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Die Pandemie der Schulden

Wirtschaft. Die Kosten der Coronakrise
treiben die globale Verschuldung auf
ein Rekordhoch. Und wihrend Omikron
das Wachstum wieder schwicht,
bleibt eine Frage offen:

Wie kommen wir da heraus?

VON MATTHIAS AUER

inmal noch. Einmal noch greifen die
Finanzminister der westlichen Welt in
dieser Pandemie tief in die Staatskas-
sen und verteilen Milliarden an die gebeutel-
te Wirtschaft. Einmal noch fiillen die Noten-
banken ihre Bilanzen mit Anleihen und flu-
ten den Markt mit billigem Geld. Doch wih-
rend die ersten Linder bereits laut dariiber
nachdenken, ob nach der Omikron-Welle
die Coronakrise vorbei sein konnte, lauert
schon der nachste Brocken auf sie.
Denn die Rettung der Wirtschaft war al-
. les andere als billig: 28 Billionen US-Dollar
(24,7 Billionen Euro) Schulden hat die Welt
allein 2020 neu aufgenommen, rechnet der
Internationale Wéahrungsfonds vor. Der glo-
bale Schuldenberg stieg um fast ein Drittel
auf 263 Prozent der Wirtschaftsleistung - der
hochste Wert seit einem halben Jahrhundert.
Noch bezahlen die Kreditnehmer kaum Zin-
sen dafiir, doch die Ara der Nullzinsen neigt
sich in vielen Teilen der Erde dem Ende zu.
Umso drangender ist die Frage, wie sich das
Post-Corona-Schuldendebakel noch abwen-
den ldsst.

Das Wachstum

Die Lieblingsantwort der meisten Politiker
und mancher Volkswirte auf diese Frage:
Wir werden aus den Schulden einfach ,hi-
nauswachsen. Aber nur die wenigsten
Léander diirften das schaffen, warnen die
Okonomen der Weltbank. In ihrem eben
veroffentlichten Bericht ,Global Economic
Prospects” erwarten sie ein Abflauen des
globalen Wachstums von 5,5 Prozent im
Vorjahr auf 4,1 Prozent heuer und 3,2 Pro-
zent im nédchsten Jahr. Die neue Virusva-
riante, die hohen Energie- und Rohstoff-
preise, die immer noch iiberlasteten Liefer-
ketten - all das ddmpfe den Aufschwung
auf absehbare Zeit. ;

Fiir manche Linder ist das trotzdem ge-
nug. Fiir sie reicht dieses schwichere
Wachstum aus, um die wirtschaftlichen Fol-
gen der Pandemie in den kommenden zwei
Jahren hinter sich zu lassen. Die westlichen
Industrienationen - allen voran Europa -
konnten ihre Wirtschaftsleistung und Inves-
titionen bis zum Jahr 2023 wieder auf den
Kurs bringen, auf dem sie auch ohne Co-
vid-19 gewesen wiren, heifSt es in dem Be-
richt (siehe Grafik). Die Finanzminister der
westlichen Welt hitten sich demnach mit ih-
ren Rekorddefizits immerhin die Riickkehr
ihrer Lander in die wirtschaftliche Normali-
tat erkauft.
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Die Schwachen

Ganz anders sieht das bei den Entwicklungs-
und Schwellenléndern aus. Thre Impfraten
sind niedrig, die Staatskassen leer, die Ab-
hiangigkeit vom Rohstoffsektor hoch. Die Fol-
ge: Sie wachsen mit 4,6 Prozent heuer zwar
schneller als der reiche Westen, doch zu
langsam, um die Krise vergessen zu machen.
Wirtschaftsleistung und Investitionen blei-
ben unter den Erwartungen von vor der Pan-
demie zuriick. Jedes zweite Land in Siidost-
asien, der Karibik, dem Nahen Osten und
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Allein 2020 wuchs
der globale Schulden-
berg um 28 Billionen
US-Dollar.

Sitdamerika wird pro Kopf auch 2023 noch
weniger erwirtschaften als 2019.

Gleichzeitig leiden die Nationen stark
unter der hohen Inflation. In einem Drittel
aller Schwellenldnder verteuerten sich Nah-
rungsmittel zuletzt im zweistelligen Prozent-
bereich. Da gleichzeitig den Regierungen die
Finanzkraft ausgeht, um die Unternehmen
weiter zu stiitzen, steigt die Gefahr einer
yharten Landung”.

Die Schulden

Ein Grund fiir die strengere Fiskalpolitik
der Schwellenlédnder sind die hohen Schul-
den, die sie aufgetiirmt haben. Aber nicht
nur die oOffentlichen Haushalte bereiten
Sorgen: In China haben Immobilienent-
wicller wie der taumelnde Evergrande-
Konzern Schulden in der Héhe von 30 Pro-
zent der gesamten Wirtschaftsleistung der
Volksrepublik angehéuft.

Die Zinswende der amerikanischen No-
tenbank Fed ist zusétzliches Gift fiir die Re-
gion. Steigende Zinsen in den USA driicken
den Kapitalfluss in riskantere Schwellenldn-
der nach unten, ein stirkerer US-Dollar
zwingt die Lander ihrerseits zu Zinsanpas-
sungen, um die eigene Wéahrung zu stiitzen.
Viele Staaten haben die Weichen schon im
Vorfeld gestellt: Ein Drittel aller Schwellen-
lander hat die Zinsen 2021 erh6ht, darunter
Schwergewichte wie Russland, Brasilien und
Mexiko. Die Riickzahlung ihrer Kredite er-
leichtern die steigenden Zinsen nicht.

Die Losung

Die Weltbank hat in der Historie nach Vorla-
gen gesucht, wie so hohe Schuldenberge ab-
gebaut werden konnen. Die schlechte Nach-
richt: ,Alle Arten der Schuldenreduktion wa-
ren Gkonomisch kostspielig oder politisch
herausfordernd“, schreiben die Autoren. Ge-
rade den Entwicklungs- und Schwellenldn-
dern miisse eine koordinierte Umstrukturie-
rung der Schulden erméglicht werden, for-
dern sie. Und in Europa? Hier dringen einige
EU-Mitglieder auf die dauerhafte Lockerung
der Maastricht-Regeln. Statt die Schulden
bald zuriickzuzahlen, soll es leichter werden,
neue Schulden aufzunehmen. Die Weltbank
halt sich mit Empfehlungen explizit zuriick,
listet aber einen moglichen ,unkonventio-
nellen” Weg auf, det Sparern wenig Freude
bereiten diirfte: die schleichende Entwertung

der Schulden (und Barvermdgen) durch o

hohe Inflation und niedrige Zinsen.
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STREAMING
Verrohung
unter dem

Brennglas

In seinem Horror-
film ,Antlers”
erzahlt Regisseur
Scott Cooper
(,Crazy Heart") von
schweren Themen —
in atemberauben-
den Bildern. S.25

GROSSBRITANNIEN
»Bringt
eigenen
Alkohol“

Ein E-Mail, in dem
eine regelwidrige
Party im Regie-
rungssitz angekiin-
digt wird, bringt
Premier Johnson
unter Druck. S.2,3

BURGENLAND
Der Mann
hinter
Doskozil
SP-Landes-
geschaftsfihrer
Roland First ist ein
alter Linker, der nun
als Rechter gilt. S. 6

OSTERREICH
Unruhe und
Frust in den
Kindergirten
\Von Welle zu Welle
wird mit unter-
schiedlichen Vor-
gaben gehadert. In
Wien sorgt Strenge
fir Unmut.  S.10

ECONOMIST
Eine Schule
fiir 3 Mrd. €

Die Online-Firma
GoStudent sam-
melte 300 Mio. Euro
ein und verdoppelte
den Unternehmens-
wert. S.18,19

NAVIGATOR

Forum Bildung... S. 10
Radio & TV ... S.12
Menschen.......... S.14
Aktien, Fonds ... S.18
Shot A S. 21,22
! Welter S.28

Impressum ......... S. 28
[ Foto: Disney, APA]

015580

990437 “

02




