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Staatsfinanzen:
Konsolidierung nach Vertrauenskrise

Mit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die Lage der &ffentlichen Finanzen in
den Staaten der europdischen Wdhrungsunion drastisch verschlechtert, und fir das Jahr 2009
wiesen fast alle Mitgliedstaaten ein UbermdfSiges Defizit auf. Besonders deutlich war der
Umschwung in Ldndern, in denen es zuvor zu gesamtwirtschaftlichen oder finanziellen Ubertrei-
bungen gekommen war. Nachdem diese Fehlentwicklungen sich vor Krisenausbruch noch positiv
in der staatlichen Finanzlage niedergeschlagen hatten, fihrten deren unvermeidliche Korrekturen
zu stark steigenden Staatsdefiziten und -schulden. Die Steuereinnahmen sanken, wdhrend gleich-
zeitig die arbeitsmarktbedingten Ausgaben zunahmen. In vielen Ldndern wurden die Staatsfinan-
zen noch zusdtzlich durch Konjunkturprogramme belastet. Zudem wurden teilweise umfangreiche
staatliche Mittel zur Finanzmarktstitzung eingesetzt, womit Verluste und Schulden vom privaten
auf den staatlichen Sektor (bergingen.

Die grundlegend revidierten wirtschaftlichen und fiskalischen Aussichten sowie die Erkenntnis,
dass zuvor erhebliche Ungleichgewichte aufgelaufen waren, fihrten in Verbindung mit stellen-
weise erhohter politischer Unsicherheit zu einer Neubewertung der Risiken der Kreditvergabe an
einzelne Staaten. Fur einige Ldnder nahmen die Zweifel an der Zahlungsfdhigkeit oder -willigkeit
des Staates und damit die Risikoaufschldge auf die Rendite von Staatsschuldtiteln so weit zu, dass
sie auf Hilfsmittel im Rahmen von fiskalischen und gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprogram-
men oder zur Stutzung von Banken zurtckgriffen.

Ab 2010 wurden zwar in den meisten der von der Krise besonders betroffenen Lander Mafsnah-
men zur Reduzierung der stark gestiegenen staatlichen Defizitquoten getroffen. Die Verbesserung
blieb aber oftmals hinter den urspriinglich gesetzten Zielen zurtick, und die vereinbarten Pldne
und Vorgaben wurden — in einigen Fdllen wiederholt — gelockert. Zu den Verfehlungen trug bei,
dass offenbar die grundlegenden gesamtwirtschaftlichen Strukturprobleme und damit auch die
Anpassungserfordernisse unterschdtzt wurden. Im Ergebnis sind die staatlichen Schuldenquoten
bis zuletzt deutlich gestiegen und haben zumeist ein sehr hohes Niveau erreicht. Nach wie vor
besteht Konsolidierungsbedarf, und die offentlichen Finanzen sind weiterhin anfdllig fur negative
Schocks. Aufserdem droht die noch immer vorhandene fiskalische Unsicherheit die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung zu belasten.

Solide é&ffentliche Finanzen in den Mitgliedstaaten sind eine Grundvoraussetzung fur eine stérungs-
freie wirtschaftliche Entwicklung in der Wdhrungsunion. Sie gewdbhrleisten die finanzpolitische
Handlungsfdhigkeit, fordern ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum sowie einen hohen Beschdif-
tigungsgrad und tragen zur Stabilitit des Finanzmarktes bei. Damit erleichtern sie es der Geld-
politik, mittel- und langfristig Preisstabilitdt zu gewdbhrleisten. Insbesondere Ldnder, deren offent-
liche Haushalte noch in hohem Maf3 anfdllig gegentiber negativen Schocks sind, bleiben aufge-
fordert, die Konsolidierung selbst bei Andauern des gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprozesses
zugiq fortzusetzen.
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Ein Teil der
besonders
betroffenen
Ldnder vor der
Krise mit soliden
fiskalischen
Kennzahlen,
aber gesamt-
wirtschaftlichen
Ungleich-
gewichten ...

.. und grund-
legender Neu-
einschdtzung
der Lage der
Staatsfinanzen
in der Finanz-
und Wirtschaffts-
krise

Unterschiedliche Entwick-
lungen in den von der
Krise besonders
betroffenen Landern

Die Entwicklung der Staatsfinanzen stellt sich in
den einzelnen Mitgliedstaaten sehr verschieden
dar. Allerdings lassen sich durchaus auch Ge-
meinsamkeiten feststellen. So wies eine Gruppe
(Spanien, Irland und Zypern) der hier betrachte-
ten von der Krise besonders betroffenen Lan-
der gemessen an herkdmmlichen Indikatoren
(staatlicher Finanzierungssaldo, struktureller
Saldo" und Schuldenquote) vor Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise relativ solide
Staatsfinanzen auf. Ausschlaggebend hierfur
war, dass gesamtwirtschaftliche und finanzielle
Ungleichgewichte, unter anderem im Zusam-
menhang mit einem Uberhitzten Immobilien-
markt, vorlbergehend zu einer starken Expan-
sion der Binnennachfrage gefthrt und in der
Folge auch die Staatsfinanzen begunstigt hat-
ten. Eine kraftige Lohnentwicklung und starker
privater Konsum schlugen sich in den Aufkom-
men der Einkommen- und Konsumsteuern nie-
der. Zudem kam es zu unerwarteten und aufSer-
gewohnlichen Einnahmen im Zusammenhang
mit umfangreichen Immobilientransaktionen
und Wertsteigerungen. Das staatliche Einnah-
menwachstum war teilweise betrachtlich star-
ker, als es aufgrund der Entwicklung des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) und vor dem
Hintergrund von Rechtsanderungen zu erwar-
ten gewesen ware. Die staatlichen Ausgaben
wurden ebenfalls stark ausgeweitet. Die Aus-
gabenquoten veranderten sich aber aufgrund
des schnell zunehmenden BIP (im Nenner) zu-
nachst kaum. Insgesamt wurden Haushalts-
UberschUsse realisiert, und die Schuldenquote
lag zumeist deutlich unterhalb des 60%-Refe-
renzwertes.

Mit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
verschlechterte sich die Lage der offentlichen
Finanzen in diesen Landern aber schlagartig.
Die aufSergewodhnlichen Mehreinnahmen ent-
fielen wieder, und auch die ,requlare” Steuer-
basis stellte sich aufgrund der gesamtwirt-

schaftlichen Korrektur deutlich ungunstiger dar
als zuvor. Zudem musste der Ansatz fir die
Hohe eines strukturell neutralen Ausgaben-
wachstums angesichts des im Ruckblick nied-
rigeren Potenzialwachstums nach unten kor-
rigiert werden. Mit Beginn der Krise wurden in
einigen Landern Konjunkturprogramme gestar-
tet und die strukturelle Ausgabenquote stieg
auch deshalb weiter an, da das Ausgaben-
wachstum teilweise — auch durch strukturell
starker steigende Sozialleistungen — weiter
hoch war. Im nicht zuletzt von der Immobilien-
krise betroffenen Bankensektor kam es zu um-
fangreichen Verlusten. In der Folge wurden er-
hebliche staatliche Finanzmittel zur Bankenstlt-
zung mobilisiert. Im Nachhinein zeigte sich,
dass die gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte betrachtliche Risiken fiur die 6ffent-
lichen Finanzen geschaffen hatten. Mit der ein-
setzenden Korrektur wurden Lage und Perspek-
tive der Staatsfinanzen grundlegend neu be-
wertet, und die Staatsschulden stiegen sehr
stark an. Gleichwohl bestanden aufgrund der
zuvor erreichten Haushaltstberschisse und
niedrigen Schulden zunachst erhebliche fiska-
lische Spielraume, sodass diese Staaten zumin-
dest einen grofsen Teil der Belastungen aus
dem Schock eigenstandig abfangen konnten.

Dagegen stellte sich die fiskalische Lage in den
Landern einer zweiten Gruppe (Griechenland,
Portugal, Italien) schon vor Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise weitaus schwie-
riger dar, wobei in Portugal und Italien auch die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung vor 2008
schwacher ausgefallen war als in der ersten

1 Der strukturelle Saldo entspricht dem Finanzierungssaldo
bereinigt um den Einfluss der Konjunktur auf die staat-
lichen Einnahmen und Ausgaben und bereinigt um tempo-
rare MalBnahmen. Hier wird grundsatzlich auf die von der
Europdischen Kommission ausgewiesenen strukturellen
Salden zurlckgegriffen. Diese werden allerdings im Gegen-
satz zur Darstellung der Kommission in Relation zum von
der Kommission ermittelten Produktionspotenzial — nicht in
Relation zum BIP — betrachtet, um auch die Konjunktur-
wirkung im Nenner der betrachteten Quoten zu eliminie-
ren. Zur Berechnung bereinigter Einnahmen- und Aus-
gabenquoten vgl. Schaubild auf S. 46. Die strukturellen
und konjunkturbereinigten Haushaltszahlen unterliegen
gerade fur die jlingere Vergangenheit haufig Revisionen, da
die Produktionslicke am aktuellen Rand oft schwer ein-
schatzbar ist. Siehe dazu auch S. 46.

Andere Gruppe
von Ldndern
schon vor der
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fiskalischen
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Zentrale Kennzahlen der 6ffentlichen Finanzen
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Quelle: Herbstschatzung der Europaischen Kommission 2013 und eigene Berechnungen.
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Gruppe (vgl. Schaubild auf S. 27). Hier waren
die Rahmenbedingungen fir die Staatsfinanzen
nach Eintritt in die Wahrungsunion relativ
gunstig, was sich insbesondere in einer deutlich
rucklaufigen
Staatsschulden und teilweise auch in einem re-

Durchschnittsverzinsung der

lativ starken Lohn- und Konsumwachstum wi-
derspiegelte. Sie waren aber nicht dazu genutzt
worden, zUgig strukturell ausgeglichene Haus-
halte zu erreichen und die teilweise sehr hohen
Schuldenquoten rasch zurlckzufihren. Grie-
chenland ist dabei ein Sonderfall, zumal die de-
solate Lage der Staatsfinanzen durch fehler-
hafte Statistiken lange kaschiert worden war.
Nach Krisenbeginn wurde deutlich, dass die

Staatsfinanzen in Griechenland auf3er Kontrolle
geraten waren, und das Vertrauen an den
Markten ging verloren. Wie in der anderen
Landergruppe blieb die Ausgabendynamik
auch in dieser Gruppe zunachst Uberwiegend
hoch. In Portugal und lItalien war die Ver-
schlechterung der &ffentlichen Finanzen in der
Krise allerdings nicht so ausgepragt wie in den
Landern der ersten Gruppe, vor allem da die
vorangegangenen Ubertreibungen — insbeson-
dere am Immobilienmarkt — weit weniger gra-
vierend gewesen waren und somit auch die
unerwarteten Einnahmenausfalle niedriger wa-
ren. Aufserdem waren vor allem in Italien ange-
sichts der ungunstigen Ausgangslage Konjunk-
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2010 Beginn der
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Staatsschulden im Jahr 2012
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
1Im Zusammenhang mit Mafsnahmen zur Stiitzung von Fi-
nanzinstituten kénnen verschiedene Faktoren die Defizit-
und/oder Schuldenquote beeinflussen. Einnahmen kénnen
etwa aus Garantiegebthren oder Dividenden auf erworbene
Beteiligungen entstehen, Ausgaben erhéhen sich bspw. auf-
grund von Zinsaufwendungen fur zur Stutzung aufgenommene
zusatzliche Schulden oder gezogene Garantien. Hierdurch sind
das Defizit und dadurch die Schulden betroffen. Eine Rekapita-
lisierung von Banken durch den Staat hat nur dann einen Effekt
auf die Defizitquote, wenn der Staat hierfur keine angemesse-
ne Verzinsung erwarten kann. Anderenfalls handelt es sich um
eine finanzielle Transaktion (Erwerb eines werthaltigen Finanz-
aktivums), die die staatliche Defizitquote unberihrt lasst, aber
den staatlichen Schuldenstand und auch das Staatsvermogen
erhoht. Verlustabdeckungen oder Transfers erhdhen dagegen
Defizit wie Schuldenstand.
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turprogramme eher zurtickhaltend eingesetzt
worden.

Vertrauensverlust und
Beginn der Konsolidierung

Es wurde schnell deutlich, dass mit der raschen
und starken Defizit- und Schuldenausweitung
in einigen Landern ohne GegenmafSnahmen
ein gravierender Verlust des Vertrauens in die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen mit erheb-
lichen negativen Konsequenzen drohte. Ent-
sprechend setzte ab 2010 in den meisten Mit-
gliedstaaten eine fiskalische Konsolidierung ein.
Dennoch nahmen die Zweifel an der Zahlungs-
fahigkeit und -willigkeit der von der Krise
besonders betroffenen Staaten zu, und die
Risikoaufschlage auf die Zinsen ihrer Staats-
schuldtitel stiegen stark an. Griechenland
musste im Mai 2010 als erster Staat der Wah-
rungsunion ein Programm in Anspruch neh-
men. Durch die zinsglnstigen Hilfskredite

wurde der Anpassungsprozess abgemildert.
Gleichzeitig wurden flr die folgenden Jahre
eine einschneidende Konsolidierung und wirt-
schaftspolitische Reformen vereinbart, um bei
der Bewaltigung des Ungleichgewichts den-
noch voranzukommen. Ende 2010 wurde ein
ahnliches Programm fUr Irland beschlossen, im
Fruhjahr 2011 folgte Portugal und im Frihjahr
2013 Zypern. Mit Spanien wurde Mitte 2012
ein Hilfsprogramm vereinbart, das sich jedoch
nur auf den Finanzsektor bezog. Fur diese Pro-
gramme wurden auf EU- und EWU-Ebene mit
der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF), dem Europaischen Finanzstabilisierungs-
mechanismus (EFSM) und dem Europaischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) eigens Hilfsfonds
geschaffen.? Auch Italien sah sich einem deut-
lich gestiegenen Marktdruck mit hohen Risiko-
pramien ausgesetzt. Durch Anleihekaufpro-
gramme des Eurosystems wurde dieser Markt-
druck insbesondere flr die Programmlander
und Italien gemindert.

Der Umfang der seit 2010 geleisteten Konso-
lidierung variiert zwischen den betrachteten
Landern erheblich. Im Zeitraum 2010 bis 2013
war er (gemessen an der durchschnittlichen
jahrlichen Verbesserung der strukturellen
Defizitquote) nach Angaben der Europaischen
Kommission in Griechenland besonders grof3
(4 Prozentpunkte), wobei ein Teil (V2 Prozent-
punkt) aus sinkenden Zinsausgaben aufgrund
der subventionierten Hilfskredite und der Schul-
denrestrukturierung fur private Glaubiger im
Jahr 2012 resultierte. Allerdings war hier die
vorangegangene Verschlechterung und Schief-
lage auch besonders gravierend, und die Lage
ist immer noch fragil. Portugal, Spanien und in

2 Zu den verschiedenen neu geschaffenen Rettungsmecha-
nismen vgl. etwa: Deutsche Bundesbank, Zu den Beschls-
sen des Europaischen Rates zur kunftigen Vermeidung und
Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen, Monatsbericht,
April 2011, S. 53ff. und Deutsche Bundesbank, Auf
dem Weg zu einem Europaischen Stabilitdtsmechanismus,
Monatsbericht, Februar 2011, S. 68f. Auf Reformen des
fiskalischen Regelwerks fir die Wahrungsunion wird hier
nicht naher eingegangen. Vgl. dazu: Europaische Zentral-
bank, Verstarkter wirtschaftspolitischer Steuerungsrahmen
der Europaischen Union tritt in Kraft, Monatsbericht,
Dezember 2011, S. 107-110.

Durchschnitt-
liche Ver-
besserung des
strukturellen
Saldos zum Teil
nicht sehr
ambitioniert



Zinsausgaben
wegen stark
gestiegener
Schulden
gewachsen

Konsolidierungs-
erfolge bei
Einnahmen
geringer ...

geringerem Mafs auch Italien leisteten mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Verbesserung um
1 Prozentpunkt eine ungleich schwachere, aber
dennoch merkliche Konsolidierung. In Irland
und vor allem in Zypern erreichte die durch-
schnittliche jahrliche Anpassung mit rund
Y2 Prozentpunkt in struktureller Betrachtung
nur den Mindestumfang, der in den europai-
schen Fiskalregeln fUr Lander im Defizitverfah-
ren vorgegeben wird. Das zeitliche Profil der
Konsolidierung variiert von Land zu Land, zu-
meist lag der Schwerpunkt aber im Jahr 2012.

Insgesamt haben zunehmende Zinsausgaben
die staatlichen Haushalte in den von der Krise
besonders betroffenen Landern belastet. Aus-
schlaggebend ist dabei nicht die durchschnitt-
liche Verzinsung der Staatsverschuldung. Diese
befindet sich auf einem historisch sehr nied-
rigen Niveau. Entscheidend ist vielmehr der An-
stieg der Schulden. Diese nahmen seit Beginn
der Krise in allen Landern sprunghaft zu. Trotz
der eingeleiteten Konsolidierung stiegen die
Schuldenquoten bis zuletzt weiter und erreich-
ten — abgesehen von Spanien — Werte von weit
Uber 100%. In einigen Landern spielten auch
die Aufwendungen flr die Bankenstltzung
eine bedeutende Rolle.?

Die um Konjunktureinflisse und Bankenstlt-
zungsmalfsnahmen bereinigten Einnahmenquo-
ten® haben sich insgesamt gesehen in allen
Landern seit 2009 nur mafig verandert. lhr
Niveau ist in Spanien, Irland, Griechenland und
Zypern allerdings geringer als in Portugal und
Italien und liegt auch spurbar unter dem Durch-
schnitt des Euro-Raums. Die insgesamt maf3i-
gen Veranderungen der Quoten verdecken je-
doch, dass Abgabenerhéhungen fur sich ge-
nommen in allen Landern aufer Italien ein er-
hebliches Gewicht hatten. Ihnen stehen aber
Einnahmen dampfende Faktoren an anderer
Stelle gegenUber. Dazu zahlen die einsetzende
Korrektur gesamtwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte und die Veranderung der Wirtschafts-
struktur mit der notwendigen Verlagerung weg
von der Bauwirtschaft und dem inlandischen
privaten Konsum hin zu fiskalisch weniger er-
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Anderung des strukturellen Saldos

in Relation zum Produktionspotenzial; Anderung in %-Punkten

Durchschnittliche jahrliche Verdnderung
2010 bis 2013
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Quelle: Herbstschatzung der Européischen Kommission 2013
und eigene Berechnungen. 1 Negativ: Verschlechterung des
Saldos.
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giebigen Bereichen wie dem Export. Die ent-
sprechend bereinigten Primarausgaben (Ge-
samtausgaben ohne Zinsausgaben) trugen in
fast allen Landern starker zur Konsolidierung
bei als die Einnahmenseite. Dies ist insoweit zu
begrufsen, als Studien nahelegen, dass ausga-
benseitige Konsolidierungsstrategien mittel-

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung staatlicher
Zinsausgaben in der Europaischen Wahrungsunion, Mo-
natsbericht, September 2013, S. 59-63.

4 Zur Berechnung der bereinigten Einnahmen- und Aus-
gabenquoten vgl. die Erlduterungen zum Schaubild auf
S. 46.
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Bei Bewertung
der Niveaus der
strukturellen
Salden Vorsicht
geboten

Beitrag der bereinigten Einnahmen- und
Ausgabenquoten” zur Anderung des
strukturellen Saldos

in %-Punkten, bezogen auf das Produktionspotenzial

Durchschnittliche jahrliche Veranderung
2010 bis 2013
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Quelle: Herbstschatzung der Européischen Kommission 2013
und eigene Berechnungen. * Um die sogenannten bereinigten
Einnahmen- bzw. Ausgabenquoten als Anndherung an die von
der Européischen Kommission nicht ausgewiesenen strukturel-
len Quoten zu erhalten, werden die konjunkturbereinigten
GroRen auf das Produktionspotenzial bezogen und Wirkungen
im Zusammenhang mit der Stutzung von Finanzinstituten her-
ausgerechnet. Fur letztere liegen bis 2012 Daten von Eurostat
vor. Fur 2013 beziffert die Kommission zumeist den Einfluss auf
die Defizitquote insgesamt. Hier ist unterstellt, dass die Einnah-
men aus der Stitzung von Finanzinstituten 2013 in Relation
zum Produktionspotenzial den gleichen Umfang erreichten wie
durchschnittlich im Zeitraum 2009 bis 2012. Der Rest wird der
Ausgabenseite zugerechnet.
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und langfristig erfolgversprechender sein durf-
ten als einnahmenseitige.®

Einzelne Lander
weiter vor erheblichen
Herausforderungen

In vielen der betrachteten Lander wurden be-
reits beachtliche Fortschritte erzielt. Allerdings
sind die Defizite noch hoch, und es besteht in
aller Regel weiter erheblicher Anpassungs-
bedarf. Bei der Einordnung der noch vorhande-
nen strukturellen Defizite ist zudem grundsatz-
lich Vorsicht angezeigt. So lassen sich gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotenziale nur mit
einiger Unsicherheit bestimmen — insbesondere
in einem Umfeld grof3erer gesamtwirtschaft-
licher Umbrliche (siehe S. 21ff.). Dies ist auch
bedeutend fur die Schatzung struktureller
staatlicher Defizite, wobei dies weniger fir die
zuvor im Fokus stehenden strukturellen Veran-
derungen als vielmehr fir die Niveaus gilt. Die

Europaische Kommission weist derzeit zumeist
splrbar negative gesamtwirtschaftliche Pro-
duktionsliicken fir die von der Krise besonders
betroffenen Lander aus, und somit werden die
Niveaus der strukturellen Defizite deutlich nied-
riger geschatzt als die unbereinigten Defizite.
Jedoch hat es sich in der Vergangenheit haufig
als Fehler herausgestellt, fir den aktuellen Rand
eine rein konjunkturelle Schwache zu diagnos-
tizieren, denn oft erwies sich diese Schwache
im weiteren Verlauf zumindest teilweise als
strukturell. Es kam mithin nicht zu dem erwar-
teten, von einer konjunkturellen Normalisie-
rung getragenen und daher automatischen De-
fizitabbau, sondern die Defizite erwiesen sich
als persistent. So haben sich ruckblickend die
zum jeweiligen Zeitpunkt ausgewiesenen kon-
junkturbedingten Defizite und Uberschisse
nicht im Zeitverlauf ausgeglichen.® Auch die
zuletzt haufig nach unten revidierten Wachs-
tumserwartungen legen hier eine konservative
Herangehensweise nahe.

Unter den von der Krise besonders betroffenen
Landern stellt Griechenland in vielerlei Hinsicht
einen Sonderfall dar. Obwohl der mit Abstand
grofste Konsolidierungsumfang geleistet wurde,
bleibt abzuwarten, ob das zweite Anpassungs-
programm wie geplant umgesetzt wird. Schon
in der Vergangenheit wurde das Programm
wiederholt angepasst oder vollstandig durch
ein neues ersetzt. Zum einen erwiesen sich
die Erwartungen hinsichtlich der gesamtwirt-
schaftlichen und fiskalischen Entwicklung als zu
optimistisch, und die strukturellen Probleme
wurden unterschatzt. Zum anderen wurden die
urspringlich vereinbarten Mafsnahmen zum
Teil nicht vollstandig oder fristgerecht umge-
setzt. Trotz der Umstrukturierung der Forderun-
gen privater Glaubiger im Jahr 2012 scheint die
Tragfahigkeit der staatlichen Schulden Grie-
chenlands nicht gesichert. Die geplante deut-

5 Vgl. etwa: A. Alesina und S. Ardagna (2013), The design
of fiscal adjustments, Tax Policy and the Economy 27(1),
S. 19-68.

6 Vgl.: G. Kempkes (2014), Cyclical adjustment in fiscal
rules: some evidence on real-time bias for EU-15 countries,
Finanzarchiv, erscheint demnachst.

Griechenland in
vielerlei Hinsicht
Sonderfall



Portugal und
Italien bereits
weit voran-
gekommen

liche Senkung der Schuldenquote gelingt nur,
wenn sich die gesamtwirtschaftlichen und fis-
kalischen Annahmen auch tatsachlich realisie-
ren. Dabei sind weniger die kurzfristigen kon-
junkturellen Entwicklungen entscheidend als
das mafsgeblich durch Strukturreformen getrie-
bene Potenzialwachstum. Fur die kinftige Ent-
wicklung in Griechenland ist es nicht zuletzt
bedeutsam, dass Vertrauen in einen verldss-
lichen politischen Kurs des Landes besteht.

Portugal und Italien sind gemessen an der Ver-
besserung des strukturellen Haushaltssaldos
bereits erheblich auf dem Weg zu soliden
offentlichen Haushalten vorangekommen. Da-
bei war die Ausgangslage in Portugal unguns-
tiger, und auch das Hilfsprogramm wurde in
der Vergangenheit verschiedentlich angepasst.
Jedoch bescheinigte die Troika (Internationaler
Wahrungsfonds und Europaische Kommission
im Benehmen mit der Europaischen Zentral-
bank) Portugal insgesamt eine zufriedenstel-
lende Umsetzung. Um das Programm Mitte
2014 wie geplant erfolgreich abschliefsen und
sich wieder eigenstandig an den Kapitalmark-
ten finanzieren zu kénnen, muss Portugal die
strukturellen Reformen und die Konsolidierung
aber entschlossen fortsetzen. Unsicherheit
herrscht nicht zuletzt daruber, ob Teile der zur
Umsetzung des vereinbarten Konsolidierungs-
kurses beschlossenen Mafsnahmen nicht er-
neut flr verfassungswidrig erklart werden. In
Italien kommt es darauf an, die Konsolidie-
rungserfolge nicht zu gefahrden, sondern die
verbleibenden Schritte zu einem strukturellen
Haushaltstberschuss konsequent zu gehen, mit
dem - trotz des schwachen Potenzialwachs-
tums — eine rasche Ruckfihrung der hohen
Schuldenquote zu gewahrleisten ware. Hier
wurde der am Hohepunkt der Krise durch die
Vorgangerregierung angekundigte fiskalische
Konsolidierungskurs zuletzt deutlich zurlickge-
nommen. Warde lediglich versucht, die Defizit-
quote anhaltend knapp unter der 3%-Grenze
zu halten, bliebe eine hohe Anfalligkeit gegen-
Uber erneuten negativen Schocks bestehen.

Deutsche Bundesbank

In Irland war die Verbesserung des strukturellen
Saldos bisher im Vergleich zu anderen von der
Krise stark betroffenen Landern nicht beson-
ders grofS, und das strukturelle Defizit ist noch
sehr hoch. Die Auflagen fur die Finanzpolitik
aus dem Hilfsprogramm wurden aber nach Ein-
schatzung der Troika durchgangig zufrieden-
stellend erfdllt, und das Programm wurde im
Dezember 2013 abgeschlossen. Jetzt kommt es
darauf an, dass auch ohne Programm der noch
weite Weg zu soliden Staatsfinanzen konse-
quent fortgesetzt wird. Auch fur Zypern fielen
die ersten Uberprufungen des im Frithjahr 2013
vereinbarten Hilfsprogramms positiv aus, aber
der Konsolidierungsprozess steht hier erst am
Anfang. In Spanien lief das Hilfsprogramm fur
den Finanzsektor im Januar 2014 aus, wobei
die Kreditlinie bei Weitem nicht ausgeschopft
wurde. Trotz merklicher Konsolidierungsfort-
schritte ist das staatliche Defizit noch immer
hoch, und weitere MafSnahmen zum Erreichen
der 3%-Grenze und eines strukturellen Haus-
haltsausgleichs sind zu konkretisieren. Die
grof3e Haushaltsautonomie der Regionen stellt
dabei eine besondere Herausforderung im Hin-
blick auf Planung und Umsetzung des Defizit-
abbaus dar. Es wird sich zeigen, ob die ver-
starkte nationale Uberwachung im Rahmen der
neuen Schuldenbremse die in der Vergangen-
heit beobachteten Zielverfehlungen der Regio-
nen tatsachlich verhindert.

Schwer einschatzbare Risiken fir die offent-
lichen Haushalte liegen weiterhin im Banken-
sektor der einzelnen Lander — dies gilt insbe-
sondere, aber nicht nur fur Lander mit gemes-
sen am BIP hoher aggregierter Bilanzsumme
des Bankensektors. Zwar wurden Aktiva teils
umfassend reduziert. So schrumpfte beispiels-
weise die aggregierte Bilanzsumme irischer
Banken seit Krisenbeginn um rund 40%. Zu-
dem wurden grofSere Bereinigungen von Bank-
bilanzen durch Auslagerung notleidender Ak-
tiva in Abwicklungsanstalten unterstitzt und
Banken teils mit finanziellen Mitteln aus den
Hilfsprogrammen rekapitalisiert. Allerdings ist
nicht auszuschliefsen, dass beispielsweise im
Zuge der genaueren Uberprifung der Bank-
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Notwendigkeit
fiskalischer
Konsolidierung

kaum bestritten,

aber Debatte
tber Geschwin-
digkeit

Kurzfristig zwar
Wachstums-
einbufSen zu
erwarten, ...

... Ausmaf3
aber unklar

bilanzen im Vorfeld der europaischen Banken-
union zusatzlicher staatlicher Stutzungsbedarf
zutage ftritt. (Zum Deleveraging im Banken-
sektor siehe S. 63 ff.)

Weitere zugige
Konsolidierung erforderlich

Trotz erheblicher Konsolidierungsanstrengun-
gen in den letzten Jahren sind die 6ffentlichen
Haushalte der von der Krise besonders betrof-
fenen Lander noch nicht wieder in solider Ver-
fassung, und das Vertrauen in ihre Tragfahigkeit
ist weiterhin gefahrdet. Es ist daher weitge-
hend unstrittig, dass die staatlichen Defizit- und
Schuldenquoten zurtckzufithren sind. Uber die
angemessene Geschwindigkeit der Konsolidie-
rung wurde und wird dagegen sowohl auf der
politischen als auch auf der wissenschaftlichen
Ebene eine intensive Debatte geflhrt.

Dabei wird von den Beflrwortern eines Konso-
lidierungsstopps oder einer langsameren Kon-
solidierung auf die kurzfristigen Wachstumsein-
buflen verwiesen, die mit defizitsenkenden
Mafnahmen im Regelfall verbunden sind. In
der gegenwartigen rezessiven Lage in vielen
von der Krise besonders betroffenen Landern
wirkten sie prozyklisch. Dies gelte umso mehr,
als der mit defizitsenkenden Mafinahmen ver-
bundene Rickgang des realen BIP — der fiska-
lische Multiplikator — in einer Rezession beson-
ders hoch ausfalle.

Uber die Hohe der fiskalischen Multiplikatoren
besteht aber trotz einer Vielzahl von wissen-
schaftlichen Arbeiten eine grofse Unsicherheit,
und die Ergebnisse der einzelnen Studien vari-
ieren stark (vgl. Erlauterungen auf S. 491.). Die
Hohe hangt von vielen Faktoren ab, wie zum
Beispiel der Art der Konsolidierungsmafsnah-
men, dem Umfang der staatlichen Verschul-
dung, dem Grad der aufsenwirtschaftlichen
Verflechtungen, der Reaktion der Geldpolitik,
der tatsachlichen Konjunkturlage, aber nicht
zuletzt auch vom Vertrauen der Kapitalmarkte
in die Soliditat der Staatsfinanzen und der da-

mit verbundenen Gefahr von Risikoaufschla-
gen.

Die Hohe der Multiplikatoren ware vor allem
dann wichtig, wenn aufgrund eines sehr hohen
Wertes Konsolidierung nicht zu einer besseren
Lage der offentlichen Finanzen fUhrte, sondern
eine kurzfristige oder gar langfristige Verschlech-
terung zur Folge hatte (,self-defeating consoli-
dation”).” Ein Anstieg der Defizitquote auf-
grund von Konsolidierungsmafsnahmen ist aber
unter realistischen Annahmen selbst kurzfristig
kaum zu erwarten. Bei der Schuldenquote kann
es dagegen bei hohen, aber durchaus noch
plausiblen Multiplikatorwerten tatsachlich zu-
nachst zu einem ungunstigeren Verlauf als
ohne defizitsenkende MalSnahmen kommen.®
Die absolute Hohe der Schulden ist zwar auf-
grund des geringeren Defizits niedriger als
ohne Konsolidierung, aber die Schuldenquote
kann aufgrund der Auswirkung der Konsolidie-
rung auf das im Nenner stehende BIP dennoch
hoher liegen. Dies ist umso eher zu erwarten, je
hoher Multiplikator und Schuldenquote sind.
Mittel- und langfristig wird die Schuldenquote
aber auch in diesem Fall sinken, da der damp-
fende Effekt der Konsolidierung auf die BIP-
Entwicklung — von einer etwaigen Schwachung
des Potenzialwachstums abgesehen — nur
vorUbergehend ist. Die Finanzmarkte haben in
der Krise jedenfalls zumeist positiv auf Konso-
lidierungsmaldnahmen und negativ auf diesbe-
zligliche politische Unsicherheiten reagiert.

Fir die Frage nach dem Tempo der Konsolidie-
rung bedeutender als deren kurzfristige Wir-
kung ist deshalb — neben der Glaubwurdigkeit
der AnklUndigung einer spateren Konsolidie-
rung — der Einfluss auf das Potenzialwachstum.

7 B. DeLong und L. Summers (2012), Fiscal Policy in a De-
pressed Economy, Brookings Papers on Economic Activity,
Spring, S. 233-274 und P. Krugman (2012), Blunder of
Blunders, The New York Times blog, 22 March, sehen
bspw. die Moglichkeit, dass Konsolidierungsmafsnahmen
krisenverscharfend wirken kénnen.

8 Vgl. etwa: European Commission (2012), Report on Pub-
lic Finances, European Economy 4/2012 sowie G. Corsetti,
K. Kuester, A. Meier und G.J. Mueller (2013), Sovereign
Risk, Fiscal Policy, and Macroeconomic Stability, The Eco-
nomic Journal, 123(566), F99-F132.

Schuldenquote
kann durch
Konsolidierung
unter
ungunstigen
Bedingungen
vortibergehend
steigen, geht
aber perspek-
tivisch zurlick

Wirkung auf
Potenzial-
wachstum auf
Dauer von
grofserer
Bedeutung



Deutsche Bundesbank

Zur kurzfristigen Wirkung fiskalischer MafBnahmen

auf das Wirtschaftswachstum

Die meisten von der Krise besonders betrof-
fenen Lander der EWU stehen nicht nur vor
der Aufgabe, ihre 6ffentlichen Haushalte zu
sanieren, sondern leiden auch unter einer
ausgepragten wirtschaftlichen Schwache-
phase, die mit hoher Arbeitslosigkeit ein-
hergeht. Ob und gegebenenfalls wie stark
fiskalische Konsolidierung kurzfristig die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) dampft, ist daher eine wichtige und
kontrovers diskutierte Frage. Dabei ist
wenig strittig, dass fiskalische Konsolidie-
rung — vor allem wenn sie bei zunachst
hohen Ausgabenquoten Uber Einsparungen
erfolgt — langfristig die Wirtschaftsentwick-
lung fordert.

Wie stark Konsolidierung die Wirtschafts-
leistung beeinflusst, wird mithilfe von Fiskal-
multiplikatoren gemessen, wobei die in
Untersuchungen ermittelten Werte eine
recht hohe Spannweite aufweisen. Die
meisten Studien finden fur Konsolidierungs-
mafnahmen im Umfang von 1% des BIP
eine kurzfristig negative Wirkung auf die
BIP-Wachstumsrate von zwischen 0 und
1 Prozentpunkt. Sehr hohe Multiplikator-
werte von Uber zwei ergeben sich ebenso
selten wie ein positiver Einfluss." Dabei
zeigt sich, dass viele Faktoren die Hohe des
Multiplikators beeinflussen. So sind direkt
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
wirkende Kirzungen staatlicher Konsum-
oder Investitionsausgaben kurzfristig ten-
denziell mit héheren Wachstumseinbul3en
verbunden als Abgabenerhohungen.? Ver-
krustete Arbeits- und Produktmarkte mit
vergleichsweise starren nominalen Léhnen
und Preisen haben hoéhere Multiplikatoren
zur Folge, weil die notwendigen Anpas-
sungen dann eher Uber Mengenreaktio-
nen, das heifst Einbufsen bei Beschaf-
tigung und Produktion, erfolgen. Aus ahn-
lichen Griinden ist bei festen Wechselkur-
sen der Multiplikator tendenziell hoéher.
Auch ein geringer Offenheitsgrad einer
Volkswirtschaft erhoht im Allgemeinen den
Multiplikator, weil bei geringeren interna-
tionalen Handelsverflechtungen ein grofie-
rer Teil des Nachfrageentzugs im Inland
wirksam wird.

FUr die wirtschaftspolitische Debatte Uber
die Konsolidierung in den Peripherielandern
besonders relevant sind Einflsse, durch die
die fiskalischen Multiplikatoren in diesen
Landern gegenwartig héher oder niedriger
sein konnen als gewohnlich. So sprechen
die Ergebnisse neuerer empirischer Studien
daflr, dass die Multiplikatoren im Konjunk-
turabschwung besonders hoch sind.® Ein
Grund hierflr kéonnte sein, dass im Ab-
schwung bei hoher Arbeitslosigkeit beson-
ders viele Haushalte ihr verbliebenes Ein-
kommen bereits vollstandig fur Konsum-
zwecke verwenden. Kommt es durch die
Konsolidierungsmafnahmen zu weiteren
Einkommenseinbuf3en, kénnen diese nicht
mehr mit einer vorUbergehend geringeren
Ersparnis oder einer vorlibergehenden Kre-
ditaufnahme abgefedert werden, und ent-
sprechend starker sinkt die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Durch eine Finanz-
krise, die mit Einschrankungen des Kredit-
angebots verbunden ist, und eine hohe
Verschuldung des privaten Sektors konnen
solche Effekte noch verstarkt werden. Wei-
terhin besteht in einer Finanzkrise die Ge-
fahr, dass ein erschwerter Zugang zur Kre-
ditfinanzierung Unternehmen von Inves-
titionen abhalt. Hier ist allerdings zu bertick-

1 Vgl. fur einen Uberblick z.B.: A. Spilimbergo, S. Sy-
mansky und M. Schindler (2009), Fiscal Multipliers,
IMF Staff Position Note 09/11; S. Gechert und H. Will
(2012), Fiscal Multipliers: A Meta Regression Analysis,
IMK Working Paper 97-2012, IMK at the Hans Boeck-
ler Foundation, Macroeconomic Policy Institute.

2 Vgl. etwa: O. J. Blanchard und R. Perotti (2002), An
Empirical Characterization of the Dynamic Effects of
Changes in Government Spending and Taxes on Out-
put, Quarterly Journal of Economics 117, S. 1329-1368
wahrend bspw. A. Mountford und H. Uhlig (2009),
What Are the Effects of Fiscal Policy Shocks?, Journal
of Applied Econometrics, S. 960—992 zu einer gegen-
teiligen Einschatzung gelangen.

3 Vgl. etwa: A. Baum und G. Koester, The impact of
fiscal policy on economic activity over the business
cycle evidence from a threshold VAR analysis, Diskus-
sionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 03/2011;
A. Auerbach und Y. Gorodnichenko (2012), Fiscal
Multipliers in Recession and Expansion, in: A. Alesina
und F. Giavazzi (Hrsg.), Fiscal Policy after the Financial
Crisis, University of Chicago Press, S. 63—-98; O. Blan-
chard und D. Leigh (2013), Growth Forecast Errors and
Fiscal Multipliers, American Economic Review, 103(3),
S. 117-120.
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sichtigen, dass bei unsoliden 6ffentlichen
Finanzen ein Verzicht auf Konsolidierung
die Kreditklemme verscharfen konnte, weil
dann zu erwartende weitere Wertverluste
von Staatsanleihen die Banken zusatzlich
belasten wirden.®

Als Argument fUr gegenwartig hohere Mul-
tiplikatoren in den von der Krise besonders
betroffenen Landern wird mitunter auch
angeflhrt, dass die Geldpolitik die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen fiskalischer Kon-
solidierung nicht mehr abfedern konne,
wenn sich die von der Zentralbank gesetz-
ten Zinsen ohnehin schon nahe der Null-
grenze befinden. In verschiedenen Simula-
tionsstudien ergeben sich in der Tat hohere
Fiskalmultiplikatoren, wenn die Reaktion
der Geldpolitik auf den sinkenden Preis-
druck ausgeschaltet wird.® Allerdings ver-
fugt die Geldpolitik neben der Zinspolitik
Uber andere (unkonventionelle) Instrumente
und hat diese in den letzten Jahren einge-
setzt. Fur die von der Krise besonders be-
troffenen Lander in der Wahrungsunion hat
das Argument ohnehin nur deshalb Ge-
wicht, weil gegenwartig viele Lander ihre
Haushalte gleichzeitig konsolidieren, sodass
auch die Preisentwicklung im Euro-Raum
insgesamt (als die fur die gemeinsame Geld-
politik relevante Grofse) beeinflusst wird.
Ansonsten reagiert die auf das EWU-Aggre-
gat ausgerichtete Geldpolitik nicht auf die
Konsolidierung in einzelnen Landern.

Die Tatsache, dass gegenwartig viele Lander
gleichzeitig ihre 6ffentlichen Haushalte sa-
nieren, senkt den fiskalischen Multiplikator,
insoweit deshalb eine geldpolitische Reak-
tion erfolgt. Dem steht allerdings entgegen,
dass fiskalische Konsolidierung Uber gerin-
gere Importe zu Nachfrageausfallen auch
bei den Handelspartnern fuhrt. Insgesamt
durften die durch gleichzeitige Konsolidie-
rung hervorgerufenen Wechselwirkungen
quantitativ aber nicht sehr bedeutend sein.®

Allerdings sprechen auch einige Faktoren flr
gegenwartig niedrigere Multiplikatoren in
den von der Krise besonders betroffenen
Landern. So scheint der Multiplikator ten-
denziell umso kleiner zu sein, je hoher die
Schuldenquote des betreffenden Landes ist.”
Aufserdem kdnnen positive Vertrauens-
effekte kurzfristige WachstumseinbufSen

merklich mindern. Eine glaubwurdige zligige
Konsolidierungspolitik kann die Unsicherheit
Uber die staatliche Zahlungsfahigkeit und
-willigkeit sowie Uber mittel- bis langfristig zu
erwartende fiskalische Belastungen vermin-
dern und dadurch die Wirtschaftstatigkeit
beleben. Insbesondere kénnen die zum Teil
ganz erheblichen Risikopramien gesenkt
werden, die viele von der Krise besonders
betroffenen Lander bei der Kreditaufnahme
am Kapitalmarkt bezahlen mussen.® Soweit
dadurch auch die Zinsen fir Konsumenten-
und Unternehmenskredite sinken, kann die
inlandische Nachfrage erhéht und damit der
Multiplikator verringert werden.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die
Hohe der fiskalischen Multiplikatoren von
dem betrachteten Land, der Zeit, dem ge-
samtwirtschaftlichen und fiskalischen Um-
feld und einer Reihe weiterer Einflussgrofsen
abhdngt und hoher Unsicherheit unterliegt.
Wie auf den Seiten 48 ff. ausgefihrt wird,
spielen fUr die Frage nach der angemesse-
nen Konsolidierungsgeschwindigkeit neben
der Hohe der Multiplikatoren auch andere
Faktoren eine wichtige Rolle, und fir ge-
fahrdete Lander ist eine zligige Haushalts-
konsolidierung geboten.

4 Empirische Studien liefern kein einheitliches Bild tiber
den Einfluss von Finanzkrisen, sprechen aber eher fir
hohere Multiplikatoren. Vgl. bspw.: A. Afonso, J. Baxa
und M. Slavik (2011), Fiscal developments and financial
stress: A threshold VAR analysis, ECB Working Paper
No 1319; G. Corsetti, A. Meier und G. Muller (2012),
What Determines Government Spending Multipliers?,
Economic Policy 27, S. 521-565.

5 Vgl. z.B.: L. Christiano, M. Eichenbaum und S. Re-
belo (2011), When Is the Government Spending Multi-
plier Large?, Journal of Political Economy 119 (1),
S. 78-121.

6 Vgl. bspw.: T. Cwik und V. Wieland (2011), Keynesian
government spending multipliers and spillovers in the
euro area, Economic Policy, S. 493-549.

7 Vgl.: E. llzetzki, E. Mendoza und C.A. Vegh (2013),
How Big (Small?) Are Fiscal Multipliers?, Journal of
Monetary Economics 60(2), S. 239-254; C. Nickel
und A. Tudyka (2013), Fiscal stimulus in times of high
debt: reconsidering multipliers and twin deficits, ECB
Working Paper No 1513.

8 Einen Einfluss fiskalischer Indikatoren auf die Risiko-
pramien belegen bspw.: D. Haugh, P. Ollivaud und
D. Turner (2009), What drives sovereign risk premiums?
An analysis of recent evidence from the euro area,
OECD Economic Working Paper 59; L. Schuknecht,
J. von Hagen und G. Wolswijk (2010), Government
bond risk premiums in the EU revisited: The impact of
the financial crisis, ECBW Paper No 1152.



Denn hieraus kénnen sich lang anhaltende Wir-
kungen ergeben, die letztlich auch fir die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen entscheidend sind.
Einerseits kann eine durch fiskalische Konso-
lidierung verscharfte Unterauslastung des Pro-
duktionspotenzials dessen Wachstum damp-
fen. Dann wirde das niedrigere Wachstum
auch im nachfolgenden Aufschwung nicht wie-
der aufgeholt. Eine solche Entwicklung kann
beispielsweise eintreten, wenn sich zunachst
konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit aufgrund
sogenannter ,Humankapitalverluste” (z.B. in
Form verlorengehender Fertigkeiten) zu lang-
fristiger Arbeitslosigkeit verfestigt, die Arbeits-
krafte nach vorlbergehender Arbeitslosigkeit
weniger produktiv sind (Hysterese) oder — ins-
besondere qualifizierte — Arbeitskrafte dauer-
haft ins Ausland abwandern.

Demgegenuber spricht fir eine rasche Kon-
solidierung, dass bei aller diesbezlglicher Un-
sicherheit ein betrachtlicher Teil des Wirtschafts-
einbruchs in den von der Krise besonders be-
troffenen Landern nicht als konjunkturelle
Schwache anzusehen ist (vgl. S.21ff). Aus die-
ser Perspektive besteht die Gefahr, dass in-
effiziente Wirtschaftsstrukturen zu lange auf-
rechterhalten und der notwendige Anpassungs-
prozess und Reformen aufgeschoben werden.
Darlber hinaus kann Konsolidierung das Poten-
zialwachstum sogar starken, wenn dadurch
Vertrauen in die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen geschaffen wird, in der
Folge die Risikoaufschlage auf die Zinsen sinken
und ein enger Verbund zwischen den Zinsen fur
Staatsanleihen und flr Unternehmenskredite
besteht. Ein Verlust von Vertrauen in die Staats-
finanzen und rapide steigende Zinsen waren
jedenfalls auch kurzfristig in erheblichem MalSe
destabilisierend und wiegen andere etwaige
positive Einflisse eines Konsolidierungsauf-
schubs wohl mehr als auf. AufSerdem koénnen
hohe Schuldenquoten das Potenzialwachstum
beeintrachtigen, weil die staatliche Schuldauf-
nahme private Verschuldung und Investitionen
verdrangt und die hohe Zinsbelastung tber ver-
zerrende, tendenziell wachstumshemmende
Steuern finanziert werden muss.?
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Zumindest mittel- und langfristig kénnen struk-
turelle Reformen, die das Wachstumspotenzial
starken, die fiskalische Konsolidierung unter-
stutzen. So sinkt die staatliche Defizitquote,
wenn die wachstumsbedingt hoheren staat-
lichen Einnahmen nicht vollstandig durch
hohere Ausgaben kompensiert werden. Auch
die Schuldenquote geht dann — verstarkt durch
den Nenner-Effekt des hoéheren BIP-Wachs-
tums — schneller zurlick. Daneben konnen die
staatlichen Ausgaben auch direkt gesenkt wer-
den. Dies gilt beispielsweise fur Reformen am
Arbeitsmarkt, die die strukturelle Arbeitslosig-
keit reduzieren. Auch die Reform einer in-
effizienten, wachstumshemmenden offent-
lichen Verwaltung kann sowohl den kurzfris-
tigen Defizitabbau unterstitzen als auch die
Wachstumsperspektiven eines Landes verbes-
sern. Strukturreformen kénnen darlber hinaus
die Risikoaufschlage bei den Zinsen senken,
denn diese werden nicht nur durch fiskalische
Schieflagen verursacht, sondern kdénnen
ebenso aufsenwirtschaftliche Ungleichgewichte
und implizite Risiken fur die offentlichen Haus-
halte widerspiegeln.'® Auch deshalb ist es fol-
gerichtig, Auflagen fir Programmlander nicht
nur auf fiskalische Konsolidierung zu beschran-
ken, sondern durch Anderungen der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen auf
eine umfassende Anpassung der Gesamtwirt-
schaft und des Finanzsektors abzuzielen.

Bei der Frage nach der angemessenen Konso-
lidierungsgeschwindigkeit ist auch zu bertck-
sichtigen, dass der Glaubwurdigkeit des Konso-
lidierungsprozesses eine grofde Bedeutung zu-
kommt. Dieses Argument ist gerade dann hoch
zu gewichten, wenn ein Land von Insolvenz
bedroht ist, weil das Vertrauen der Kapitalanle-
ger stark beschadigt ist und daher private

9 Vgl.: S. Cecchetti, M.S. Mohanty und F. Zampolli (2011),
The real effects of debt, BIS Working Paper No 352.

10 Vgl.: N. Dotz und C. Fischer (2010), What can EMU
countries’ sovereign bond spreads tell us about market
perceptions of default probabilities during the recent finan-
cial crisis?, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 11/2010; J. Aizenman, M. Hutchison und Y. Jinjarak
(2013), What is the risk of European sovereign debt de-
faults? Fiscal space, CDS spreads and market pricing of risk,
Journal of International Money and Finance 34, S. 37-59.
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Einmalige Vermdgensabgabe als Instrument
zur Losung nationaler Solvenzkrisen im bestehenden

EWU-Rahmen?

In der aktuellen Staatsschuldenkrise kamen
zeitweise starke Zweifel auf, ob einzelne
Mitgliedstaaten der EWU ihre Staatsschul-
den bedienen kénnen oder auf politischer
Ebene die dafir notwendigen Mafsnahmen
einleiten. Teilweise stiegen die Risikopra-
mien auf Anleihen der betroffenen Staaten
stark an, und die Bonitatsbewertung durch
die maligeblichen Rating-Agenturen ver-
schlechterte sich erheblich. In dieser Situa-
tion wurden in der EWU verschiedene Hilfs-
mafdnahmen beschlossen. Diese waren
prinzipiell mit Konsolidierungsauflagen ver-
bunden, bedeuten aber dennoch eine er-
hebliche Vergemeinschaftung staatlicher
Solvenzrisiken, ohne dass dem eine ent-
sprechende Verlagerung von Souveranitats-
rechten auf die Gemeinschaft gegentber-
stunde.

Grundsatzlich gilt der mit den Europaischen
Vertragen aufgespannte Ordnungsrahmen
der EWU aber unverandert fort. Demzu-
folge entscheiden die Mitgliedstaaten weit-
gehend eigenverantwortlich Uber ihre je-
weilige Finanz- und Wirtschaftspolitik, die
Haftung fur Verbindlichkeiten anderer Mit-
gliedstaaten ist weitgehend ausgeschlos-
sen, und eine monetare Staatsfinanzierung
durch die gemeinsame Geldpolitik ist verbo-
ten. Haftung und Kontrolle sollen insofern
im Einklang stehen, als zunachst die Steuer-
zahler der Mitgliedstaaten fur ihre nationa-
len Staatsschulden einstehen. Lassen sich
Solvenzprobleme gleichwohl nicht behe-
ben, sollen die Glaubiger der Staatsschul-
den herangezogen werden und so, im Ein-
klang mit marktwirtschaftlichen Prinzipien,
die finanziellen Risiken ihrer Anlageent-
scheidung selbst tragen. Hilfsprogramme,
die von den Steuerzahlern anderer Mitglied-

staaten finanziert werden, sollten nur im
Ausnahmefall und als letzte Verteidigungs-
linie zum Einsatz kommen, wenn andern-
falls die Finanzstabilitat in der EWU massiv
gefahrdet ware. Sie setzen zudem voraus,
dass es sich ,nur” um ein Liquiditatsproblem
handelt und die Tragfahigkeit der Staats-
finanzen gegeben ist oder zuvor durch ge-
eignete Malnahmen wiederhergestellt
wurde. Eine (reale) Entschuldung Uber
hohere Inflation sollte angesichts des Sta-
bilitatsauftrags des Eurosystems ausge-
schlossen sein. Es bleibt somit im bestehen-
den Rahmen der Wahrungsunion von zen-
traler Bedeutung, dass ein Land im Krisen-
fall seine eigenen Maglichkeiten ausschopft,
das Vertrauen in die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen zuruckzugewinnen und eine
andernfalls zu erwartende nationale Not-
lage, die eine Staatsinsolvenz sicherlich dar-
stellen wurde, abzuwenden.

Im Kontext der aktuellen Krise fallt auf, dass
das Vertrauen in die Bedienung der Staats-
schulden einiger Lander gesunken ist, ob-
wohl den hohen 6ffentlichen Schulden teil-
weise umfangreiche staatliche und private
Vermdgen gegenuUberstehen. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt sind diese Ver-
maogen mitunter hoher als in den Hilfe ge-
benden Landern.” Angesichts dessen liegt
es zunachst nahe, zur Verringerung der
Staatsschuld Staatsvermégen im Rahmen
von Privatisierungen zu mobilisieren. DarU-
ber hinaus stellt sich aber die Frage, ob in
aulsergewohnlichen nationalen Notsituatio-

1 Dies lasst sich aus dem ,Household Finance and
Consumption Survey” der EZB (http://www.ecb.europa.
eu/home/html/researcher_hfcn.en.html), der Finanzie-
rungsrechnung und den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen ableiten.



nen zusatzlich zu Privatisierungen und her-
kémmlichen Konsolidierungsmafinahmen,
die auf die langfristige Erwirtschaftung er-
heblicher Primaruberschusse zielen, auch
vorhandenes privates Vermdgen dazu bei-
tragen kann, eine staatliche Insolvenz abzu-
wenden.?

Vor diesem speziellen Hintergrund werden
im Folgenden verschiedene Aspekte einer
einmaligen Abgabe auf private Nettover-
mogen der Inldnder erdrtert, das heifst eine
Abgabe auf die Vermdgen abzlglich der
Verbindlichkeiten. Grundsatzlich ist eine
Vermogensabgabe und erst recht eine fort-
laufend erhobene Vermogensteuer aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht mit erheblichen
Problemen verbunden, und der damit ein-
hergehende Aufwand sowie die Risiken fur
den Wachstumspfad einer Volkswirtschaft
wiegen schwer. In der Ausnahmesituation
einer drohenden staatlichen Insolvenz
konnte eine einmalige Vermdgensabgabe
aber gunstiger abschneiden als die dann
noch relevanten Optionen. Eine starkere, im
Vergleich zur Vermogensabgabe aber zeit-
lich gestreckte Belastung des privaten Sek-
tors Uber laufende Abgaben, das heifst vor
allem verbrauchs- oder einkommensabhan-
gige Steuern, oder umfassendere Kirzun-
gen der staatlichen Ausgaben, kénnten
namlich nicht mehr ausreichen oder als
nicht durchsetzbar gelten. Letztlich geht es
somit um Konstellationen, in denen poten-
zielle Kreditgeber die Schuldentragfahigkeit
massiv bezweifeln und die Vermogensab-
gabe als Alternative zur Staatsinsolvenz in
Betracht kommt.

Unter glnstigen Bedingungen konnte mit
der Netto-Vermogensabgabe einmalig Ver-
mogen zwischen privatem und staatlichem
Sektor innerhalb des betroffenen Landes
umgeschichtet werden, sodass der staat-
liche Schuldenstand relativ schnell um einen
signifikanten Betrag sanke und das Ver-
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trauen in die Tragfahigkeit der Staatsver-
schuldung (und deren Bedienung) rascher
wiederhergestellt wirde. Sofern die Ab-
gabe an Vermogen anknuUpft, das in der
Vergangenheit gebildet wurde,® und glaub-
haft einmalig ist, konnen die Abgabepflich-
tigen ihr kurzfristig nur schwer ausweichen,
und die Beeintrachtigung der Arbeits- und
Sparanreize durch die Abgabe halt sich,
anders als bei einer laufend erhobenen
Vermaogensteuer, in Grenzen. Eine zlgige
Senkung der Staatsverschuldung kénnte
insbesondere positiv auf die Risikopramien
fur die Staatsanleihen des betroffenen Lan-
des wirken, und indem die Unsicherheit
hinsichtlich zuklnftiger Steuerlasten sinkt,
wurden die Arbeits- und Sparanreize ge-
starkt. Mit Blick auf die gesellschaftliche
Akzeptanz und politische Durchsetzbarkeit
der einmaligen Vermogensabgabe konnte
diese ferner eine gewunschte verteilungs-
politische Erganzung zu den ubrigen Spar-
anstrengungen bilden, die die Vermogen-
den verstarkt an der Anpassungslast betei-
ligt, zumal da die konkreten Verteilungswir-
kungen flr ein gegebenes Aufkommen mit
Freibetragen und dem Tarifverlauf gestalt-
bar sind.

Im Ergebnis kénnen sich so in dem betroffe-
nen Land die gesamtwirtschaftlichen Per-
spektiven und die gesellschaftliche Akzep-
tanz des finanzpolitischen Kurses besser
darstellen als im Alternativszenario einer
staatlichen Insolvenz. Nicht zuletzt stinde
es im Einklang mit der finanzpolitischen
Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaa-

2 Das Instrument einer Vermodgensabgabe wurde
jungst bereits unter verschiedenen Gesichtspunkten
diskutiert: S. Bach (2012), Vermdgensabgaben — ein
Beitrag zur Sanierung der Staatsfinanzen in Europa,
DIW Wochenbericht Nr. 28; oder IWF, Fiscal Monitor
. Taxing times"”, Oktober 2013, S. 49. Die vorliegenden
Ausfuhrungen beziehen sich auf den speziellen Fall von
Landern in Notsituationen, in denen die Vermogens-
abgabe eine Alternative zur Staatsinsolvenz darstellt.

3 Gemeint ist hier die Erfassung des privaten Netto-
vermaogens zu einem Stichtag in der Vergangenheit.
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ten, wenn alle Konsolidierungsmaglichkei-
ten konsequent ausgeschopft wirden, und
die Glaubwdrdigkeit des geltenden europai-
schen Ordnungsrahmens wurde gestutzt.
Die Anreize zu einer kunftig soliden Finanz-
politik konnten erheblich gestarkt werden,
wenn deutlich wird, dass sich im Krisenfall
die Belastungen einer unsoliden Entwick-
lung nicht auf Steuerzahler anderer Lander
verschieben lassen.

Allerdings ist in der Praxis die Erhebung
selbst einer solchen einmaligen Netto-Ver-
mogensabgabe mit erheblichen Problemen
verbunden. Zu den umfangreichen Voraus-
setzungen einer erfolgreichen Durchfuh-
rung gehort zum einen, dass die Abgabe
glaubhaft nur einmalig in einer aufSerge-
wohnlichen nationalen Krisensituation er-
hoben wird, denn nur so lassen sich die
negativen Auswirkungen auf die Inves-
titionstatigkeit und eine potenzielle Kapital-
abwanderung begrenzen. Der Staat kann
die Einmaligkeit zwar generell nicht garan-
tieren. Sie ware aber glaubwurdiger, sofern
erstens notwendige Strukturreformen auf
den Weg gebracht wurden, zweitens ein
nachvollziehbarer und mit Sicherheitspuf-
fern versehener Ausblick auf tragfahige
offentliche Finanzen gegeben werden kann
sowie drittens die politischen Kosten fur
eine wiederholte Erhebung einer solchen
Abgabe hoch sind. Zudem sollte die Ent-
scheidung fur eine Erhebung zlgig erfol-
gen. Andernfalls wirde Steuerflucht ten-
denziell begulnstigt, und mit steigender
Steuerflucht durfte wiederum die Akzep-
tanz der Abgabe abnehmen. Weitere Pro-
bleme sind, dass die Bewertung insbeson-
dere nichtfinanziellen Vermogens relativ
zeitaufwendig und oftmals auch strittig sein
durfte und dass es mit Blick auf nicht liquide
Vermogensteile notig sein durfte, das Zah-
len der Abgabe zeitlich zu strecken, sodass
die Reduktion der Staatsschulden nicht so-
fort vollumfanglich eintritt.

Es kommt hinzu, dass eine einmal erhobene
Abgabe aufgrund ihrer Signalwirkung in an-
deren Landern mit sehr hoher Staatsver-
schuldung Ausweich- und Vermeidungs-
reaktionen auslésen kann. Diese Effekte
durch einen EWU-weiten Ausblick auf so-
lide Staatsfinanzen zu begrenzen, durfte
eine erhebliche Herausforderung sein. Die
konsequente Umsetzung des derzeitigen
fiskalischen Regelwerks kann dazu sicherlich
einen Beitrag leisten.

Insgesamt ist die Erhebung einer einmaligen
Netto-Vermdgensabgabe mit betrachtlichen
Risiken verbunden, und die Voraussetzun-
gen fur eine erfolgreiche Umsetzung sind
nicht leicht zu erfullen. Damit sollte eine
Vermégensabgabe nur fur absolute Aus-
nahmesituationen erwogen werden, wie sie
eine drohende staatliche Insolvenz darstellt.
Im Vergleich zur Staatsinsolvenz konnte die
Erhebung einer Vermogensabgabe aber
wohl strukturierter und geordneter gestal-
tet werden. Sie entsprache dem Prinzip der
nationalen Eigenverantwortung, nach dem
zunachst die eigenen Steuerzahler fir Ver-
bindlichkeiten ihres Staates einstehen, be-
vor die Solidaritat anderer Staaten gefordert
ist.



... aber Zweifel
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Finanzierungsmittel abgezogen werden. Solche
Zahlungsbilanzkrisen entwickelten sich in vielen
von der Krise besonders betroffenen Landern.
Entsteht der Eindruck, dass die Konsolidierung
zu weiten Teilen lediglich ein Lippenbekenntnis
ist, die notwendigen Einschnitte tatsachlich
aber immer wieder verschoben werden, be-
steht die Gefahr, dass die Risikopramien nicht
weiter zurtickgehen, sondern im Gegenteil die
Staatsschuldenkrise wieder aufflammt. In die-
sem Fall waren eine langsamere Konsolidierung
oder eine Verschiebung auf einen spateren
Zeitpunkt moglicherweise mit hohen volkswirt-
schaftlichen Kosten verbunden. Die Glaubwur-
digkeit eines Konsolidierungspfades kann durch
Regelbindungen gestarkt werden, wenn diese
Regeln grundsatzlich als wirksam angesehen
werden und die Erwartung besteht, dass sie
eingehalten werden. Die europaischen Haus-
haltsregeln sollten wesentlich zum Vertrauen in
solide Staatsfinanzen in der EWU beitragen. Sie
wurden im Verlauf der Krise reformiert, wobei
auch Schwachstellen ausgeraumt wurden, und
sie stellen grundsatzlich einen geeigneten Rah-
men flr die notwendige fiskalische Konsolidie-
rung dar. Einige jingere Entscheidungen euro-
paischer Gremien lassen allerdings Zweifel
aufkommen, ob sie auch konsequent ange-
wendet werden.™ Gleichzeitig scheint derzeit
die Reform- und Konsolidierungsmudigkeit in
vielen von der Krise besonders betroffenen
Staaten zuzunehmen.

Im Hinblick auf die politische Akzeptanz und
Durchsetzbarkeit ist sicherlich zu konstatieren,
dass Konsolidierungsmafsnahmen kurzfristig
nicht popular sind, und nicht zuletzt daraus
resultiert die allgemeine Verschuldungsneigung
der Politik. Allerdings kénnten schnelle, durch-
greifende Mafdnahmen, die relativ zligig eine
Bodenbildung erkennen lassen, maéglicherweise
eher Akzeptanz finden als Uber viele Jahre
wiederholte kleinere Konsolidierungsrunden
mit weniger schnell sichtbaren Erfolgen und
immer wieder erforderlichen zusatzlichen Mal3-
nahmen.
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Alles in allem stellt die aktuelle Finanz- und
Schuldenkrise die Finanzpolitik der von der
Krise besonders betroffenen Lander vor eine
grof3e Herausforderung. thre 6ffentlichen Haus-
halte bleiben aufgrund der sehr hohen und im-
mer noch steigenden Schuldenquoten anfallig
flr negative Schocks. Obwohl sich diese Lander
in einem harten gesamtwirtschaftlichen Anpas-
sungsprozess befinden und auch im privaten
Sektor ein Schuldenabbau vonnodten ist, ist der
finanzpolitische Konsolidierungskurs unver-
meidlich. Andernfalls stiege die Gefahr eines
noch weitgehenderen Vertrauensverlustes in
die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen, der noch
wesentlich negativere Wirkungen mit sich
brachte. Zudem schafft die Konsolidierung
Spielraum flr etwaige zuklnftige Belastungen,
wie Beitrage zu einer Rekapitalisierung der Ban-
kensysteme, wenn hier Deckungsltcken zutage
treten und eine Beteiligung der Investoren nicht
in ausreichendem Malfe erreicht werden kann.
Tragfahige Staatsfinanzen sicherzustellen leistet
somit einen wesentlichen Beitrag zu einer ge-
ordneten Bewaltigung der Krise und bleibt auf-
grund der derzeitigen Verfassung der EU im
Wesentlichen eine nationale Aufgabe. Droht
eine mit gravierenden Konsequenzen verbun-
dene Uberschuldung eines Staates, diirfen vor
diesem Hintergrund auch weitreichende Malfs-
nahmen wie ein Beitrag privater Nettovermo-
gen zur Bewaltigung einer solchen Notsituation
nicht von vornherein ausgeschlossen werden
(vgl. auch die Erlauterungen zur Vermdgensab-
gabe auf S. 52 ff.). Die neu geschaffenen Hilfs-
fonds sollen nur bei Gefahren fir die Finanz-
stabilitat im Euro-Raum insgesamt und als
Ultima Ratio in Not geratenen Mitgliedstaaten
gegen Konditionalitaten Liquiditatshilfen leis-
ten.

Fir die gemeinsame Geldpolitik in der Wah-
rungsunion sind solide &ffentliche Finanzen
eine zentrale Voraussetzung, um mittel- und

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Jungste Entscheidungen
des Ecofin-Rats zu den Defizitverfahren der Lander im Euro-
Raum, Monatsbericht, August 2013, S. 71-73. Auch einige
im Herbst 2013 im Rahmen der Haushaltstiberwachung ge-
troffene Entscheidungen schuren solche Zweifel.
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Verldssliche
und zligige
Haushalts-
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auch zum
Schutz der
Geldpolitik
geboten

langfristig Preisstabilitdt bei niedrigen Zinsen
gewahrleisten zu kénnen. In der Schuldenkrise
hat sich gezeigt, dass sich die gemeinsame
Geldpolitik anderenfalls zu MafSnahmen ge-
drangt sehen kann, die im Graubereich ihres
Mandats liegen, um eine akute Zuspitzung zu
vermeiden. Aber auch damit kann nur Zeit fr

die notwendigen Reform- und Konsolidierungs-
mafdnahmen gekauft werden, und sie sind mit
langfristig schadlichen Anreizeffekten verbun-
den. Es ist entscheidend, dass diese Zeit effektiv
genutzt wird. Fir gefahrdete Lander ist daher
auch vor diesem Hintergrund eine verlassliche
und zugige Haushaltskonsolidierung geboten.





