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OKONOMISCHE KONSEQUENZEN
HOHER UNTERNEHMENS-
VERSCHULDUNG?®)

Gunther Tichy

Kaum irgend eine Frage bewegt die
Offentlichkeit derzeit so sehr wie die
Hohe der Verschuldung; nicht so sehr
die Hohe der jeweils eigenen Ver-
schuldung, dall man sich eben zuneh-
mend schwerer tite die Raten flir das
schon reparaturanfillige Auto zu be-
zahlen, nein, das geht trotz der sta-
gnierenden Einkommen und der ver-
doppelten Zinsenbelastung recht gut
— worliber man sich Sorge macht, das
ist die Verschuldung im allgemeinen:
Die Verschuldung der Welt — kein
Mensch weifl daraber Zahlen, Gott sei
Dank - aber auf dem Euromarkt sind
es immerhin 1800 Mrd. Dollar, die
Verschuldung der Entwicklungslan-
der, die auf 700 Mrd. Dollar geschéatzt
wird; die Verschuldung der Regierun-
gen, der USA von 15 Billionen o6ster-
reichischen Schilling, selbst der soli-
den Bundesrepublik Deutschland mit
1,6 Billionen dosterreichischer Schil-
ling, der &sterreichischen mit im-
merhin 260 Mrd. S (die Zahlen bezie-
hen sich alle auf 1980, seither sind sie
natiirlich weiter gestiegen, die Oster-
reichische Staatsverschuldung bis En-
de 1981 auf 295 Mrd. S). Die Verschul-
dung der Unternehmungen und Haus-
halte durch Bankschulden allein
machte in den USA 1500 Mrd. Dollar,
in der BRD 1300 Mrd. DM und in
Osterreich 800 Mrd. S aus. Dartiber
macht sich die Offentlichkeit Sorgen;
wer soll das alles einmal zurtickzah-

*) Text eines Vortrages bei einer Tagung
der Osterreichischen Akademie far Fiih-
rungskrifte in Graz am 2. Dezember
1982

len, diese Frage bewegt den kleinen
Mann und manchmal auch gréBere
Leute. Wer soll das alles einmal zu-
riickzahlen? An wen soll man das alles
einmal zuriickzahlen und was wird
derjenige mit dem vielen Geld ma-
chen? Diese Frage wird schon nicht
mehr gestellt.

Fast noch mehr als das Niveau der
Verschuldung bewegt die Offentlich-
keit das Tempo ihres Zuwachses. In
den letzten beiden Jahren wuchs die
Euromarktverschuldung um 800 Mil-
lionen Dollar pro Tag, die Verschul-
dung der Entwicklungslidnder um 140
Millionen Dollar pro Tag, die Bank-
kredite in Osterreich um 280 Millionen
Schilling pro Tag und die Staatsver-
schuldung in Osterreich um 100 Mil-
lionen Schilling pro Tag. Und weil
Flipper und Videospiele zur Horror-
Abreaktion nicht mehr gentigen — die
Marktwirtschaft hat da schrecklich
versagt — mulBl der Taschenrechner
und die Zinseszinsrechnung herhal-
ten: Wachst die Euromarktverschul-
dung so wie bisher, dann erreicht sie
in 10 Jahren 15 Billionen Dollar — un-
vorstellbar, ich wiirde sagen ohne wei-
teren Vergleichsmalfistab genauso un-
verstindlich wie die gegenwirtigen
1800 Milliarden Dollar.

Wichst die 6sterreichische Bankver-
schuldung in den nichsten 25 Jahren
so wie bisher, erreicht sie also 2006
den Wert von 27 Billionen Schilling,
nicht vorstellbare 3% Mio. S Bank-
schulden pro Kopf jedes Oster-
reichers, vom Baby bis zum Grof3pa-
pa, oder noch deutlicher, gut 9 Millio-
nen S Bankschulden je Familie. Das
kann und darf nicht eintreten! Warum
eigentlich? Machen wir die Rechnung
umgekehrt: Vor 25 Jahren, 1956, héitte
man prognostiziert, die Bankschulden
wiirden pro Jahr um 14,75 Prozent
wachsen, was sie auch tatsédchlich ta-
ten. Nun der kleine Mann auf der
StraBe oder in der Redaktionsstube
hatte damals noch nicht ausrechnen
koénnen, wie hoch sie dann in 25 Jah-
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ren waren, aber die Maddchen in den
Zinsstaffelabteilungen der Kreditin-
stitute konnten das damals. Sie hitten
ausrechnen koénnen, daBl die Bank-
schulden auf diese Weise von 28 Mrd.
S auf 868 Mrd. S steigen wiirden, bzw.
von 8000 S je Kopf auf 300.000 S je
Kopf. Das wire unvorstellbar gewe-
sen, undenkbar; unmoéglich, dafl es je
zuriickgezahlt werden koénnte, bei ei-
nem damaligen Jahresdurchschnitts-
einkommen von etwa S 40.000—. Wer
sollte je den Banken diese Betrige zur
Verfligung stellen, die sie verleihen
konnen? Nun es ist in den letzten
25 Jahren passiert, obwohl man es
sich zu Beginn der Periode nie hétte
vorstellen kénnen, und die 868 Mrd. S
werden nattrlich nie zurtickgezahlt.
Und die, die dieses de facto nie zu-
riickzahlbare Geld zur Verfiigung ge-
stellt haben, lesen zum Teil jetzt die-
sen Artikel: Es sind die kleinen und
mittleren und grofleren Sparer, die
zwar als einzelne vielleicht ihre Er-
sparnisse auflésen, um einen Bio-
schrebergarten zu kaufen, als Kollek-
tiv aber nie aufhéren zu sparen, ganz
im Gegenteil, Jahr fiir Jahr mehr spa-
ren. Dem Kollektiv der Schuldner
steht also ein Kollektiv der Sparer
gegenuber, national wie international.
Einzelne zahlen immer wieder zurtick,
das Kollektiv spart aber immer mehr
und in demselben Ausmal} verschul-
det sich das Kollektiv immer mehr.

Wo da die Grenzen sind? Wenn der
ganze Prozef3 gut organisiert ist, sind
solche kaum zu erkennen, wenn der
Prozell schlecht organisiert ist, ware
auch die Halfte der gegenwirtigen
Verschuldung schon viel zu viel. Ist
aber unser System gut organisiert?
Ich komme darauf noch zurtick.

So viel also uber die psychologi-
schen Konsequenzen oder viel besser
sogar Voraussetzungen hoher Ver-
schuldung, die immer wichtiger wer-
den, seit sich im Gefolge der small is
beautiful-Welle kleine Geister der Wis-
senschaft immer mehr Gberlegen fih-
len und der Taschenrechner die Rich-
tigkeit ihrer Uberlegungen scheinbar
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bestatigt. Nun zu den 6konomischen
Konsequenzen hoher Unternehmens-
verschuldung.

Die 6konomischen Konsequenzen
hoher Unternehmensverschuldung in
der Theorie

Sucht man die 6konomische Theo-
rie nach Aussagen lber Konsequen-
zen des Verschuldungsgrades durch,
findet man viel weniger als die heftige
Diskussion in der Praxis vermuten
lieBe. So etwa betont die dltere be-
triebswirtschaftliche Literatur, dal
die Wahrscheinlichkeit finanzieller
Schwierigkeiten mit dem Verschul-
dungsgrad steigen wiirde, dal3 das In-
solvenzrisiko zunehmen wiirde, sowie
dall an Investitionsprojekte die die
Selbstfinanzierungsmoéglichkeiten der
Firma ubersteigen, strengere MafBsta-
be angelegt wiirden. Alles das sind
Aussagen, die sich grundséitzlich zu
volkswirtschaftlichen Aussagen ag-
gregieren lassen: Ein steigender Ver-
schuldungsgrad miifite zu groBerer fi-
nanzieller Instabilitdt und zu geringe-
ren Investitionen fiihren.

Die Aussagen der jiingeren betriebs-
wirtschaftlichen Literatur sind in die-
ser Hinsicht viel vorsichtiger; es konn-
te zwar bewiesen werden, dal} die Ka-
pitalstruktur nicht relevant sein muf},
eine klare Ordnung der Bedingungen,
unter denen sie es moglicherweise
doch sein kann, konnte bisher jedoch
nicht erarbeitet werden. Ich will auf
diesen Punkt nicht genauer eingehen.
Ich mochte aber doch festhalten, daf3
diese neueren Arbeiten makrodkono-
misch aggregiert bedeuten wiirden,
dafl ein hoher Verschuldungsgrad je
nach den Bedingungen unter Umstén-
den gar keine negativen Auswirkun-
gen haben muf.

Sieht man in der volkswirtschaftli-
chen Literatur nach, findet man noch
weniger, vor allem in unserer Zeit des
in der Literatur noch stark dominie-
renden Monetarismus. Bekanntlich ist




das gesamte Geld- und Finazsystem
im Monetarismus von eher unterge-
ordneter Bedeutung: Der Produk-
tions- und Verteilungsbereich der
Wirtschaft ist von ihm véllig unabhén-
gig, ebenso die Preisrelationen, nur
das Preisniveau wird von der Geld-
menge bestimmt. Die Hohe der Geld-
menge, die Zinssitze usw. das sind im
Monetarismus alles keine wirklich re-
levanten GréBen, sie ergeben sich aus
der Interaktion der wirtschaftspoli-
tisch vorgegebenen Geldmengenzu-
wachsrate mit den realen Gegebenhei-
ten. Wer Kredit bekommt und bis zu
welchem Ausmal bestimmt der Wett-
bewerb (fiir dessen Funktionieren die
offentliche Hand zu sorgen hat), der
bei funktionierenden Markten far die
optimale Allokation sorgt. Die Unter-
nehmen verschulden sich, wenn die
Ertragschancen fiir Investitionen hé-
her sind als die Zinskosten; die Zins-
kosten werden von den Kapitalgebern
bestimmt und enthalten natiirlich die
von ihnen fiir gerechtfertigt gehalte-
nen Risikozuschlige. Exzessiv hohe
Risikozuschlige werden durch die
Konkurrenz der Kreditgeber verhin-
dert.

Natirlich gibt es in den monetaristi-
schen wie in den betriebswirtschaftli-
chen Modellen die Annahme Uberaus
perfekt funktionierender Kapital-
maérkte mit vollkommener Informa-
tion, Fehlen von verzerrenden Steuern
und Transaktionskosten, gleiche Mog-
lichkeiten der Beschaffung von Eigen-
und Fremdkapital usw. Eine entschei-
dende Unsicherheit, die von allen Mo-
dellen nicht gentigend bericksichtigt
wird und auf die ich im folgenden
etwas genauer eingehen mochte, ist
die zunehmende Variabilitiat der Zins-
sidtze als Folge von institutionellen
Anderungen auf den Finanzmirkten
und einer Anderung der Geldpolitik,
fir die Zinssétze nun eher Instrument
als Zwischenziel sind. Zuvor jedoch
etwas ausfiihrlicher aber ein weiteres
6konomisches Modell:

Das Modell der Saldenmechanik,

mit dem ich Sie in der Einleitung
schon vertraut gemacht habe, ohne es
speziell beim Namen zu nennen: Das
saldentheoretische Modell geht davon
aus, daB in einer geschlossenen Volks-
wirtschaft die Schulden stets notwen-
digerweise gleich hoch sind wie die
Verpflichtungen; eine ,liberhéhte”
Verschuldung kann also tberhaupt
nur zustande kommen, wenn auch ,,zu
viel“ gespart wird und die ,,iberhéh-
te* Verschuldung verschwindet dann
und nur dann, wenn auch das ,,iiber-
hohte* Sparen verschwindet. Die Sal-
denmechanik bleibt nattirlich - wie
ihr Name sagt — im Bereich der Tauto-
logie, der Bilanzbuchhaltung; sie kann
nichts dartiber aussagen, ob die ,,iiber-
hohte* Ersparnis zur tiiberhéhten Ver-
schuldung gefilihrt hat, oder ob umge-
kehrt die tiberhéhte Verschuldungs-
bereitschaft durch zusatzliche Erspar-
nis nachtriaglich konsolidiert wurde;
auch kann die Saldenmechanik gar
nichts dartiber aussagen, wann eine
Verschuldung tiberhoht ist, eine Fra-
ge, bei deren Beurteilung sich Laien
ganz generell sehr viel leichter tun als
Wissenschaftler. Unterscheidet man
im Rahmen des saldenmechanischen
Modells die Sektoren Offentliche
Hand, Haushalte, Unternehmungen
und Ausland, so machte die Nettoer-
sparnis 1977 in Osterreich 65 Milliar-
den Schilling aus; sie fiel gemeinsam
in den Haushalten (25 Milliarden
Schilling) und im Ausland (40 Milliar-
den Schilling) an, den beiden Sekto-
ren, die weniger ausgaben als sie ein-
nahmen (wenn das Ausland als Gan-
zes weniger ausgibt als es einnimmt,
hat es natiirlich einen Leistungsbilan-
ziiberschuB und Osterreich demge-
mif einen Leistungsbilanzdefizit von
den erwidhnten 40 Milliarden Schil-
ling). In die gesamtwirtschaftliche
Verschuldung teilten sich 1977 die 6f-
fentliche Hand mit 25 Milliarden
Schilling und die Unternehmungen
mit 40 Milliarden Schilling, also etwa
im Verhéltnis 1 : 2.
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Hitten sich die Unternehmungen
also weniger verschulden sollen, hitte
entweder das Ausland und die Haus-
halte weniger sparen miissen oder die
offentliche Hand hitte sich starker
verschulden mussen. Wiren das sinn-
volle Lésungen gewesen?

Aus verschiedenen Grinden, die
hier nicht genauer erldutert werden
konnen, wirde ich annehmen, daf3 das
Sparen der Haushalte nicht nur éko-
nomisch bestimmt ist, sondern zum
erheblichen Teil von tiefer liegenden
Motiven und Trieben gesteuert wird,
d. h., daB die Haushalte auch bei ande-
ren wirtschaftlichen Verhiéltnissen
Betriage etwa in der eben erwidhnten
GroBenordnung gespart hiatten. Wenn
aber die Haushalte jahrlich etwa
25 Milliarden Schilling sparen und das
Ausland weitere 40 Milliarden Schil-
ling ,spart” (indem es an uns mehr
liefert als es bezieht und uns die Diffe-
renz borgt), dann miissen sich Unter-
nehmungen und 6ffentliche Hand ge-
meinsam im Ausmalf} von 25 + 40 =
65 Milliarden Schilling pro Jahr ver-
schulden; ihre Verschuldung muf
jahrlich um diesen Betrag steigen.
Mul sie wirklich? Sparen der Haus-
halte bedeutet, dall diese mehr ein-
nehmen als sie ausgeben, von
100 Geldeinheiten, die sie von den Un-
ternehmungen als Lohnzahlung be-
kommen, geben sie blofl sagen wir
85 Einheiten wieder aus; 15 tragen sie
zur Bank. Die Unternehmungen ha-
ben jedoch 100 Einheiten ausgegeben
und erhalten nur noch 85 Einheiten
zuriick; wollen sie in der nichsten
Runde wieder 100 Einheiten auszah-
len, missen sie sich die fehlenden 15
von den Banken ausborgen, ihre Ver-
schuldung mufl3 steigen. Wollen sie
keine Verschuldung, heifit das Zwang
zur Einschrankung der Ausgaben der
Unternehmungen auf 85. Damit kon-
nen auch die Haushalte nur noch
85 Einheiten Lohne ausbezahlt be-
kommen, sei es dadurch, daB3 die Héhe
der Lohnzahlungen jedes einzelnen
reduziert wird, sei es dadurch, daf3 nur
noch ein Teil der Arbeitnehmer be-
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schéftigt ist und Lohnzahlungen er-
héilt. Sparen die Haushalte trotz des
geringer gewordenen Einkommens
weiterhin 15 Einheiten, reduziert sich
der Geldstrom, der zu den Unterneh-
mungen zuriickflieBt, auf 70, auch die
Unternehmer kénnen nur mehr 70
auszahlen, der Schrumpfungsprozefl
geht weiter, so lange bis die Einkom-
men der Haushalte so niedrig gewor-
den sind, dafl sie nicht mehr sparen
koénnen.

Die Situation anhaltender Sparbe-
reitschaft der Haushalte bei mangeln-
der Investitions- und damit Verschul-
dungsbereitschaft der Unternehmun-
gen ist Giiblicherweise die Situation, in
der man nach Konjunkturpolitik der
offentlichen Hand zu rufen beginnt:
Der Staat moge zusétzliche Ausgaben
tatigen, was nattirlich nichts anderes
heiB3t, als dall er die tberschiissigen
Ersparnisse von 15, auf der die Haus-
halte bestehen, und die die Unterneh-
mungen nicht brauchen, durch zusétz-
liche Verschuldung aufnimmt und
durch zusitzliche Ausgaben wieder in
den Kreislauf zurtickbringt. Will oder
kann der Staat nicht eingreifen, muf3
man auf den Marktmechanismus ver-
trauen: DaB das Uberangebot an Er-
sparnissen die Zinssitze rasch sinken
146t und dadurch einen doppelten An-
passungsprozell in Gang bringt: Ei-
nerseits eine Abnahme der Ersparnis-
se und andererseits zinsinduzierte In-
vestitionen. Beide Mechanismen kon-
nen funktionieren, vor allem in blof}
schwachen Rezessionen, in tieferen
Rezessionen wirde ich auf sie heute
weniger vertrauen als je zuvor: Gerade
in schweren Rezessionen mit erhebli-
cher Arbeitsplatzunsicherheit sparen
die Haushalte (unfreiwillig) mehr, weil
sie Kéaufe, die sonst mit partieller
Fremdfinanzierung getitigt worden
wiren, aufschieben; man fihrt das alte
Auto eben noch ein Jahr langer, 1463t
eine gréfBere Reparatur doch noch ein-
mal durchfiihren oder versagt sich das
neue Fernsehmodell, mit dem man
beide Programme zugleich empfan-
gen konnte. Andererseits werden sich




in solchen Konjunkturphasen wenig
Unternehmungen finden, die investie-
ren, selbst wenn die Zinsen sehr nied-
rig sind, weil die Unsicherheit grof3
und die Kapazitiatsauslastung der vor-
handenen Anlagen schlecht ist. Dal
die heutigen Kreditmarktbedingun-
gen solche Investitionen besonders
unwahrscheinlich machen, darauf
komme ich noch zurtick.

Es zeigt sich, daf3 das ganz einfache
saldenmechanische Schema doch eine
Menge interessanter Zusammenhinge
enthélt, wobei es sich natlrlich um
Wenn-Dann-Aussagen handelt, um
ganz einfach Logik; aber man sollte es
dennoch nicht unterschétzen, es wére
schon viel gewonnen, wenn die Wirt-
schaftspolitik wenigstens den ganz
einfachen Gesetzen der Logik folgen
wiirde. Noch einmal die Aussage des
saldenmechanischen Modells: Gege-
ben der Leistungsbilanzsaldo und ge-
geben die laufende Spartitigkeit der
Haushalte muf} die Verschuldung von
Unternehmungen und o6ffentlicher
Hand laufend steigen, sonst
schrumpft die Wirtschaftsaktivitat.
Dementsprechend werden diese
Schulden auch nicht zuritickgezahlt —
konnen gar nicht zurtickgezahlt wer-
den, solange die Nettosumme der Er-
sparnisse steigt. Ein Ansteigen des
Verschuldungsgrades der 6ffentlichen
Hand kann verhindert werden, wenn
die Unternehmungen die gesamten
Ersparnisse aufnehmen, ein konstan-
ter Verschuldungsgrad der Unterneh-
mungen kann erreicht werden, wenn
sich die 6ffentliche Hand im Ausmal
der Gesamtersparnis verschuldet.
Welche Alternative ist fiir die Gesamt-
wirtschaft besser? Wohl dafl die Er-
sparnis von den Unternehmungen
verwendet wird, weil dort durch den
Marktmechanismus sichergestellt ist,
dafl der groBere Teil der Ersparnis
dorthin gelangt, wo er mit relativ ho-
her Effizienz eingesetzt werden kann,
was bei der 6ffentlichen Hand nie si-
chergestellt ist. Allerdings wird es sel-
ten genug Entscheidungen dieser Art
geben; denn in Rezessionen, wenn

sich die Unternehmungen nicht ver-
schulden wollen, gibt es ohnedies kei-
ne Alternative zur Verschuldung der
offentlichen Hand, zu Budgetdefizi-
ten, und auch in Zeiten guter Kon-
junktur wird man der 6ffentlichen
Hand eine teilweise Fremdfinanzie-
rung ihrer Kapitalbildung wohl nicht
verwehren konnen. Eine steigende
Verschuldung der Unternehmungen
ist also in Zukunft unvermeidlich; auf
eine Besserung der Eigenkapitalrela-
tion durch Innenfinanzierung sollte
man nicht bauen, sie wird sich sicher
nicht verbessern, eher verschlechtern.
Andererseits sollte man sich um die
Rickzahlungsmaéglichkeiten keine
allzu groflen Sorgen machen; kollek-
tiv miussen Unternehmungen und
Staat ihre Schulden nie zuriickzahlen,
oder bestenfalls dann, wenn die Spa-
rer ihre Ersparnisse auflésen. Warum
sollten sie das aber tun?

Solange die Ersparnis steigt, mufl
also die Verschuldung steigen, entwe-
der die Verschuldung der Unterneh-
mungen oder der Offentlichen Hand.
Sollte man nicht gleich besser das
Sparen der Haushalte reduzieren?
Konnte man sich dadurch nicht den
komplizierten, teuren und riskanten
Umweg ersparen? Erstens wiére natiir-
lich zu fragen, wie man das machen
sollte; aber selbst wenn das technisch
moglich wire, wiirde dabei der wirt-
schaftliche Zweck des Sparens uber-
sehen: Sparen ist Konsumverzicht
zum Zwecke der Freisetzung von Pro-
duktionsfaktoren, die in der Investi-
tionsgliterproduktion eingesetzt wer-
den koénnen. Wirden die Haushalte
nicht sparen, bestiinde natiirlich kein
(saldenmechanischer) Verschuldungs-
bedarf der Unternehmungen, aber
schon deswegen nicht, weil die Haus-
halte keinen Konsumverzicht leisten,
also auf keine Anspriiche auf das So-
zialprodukt verzichten, sodaB sie dem-
gemdll solche Anspriiche auch nicht
ubertragen konnen. Die Unterneh-
mungen brauchen sich zwar nicht ver-
schulden, sie konnen aber auch nicht
investieren, weil weder finanzielle
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Mittel noch materielle Kapazitaten da-
fiir vorhanden sind. Die Unterneh-
mungen werden in einer solchen Si-
tuation die Preise erhéhen, um ihren
Selbstfinanzierungsspielraum zu ver-
grofBern. Tolerieren die Haushalte das,
mit anderen Worten, stellen sie keine
zusétzlichen Lohnforderungen zur In-
flationsabgeltung (was unwahrschein-
lich ist) kommt es zu einer kriftigen
Vermogenskonzentration, da der ge-
samte Vermogenszuwachs bei den
Unternehmen anfillt. Lassen sich da-
gegen die Haushalte die Reduzierung
ihrer Realeinkommen durch Inflation
nicht gefallen, und stellen sie kompen-
sierende Lohnforderungen, kommt es
zu einer moglicherweise sehr lang an-

haltenden Preis-Lohn-Spirale bei
gleichzeitiger Giiterknappheit, da
mangels ausreichenden Kapitalbe-

standes die Produktionsmoéglichkei-
ten hinter der Nachfrage zurick-
bleiben.

In unserer Zeit des Massen-Geld-
sparens der Haushalte gibt es also
keinen Ausweg aus der steigenden
Verschuldung der Unternehmen. Ge-
rade diese Unausweichlichkeit macht
es aber auch besonders wichtig, die
optimalen Voraussetzungen fir den
Transfer der Ersparnisse von den
Haushalten zu den Unternehmungen
zu sichern. Keine Saldenmechanik
zwingt die Unternehmungen diese
Mittel zu nehmen. Werden sie in einer
fur die Investitionsfinanzierung un-
brauchbaren oder unpassenden Form
angeboten, konnen die Unternehmun-
gen auf diese Mittel und damit natiir-
lich auch auf die Investitionen ver-
zichten, das Einkommen sinkt, und es
sinkt so lange bis die liberschiissige
Ersparnis verschwunden ist. Ineffi-
zient organisierte Finanzmairkte kon-
nen also rezessive Tendenzen auslé-
sen. Ich bitte Sie zu beachten, daB die
Darstellung bewuBlt so gewéhlt wur-
de, daB3 es Thnen leichtfillt, Vergleiche
zur Gegenwart zu ziehen.
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Sind die osterreichischen
Finanzmarkte zweckmaBig
organisiert?

Nun: Sind unsere Kapitalmarkte
zweckmifig organisiert? Ich behaup-
te: Nein! Die o6sterreichischen Haus-
halte sparen tberwiegend in Form
von kurzfristigen Einlagen, also in li-
quider und risikoferner Form, die
Wirtschaft bendétigt aber fiir ihre Inve-
stitionsprojekte Risikokapital, langfri-
stige Mittel und vor allem zinsstabile
Mittel. Auf die Probleme des fehlen-
den oOsterreichischen Risikokapital-
marktes mochte ich jetzt nicht einge-
hen, weil das nicht zu meinem Thema
paBt, und weil diese Frage ebenso
lange wie erfolglos schon diskutiert
wurde. Es wiare wenig Neues dazu zu
sagen. Sehr wohl aber méchte ich auf
einen anderen Strukturmangel des
osterreichischen, aber durchaus nicht
nur des osterreichischen, Kreditmark-
tes eingehen, der sich in den letzten
Jahrzehnten nicht nur nicht gebessert,
sondern sogar ganz erheblich ver-
schlechtert hat: Ich meine den Mangel
an Krediten zu langfristig festen un-
veranderbaren Zinssitzen.

Vor 20 Jahren wurde der typische
Investitionskredit zu einem festen
Zinssatz fur die gesamte Laufzeit des
Kredites abgeschlossen. Die Investi-
tionsplanung konnte rational ablau-
fen: Man schatzte die Kosten und die
erwarteten Ertrige, errechnete Rendi-
ten und verglich sie mit den Kosten
der angebotenen Investitionskredite.
Kam ein positives Ergebnis heraus,
blieben noch immer unzéhlige Risken
auf der Produktions- und Absatzseite,
die ein gutes Investitionsprojekt zu
einer schlechten Investition machen
konnten; aber das waren Risken, die
der Unternehmer mit seiner Erfah-
rung und seinen Modglichkeiten ab-
schatzen konnte. Das fiir ihn unabseh-
bare finanzielle Risiko war ausge-
schaltet, wenn er fristenkonform und
zu festen Zinssatzen finanzierte. Heu-
te ist der Investitionskredit zu festen
Zinssétzen vom oOsterreichischen Kre-




ditmarkt so gut wie vollig verschwun-
den und er ist auch im Ausland weit-
gehend verschwunden. Die Zinsséatze
sind variabel, d. h. fir den Investor
nicht vorhersehbar, entweder weil sie
bei jeder Anderung des gesamten
Zinsgefliges neu verhandelt werden
miussen oder an irgendeine GréfBe in-
diziert sind, die vom Unternehmer in
ihrer Entwicklung nicht prognosti-
ziert werden kann.

Wie ist es zu dieser Entwicklung
gekommen? Ich glaube, man ist in sie
hineingeschlittert. Da die Zinssatze im
letzten Vierteljahrhundert nur wenig
schwankten und ernste Risken fehl-
ten, fanden die Schuldner nichts da-
bei, den flexiblen Bedingungen zuzu-
stimmen, wenn der Zinssatz dafiir ei-
ne Spur niedriger war. Das Risiko das
darin steckte, sah man vor 1980 nicht.
Die Banken aber waren an den neuen
flexiblen Bedingungen sehr interes-
siert, machten sie es ihnen doch mog-
lich, der Liquiditatsvorliebe der Spa-
rer nachzugeben, die Sparer und sich
selbst von den Kapitalbewertungsver-
lusten bei steigenden Zinssitzen frei-
zuhalten. Ob auf den Euromérkten
oder auf dem o6sterreichischen Kredit-
markt, Gberall gibt es de facto nur
noch flexible Sitze, ein Ausweichen
auf den Kapitalmarkt ist — zumindest
in Osterreich fast unméglich, weil er
relativ klein ist und zu rund neun
Zehntel von o6ffentlicher Hand und
Banken dominiert wird.

Die Konsequenzen der flexiblen
Zinssitze

DaB heute mehr Kredite an die Wirt-
schaft zu flexiblen als zu festen Zins-
sidtzen gegeben werden, macht es not-
wendig ein paar Lehrsitze anders zu
fassen. Zunéichst gilt das fiir unsere
Vorstellungen uber die Zinselastizitd-
ten der Investitionen. Hohe Zinssitze
machen Investitionsprojekte unrenta-
bel, so lesen wir in vielen Lehrbii-
chern, niedrige Zinssétze regen Inve-
stitionen an. Diese abschreckende

bzw. anregende Wirkung wird sich
wohl nur selten daraus ergeben haben,
daB zu den niedrigeren Zinssétzen ein
Projekt plotzlich rentabel wurde, das
beim héheren Zinssatz nicht rentabel
gewesen wire. Das mag in sehr lang-
fristigen und weniger riskanten Be-
reichen, wie dem Wohnbau, gelten,
kaum jedoch im industriellen Bereich.
Viel stirker als ein solch direkter Er-
tragseffekt werden sich immer Ver-
schiebungseffekte ausgewirkt haben:
Man zog Investitionsprojekte vor,
wenn man sie ginstig finanzieren
konnte, und man schob sie auf, wenn
es an gunstiger Finanzierung mangel-
te. Im Zeitalter der flexiblen Zinssitze
ist das nicht mehr méglich und nicht
mehr noétig: Zieht man jetzt ein Inve-
stitionsprojekt in eine Periode der
niedrigen Zinssitze vor, hat man da-
von keine nennenswerte Zinserspar-
nis mehr: Der Zinssatz ist ja nicht tiber
die gesamte Laufzeit des Projektes
niedriger, sondern es sind blof in der
Gesamtfinanzierungszeit ein paar Mo-
nate mehr mit niedrigen Zinssitzen
drinnen. Wahrscheinlich wird man un-
ter diesen Voraussetzungen mit keiner
nennenswerten Zinselastizitiat der In-
vestitionen nicht mehr rechnen
durfen.

Das zweite Kapitel der Lehrbiicher,
das es umzuschreiben gilt, ist das Ka-
pitel tber Konjunkturpolitik und In-
vestition. Zinspolitik war stets ein we-
sentlicher Teil der Konjunkturpolitik.
In der Rezession versuchte man durch
expansive Geldpolitik die Zinssitze
niedrig zu halten und dadurch Investi-
tionen anzuregen bzw. vorzuverlegen;
in der Hochkonjunktur versuchte man
durch hohe Zinssitze die Investitio-
nen zu bremsen und zu strecken. Mit
flexiblen Zinssatzen ist beides sinnlos
geworden. Kein Unternehmer wird
das Risiko auf sich nehmen, Investi-
tionen in die Rezession vorzuziehen,
solange sich die Nachfragetrends
nicht klar abzeichnen, ohne dafiir
durch einen nennenswerten Zinsvor-
teil entschadigt zu werden. So werden
wir damit rechnen miissen, daB3 die
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Geldpolitik in Zukunft zur Investi-
tionssteuerung noch weniger taugt als
bisher. Ich glaube darin einen von
mehreren Griinden fir den hartnécki-
gen Investitionsattentismus des letz-
ten Jahrzehnts sehen zu kénnen.

Das dritte Kapitel unserer Lehrbii-
cher, das wir infolge des Verschwin-
dens fester Zinsversprechen um-
schreiben werden miissen, ist das Ka-
pitel tber die Folgen der Unterneh-
mensverschuldung.

Wir hatten uns allméahlich an relativ
hohe Niveaus der Unternehmensver-
schuldung gewohnt und sie unter be-
stimmten Voraussetzungen, bei Ein-
haltung bestimmter Regeln als gar
nicht unbedenklich gefunden. Daf
das Verschwinden fester Zinsverspre-
chen an der Basis dieses Systems nag-
te, hatten wir zunéchst gar nicht be-
merkt. Erst die dramatische Steige-
rung der Zinssitze in den letzten drei
oder vier Jahren brachte es an den
Tag: Ob ein Einzelkredit zwei oder
drei Prozent mehr kostet, dartliber
kann man zwar lange feilschen, es
bringt fir die Kostenrechnung des
Unternehmens aber nicht allzuviel.
Wenn sich aber das gesamte aushaf-
tende Kreditvolumen binnen drei Jah-
ren in seinen Kosten verdoppelt, nam-
lich von etwa sieben Prozent auf vier-
zehn Prozent steigt, dann schléigt sich
das erheblich in der Kostenrechnung
nieder: Eine Verdoppelung der Zins-
sétze von sieben auf vierzehn Prozent
belastet die Industrie mit etwa
12 Mrd. S, genau so stark wie eine
etwa achtprozentige Lohnrunde. Man-
che Auswirkungen in der Vergangen-
heit, von der Ertragslage der Industrie
bis zu Insolvenzstatistik werden im
Lichte dieser Zahlen verstiandlicher.

Allerdings wird das volle Durch-
schlagen der 12 Mrd.S auf die Ge-
winn- und Verlustrechnung der Indu-
strie durch zwei Faktoren etwas abge-
schwécht:

Erstens ist die Industrie nicht nur
Kreditnehmer, sondern auch Einleger
und profitiert insoweit von den hdhe-
ren Zinsen auch auf der Passivseite;
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der Saldo entwickelt sich etwas weni-
ger dramatisch als die Kreditzinsbela-
stung allein.

Zweitens ist ein Teil der Zinserho-
hung inflationsbedingt und insofern
bei den Firmen, die ihre Preise wenig-
stens im Ausmall der Inflationsrate
erhéhen kénnen blof3 ein Durchlaufer.
Da aber andererseits die steuerliche
Absetzung der nominellen Zinsen
maoglich ist, war die Realzinsbelastung
gut verdienender Firmen in der Hoch-
zinsphase auBerst gering. Allerdings
waren davon nicht allzu viele Firmen
betroffen; der nicht kleine Teil der
Firmen, der unter gedriickten Preisen
litt und Verluste hinnehmen mulfte,
wurde von der nominellen Zinssteige-
rung voll getroffen.

Ich komme damit zum letzten
Punkt, zur Frage:

Welchen EinfluB hat der
Verschuldungsgrad auf die
Insolvenzen?

Bekanntlich haben die Insolvenzen
in den letzten Jahren enorm zugenom-
men. Ihre Zahl ist von unter 1000 pro
Jahr zu Beginn der siebziger Jahre auf
1400 im Jahr 1981 und voraussichtlich
1500 im Jahre 1982 gestiegen; die
Schuldsumme hat von % Prozent des
Bruttoinlandsproduktes Anfang der
siebziger Jahre auf tber 1) Prozent
zugenommen. Ist das Folge des hohe-
ren Verschuldungsgrads? An und fir
sich handelt es sich bei Insolvenzen
um einen notwendigen marktwirt-
schaftlichen  AusleseprozeB: Die
schlechten Wirtschaftsbetriebe schei-
den aus, sie machen Platz fir effizien-
tere, indem sie Arbeitskréifte freiset-
zen, Produktionsmittel abstoflen und
Marktanteile zur Verfligung stellen.
Es scheint viel dafiir zu sprechen, daf3
uberwiegend unternehmerisches Ver-
sagen zur Insolvenz fiihrt: Die Logik
spricht dafiir, weil ja in jeder Branche
und in jeder Firmengruppe die uber-
wiegende Mehrzahl der Betriebe nicht
insolvent wird; die Politiker sind da-




von Uberzeugt, da Insolvenz auf Un-
ternehmerversagen beruht, wie der
beriihmte Ausspruch von den Reit-
stdllen zeigt, und die Statistik scheint
es zu beweisen: Nach den Angaben
des Kreditschutzverbandes von 1870
gingen von den Insolvenzen des Jah-
res 1980 je 17 Prozent auf Fahrlissig-
keit und Unternehmensfehler, 14 Pro-
zent auf verschuldete oder unver-
schuldete personliche Ursachen zu-
rick, zusammen also fast die Halfte
aller Insolvenzfille; die andere Halfte
geht auf Anderungen der Markte (24
Prozent) oder Kapitalmangel (28 Pro-
zent) zurtick. 1980, vor der Verdoppe-
lung der Insolvenzsumme, hatte der
Anteil der ,sachlichen“ Insolvenz-
ursachen allerdings statt der Halfte
blof zwei Flinftel und der der ,,person-
lichen“ noch drei Fiinftel betragen.
Dabei ist anzunehmen, daf3 die Unter-
suchung den Anteil der personlichen
Ursachen in schwierigen Zeiten tiber-
schéitzt. Denn tibermifBige Investitio-
nen und betriebliche Erweiterungen,
die in der Statistik des Kreditschutz-
verbandes unter Fahrlédssigkeit ausge-
wiesen werden, Fehler der rationalen
Planung bei Funktionsidnderungen,
Kalkulationsfehler usw., die als Fehler
im innerbetrieblichen Bereich ausge-
wiesen werden, passieren natirlich
immer wieder; in Zeiten kriftigen
Wachstums und maéBigen Struktur-
wandels bleiben sie jedoch ohne gro-
Bere Folgen - es ist in diesen Zeiten
relativ leicht, Unternehmer zu sein —,
in Phasen der Krise und des Struktur-
wandels haben sie die katastrophalen
Folgen, die wir in der gegenwartigen
Insolvenzwelle erleben.

Welche Insolvenzursachen koénnen
wir aus volkswirtschaftlicher Sicht
finden? Ich mochte drei Typen unter-
scheiden:  Wechselkursinsolvenzen,
Strukturinsolvenzen und Finanzie-
rungsinsolvenzen. Dabei handelt es
sich allerdings blo um Denkmodelle,
die selten rein auftreten. Haufig wir-
ken alle drei Ursachen, gemeinsam
mit personlichen Fehlern, zusammen.
Die Unternehmungen, die Aufwer-

tungsinsolvenzen erlitten haben, fiihr-
ten vor der Aufwertungswelle der
siebziger Jahre ein meist bescheide-
nes, aber nicht sonderlich gefihrdetes
Leben auf den Exportmiérkten. Sie
erzeugten zwar nicht gerade Speziali-
titen, aber solide Standardprodukte.
Die Aufwertung setzte sie einem uner-
horten Preisdruck auf dem Inlands-
und noch stirker auf dem Export-
markt aus. Bei ihrer Standardproduk-
tion war nichts mehr zu verdienen, um
kraftig umzustrukturieren fehlten Ge-
winn wie Reserven. Eine Zeitlang leb-
ten sie von der Substanz, dann war es
aus.

Die Firmen, die spater Strukturin-
solvenzfalle wirden, litten zwar auch
unter der Aufwertung, bei ihnen lie-
gen die Probleme jedoch tiefer. Ihre
Produktpalette steht unter der drén-
genden Konkurrenz der Niedriglohn-
linder, sie wéren auch ohne Aufwer-
tung in Schwierigkeiten gekommen.
Sie sind nicht Opfer der heimischen
Wirtschaftspolitik, sondern Opfer der
neuen internationalen Arbeitsteilung.
Der heimischen Wirtschaftspolitik ist
dulBlerstenfalls vorzuwerfen, dalB sie
die Folgen der neuen internationalen
Arbeitsteilung wvoll und plétzlich
durchschlagen lie3 und nicht versuch-
te, durch MaBnahmen der aktiven
Strukturpolitik Anpassungshilfen fiir
begrenzte Zeit zu geben, sowie daB sie
es versiumte, die Rahmenbedingun-
gen fir einen raschen Rickzug aus
billiger Massenproduktion hin zu
Hochtechnologie und Marktnischen
zu schaffen.

Die Finanzierungsinsolvenz-Firmen
schliefilich sind von der Produktions-
struktur her hiufig Unternehmungen
mit guter und hoher Technologie, Un-
ternehmungen, die haufig die vielzi-
tierten Marktnischen sogar gefunden
haben. In ihrer Aufbauphase aller-
dings waren die Gewinne noch nicht
sehr hoch oder das Wachstum so rasch
und damit der Kapitalbedarf so hoch,
daB} die Innenfinanzierung auch nicht
anndhernd ausreichte. Nun gibt es in
Osterreich keine funktionierenden
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Mirkte fiir Eigenkapital, aber auch die
Bereitschaft der Banken, Fremdkapi-
tal zur Verfiigung zu stellen — auch bei
minimalem Eigenkapital — war sehr
grof3. Als dann die Kredite temporér
knapp wurden, und zwar gerade in
einer Zeit, in der statt Gewinnen viel-
fach Verluste auftraten und das Zins-
niveau auf das Doppelte stieg, konnte
diesen, an und fir sich guten Betrie-
ben, auch das Niveau ihrer Technolo-
gie und ihre Marktnische nichts mehr
helfen.

Es war gerade die differenzierende
Wirkung der Zinsexplosion, schwach
auf die Eintragsstarken und stark auf
die Ertragsschwachen, die ihre grofle
Bedeutung als Erkliarung der gegen-
wiartigen Insolvenzwelle ausmacht.
Nach Berechnung des Autors wurde
schon fir die gesamte Industrie die
Cash-flow-Quote durch den Anstieg
der Zinsen um etwa ein Funftel ge-
drickt; fur die Firmen, die sich in
Schwierigkeiten befanden, war die zu-
satzliche Zinsenbelastung in einer
Zeit auch aus anderen Grinden
schrumpfender Gewinne das finan-
zielle Ende. Aber noch einmal — es war
nicht in erster Linie das hohe Niveau
der Verschuldung, es war vielmehr
das ungebremste Durchschlagen der
Zinsenerh6hung auf das gesamte Kre-
ditvolumen und nicht blofl die neuen
Kredite, die das Verschuldungsniveau
fir die Firmen untragbar machte.
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Zusammenfassung

Wir werden davon ausgehen mius-
sen, daBl die Unternehmensverschul-
dung auch in Zukunft weiter steigen
wird. Es gibt keinen Grund anzuneh-
men, dall die Haushalte in Zukunft
wesentlich weniger sparen werden als
frither und es ist weder anzunehmen
noch anzustreben, dafl die 6ffentliche
Hand in Zukunft einen wesentlich
grofBeren Teil der Ersparnisse an sich
zieht. Die Unternehmensverschul-
dung wird also steigen — und sie wird
nie zuriickgezahlt werden, solange
Sparer sparen. Uber die Riickzah-
lungsbelastung miissen wir uns daher
keine Sorgen machen, sehr wohl aber
uber die Form, in der die Ersparnisse
den Unternehmungen weitergegeben
werden. Es mul} sich dabei um eine
Form handeln, die die Verschuldung
fur die Unternehmungen moglichst
wenig riskant macht. Die gegenwirti-
gen Kredite zu variablen Zinssitzen
sind es sicher nicht. Die Wirtschafts-
politik wird dafiir sorgen miissen, daf3
ein wesentlich gréBerer Teil der
Haushaltsersparnisse als bisher den
Unternehmungen zu langfristig festen
Zinssatzen zur Verfligung gestellt
wird, sie wird aber auch dafiir sorgen
miissen, daBl ein wesentlich gréfBerer
Teil als bisher in Form von Eigenkapi-
tal oder in eigenkapitalnahen Formen
angeboten wird. Mit dem nachrangi-
gen Kapital und Genuf3scheinen wur-
den erste, noch zégernde Schritte in
diese Richtung gesetzt. GréBlere und
bewufltere miissen folgen.




