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Inflation: Freund oder Feind beim Schuldenabbau?

Staaten miissen Schuldenquoten senken, um &ffentliche Ausgabenprogramme zu sichern und private Investitionen anzukurbeln

Staaten miissen von ihren hohen
Schuldenbergen herunter, die sich vor
allem nach der globalen Finanzkrise
und der Corona-Pandemie aufgetiirmt
haben. Auch, um sich fiir weitere
Krisen zu wappnen. Die Inflation kann
unter bestimmten Bedingungen
durchaus hilfreich sein, wie die
Vergangenheit zeigt.

Von Rui Esteves
Borsen-Zeitung, 31.5.2025
Die offentlichen Schulden sind nach der
globalen Finanzkrise (GFC) und der Co-
vid-19-Pandemie sprunghaft angestiegen
— laut Daten des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) jeweils um etwa 15%
des weltweiten BIP. Wahrend die Indust-
rieldnder diesen Anstieg anfiihrten, haben
auch grof3e Schwellenldnder — insbeson-
dere China - ihre Schulden erheblich aus-
geweitet. Noch besorgniserregender ist,
dass der IWF in den néchsten fiinf Jahren
keine Umkehr dieses Trends prognosti-
ziert. Und doch werden Regierungen ir-
gendwann beginnen miissen, ihre Schul-
denquoten zu senken, um zu verhindern,
dass die Kosten fiir den Schuldendienst
offentliche Ausgabenprogramme verdran-
gen und dass eine hohe Schuldenlast pri-
vate Investitionen hemmt. Schuldenabbau
ist auch notwendig, damit Regierungen
ihre Fahigkeit zur Kreditaufnahme wie-
derherstellen — um kiinftige Notfille be-
waltigen zu kénnen.

In der Vergangenheit haben einige Staa-
ten die Inflation dafiir genutzt, hohe
Schulden abzubauen oder sogar vollstin-
dig zu beseitigen. Der weltweite Inflati-
onsschub von 2021 bis 2022 hat eine De-
batte dariiber entfacht, ob die Geldent-
wertungen Teil der Losung des aktuellen
Schuldenproblems sein konnen, oder ob
hohe Schulden vielmehr als Treiber der
Inflation anzusehen sind.

Erfahrungen aus 220 Jahren

Im folgenden nehme ich eine histori-
sche Perspektive auf diese Debatte ein,
indem ich die Rolle der Inflation in Episo-
den des Schuldenabbaus der letzten 220
Jahre untersuche. In gemeinsamer For-
schung mit Barry Eichengreen definieren
wir diese als anhaltende Perioden, in
denen die 6ffentliche Schuldenquote um
mindestens 10% des BIP gesenkt wurde.

Staaten konnen ihre Schuldenquoten
auf verschiedene Weise reduzieren: durch
Priméariiberschiisse,  wirtschaftliches
Wachstum, Inflation oder durch mit mehr
oder weniger Zwang verbundene Mal3-
nahmen zur Schuldenreduzierung (ein-
schlief3lich Zahlungseinstellungen). Die
in diesem Beitrag betrachteten Fille

schlieBen aggressive Schuldenschnitte
oder -streichungen aus. Ein retrospektives
Modell erméglicht es, jede der hier be-
trachteten Episoden des Schuldenabbaus
in ihre einzelnen Faktoren zu zerlegen
und den jeweiligen Beitrag der Inflation
und anderer Faktoren zur Schuldenredu-
zierung zu bestimmen.

378 Beispiele

Die Haufigkeit erfolgreicher Schulden-
abbauprozesse variiert {iber volkswirt-
schaftliche Grolenklassen und histori-
sche Epochen hinweg. Zwischen 1800 und
2019 konnen 378 Episoden des Schulden-
abbaus in insgesamt 183 Landern identi-
fiziert werden. Industrieldnder mit robus-
teren finanzpolitischen Institutionen er-
reichten haufiger eine Verringerung ihrer
Verschuldung als volkswirtschaftlich
schwéchere Lénder — insbesondere vor
1990, als viele Entwicklungsldnder mit
chronischer Inflation und fiskalischer In-
stabilitdt zu kdmpfen hatten. Zwischen
1994 und 2008 gelang es jedoch mehr als
20% der Lander weltweit, ihre Schulden
signifikant zu reduzieren. Das Ausmalf}
dieser ,,Grolsen Konsolidierung“ wurde
bislang nicht ausreichend gewtirdigt, ob-
wohl es ausfiihrliche Analysen zu einigen
prominenten Fillen gibt — etwa den USA
unter der Clinton-Regierung oder européi-
schen Liandern, die die fiskalischen Vor-
aussetzungen fiir die Euro-Mitgliedschaft
erfiillen wollten.

Die schrittweise Riickfiihrung von Ver-
schuldung durch fiskalpolitische Mafnah-
men, Wachstum und Inflation tritt inzwi-
schen haufiger auf als andere Formen der
Schuldenreduktion — etwa durch Zah-
lungsausfélle oder Schuldenerlasse. Zah-
lungseinstellungen traten besonders hédu-
fig wihrend systemischer Finanzkrisen in
den 1830er, 1870er, 1930er und 1980er
Jahren auf. Schuldenerlasse beobachtet
man verstdrkt in jlingeren Dekaden, ins-
besondere im Rahmen der Initiative zur
Entschuldung hochverschuldeter armer
Lander (HIPC) der 1990er Jahre und der
Multilateralen Entschuldungsinitiative
(MDRI) in den 2000er Jahren. Im Gegen-
satz dazu treten klassische Verfahren des
Schuldenabbaus héufig nach Kriegen oder
in Phasen relativer makrookonomischer
Stabilitdt um die beiden Jahrhundertwen-
den auf.

Haufig und wirksam

Doch ist diese Form der Schuldenredu-
zierung nicht nur héufiger als Zahlungs-
ausfalle und Schuldenerlasse - sie ist auch
wirksamer. Im Durchschnitt wurde auf
diese Weise eine Schuldenreduktion in
Hohe von 32 % des BIP erreicht — und
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damit viermal so viel wie bei der kumu-
lierten Schuldenreduktion durch Zah-
lungseinstellungen.

Historisch gesehen spielte Inflation eine
entscheidende Rolle beim Schuldenabbau.
Ihr Erfolg ist jedoch stark kontextabhén-
gig: In Zeiten chronisch hoher Inflation,
wie in den 1970er Jahren, wurden die Vor-
teile schnell durch steigende Nominalzin-
sen aufgehoben. Selbst wo Inflation an-
fangs zur Schuldenreduktion beitrug,
waren die positiven Effekte meist nur von
kurzer Dauer, da die Zinsséatze letztlich
nachzogen. Linder, denen ein Schulden-
abbau jenseits von Zahlungseinstellungen
oder -erlassen gelang, erlebten nicht not-
wendigerweise hohere Inflation als ihre
Vergleichsgruppe. Mit Ausnahme der Zwi-
schenkriegszeit war sogar oft das Gegen-
teil der Fall. Zwar ist die Hyperinflation in
Deutschland 1923 ein klassisches Beispiel
dafiir, wie Inflation Schulden entwerten
kann. Doch héaufiger ist der Schuldenab-
bau in Phasen moderater Inflationsraten.

Ohne Sparen geht es nicht

Zwei Zeitabschnitte stechen besonders
hervor: Erstens die Wende zum 20. Jahr-
hundert, als eine lange Phase der Defla-
tion einer globalen, durch Goldfunde aus-
gelosten Inflation wich, wobei Inflations-
und Zinserwartungen durch die breite
Einfiihrung des Goldstandards verankert
blieben. Zweitens die ,,Great Moderation“
(,,groRe Mafligung“) zwischen der Mitte
der 1980er Jahre und der globalen Finanz-
krise. In diesen Phasen trat moderate In-
flation zusammen mit soliden Fiskalpoli-
tiken, etwa durch Primariiberschiisse und
stabile Finanzsysteme auf. Dies unter-
streicht, dass Inflation — insbesondere fiir
schwache oder instabile Regierungen —
nicht automatisch aus der Verschuldung
herausfithrt und kein Ersatz fiir unpopu-
ldre Sparmafnahmen ist.

In der Vergangenheit spielten auch diri-
gistische Malfnahmen eine wichtige Rolle,
etwa die Deckelung von Zinssétzen oder
die Verpflichtung inldndischer Banken,
Staatsanleihen zu kaufen. Dies galt z.B. flir
die massiven Schuldenreduzierungen vie-
ler Lander nach dem Zweiten Weltkrieg. In
den USA fiel die Schuldenquote zwischen
1947 und 1956 um 66 Prozentpunkte, be-
glinstigt durch eine Inflation von durch-
schnittlich 5% bei gleichbleibend niedri-
gen Nominalzinsen von nur 2%. Eine sol-
che ,finanzielle Repression“ ist heute
schwerer umzusetzen — insbesondere fiir
Schwellen- und Entwicklungsldnder, die in
die globalen Finanzmaérkte integriert sind.

Komplexe Wechselwirkung

Tatsédchlich gibt es eine komplexe
Wechselwirkung verschiedener Faktoren,
die bestimmen, wie effektiv Inflation zur
Schuldenreduzierung beitragen kann.
Dazu gehoren die Laufzeitstruktur der
Schulden, der fiskalische Rahmen und
die Wahrungsdenomination. Inflation
kann nur dann zur Schuldenreduktion
beitragen, wenn die Umschuldung mo-
deratist (d. h. die durchschnittliche Lauf-
zeit der Schulden hoch ist) und die Schul-
den nicht in Fremdwéhrungen aufge-
nommen oder inflationsindexiert sind —
wie beispielsweise in Israel in den 1980er
Jahren. Zudem ist ein glaubwiirdiger
nominaler Anker erforderlich (im 19.
Jahrhundert der Goldstandard, heute In-
flation-Targeting), um zu verhindern,
dass die Markte eine hohe Inflationspra-
mie verlangen, die jede Schuldenreduk-
tion verteuern wiirde.

Wahrend unser Modell die unmittelba-
ren Faktoren von Schuldenabbau jenseits
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von Schuldenerlassen und Zahlungseinstel-
lungen aufzeigt, bleibt es in Bezug auf die
politischen oder institutionellen Rahmen-
bedingungen, die grofRe Schuldenreduktio-
nen ermoglicht haben, stumm. Die histori-
schen Fakten zeigen, dass der Schulden-
abbau hochgradig von wirtschaftlichen und
institutionellen Kontexten abhéngt. Hier
kommt die politische Okonomie ins Spiel
— etwa die demokratische Rechenschafts-
pflicht von Regierungen, die Art des politi-
schen Systems, politische Ideologien und
der Handlungsspielraum von Entschei-
dungstragern.

Frage der Glaubwiirdigkeit

Solche Rahmenbedingungen finden
sich nicht nur in wohlhabenden Léndern.
Ein bemerkenswertes Beispiel ist Ja-
maika, ein Land, das in seiner jiingeren
Geschichte politische Gewalt und soziale
Spannungen erlebte. Seit 2012 hat die
Karibiknation ihre Schuldenquote um
77% des BIP reduziert. Dabei spielt die
Inflation, die in den ersten Jahren fast
zweistellig war, durchaus eine Rolle.
Doch der entscheidende Faktor dieses
Schuldenabbaus war die konsequente
Einhaltung hoher Primériiberschiisse —
durchschnittlich 6,7% des BIP iiber ein
Jahrzehnt. Ausschlaggebend fiir diesen
Erfolg war ein iiberparteiliches Uberein-
kommen, {iber das die Kosten der fiskali-
schen Anpassung breit verteilt wurden.
Ein transparenter fiskalischer Regelrah-
men ermoglichte es dem privaten Sektor
und der Offentlichkeit, die Umsetzung
der Mafinahmen zu iiberwachen, was die
Glaubwiirdigkeit des Schuldenabbaus
starkte.
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Die Schuldenreduktion bleibt eine Her-
ausforderung — sowohl fiir Industriestaa-
ten als auch fiir Entwicklungsldnder.
Wihrend die Inflation 2021 bis 2022 erst-
mals seit der Finanzkrise zu einem Riick-
gang der globalen Schulden fiihrte, sind
die Schuldenquoten in vielen Landern
seitdem wieder gestiegen. Ein wesentli-
cher Faktor fiir die Entwicklung der Schul-
denquote in der Eurozone, die nach der
Pandemie um 9,1% sank, war zum einen
die Inflation, die dies auch in Zukunft blei-
ben konnte. Wahrend anfangs auch das
reale Wachstum - als sich die Wirtschaft
von der Pandemie erholte — dazu beitrug,
wird es kiinftig voraussichtlich keine Rolle
mehr spielen. Keinen Beitrag leistete die
Haushaltslage der Staaten der Eurozone,
die weiterhin Primérdefizite aufweist.
Daran wird sich absehbar vorerst nichts
dndern. Zudem haben die Finanzmarkte
den Inflationsschock der frithen 2020er
Jahre eingepreist, und der IWF prognos-
tiziert hohere Zinsen, was den Schulden-
dienst verteuern wird.

Inflation ist kein Allheilmittel fiir Staa-
ten mit Haushaltsproblemen, aber die
historische Erfahrung zeigt, dass sie
Schuldenabbau begiinstigen kann — sofern
sie moderat bleibt und mit glaubwiirdiger
Fiskal- und Geldpolitik kombiniert wird.
Allerdings ist das dafiir notwendige poli-
tische Gleichgewicht haufig schwer herzu-
stellen. Geméfigte Inflation konnte ein
Weg sein, die sozialen Verteilungskon-
flikte zu entschérfen, die mit fiskalischer
Anpassung — insbesondere mit Sparmalf3-
nahmen - verbunden sind.

Das Forschungspapier ist abrufbar unter
https://doi.org/10.1093/00ec/odac008



