar befreiten,
indem sie an andere Investoren - oft in kaum
transparenter Form — weitergereicht wurden.

In der Krise sind zuerst die in den Finanz-
markten versteckten Risiken hervorgetreten. Mit
dem Uberschwappen der Finanzmarktkrise in die
Realwirtschaft ist aber dort die Wertschopfung
sowohl real in den Mengen als auch nominal in
den Preisen eingebrochen, womit die Spielrdume
fir Renditen ebenfalls schrumpften. Mit den
deutlich niedrigeren zu erwartenden Ertragsstro-
men brachen die Vermogenswerte zusammen.
Soweit sie bei Schuldnern als Sicherung fiir Kre-
dite dienten, fithrte dies zu einer Uberpriifung
mit der Folge geringerer Ausleihungen und héau-
fig auch Insolvenzen. Die Antikrisenstrategie der
Staaten (Regierungen, Zentralbanken) hat ver-
sucht, einen gleichzeitigen flichendeckenden
Kollaps von Schulden und Vermogen zu verhin-
dern, indem sie Schulden — vor allem der Banken
— garantiert oder notleidenden Schuldnern neue
Kredite eingerdumt hat. Doch langfristig miissen
die Schuldner wieder in die Lage kommen, ihre
Schulden zu bedienen.

Die Verantwortung der Vermégen fiir
Wachstum und Schuldenabbau

Wie konnen Schuldner wieder zahlungsfihig
werden? Sie miissen mehr einnehmen als sie aus-
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geben, also sparen. Spiegelbildlich miissen die
Vermogensbesitzer entsparen. Sieht man sich die
Verteilung von Schulden und Vermégen an, so
halten die reichen Haushalte die Masse der Ver-
mogen liberwiegend in Form von Staatsschulden
und Forderungen an den Unternehmenssektor
und - in geringerem Umfang — an verschuldete
Haushalte. Diese Endschuldner und Endgldubi-
ger sind aber tiber Kreditketten im Finanzsektor
miteinander verbunden, die ihrerseits eine Fiille
von spiegelbildlichen Schulden- und Vermdogens-
positionen umfassen.” Aber im Kern kann ein Aus-
gleich zwischen Endschuldnern und Endgldubi-
gern nur Uber die folgenden vier Optionen er-
folgen:

1. Anders verteiltes reales Wachstum: Die Schuld-
ner konnen ihre Einnahmen stidrker erhohen
als ihre Ausgaben und so sparen oder zumin-
dest den Schuldendienst leisten. Spiegelbild-
lich miissen die Gldubiger mehr ausgeben,
um von den Schuldnern Giiter oder Dienstleis-
tungen zu erwerben, in dem sie hohere Men-
gen abnehmen und/oder hohere Preise (Op-
tion 2) akzeptieren.

2. Nominales Wachstum bzw. Inflationierung:
Die Einnahmen der Schuldner steigen vor
allem durch hohere Preise fiir die von ihnen
angebotenen Waren und Dienstleistungen.
Soweit auch noch hoéhere Mengen hinzu-
kommen, ist es eine Kombination mit dem
ersten Weg. Im Kern lduft es auf eine reale
Entschuldung durch Inflation hinaus.

3. Anders verteiltes reales Schrumpfen: Die
Schuldner sparen stédrker, aber indem sie we-
niger ausgeben. Die Gldubiger, soweit sie an
die Schuldner Giiter oder Dienstleistungen
verkaufen, nehmen spiegelbildlich weniger
ein. Solches einseitige Sparen, dem keine ho-
heren Ausgaben der Gldubiger gegentiberste-
hen, ldsst Nachfrage, Wachstum und Beschif-
tigung schrumpfen.

4. Die radikale Alternative ist die Insolvenz der
iberschuldeten Marktteilnehmer, die die
Schuldner von weiteren Zahlungen entbin-
det, womit allerdings gleichzeitig die Schul-
den und die Vermogen der Glaubiger entwer-
tet werden. In die gleiche Richtung wirken
Berichtigungen von Buchwerten, die Vermo-
gen entwerten, ohne dass damit eine Insol-
venz verbunden sein muss.

Sieht man sich die Zahlungsstrome in der Volks-

wirtschaft an, so wird deutlich, was diese Op-

tionen fiir die Schuldner und Gldubiger (= Ver-
mogensbesitzer) bedeuten:

e Staat als Schuldner: Fiir ihn bedeuten die Op-
tionen 1 und 2 hodhere Steuereinnahmen, am
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besten im Zuge hoheren (nominellen) Wachs-
tums der Volkswirtschaft und vorzugsweise
durch Belastung der Vermogensbesitzer. Ver-
sucht er seine Ausgaben zu kiirzen (Option 3),
so sinken die Einnahmen anderer Sektoren,
die dann ihrerseits entweder ihre Ausgaben
kiirzen oder andere Einnahmen erhdhen miis-
sen, wenn sie sich nicht verschulden sollen.
Die Vermogensbesitzer miissten dann vor al-
lem mehr Giiter und Dienstleistungen der Un-
ternehmen und eventuell auch der armeren
Haushalte kaufen, wenn sie nicht ihre bisher
dem Staat geliehenen Mittel diesen Sektoren
leihen wollen.

e Unternehmen als Schuldner: Sie sind bei den

Optionen 1 und 2 darauf angewiesen, dass die
Nachfrage der anderen Sektoren erhéhte Men-
gen und/oder Preise ermoglichen. Dazu miiss-
ten aber deren Einkommen steigen, die im Fal-
le der Haushalte aus den Lohnen bestehen, die
wiederum Ausgaben der Unternehmen sind.
Sie zu kiirzen lauft auf Option 3 hinaus. Ent-
weder kommt es also zu Reallohnkiirzungen
und/oder die Arbeitnehmerhaushalte miissten
sich verschulden. Aber wenn weder die Arbeit-
nehmerhaushalte noch der Staat sich weiter
verschulden sollen, miisste die Nachfrage der
Vermogensbesitzer zunehmen, also Realinves-
titionen oder (Luxus)Konsum.

e Vermogende Haushalte als Glaubiger: Um wie-

der Wachstum (Option 1) zu erzeugen, miissten
sie entsparen, also ihr Vermdgen verringern
und ihre Ausgaben erhéhen. Die Anreize dafiir
sind teilweise vorhanden: gesunkene Renditen
machen die Anlage weniger attraktiv, niedrige
Preise verlocken zum Konsum. Letztere kon-
nen aber gegenteilig wirken, da Vermogensbe-
sitzer es dann vorziehen, weitere Forderungen
zu halten. Tatsdchlich tun sie das — nur mit ge-
ringerem Risiko, indem sie gefdhrdete Schuld-
ner (Unternehmen, Finanzinstitute) durch si-
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cherere wie den Staat ersetzen. Option 2 (Infla-
tionierung) wiirde dagegen die Vermogen real
entwerten und die Vermogensbesitzer dazu
anreizen, mehr Geld auszugeben. Sie trédfe aber
auch die drmeren Haushalte, soweit die Preis-
steigerung nicht auf Luxusgiiter beschrankt
bliebe. Die Optionen 3 und 4 ergeben sich aus
der Konsum- und Investitionszurtickhaltung
der reichen Haushalte. Der einzige verblei-
bende Weg besteht dann in einer stdarkeren Be-
steuerung der Vermogensbesitzer.
Die beste Losung ist die erste Wachstumsoption,
wobei ein bestimmtes Maf3 an Inflation (zweite
Option) wahrscheinlich unvermeidlich und in
Grenzen wiinschenswert ist, um Knappheiten
und Investitionschancen zu signalisieren. Die
dritte und vierte Option sind dagegen besonders
problematisch, da sie das Wachstum gefahrden.
Die Wirtschaftspolitik sollte vor allem versuchen,
die dritte Option zu vermeiden. Die Insolvenz
als vierter Weg ist als Globallosung gefahrlich, da
sie weitere Kredite zumindest verteuert, wenn
nicht gar blockiert. Als Einzelfallldsung kann sie
auch wieder neue Wachstumschancen eroffnen.
Ubernimmt der Staat schlechte Schulden, um
Insolvenzen zu vermeiden, muss er langfristig
seine Einnahmen erhohen. Er sollte dazu die von
ihm geretteten Vermogensbesitzer starker belas-
ten.

Es mag tiberraschen: Aber das Wachstum
kommt nur wieder in Gang, wenn wieder Kredite
vergeben, also neue Schulden gemacht werden.
Das gelingt nur, wenn die Investoren auf einkom-
mensstarkere Schuldner stoflen. Das erfordert
eine Umverteilung der Einkommen zugunsten
der drmeren Haushalte, der investitionsbereiten
Unternehmen und des Staates, der jetzt die Ri-
siken tibernommen hat. Ein schlankerer Finanz-
sektor sollte sich dank besserer Regulierung da-
rauf konzentrieren, diese realwirtschaftlichen
Anpassungen zu finanzieren.
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