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Die USA fahren einen Sonderzug
Der Währungsfonds fordert zum Aufbau von Reserven und zum Verzicht auf unnötige Fiskalstimuli auf

Die Staatsverschuldung rund
um den Globus ist auf historisch
hohem Niveau. In den meisten
Ländern dürften die
Schuldenquoten nun aber
zurückgehen.Amerika ist
die grosse Ausnahme.

MARTIN LANZ, WASHINGTON

Die gegenwärtig freundliche Konjunk-
turlage wird nicht nur durch diverse
Handelskonflikte überschattet. Risiken
gehen auch von der rekordhohen globa-
len Verschuldung und ungesunden Ent-
wicklungen auf den Finanzmärkten aus.
Das geht aus den am Mittwoch in
Washington vorgestellten Berichten des
Internationalen Währungsfonds (IMF)
zur Fiskalpolitik und zur Finanzstabilität
hervor. 2016 hat die globale Verschul-
dung laut dem IMF mit 164 Bio. $ oder
225% derWeltwirtschaftsleistung (BIP)
einen neuen Höchststand erreicht. Be-
rücksichtigt in diesen Werten sind die
Bruttoschulden des Staates und jene des
nichtfinanziellen Privatsektors, wobei
die Staatsschulden der Haupttreiber der
Gesamtverschuldung sind.

Entwicklungsländer in Notlage

Eine so hohe Staatsschuldenquote in den
Industrieländern wie 2017 – über 105%
des BIP – hat es seit dem ZweitenWelt-
krieg nicht mehr gegeben. Im Fall der
Schwellenländer beträgt die durch-
schnittliche Quote zwar nur 50% des
BIP.Das ist aber einWert,mit dem in der
Vergangenheit Finanzkrisen verbunden
waren – so in den 1980er Jahren die
Schuldenkrise in Lateinamerika und in
der zweiten Hälfte der 1990er Jahre die
Asienkrise.Die Entwicklungsländer sind
dagegen mit einer durchschnittlichen
Staatsschuldenquote von 44% des BIP
weit von den Höchstständen Mitte der
1990er Jahre entfernt. Der IMF erinnert
aber daran, dass viele Entwicklungslän-
der damals ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkamen und durch multilate-
rale Entschuldungsmassnahmen saniert
werden mussten. Man ist beim IMF be-
unruhigt darüber, dass seitAbschluss der
Entschuldungsinitiativen die Schulden-
quote in nur fünf Jahren um 13 Prozent-
punkte des BIP gestiegen ist. Deshalb
seien bereits wieder 40% der Entwick-
lungsländer nahe an oder in einer Not-
lage, doppelt so viele wie vor fünf Jahren.

Warum ist die hohe Staatsverschul-
dung ein Problem? Hochverschuldete
Länder sind anfällig für eine plötzliche
Straffung der globalen Finanzierungs-
bedingungen, die den Zugang zu den
Finanzmärkten erschweren und dieWirt-
schaftsaktivität bremsen kann.Hochver-
schuldete Länder haben auch weniger
Flexibilität, um auf eine Rezession oder
einen wirtschaftlichen Schock zu reagie-
ren. Die Erfahrung zeigt laut dem IMF
zudem, dass Krisen deshalb auch länger
und schwerer ausfallen.

Immerhin geht der IMF in seinen
Prognosen davon aus, dass die Schulden-
quoten in rund zwei Dritteln aller Län-
der in den kommenden fünf Jahren
etwas sinken werden.Dies unter der Be-
dingung, dass diese Länder ihre haus-
haltspolitischen Versprechungen auch
tatsächlich einhalten. Es gebe gerade
jetzt, in guten Zeiten, keinen Spielraum,
nachlässig zu sein, meint der Währungs-
fonds.Ein Land fällt negativ auf: dieVer-
einigten Staaten. Unter den Industrie-
ländern ist es praktisch das einzige mit
einer weiter steigenden Schuldenquote.
Die US-Staatsverschuldung dürfte laut

IMF von derzeit 108%des BIP auf 117%
des BIP im Jahr 2023 steigen.Dies wegen
der jüngst verabschiedeten schulden-
finanzierten Steuersenkungen und Aus-
gabenerhöhungen – ein derzeit eigent-
lich unnötiger Fiskalstimulus.

Risiken für die Finanzstabilität

Was die Situation auf den Finanzmärk-
ten angeht, so prognostiziert der IMF
eine holprige Entwicklung. Drei Haupt-
risiken werden identifiziert: hohe Bewer-
tungen von Vermögenswerten; die Ver-
schuldung der Schwellen- und Entwick-
lungsländer; Liquiditätsinkongruenzen
bei Banken. Hohe Bewertungen seien
derzeit auf vielen Märkten zu beobach-
ten, schreibt der IMF. Besonders bei
Unternehmensanleihen seien die Risiko-
aufschläge sehr niedrig.DieAusgabe von
Hochrisikoanleihen habe zudem stark
zugenommen, wie auch die gehebelte
Kreditvergabe im Hoch sei.

Falls die Inflation demnächst stärker
anziehe als erwartet, könnten sich die
Zentralbanken gezwungen sehen, die
geldpolitischen Zügel abrupt anzuziehen

und damit die Finanzierungsbedingun-
gen zu verschärfen, schreibt der IMF.
Das könnte zu Preisstürzen bei Ver-
mögenswerten führen. Unter solch ver-
schärften Finanzierungsbedingungen
würden nicht zuletzt hochverschuldete
Schwellen- und Entwicklungsländer lei-
den. Nicht nur könnten Kapitalflüsse
versiegen, wegen immer komplexerer
Schuldenstrukturen würden auch Um-
schuldungen schwieriger. Schliesslich
stellt der IMF fest, dass sich Nicht-US-
Banken im internationalen Geschäft zu
kurzfristig in Dollar verschulden. Käme
es zu ernsthaften Spannungen, könnte
für diese Banken die Refinanzierung am
Markt schwierig werden.

Kaum ein Risiko für die Finanzstabi-
lität stellen dagegen nach Meinung des
IMF Krypto-Vermögenswerte dar, weil
diese derzeit nur rund 3% der gesamten
Aktiven der Zentralbanken der USA,
der Euro-Zone, Japans und Englands
ausmachen. Für die Technologie hat der
Währungsfonds durchaus Sympathien.
Die «crypto assets» selber seien aber an-
fällig für Betrug, Sicherheitslecks und
operationelle Pannen.
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Der IMF erwartet fast überall einen Rückgang der Schuldenquoten
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Lohnabschlüsse
an der
Schmerzgrenze
Warnstreiks im öffentlichen Dienst
in Deutschland beendet

CHRISTOPH EISENRING, BERLIN

In der Nacht haben sich dieTarifparteien
für 2,3 Mio. Mitarbeiter in den Gemein-
den und beim Bund über einen Lohnab-
schluss geeinigt. Er sieht ab März 2018
ein Lohnplus von durchschnittlich 3,2%
vor. Insgesamt beträgt der Lohnanstieg
über 30 Monate gesehen 7,5%.Auch die
Tarifangestellten der Deutschen Post
hatten eine Lohnerhöhung im ersten
Jahr von 3% ausgehandelt, bei der Tele-
kom sieht es ähnlich aus. Sogar eineVier
vor demKomma steht im Lohnabschluss
der Metall- und Elektroindustrie von
Anfang Februar. In dieser Branche er-
halten die Angestellten zudem das
Recht, bis zu zwei Jahre ihre Arbeitszeit
auf 28 Stunden zu reduzieren und an-
schliessend wieder Vollzeit zu arbeiten.

Inflation zieht langsam an

Der Spezialist fürTarifpolitik am Institut
der deutschen Wirtschaft, Hagen Lesch,
erwartet, dass 2018 die neu ausgehandel-
tenTarifverträgemeist Lohnerhöhungen
zwischen 2,5 und 3% vorsehen werden,
während es letztes Jahr im Schnitt gut
2%waren.Überraschen kann das eigent-
lich nicht.Der deutscheArbeitsmarkt ist
für qualifizierte Arbeitskräfte praktisch
leergefegt. Dies lässt sich beim öffent-
lichen Dienst auch daran ablesen, dass
besonders die Einstiegslöhne steigen sol-
len. So will manArbeitnehmer anziehen.

Die Inflation in Deutschland hat
schon etwas angezogen. So erwarten die
deutschen «Wirtschaftsweisen» 2018
eine Teuerungsrate von 1,7%. Addiert
man dazu einen Produktivitätszuwachs
von gut 1%, kommt man laut Lesch auf
einen theoretischen Verteilungsspiel-
raum von 2,5 bis 3%.Die Commerzbank
rechnet mit einem Anstieg der Tarif-
löhne um 2,8%,da vieleVerträge im lau-
fenden Jahr nicht verhandelt werden.
Dies würde also in dieser Spanne liegen.
Lesch weist darauf hin, dass in der Indus-
trie die Abschlüsse besser seien als bei
den Dienstleistungen. Doch auch in den
anderen Branchen könne man sich dem
Lohndruck nicht gänzlich entziehen. Im
Handwerk lassen sich Preiserhöhungen
zudem besser überwälzen als früher,weil
die Auftragsbücher prallvoll sind, man
denke nur an die boomende Bauwirt-
schaft. Für 2019 erwarten die Wirt-
schaftsweisen denn auch eine Inflations-
rate von 1,9%, was dem Ziel der Euro-
päischen Zentralbank von «unter, aber
nahe 2%» entspräche.

Chance für Schweizer Industrie

Was bedeutet dies für die deutscheWett-
bewerbsfähigkeit? Die Reformen der
«Agenda 2010» sowie eine lange Phase
der Lohnzurückhaltung haben in
Deutschland zum starken Beschäfti-
gungswachstum beigetragen. Laut dem
Institut der deutschen Wirtschaft ist es
mit der Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit jedoch seit eini-
gen Jahren vorbei. Von 2007 bis 2016
seien die Lohnstückkosten im deutschen
verarbeitenden Gewerbe durchschnitt-
lich um 1,4% pro Jahr gestiegen, imAus-
land dagegen nur um 0,6%.

Allerdings hat das bisher weder der
Exportindustrie noch demArbeitsmarkt
stark geschadet, eben auch, weil zuvor
das Lohnwachstum so niedrig war. Die
hohen Lohnabschlüsse im laufenden
Jahr bieten nun besonders der Schweizer
Industrie die Chance, ihreWettbewerbs-
fähigkeit im Vergleich zum grossen
Nachbarn zu verbessern. Die Abschwä-
chung des Frankens gegenüber dem
Euro sorgt seit einigen Monaten für zu-
sätzlichen Rückenwind. Vor einem Jahr
kostete der Euro Fr. 1.07, jetzt sind es
schon nahezu Fr. 1.20.

Kinder als Karrierekiller für Frauen
Eine Studie der Universität Bern über den Erwerbsverlauf zeigt drastische Differenzen zwischen den Geschlechtern

HANSUELI SCHÖCHLI

Wer im Jahr 2000 seine obligatorische
Schulzeit beendete, steht unter Beobach-
tung. Im Rahmen einer Langzeitanalyse
befragt die Universität Bern regelmässig
6000 Personen dieses Schuljahrgangs
über ihren Ausbildungs- und Erwerbs-
verlauf. Diese Stichprobe ist laut den
Forschern repräsentativ für den Jahr-
gang. Nun liegen Analysen zur jüngsten
Befragung für 2014 vor. An dieser nah-
men gut 3000 Personen aus der Stich-
probe mit Durchschnittsalter 30 teil.

Über 90% der Befragten waren er-
werbstätig, und die Erwerbstätigen er-
zielten auf eine Vollzeitstelle hoch-
gerechnet im Mittel ein Bruttoeinkom-
men von 6500 Fr. pro Monat. Ins Auge
stechen die grossen Erwerbsdifferenzen
zwischen den Geschlechtern. Der
saloppe Spruch über «Kinder als Karrie-

rekiller für Frauen» ist hier in Zahlen
illustriert. Bei den kinderlosen Frauen
lag derAnteil der mindestens zur Hälfte
Erwerbstätigen praktisch gleich hoch
wie der entsprechende Anteil bei den
Männern. Gemessen an den Vollzeit-
erwerbstätigen lagen die kinderlosen
Frauen schon leicht im Rückstand, doch
gross werden die Unterschiede erst,
wenn Kinder da sind.Während 93% der
Männer mit Kindern vollzeiterwerbs-
tätig waren, traf dies nur für knapp einen
Fünftel der Frauen zu.Fast die Hälfte der
Frauen mit Kindern war nur mit einem
kleinen Pensum oder gar nicht erwerbs-
tätig. Nicht beantwortet ist damit aller-
dings die Frage, was (vorübergehende)
Erwerbsunterbrüche für den längerfris-
tigen Erwerbsverlauf bedeuten.

Ein zweiter Kernbefund der Analyse
betrifft, was die Forscher den «langen
Schatten» nennen: Unterschiede in den

Bildungswegen im Alter von 12 bis 16
können statistisch noch Jahrzehnte spä-
ter Spuren hinterlassen.Wer in derOber-
stufe auf dem Grundniveau war (Stufe
Realtypus), trug im Alter von 30 ein
überdurchschnittliches Risiko von
Arbeitslosigkeit. Das Gleiche gilt für
Personen, die nach der obligatorischen
Schulzeit keine direkteAnschlusslösung
fanden (Berufslehre oder Gymnasium),
sondern ein Überbrückungsangebot wie
etwa das zehnte Schuljahr nutzten. Das
heisst nicht,dass dieseAngebote schlecht
sind, wie einer der Forscher aufAnfrage
sagte; wer nach der obligatorischen
Schulzeit weder eine direkte Anschluss-
lösung fand noch ein Brückenangebot
nutzte, habe als 30-Jähriger ein noch
höheres Arbeitslosigkeitsrisiko.

Die Analysen deuten aber trotz der
vielgelobtenDurchlässigkeitdesSchwei-
zer Bildungssystems auf eine gewisse

Pfadabhängigkeit hin; wer als Jugend-
licher Probleme hatte, trägt ein erhöhtes
Risiko von längerfristigen Schwierigkei-
ten. Dies ist allerdings «nur» eine statis-
tischeAussage, die wenig bis nichts über
den Einzelfall sagen muss.

Wenig überraschend ist eine weitere
Erkenntnis der Analyse: Zusatzbildung
bringt oft einen höheren Lohn. So lag
der mittlere Bruttolohn bei den befrag-
ten Erwerbstätigen mit Hochschulab-
schluss (Universität oder Fachhoch-
schule) umgerechnet auf eine Vollzeit-
stelle bei etwa 7600 Fr. pro Monat, die
Personen mit höherer Berufsbildung
brachten es imDurchschnitt auf gut 7100
Fr., während Erwerbstätige ohne for-
melle Weiterbildung nach der Berufs-
lehre etwa 5800 Fr. verdienten.

Die nächste Befragungswelle folgt
2019. Die Betroffenen werden dann im
Mittel 35-jährig sein.
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