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Staatsschuldenkrise: Zeitbombe fiir die Wahrungsunion?

Die europaische
Staatsschuldenkrise
verscharft sich

Auf seinem jlungsten Gipfeltreffen am 26.
und 27. Juni 2014 hat sich der Europai-
sche Rat unter anderem mit der Wirt-
schaftslage der Eurozone befasst und
hierzu folgendes festgestellt (EUCO 79/14,
Tz. 15): »Dank der Anstrengungen der Mit-
gliedstaaten lassen sich bei der Korrektur
der makrodkonomischen Ungleichge-
wichte Fortschritte und bei den offentli-
chen Finanzen eine weitere Verbesserung
verzeichnen.«

Die beiden Einschatzungen des Gipfels
beziehen sich einerseits auf makrodkono-
mische Ungleichgewichte und anderer-
seits auf die Lage der offentlichen Finan-
zen. Dabei dUrfte die erste Feststellung
die Ruckbildung friherer Leistungsbilanz-
defizite meinen, da sich andere mak-
rodkonomische Indikatoren wie Wachs-
tum oder Beschéftigung im Durchschnitt
keineswegs gunstig entwickelt haben. In
der Tat waren die Leistungsbilanzdefizite
bzw. die gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsdefizite in mehreren Peripherielan-
dern zuletzt riicklaufig (vgl. Abb. 1). Im Fall
Griechenlands, ltaliens, Portugals und
Spaniens haben die Finanzierungssalden
im vergangenen Jahr das Vorzeichen ge-
wechselt und sind jetzt positiv; allein
Frankreich verzeichnet weiterhin negative
Werte. In einem Binnenmarkt mit freiem
Kapitalverkehr sind gesamtwirtschaftliche
Finanzierungssalden allerdings keine po-
litischen SteuerungsgréBen, sondern
Ausdruck internationaler Kapitalbewe-
gungen. lhre Anderungen kénnen nicht
sinnvoll »Anstrengungen der Mitgliedstaa-
ten« zugeschrieben werden. Vielmehr re-
flektieren sie den Ruckzug des Kapitals
aus den Peripheriestaaten (vgl. Sinn
2013, S. 15).

* Prof. Dr. Stefan Homburg ist Direktor des Instituts

fur Offentliche Finanzen an der Universitat Hanno-
ver.

Was die 6&ffentlichen Finanzen angeht, die
im Unterschied zu gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungssalden tatsachlich politisch
steuerbar sind, erstaunt die Einschatzung
der Staats- und Regierungschefs, wenn
man sie mit den von Eurostat gelieferten
Fakten kontrastiert. Abbildung 2 doku-
mentiert die Entwicklung der staatlichen
Finanzierungssalden der funf gréten stid-
europaischen Volkswirtschaften; in weite-
ren kleineren Landern wie Irland, Sloweni-
en oder Zypern zeigen sich durchaus ver-
gleichbare Probleme. Die dargestellten
Defizitquoten Ubersteigen seit 2009 durch-

Abb. 1
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Zur Diskussion gestelit

weg den im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen
Referenzwert von 3%, der lediglich von Italien zwischen 2012
und 2013 soeben eingehalten wurde. In den Ubrigen Landern
lag die Defizitquote teilweise weit Uber dem Referenzwert: In
Spanien pendelte sie ab 2009 nicht weniger als vier aufein-
anderfolgende Jahre lang um 10% und sank 2013 auf immer
noch stattliche 7,9%. Griechenland hat nur 2011 und 2012
eine einstellige Defizitquote erreicht; diese schnellte jedoch
2013 erneut hoch, und zwar auf 12,7%.

Dem Publikum ist die ungUnstige Entwicklung speziell Grie-
chenlands weitgehend verborgen geblieben, weil die Kom-
mission den Budgetdefiziten in den letzten Jahren weniger
Beachtung geschenkt hat. In den Fokus rickten Erfolgs-
mitteilungen Uber primére, strukturelle und um Sonderef-
fekte bereinigte Defizite. Mit solchen Konstrukten mag man
beliebig hantieren, doch kommt es hinsichtlich der Nach-
haltigkeit der 6ffentlichen Finanzen keineswegs darauf an,
ob Defizite als strukturell oder ihre Anderungen als Sonder-
effekte klassifiziert werden. UberméBige Budgetdefizite fiih-
ren auf Dauer in die Insolvenz, unabhangig davon, ob sie
zur Finanzierung von Bankenrettungen oder anderen MaB-
nahmen dienen. Neben Griechenland, Irland und Spanien
haben es auch Frankreich und Portugal ersichtlich nicht
vermocht, inre Budgetdefizite auf den erlaubten Referenz-
wert zurlickzufuhren. Wahrend der GroBen Rezession
2008/09 mag das einem akuten finanzpolitischen Anpas-
sungsbedarf geschuldet gewesen sein. FUnf Jahre spéater
dréngt sich aber der Eindruck auf, dass dieses Finanzge-
baren auf Dauer angelegt ist.

Welche Konsequenzen hat der Europaische Rat aus den
vorstehenden Tatsachen gezogen? Er meint (ebd.), »Struk-
turreformen, die das Wachstum steigern und die langfristi-
ge Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen verbessern, soll-
te besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden, auch
durch eine geeignete Bewertung der fiskalischen MaBnah-
men und Strukturreformen unter optimaler Nutzung der in
den geltenden Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspakts enthaltenen Flexibilitat.«
Ubersetzt bedeutet das eine noch starkere

Abb. 3

tanter Schuldenstandquote sind die beiden Referenzwerte
miteinander vertraglich, wenn das nominale Bruttoinlands-
produkt (BIP) jahrlich um 5% wachst. Denn mit D als Schul-
denstand, AD als Defizit, Y als BIP und AY als dessen An-
derung gilt

AD/Y = D/Y x AYYY,

wenn Schuldenstand und BIP mit derselben Rate wachsen,
die Schuldenstandquote also konstant bleibt. Wéachst das
nominale BIP, wie in den vergangenen Jahren, mit Raten
unter 5%, dann reicht eine Defizitquote von 3% nicht aus,
um die Schuldenstandquote bei 60% zu stabilisieren. Bei
einer Wachstumsrate von 1% mdusste die Defizitquote bei-
spielsweise 0,6% betragen, wenn der Schuldenstand un-
terhalb des Referenzwerts verbleiben soll. Sinkt das nomi-
nale BIP, sind zur Stabilisierung der Schuldenstandquote
sogar Budgettiberschisse erforderlich.

Der in Abbildung 3 gezeigte enorme Anstieg der Schul-
denstandquoten resultiert aus Uberhdhten Defiziten in Ver-
bindung mit geringem Wachstum. Seit 2010 Ubertreffen die
Schuldenstandquoten der Problemstaaten allesamt den Re-
ferenzwert von 60%. In Griechenland, Italien und Portugal
betragen sie mehr als das Doppelte des Referenzwerts,
wahrend Frankreich und Spanien auf dreistellige Werte zu-
steuern.

In absoluten Zahlen summierten sich die konsolidierten
Staatsschulden der funf betrachteten Staaten Ende 2013
auf fast 5,5 Billionen Euro. Im Vergleich dazu nimmt sich das
Volumen des Europdischen Stabilitdétsmechanismus, der
Beistandszahlungen an Uberschuldete Mitgliedstaaten fi-
nanzieren soll, mit 700 Mrd. Euro fast bescheiden aus. Auch
eine Rettung durch die Européische Zentralbank erscheint
angesichts der geschilderten GréBenordnungen fraglich,
und zwar sowohl aus dkonomischen wie aus rechtlichen
Grinden.

‘ Staatliche Schuldenstandquoten

Aufweichung der vereinbarten Spielregeln.

Dieser Kurs ist bedenklich, weil die Kommis- 180
sion den Stabilitats- und Wachstumspakt in 160
den vergangenen Jahren ohnehin weitge- 140
hend ignorierte, Regelverletzer nicht zur Ver- 120
antwortung zog und stets auf neue die ge- 100 o

wulnschten Fristverlangerungen bewilligte.
Das dadurch entstehende und sich kontinu- o0
ierlich verscharfende Problem wird deutlich,
wenn man sich kurz erinnert, auf welchen 20
Uberlegungen die vereinbarten Referenzwer- 0
te von 3% flr die Defizitquote und 60% flr
die Schuldenstandquote beruhten. Bei kons-
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Wichtiger als die dkonomischen Fakten ist aber ein psycho-
logisch-propagandistisches Moment: Alle Staats- und Re-
gierungschefs, die weitaus meisten Journalisten und sogar
etliche Wissenschaftler interpretieren den vorstehend be-
schriebenen Marsch in die Insolvenz falschlich als eine »Aus-
teritatspolitik«, die den betroffenen Staaten viel abverlangt
und bei der man den Bogen keinesfalls Uberspannen darf;
vgl. Homburg (2013). Derartige Fehleinschatzungen durften
der Problembewaltigung am stérksten entgegenstehen: So
lange namlich Meinungsflhrer verbreiten, die Regeln des
Stabilitats- und Wachstumspakts seien unzumutbar, die De-
fizite gar nicht so schlimm und die stideuropéischen Staaten
infolge ihrer angeblichen Reformpolitiken auf einem guten
Weg, werden die Schuldenstandquoten weiter steigen. Ein
Konjunkturschub kénnte diese fatale Entwicklung voriber-
gehend abschwachen. Umgekehrt dirfte die Eurozone eine
weitere weltweite Rezession kaum noch verkraften.

Bis hier zusammengefasst steckt die Eurozone in einer
Zwickmuhle: Etliche Mitgliedstaaten leben Uber ihre Verhalt-
nisse, wollen das aber nicht wahrhaben und empfinden An-
derungsvorschlage als Angriff und Einmischung von auBen.
Auf der anderen Seite wird die Fortflhrung der bisherigen
Politiken wahrscheinlich weitere Beistandszahlungen erfor-
dern, deren Machbarkeit zweifelhaft ist.

Um die Lage aus einer anderen Perspektive zu beleuchten,
stellt Abbildung 4 die Entwicklung der privaten und 6ffentli-
chen Konsumausgaben als Prozentsatz des verflgbaren
Nettonationaleinkommens dar. Ein Wert von 100 bedeutet,
dass das betreffende Land sein gesamtes verfligbares Ein-
kommen konsumiert, weshalb bei ausgeglichener Leis-
tungsbilanz nichts fur Investitionen Ubrigbleibt. Dieses Sze-
nario gilt in guter N&herung fur Italien. Griechenland und
Portugal konsumieren erheblich mehr als ihr verfigbares
Einkommen, wéahrend die Konsumquoten Frankreichs und
Spaniens zuletzt bei gut 96% lagen. Nennenswerte Investi-
tionen setzen unter diesen Voraussetzungen Kapitalimporte

Abb. 4
I Gesamtwirtschaftliche Konsumquoten

voraus. Weil die internationalen Kapitalanleger aber offenbar
keine weiteren Leistungsbilanzdefizite finanzieren wollen,
sind die Nettoinvestitionen der Problemlander nahe null bis
stark negativ.

Eine isolierte Betrachtung der Leistungsbilanz- bzw. Finan-
zierungssalden ist folglich nicht aussagekraftig: Wenn die Ka-
pitalimporte und der inldndische Konsum zurtickgehen, bleibt
Spielraum flr Investitionen und Wachstum. Sinken aber nur
die Kapitalimporte bei unverandert hohem Konsum, geht das
zu Lasten der Investitionen. In Griechenland ist die Konsum-
quote in den letzten Jahren gestiegen, weshalb die Nettoin-
vestitionen in den Jahren 2011 bis 2013 auf - 3,2%, - 10,3%
bzw. — 16,2% des verflgbaren Nettonationaleinkommens
sanken. Ein derart scharfer Desinvestitionskurs schlieft eine
positive Wirtschaftsentwicklung aus. Allein in Portugal geht
die Konsumquote allméhlich zurtick, dochist die Investitions-
quote auch in diesem Land nach wie vor negativ.

Wie wird es weitergehen? Rein logisch gibt es drei Mdglich-
keiten: Erstens konnten die genannten Staaten, insbeson-
dere Griechenland, ltalien und Portugal, den Konsum dras-
tisch mindern, um auf einen nachhaltigen Pfad zu gelangen
und Luft fr private Investitionen zu schaffen. Hierzu muss-
ten die defizitfinanzierten Ausgaben fur &ffentlichen Konsum
und Transfers zurlickgefahren werden. Zweitens kénnte man
die obigen Konsumniveaus verstetigen, was aber mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit neue Transfers
seitens der noch stabilen Mitgliedstaaten der Eurozone er-
forderte. Drittens wirde naturlich ein starkes Wirtschafts-
wachstum die Problemlage entschérfen.

Der ersten Losung stehen politische Widerstédnde in den
Nehmerlandern entgegen, die ihren Wahlern kaum weitere
Einschnitte zumuten wollen. Analog ist die zweite Losung
durch absehbare politische Widerstande in den Geberlan-
dern versperrt, deren Blrger sich immer starker gegen Bei-
standszahlungen wehren. Politiker wie Beppe Grillo oder

Alexis Tsipras illustrieren das erstgenannte

Hemmnis, Parteien wie AfD oder »Wahre Fin-
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nen« das letztgenannte.

Somit verbleibt als einziger theoretischer
Ausweg ein starkes und anhaltendes Wirt-
schaftswachstum in Stideuropa. Eingedenk
der niedrigen oder negativen Investitions-
quoten, der desastrésen finanzwirtschaftli-
chen Kennzahlen und der damit verbunde-

= nen Unsicherheit ist diese Vorstellung aber
5 unrealistisch — wer mag in Landern investie-
5 ren, die politisch zerfransen und von Insol-

venz bedroht sind? Der Teufelskreis aus
Uberschuldung, Unsicherheit und Stagnati-
on hat sich inzwischen verfestigt. Er lasst
sich nicht durch neue staatliche Investitions-

2013
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Zur Diskussion gestelit

und Schuldenfonds Uberwinden, wie sie das DIW (2014)
vorgeschlagen hat. Fonds setzen die Saldenmechanik nicht
auBer Kraft und &ndern nichts an der Tatsache, dass exzes-
siver Konsum immer weiter in die Verschuldung fuhrt.

Fazit

Moglicherweise ist die volkswirtschaftliche Politikberatung
im Hinblick auf die Probleme der Eurozone mit inrem Latein
am Ende. Falls ja, sollte man das unumwunden eingestehen,
denn nach der Finanzkrise wurde den Volkswirten vorge-
worfen, sie seien zu blaudugig gewesen und hatten nicht
ausreichend vor Gefahren gewarnt. Bernankes Fehlein-
schatzung aus 2007, das vom Zusammenbruch des Hypo-
thekenmarkts ausgehende Risiko sei »contained«, hat in-
zwischen sprichwartliche Berlihmtheit erlangt. Wer die Lage
der Eurozone nichtern betrachtet, muss angesichts der in
Abbildung 3 gezeigten Zunahmen der Schuldenstandquoten
besorgt sein und wird sich von der trigerischen Ruhe auf
den Finanzmarkten nicht beeindrucken lassen. Momentan
honorieren die Anleger den schleichend errichteten Haf-
tungsverbund, doch sitzen sie dabei einem »This Time is
Different« im Sinne Reinharts und Rogoffs (2009) auf. Schon
bei der ndchsten Staatsinsolvenz kénnte die Stimmung um-
kippen. Ein guter Ausgang des Euro-Experiments ist un-
wahrscheinlicher denn je.
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Carsten Hefeker

Okonomische und politische
Zusammenhange zwischen
Schuldenkrise und Wahrungsunion

Nach Meinung vieler Beobachter kann die Européische
Wahrungsunion (EWU) auf Dauer die Staatsschuldenkrise
in vielen der Mitgliedslander nicht Uberleben. Staaten, die
ihre Finanzen auf einem nicht haltbaren Kurs haben, so das
Argument, werden irgendwann insolvent werden und ihre
Schulden nicht zurlickzahlen. Wollen sie das vermeiden,
koénnen sie versuchen, das Problem mittels Geldpolitik zu
I6sen. Das, so die Meinung, ist in einer Wahrungsunion
nicht machbar, weshalb sie an einer Schuldenkrise zerbre-
chen konnte. Ob das in der Tat so ist, hdngt wesentlich
vom Zusammenhang zwischen Geld- und Fiskalpolitik ab.
Gibt es einen untrennbaren 6konomischen Zusammen-
hang, der das nahelegt, oder handelt es sich vielmehr um
einen politischen Zusammenhang? Wenn das erste gilt, ist
die EWU tatsachlich wohl nicht haltbar, gilt das zweite,
handelt es sich vor allem um eine politische Frage, die auch
politisch geldst werden muss. Tatséchlich liegt das Problem
eher darin, dass der Euro eine Wahrung ohne Staat ist (vgl.
Aizenman 2014).

Wege mit Schulden umzugehen

Aus 6konomischer Sicht bestehen im Wesentlichen drei
Maglichkeiten, mit extremer Verschuldung umzugehen. Ein
Land kann erstens seine Ausgaben massiv kirzen, die Ein-
nahmen erhdhen und versuchen, seine Schulden abzuzah-
len. Das braucht Zeit und mag, je nach Grad der Verschul-
dung, nicht unmittelbar mdéglich sein, sei es wegen einer
fehlenden Steuerbasis oder weil die Ausgaben nicht radikal
gesenkt werden kénnen. Beides ist mit weitreichenden ins-
titutionellen Veranderungen verbunden, die vielleicht durch-
setzbar, in jedem Fall aber langwierig sind. In dem Fall kann
das Land versuchen, mit seinen Glaubigern einen Zahlungs-

* Prof. Dr. Carsten Hefeker ist Inhaber des Lehrstuhls flr Européische Wirt-
schaftspolitik an der Universitat Siegen.



Zur Diskussion gestellt

aufschub oder eine freiwillige Reduktion der Schuld zu ver-
handeln. Eine zweite Mdglichkeit ist die einseitige Erklarung,
den Schuldendienst einzustellen oder auszusetzen, also ein
vollstandiger, teilweiser oder temporérer Zahlungsausfall.
Dritte Moglichkeit ist, eine teilweise Reduktion der Staats-
schuld durch die Geldpolitik zu erreichen. Zum einen kann
direkt die Notenpresse genutzt werden, um Ausgaben zu
finanzieren. Zum anderen kann die Geldpolitik expansive
Fiskalpolitik alimentieren, da direkte Ankaufe von Staatspa-
pieren durch die Zentralbank die Zinsen senken und so die
Verschuldung erleichtern. SchlieBlich kénnen alle drei MaB-
nahmen kombiniert werden.

Tatsachlich lassen sich hinreichend Beispiele fur alle drei
MaBnahmen finden. Zahlungsausfélle souveréner Staaten
sind so alt wie die Geschichte der Staatsverschuldung und
zu vielfaltig, um hier aufgezahlt zu werden (vgl. Reinhart und
Rogoff 2009; Tomz und Wright 2010; Sturzenegger und
Zettelmeyer 2007). Generell ist ein Zahlungsausfall auch in
einer Wahrungsunion moglich und zumindest im Ansatz
durch die Umschuldungs- und Entlastungsprogramme in
Griechenland geschehen (vgl. dazu im Detail Zettelmeyer,
Trebesch und Gulati 2013). Auch fir die Nutzbarmachung
der Geldpolitik gibt es historisch vielfach Beispiele. Zu den
Zeiten des Goldstandards wurde in Krisen die Konvertibili-
tat von Noten in Gold suspendiert und somit die Expansion
der Papiergeldmenge mdglich.' Zugleich zeigt der Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems fester Wechsel-
kurse exemplarisch allerdings auch die fundamentale Pro-
blematik, wenn die Ankerwahrung manipulierbar ist. Die
sehr expansive Fiskalpolitik der USA im Zuge des Viet-
nam-Kriegs und des ambitionierten Sozialprogramms der
Johnson-Administration fuhrte zu einer hohen Inflation in
den USA, die Lander wie Deutschland nicht bereit waren
Uber ihre Dollarbindung zu importieren. Die zunehmenden
Spannungen und asymmetrischen Entwicklungen flhrten
erst zur Suspendierung der Konvertibilitat des Dollar in Gold
und schlieBlich zur vollstandigen Aufgabe des Festkurssys-
tems im Jahr 1973.

Ein Nebeneffekt einer expansiven Geldpolitik ist in der Regel
eine Abwertung, die ihrerseits positive Effekte auf die wirt-
schaftliche Entwicklung durch héhere Nettoexporte haben
soll. Nicht zuletzt deshalb schlagen einige Autoren vor, dass
Griechenland seine Mitgliedschaft in der EWU aufgeben
oder mindestens flr einige Zeit suspendieren sollte. Ob das
wirklich den gewtinschten Effekt haben wirde, hdngt in ers-
ter Linie davon ab, ob die Nachfrage- und Angebotselasti-
zitdten hoch genug sind. Sicher wirde eine Abwertung die
Importe Griechenlands massiv einschranken. Ob hingegen
die Exporte deutlich steigen wurden, ist unklar, weil Grie-

" Bordo und Rockoff (1996) interpretieren den Goldstandard als eine
bedingte Bindung, die in auBergewdhnlichen Zeiten suspendiert werden
konnte, ohne negative Glaubwurdigkeitseffekte zu haben.

chenland relativ exportschwach ist und die Basis flir groBe
Exportzuwachse fehlt.?

Die politische Basis des Problems

All dies zeigt, dass Schuldenkrisen grundsatzlich durch ex-
pansive Geldpolitik, die Anpassung der Fiskalpolitik und/
oder einen Zahlungsausfall geldst werden kénnen. Alles von
dem ist grundsétzlich auch in einer Wahrungsunion maglich,
setzt aber voraus, dass sich die Mitgliedstaaten darauf ei-
nigen konnen. Damit liegen etwaige Spannungen in der ge-
meinsamen Geldpolitik vor allem in Praferenzunterschieden
der Mitgliedstaaten begrindet und sind politischer Natur. In
einer Wahrungsunion mit unterschiedlichen nationalen Tra-
ditionen, Zielen und Vorstellungen Uber die angemessene
Wirtschafts- und Fiskalpolitik wird es irgendwann zu Kon-
flikten Uber die in der Union gemeinsam verfolgte Politik zur
L&sung von Schuldenkrisen kommen. Man muss nicht wie
Feldstein (1997) einen Krieg erwarten, aber die in Griechen-
land und Deutschland in der Hochphase der Schuldenkrise
zu beobachtenden Schlagzeilen der populistischen Presse
sind ein Beleg flr massive politische Spannungen.

Tatsachlich zeigt sich im européischen Fall, dass die fiskali-
sche Solidaritat und Umverteilung zwischen den Landern,
wie sie im groBen Widerstand vor allem in Deutschland gegen
die fiskalischen MaBnahmen seit Ausbruch der Krise zum
Ausdruck kommt, nur eingeschrankt vorhanden ist und eine
weitergehende politische und fiskalische Integration fir die
Mehrheit auBer Frage steht. Das zeigen auch Umfragen Uber
die Stimmung generell gegenlber der europdischen Inte-
gration, nach denen der politische Wille dazu bei der Mehr-
heit der EU-Bevolkerung nicht vorhanden ist. Zugleich zeigt
sich, dass Deutschland und andere Lander nicht bereit sind,
eine expansivere Geldpolitik zum Nutzen der fiskalischen Ent-
lastung der Schuldenstaaten im Stiden mitzutragen.®

In einer umfassenden Studie zu Erfahrungen mit geteilter
Hoheit Uber Fiskalpolitik bei einer gemeinsamen Wahrung
zeigen Bordo, Markiewicz und Jonung (2011) denn auch,
dass dies am ehesten funktioniert, wenn eine wirksame »No-
Bail-out«-Klausel Spannungen vermindert und den einzelnen
Staaten weitgehende Einnahmen- und Ausgabenautonomie
gewahrt. Wenn keine politische Integration besteht, die eine
gemeinsame Fiskalpolitik ermdglicht, sollte eben, wie eigent-

2 Zudem wurde eine Abwertung die Euroschulden drastisch multiplizieren
und vermutlich den sofortigen Zahlungsausfall bedingen. Nicht bertick-
sichtigt ist auch, dass die EinfUhrung einer neuen Wahrung langwierig ist
und bereits die Erwartung einen Kollaps des Bankensystems zur Folge
hatte (vgl. Eichengreen 2010).

8 Tatsachlich kann man fragen, ob Deutschland und andere potenzielle Zah-
ler Uberhaupt Kapazitaten fur eine fiskalische Unterstitzung besitzen. Die
Krise hat nicht zuletzt auch in Deutschland zu einem deutlichen Anstieg
der Staatsschuld gefiihrt, und eine Ausweitung der Zahlungen an die Stid-
lander wirde diese vermutlich weiterhin erhdhen. Das erscheint zwar
kurzfristig durchaus machbar, aber demographischer Wandel und Schul-
denbremse lassen den langfristigen Spielraum eher gering erscheinen.
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lich auch im Maastricht-Vertrag vorgesehen, eine klare fis-
kalische Trennung zwischen den Mitgliedstaaten bestehen.
Desgleichen sollte das System einen Mechanismus besit-
zen, der auf groBBe Schocks reagieren kann und, wenn nétig,
im Krisenfall weitgehende Transfer- und Umverteilungszah-
lungen zulasst. Das System muss also anpassungs- und
lernféhig sein.

Wenn man sich an diesen Erfahrungen orientiert, ist offen-
sichtlich, dass eben genau die erste Regel nicht befolgt wur-
de. Zwar wurde eine No-Bail-out-Klausel geschaffen, diese
aber nicht wirklich ernst genommen. Nachdem die Regel
bereits zu Beginn der Wahrungsunion, mit tatkraftiger Unter-
stitzung Deutschlands, weitgehend unwirksam gemacht
wurde, muss man sich nicht wundern, dass sie jegliche
Glaubwurdigkeit verloren hat. Spétere »Reformen« daran ha-
ben sie nur weiter aufgeweicht, so dass am Ende weder die
Markte noch die Regierungen der Mitgliedstaaten die Klausel
ernst genommen haben. Wenn aber die No-Bail-out-Klausel
politisch nicht durchgesetzt wird und die Geldpolitik nicht
herangezogen werden soll, muss Europa notwendigerweise
eine starkere fiskalische Integration akzeptieren.

Ein moglicher Weg wére zu sehen in einer gemeinsamen
Fiskalpolitik, die beschrénkte Solidaritat impliziert, wie das
z.B. der Vorschlag einer teilweise gemeinsamen Verschul-
dung vorsieht. Der Think Tank Bruegel hat vorgeschlagen
(Delpla und von Weizsacker 2010), dass fur die nationale
Staatsschuld bis zu 60% des BIP gemeinsam gehaftet wird
(»blue bonds«), aber dartiber hinaus gehende Verschuldung
national verantwortet werden muss (»red bonds«). Das hétte
mehrere positive Effekte: Die Verschuldung bis zu 60% un-
terliegt flr die weniger glaubwirdigen Landern einer Zins-
subvention, wie das bereits im Europaischen Stabilitidtsme-
chanismus (ESM) der Fall ist. Ab 60% wurde ein Risikoauf-
schlag fallig werden, der hoffentlich disziplinierende Wirkung
entfalten wirde. Ein durchaus wiinschenswerter Nebeneffekt
waére die Schaffung eines tiefen und liquiden Marktes flr eu-
ropéische Staatspapiere, wie er bislang vor allem fur ameri-
kanische Staatspapiere besteht. Die hdhere Liquiditat wirde
vermutlich auch fr L&nder wie Deutschland einen Zinsvorteil
realisieren lassen. Zudem sollte der liquidiere Markt die Rol-
le des Euro als internationale Wahrung starken, was mit wei-
teren Vorteilen fUr die Eurozone verbunden waére. Eine dau-
erhafte und weitergehende fiskalischen Solidaritat kann je-
doch nur funktionieren, wenn das entstehende moralische
Risiko verhindert wird (vgl. Feld und Osterloh 2013).

In eine &hnliche Richtung, wenn auch mit Fokus auf die alten
Schuldenbestande und nicht die Neuverschuldung, geht der
Sachverstandigenrat (2011) mit seinem Vorschlag eines
Schuldentilgungsfonds flr die Lander, die bereits aus dem
ESM Unterstitzung erhalten. Jene L&nder, denen der Beitritt
zu den europdischen MaBnahmen nicht gelingt, sollten hin-
gegen einen geordneten Schuldenschnitt machen kénnen.
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Ein Insolvenzverfahren fiir europdische Staaten

Mindestens die Einflihrung des ESM lasst eine gewisse An-
passungsfahigkeit der europdischen Institutionen erkennen.
Diese ist aber halbherzig und durchaus beschrankt. Tatsach-
lich ist die Option der Um- und Entschuldung durch geord-
nete Insolvenzverfahren flr nicht zahlungsfahige Léander
sinnvoll und Uberfallig fur die Eurozone. Ernsthaft diskutiert
auf internationaler Ebene im Zuge der Argentinien-Krise von
2002 (vgl. dazu Hefeker 2002), zeigt die aktuelle Situation
Argentiniens wie wichtig ein geordnetes Verfahren flr eine
Umschuldung oder teilweise Entschuldung ware. In der Kri-
se fanden lange und schwierige Verhandlungen Uber einen
teilweisen Schuldenerlass und eine Umschuldung statt, ahn-
lich wie das bei Griechenland auch der Fall war. Ein groBer
Teil der Glaubiger arrangierte sich schlieBlich mit der argen-
tinischen Regierung auf groRzugige Abschreibungen und
Umschuldungen. Einige wenige Anleger und Spekulanten
taten dies nicht und klagten stattdessen auf volle Erstattung
und bekamen nun Recht vor einem amerikanischen Gericht
(vgl. Financial Times, 30. Juni 2014). Demnach muss das
Land nun auch diese Schuldner voll entschadigen, wenn es
seine umgeschuldeten Verpflichtungen bedienen will. Das
kann das Land nicht leisten und wird damit vermutlich in die
erneute Zahlungsunfahigkeit getrieben. Dies liegt vor allem
darin begrindet, dass die Schuldner kein geordnetes Ver-
fahren nutzen kénnen, das den nétigen Spielraum flir Ver-
handlungen schafft und diese dann auch allgemeinverbind-
lichen Charakter haben. Argentiniens Fall zeigt, dass eine
nicht endgultige Losung mit erheblicher Unsicherheit ver-
bunden ist und das Schuldenproblem nicht dauerhaft [6sen
kann. Eine dauerhafte Losung hingegen wére ein souvera-
nes Insolvenzverfahren, das ein Aussetzung der Zahlungen
vorsieht wahrend der Verhandlungen und dann fur alle
Schuldner verbindlich wére, um zu verhindern, dass mehr
als zehn Jahre nach der Zahlungsunfahigkeit Vereinbarun-
gen zwischen Schuldner und Glaubigern defacto unwirksam
werden.

Ein Insolvenzverfahren ware auch flr Europa eine konse-
quente und angemessene institutionelle Weiterentwicklung.
Nicht nur wirde es den betroffenen Staaten helfen, es wir-
de auch Sicherheit in den Markten schaffen und vermutlich
die hohe Volatilitat der Zinssatze reduzieren. Auch kann man
davon ausgehen, dass die Glaubwurdigkeit der No-Bail-out-
Klausel steigen wirde, denn ein Grund flr deren mangeln-
de Glaubwrdigkeit ist auch, dass eine Alternative fehlt zu
unfreiwilliger fiskalischer Solidaritat. Eine Insolvenz waére ei-
ne solche Alternative, die auch den Druck von der Zentral-
bank nehmen wirde als letzte Instanz intervenieren zu mis-
sen, um die EWU vor dem Zusammenbrechen zu bewahren.
Sicher wirde, die Einflhrung eines solchen Mechanismus
stark verschuldete Staaten mit héheren Zinsen konfrontie-
ren, aber die damit verbundene Disziplinierung der Fiskal-
politik wéare durchaus erwinscht.
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Leider wird ein solcher Mechanismus momentan, fiir den
konkrete Vorschlage vorliegen (vgl. Sachverstandigenrat
2011; Fuest, Heinemann und Schréder 2014), weder in Eu-
ropa noch in Deutschland ernsthatft als Alternative oder not-
wendige Weiterentwicklung der Europaischen Union disku-
tiert. Mitglieder der Bundesregierung und andere hochran-
gige deutsche Politiker haben klar gemacht, dass sie weder
den Tilgungsfonds noch gar Eurobonds wollen und eine
starkere Vergemeinschaftung der Fiskalpolitik ablehnen. Sie
wollen auch keine verstérkte Intervention der Européischen
Zentralbank und die Ausweitung deren Aufkaufprogramms
von Staatspapieren hoch verschuldeter Staaten. Da sie auch
das Auseinanderbrechen der Eurozone nicht wollen, ist der
Status quo die einzige Alternative: ein planloses und unge-
ordnetes Durchwursteln, wobei auch kleine Schocks die
fragile Balance gefahrden kénnen.* Hieraus mag dann ein
nicht intendierter, 6konomisch desastréser und letztlich un-
nétiger und vermeidbarer Zusammenbruch der Eurozone
folgen. Dabei kann auch eine Wahrungsunion mit Schulden-
problemen fertig werden, wenn der politische Wille fir eine
klare Entscheidung gegeben ist. Bricht die EWU hingegen
auseinander, liegt es vor allem an dessen Fehlen und nicht
an dkonomischen GesetzméaBigkeiten.
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Christian Keuschnigg*

Abbau der Staatsschulden fiir eine
sichere Wahrungsunion

Seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise sind
die &ffentlichen Schulden in fast allen Landern des Euro-
raums stark gestiegen (vgl. Abb. 1). Im Jahr 2013 wiesen
13 der 18 Mitgliedslander der Wahrungsunion Schulden-
quoten von Uber 60% auf, wahrend dies im Jahr 2007 nur
bei acht Landern der Fall war. In mehreren Staaten hat die
Verschuldung mit weit Gber 100% immer noch ein gefahrlich
hohes AusmaB.

Die schwere Wirtschaftskrise nach 2008 hat die Krise der
Eurozone ausgeldst, die aus drei, sich gegenseitig verstar-
kenden Ungleichgewichten resultierte, ndmlich Gberborden-
de Staatsverschuldung, schwache Banken und instabile Fi-
nanzmarkte sowie divergierende Wettbewerbsfahigkeit mit
Handelsungleichgewichten. Mangelnde Wettbewerbsfahig-
keit fUhrte zu einem Wachstumseinbruch, hoher Arbeitslo-
sigkeit und hohen &ffentlichen Defiziten, wéhrend die gleich-
zeitige Budgetkonsolidierung die Anpassungsrezession ver-
schérft hat. Die Wertverluste auf Staatsanleihen haben In-
vestoren und Banken beschadigt, umgekehrt
hat die Notwendigkeit zur Bankenrettung
manche Staaten zu hoher Neuverschuldung

Abb. 1

zuletzt die notwendige Rekapitalisierung des Bankensektors
haben zum Teil sehr hohe Budgetdefizite entstehen lassen.
Inzwischen konnten alle Lander ihre Budgetsalden deutlich
verbessern. Wiesen im Jahr 2009 noch 15 der 18 heutigen
Mitgliedslander des Euroraums Budgetdefizite von mehr als
3% in Relation zur Wirtschaftsleistung auf, waren es im Jahr
20183 noch sieben Lander (vgl. Abb. 2). Nur in Slowenien ist
das Budgetdefizit zuletzt aufgrund neuerlicher Bankenhilfen
stark gestiegen. Die nach wie vor Uberhdhten Haushalts-
fehlbetrage wie z.B. in Griechenland und Zypern sind nicht
zuletzt auf die anhaltende Anpassungsrezession zurtickzu-
fUhren. Aussagekréftiger im Hinblick auf die Konsolidie-
rungsfortschritte ist daher ein Blick auf die strukturellen Bud-
getsalden, die auch im finanzpolitischen Regelwerk der EU
besondere Beachtung finden. Hier zeigt sich im Vergleich
der Jahre 2009 und 2013 in allen L&ndern eine markante
Verbesserung, wobei mit Griechenland, Portugal und Spa-
nien drei Lander, die internationale Finanzhilfen erhalten ha-
ben, besonders hervorstechen.

Man darf nicht vergessen, dass andere notwendige Anpas-
sungen in der Eurozone die Konsolidierung der &ffentlichen
Finanzen massiv erschwerten: Die Deflation zur Anpassung
der relativen Preise hat in einigen Krisenlandern den Real-
wert der Schulden gesteigert; der Einbruch des BIP hat die
Tragfahigkeit der Staatsschuld gemindert und die Schulden-
quote steigen lassen; und der Anstieg der Zinsen um die
Risikopramien hat die Budgets zusatzlich belastet. Auch
wenn die meisten Lander groBe Fortschritte beim Abbau der
Budgetdefizite erzielt haben, bleibt ein weiter Weg zur Wie-
derherstellung der Tragfahigkeit der offentlichen Schulden
und der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Einige Lan-
der weisen noch immer recht groBe strukturelle Fehlbetrage
auf, was weitere Konsolidierungsschritte notwendig macht.
Zudem sind die Staatsschulden auf einem hohen Niveau,
so dass die offentlichen Budgets noch fur viele Jahre mit
hohen Zinszahlungen belastet werden. Das schrankt den

| Staatsschuldenquoten Ende 2007 und Ende 2013 im Euroraum

gezwungen. Die Krise der Banken erschwer-

te die Kreditversorgung und blockierte das &ionland
Wachstum, wahrend umgekehrt die schwere Slowenien
Anpassungsrezession zu hohen Kreditaus- Sramigal
fallen fUhrte und die Banken in Schwierigkei- Niederlande
ten brachte. Die Staatsverschuldung kann Luxerx)i::
nicht losgel6st von den anderen Problemen Lettland
der Eurozone verstanden werden. Z|¥§neer:
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Abb. 2
Budgetsalden in Relation zum BIP 2009 und 2013
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finanziellen Spielraum flr notwendige Investitionen in For-
schung und Bildung, aber auch flir Transferzahlungen zur
Abfederung der sozialen Kosten der zum Teil sehr hohen
Arbeitslosigkeit ein. Gleichzeitig wirden wachstumsstérken-
de MaBnahmen die Konsolidierung nachhaltiger machen.

Abbau der Staatsschuld im nationalen Interesse

Die Mitgliedstaaten der EU sollen mittelfristig ein strukturell
ausgeglichenes Budget erreichen. GemaB den Vorgaben des
Européischen Fiskalpakts wird darunter ein gesamtstaatli-
ches strukturelles Budgetdefizit von maximal 0,5% in Rela-
tion zum BIP verstanden. Osterreich definierte im nationalen
Stabilitatspakt 2012 ein strukturelles Defizit von maximal
0,45% der Wirtschaftsleistung als mittelfristiges Haushalts-
ziel. GemaB den EU-Vorgaben soll dieses Budgetziel im Jahr
2017 erreicht werden. Laut Regierungsprogramm mdchte
die Bundesregierung das mittelfristige Haushaltsziel bereits
im Jahr 2016 erreichen. Osterreich, wie auch Deutschland,
ist ein foderaler Staat, in dem nicht nur der Bund, sondern
auch die Lander Uber einen gewissen finanzpolitischen Ge-
staltungsspielraum verfligen. Deshalb ist es wichtig, die Bun-
deslander in eine Budgetkonsolidierungsstrategie einzube-
ziehen. Dies wurde in Osterreich im Rahmen des nationalen
Stabilitatspakts umgesetzt. Solange das mittelfristige Bud-

getziel nicht erreicht ist, soll geman den EU-rechtlichen Vor-
gaben das strukturelle Budgetdefizit jahrlich um 0,5% des
BIP verringert werden. Neben der Betrachtung des Defizits
wird in den EU-Regeln auch verstarktes Augenmerk auf den
Schuldenstand gelegt. Solange der Referenzwert von 60%
in Relation zur Wirtschaftsleistung Uberschritten wird, soll die
Schuldenquote jedes Jahr um 1/20 des Uber 60% hinaus-
gehenden Betrags abgebaut werden. Wenn das strukturelle
Defizit beseitigt ist, bleibt bei normaler Konjunkturlage das
Niveau der Staatsverschuldung konstant, der Anteil am BIP
sinkt jedoch im Zeitverlauf, weil das Bruttoinlandsprodukt mit
dem Wirtschaftswachstum steigt. Fur die Lander mit hoher
Staatsverschuldung erfordert bereits die Stabilisierung der
Schuldenguoten enorme Konsolidierungsanstrengungen.
Nach Berechnungen der OECD (201 1) etwa wirde Griechen-
land einen jahrlichen PriméarUberschuss von 5% des poten-
ziellen BIP benétigen, um die Schuldenquote zu stabilisieren.
FUr die Eurozone insgesamt betrégt der erforderliche Primar-
Uberschuss 1,7%."

Die Konsolidierung der Staatsfinanzen und letztlich der Abbau
der Staatsschuld sollte nicht nur deshalb vorangetrieben wer-
den, um EU-rechtliche Vorgaben zu erflllen. Vielmehr liegt
die Sicherstellung nachhaltiger 6ffentlicher Finanzen im urei-
gensten Interesse der Staaten selbst (vgl. Keuschnigg 2014).
Erstens sollen nicht Lasten auf zukUnftige Generationen ab-
gewalzt werden. Defizit finanzierte, konsumtive Staatsausga-
ben flr heutige Generationen belasten die nachfolgenden
Generationen, die mit zusatzlichen Steuern eine hdhere
Staatsschuld bedienen mussen. Zweitens schafft eine nied-
rige Staatsschuld den notwendigen Spielraum, um in der
nachsten Rezession die automatischen Stabilisatoren wirken
zu lassen und die Einkommensverluste abzufedern, ohne die
Tragfahigkeit der Staatsschuld und Bonitat des Staates testen
zu muUssen. Es st eine zentrale Aufgabe des Staates, die ver-
fUgbaren Einkommen Uber den Konjunkturzyklus zu glatten
und damit private Haushalte und Unternehmen vor gréBeren
Wohlstandsrisiken zu schitzen. Drittens sichert eine niedrige
Staatsverschuldung eine unzweifelhafte Bonitét, so dass die
Zinsen auf die Staatsanleihen niedrig bleiben und der Staat
zum Stabilitdtsanker und nicht zum Risiko fur die Wirtschaft
wird. Mit niedrigem Zinsendienst bleibt von den Steuerein-
nahmen mehr flir wichtige Staatsausgaben Ubrig.

Empirische Studien zeigen, dass fiskalische Konsolidierun-
gen in Form von Ausgabenkirzungen wirksamer sind als
Steuererhdhungen (vgl. z.B. Alesina und Ardagna 2010). Das
sollte vorwiegend fUr Hochsteuerlander gelten, da die Kosten
der Besteuerung und ihre wachstumshemmenden Wirkun-
gen progressiv mit der Steuerbelastung ansteigen. Nur in
Ausnahmeféllen, wenn die Staatsschuld bzw. das Budget-
defizit sehr grof3 ist, sollten Ausgabenklrzungen durch Steu-
ererhbhungen unterstttzt werden. Es kommt aber entschei-

" Annahmen: reale BIP-Wachstumsrate ab 2016: 2,4% (Griechenland)
bzw. 1,8% (Eurozone), Inflation: jeweils 2% pro Jahr.
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dend darauf an, welche Ausgaben reduziert werden. Wachs-
tumsférdernde Ausgaben sollten jedenfalls von Kirzungen
ausgenommen werden. Baldacci, Gupta und Mulas-Gra-
nados (2010) zeigen empirisch, dass fiskalische Konsolidie-
rungen, die mit insgesamt niedrigeren Staatsausgaben und
gleichzeitig einer Umschichtung von konsumtiven zu inves-
tiven Ausgaben verbunden sind, die Wahrscheinlichkeit flr
eine erfolgreiche, d.h. nachhaltige Budgetkonsolidierung er-
hoéhen. Nachhaltig ist eine Konsolidierung dann, wenn sie
gleichzeitig die Wachstumskréfte der Volkswirtschaft starkt.
Ein erstklassiges Rating fur Staatsanleihen erfordert nicht nur
eine niedrige Staatsschuld heute, sondern auch eine starke
Wirtschaft und hohe Steuerkraft morgen, wenn die Anleihen
fallig werden. Daher hangt das Rating auch von den staatli-
chen Investitionen heute ab, welche den Grundstein fUr eine
starke Wirtschafts- und damit Steuerkraft in der Zukunft le-
gen. Es ist wichtig, sémtliche Potenziale fur Effizienzsteige-
rungen bei Ausgaben flr Bildung, Forschung und Entwick-
lung, Gesundheit und Pensionen zu heben (vgl. OECD 2012;
Carnot 2013). Es gilt eben, zu sparen und gleichzeitig zu
investieren, um aus der Schuld heraus zu wachsen anstatt
sich nur heraus zu sparen.

Hinsichtlich der Aufrechterhaltung der Ausgaben fUr Bildung
geht es nicht nur um Wachstum. Bildungsausgaben und inr
effizienter Einsatz sind gleichzeitig die wichtigste Investition
fr einen sparsamen, aber leistungsfahigen Sozialstaat.
Mangelnde Qualifikation und Ausbildung steigern das sozi-
ale Risiko, in Arbeitslosigkeit und Armut abzugleiten und
mangels Beschaftigungschancen auf einen vorzeitigen Ru-
hestand angewiesen zu sein. Mangelnde Bildung zementiert
Armut und Ungleichheit, statt den Kindern in benachteiligten
Schichten den sozialen Aufstieg zu ermoglichen. Ein vor-
beugender Sozialstaat setzt mit Bildungsinvestitionen an
den Ursachen an, um soziale Risiken und Armut zu vermei-
den, statt im Nachhinein die Langzeitfolgen der versdumten
Ausbildung reparieren zu mussen.

Leider sprechen polit-Bkonomische Griinde eher dafir, dass
die Budgetkonsolidierung leichter Uber Steuererhéhungen
oder eine Reduktion der Investitionen erfolgt, wahrend
Transfers und Staatskonsum oft nicht angetastet werden
(vgl. Keuschnigg 2014). Politiker sind oft auf inre Wieder-
wahlchancen fixiert und neigen daher zu eher kurzfristigem
Handeln. Steuererhdhungen l6sen das Budgetproblem
scheinbar schnell, wahrend die negativen Folgen flr das
Wachstum nur allmahlich eintreten. Einsparungen bei den
Sozialausgaben, auch wenn sie meist nur den Ausgaben-
anstieg mindern, sind sofort sichtbar und politisch &uBerst
kostspielig. Zudem sind sie wegen der gesetzlich geschitz-
ten Anspruche haufig nur mit langer Vorlaufzeit moglich und
fUhren dann erst nach Jahren zu einer spurbaren Budget-
entlastung. So bleiben auf der Ausgabenseite nur Einschran-
kungen bei den investiven Ausgaben. Diese kdnnen sofort
gekUrzt werden, versprechen rasche Einsparungen, betref-
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fen zumeist nur eine enge Klientel — etwa die Wenigen, die
im Bereich der Grundlagenforschung beschéftigt sind —und
ihre negativen Folgen werden erst nach Jahren erkennbar.
Es bedarf offensichtlich entweder eines besonders hohen
Leidensdrucks, wie im Fall Griechenlands, oder visionarer,
tatsachlich am Gemeinwohl interessierter Politiker, um den
Bulrgern zunéchst Opfer zuzumuten mit dem Versprechen
auf wirtschaftliche Vorteile, die erst in finf bis zehn Jahren
wirklich sptrbar werden.

Aus diesen Grinden ist es notwendig, die Politik starker
durch institutionelle Regeln wie nationale Schuldenbremsen
und Fiskalpakt zu binden. Einige Lander innerhalb und au-
Berhalb der EU haben bereits Schuldenbremsen eingeflihrt,
um die Staatsverschuldung zu begrenzen und abzubauen.
Dabei wére die Bezeichnung Defizitbremse treffender, denn
die Regelungen beziehen sich zumeist nicht auf den Schul-
denstand, sondern auf das Budgetdefizit. In Deutschland
sieht die im Jahr 2009 beschlossene Schuldenbremse vor,
dass die strukturelle jahrliche Nettokreditaufnahme des Bun-
des maximal 0,35% des Bruttoinlandsprodukts betragen
darf. FUr die Lander wird die Nettokreditaufnahme ganz ver-
boten. Ausnahmen sind bei Naturkatastrophen oder schwe-
ren Rezessionen gestattet. Die Einhaltung der 0,35%-Gren-
ze ist fir den Bund ab dem Jahr 2016 vorgeschrieben, fur
die Bundeslander tritt das Verbot der Nettokreditaufnahme
im Jahr 2020 in Kraft. In Osterreich trat im Jahr 2011 eine
—im Gegensatz zu Deutschland nicht in der Verfassung ver-
ankerte — Regelung in Kraft, wonach das gesamtstaatliche
strukturelle Defizit ab 2017 grundsétzlich 0,45% nicht Uber-
steigen soll. Ausnahmen sind bei Naturkatastrophen und
»Notsituationen« moglich. AuBerhalb der EU hat die Schweiz
bereits im Jahr 2001 eine Schuldenbremse in Verfassungs-
rang eingefuhrt. Damit wird der Bund verpflichtet, Einnah-
men und Ausgaben Uber den Konjunkturzyklus auszuglei-
chen. Die Regel bezieht sich insbesondere auf die Ausga-
ben, weshalb eher von einer Ausgabenregel gesprochen
werden kann.

Ob einnahmen- oder ausgabenseitig konsolidiert werden soll,
ist 6konomisch nicht zuletzt eine Frage der Kosten der
Staatsaufgaben, die sehr viel héher sind als die Steuerein-
nahmen im Budget. Eine zunehmende Steuerbelastung be-
eintrachtigt die Standortattraktivitat, hemmt die Erwerbsbe-
teiligung, reduziert Ersparnisse und Investitionen, hemmt
Bildungs- und Forschungsanreize und drangt in die Schat-
tenwirtschaft ab. Diese Zusatzkosten nehmen progressiv mit
den Steuersatzen zu. Damit werden die Steuerquellen immer
weniger ergiebig und die Finanzierung der Staatsausgaben
umso teurer, je hdher die Belastung bereits ist. Internationa-
le Erfahrungen zeigen, dass Einsparungen nachhaltiger den
Haushalt entlasten als Steuererhéhungen, die neue Begehr-
lichkeiten wecken und Uber den zunehmenden Steuerwider-
stand und die wachstumshemmenden Wirkungen das Auf-
kommen wieder schleichend aushohlen. Einige Lander ha-
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ben in der Vergangenheit erfolgreich ihre Budgets konsoli-
diert. Dabei hat sich gezeigt, dass bei Ausgabenklrzungen
auf eine gerechte Verteilung der Einschnitte bedacht genom-
men werden sollte. Nettoverlierer wird es aber in jedem Fall
geben. Eine moglichst breite Verteilung der Belastung aller
gesellschaftlichen Gruppen férdert die Reformakzeptanz.

Abbau der Staatsschuld zur Starkung der
Eurozone

Auseinanderdriftende Wettbewerbsfahigkeit, instabile Ban-
ken und hohe Staatsverschuldung haben dazu gefihrt, dass
die nationale Politik in einzelnen Staaten Schaden fur ande-
re Mitgliedslander zeitigte. Die Stabilisierung der Krisenlan-
der erforderte 6ffentliche Mittel und Garantien von anderen
Landern, z.B. in Form direkter Finanzhilfen und fr die Er-
richtung des ESM. Die befUrchtete Insolvenz einzelner Staa-
ten hat die Kurse von Staatsanleihen abstUrzen lassen und
Vermdgen bei Banken und Investoren in anderen Landern
vernichtet, und ebenso der Schuldenschnitt in Griechenland
und die Beteiligung von Sparern durch eine nur teilweise
Auszahlung von Guthaben Uber 100 000 Euro in Zypern.
Die groBe Rezession in den Krisenldndern hat auch Handel
und Wachstum in anderen L&ndern gebremst. Die Instabi-
litét der Banken und die von Angst getriebenen Erwartungen
des Kapitalmarkts Uber die Schuldentragfahigkeit haben die
Krise verscharft und zu erheblichen Ansteckungsgefahren
gefuhrt.

Nationale Reformen und institutionelle Anderungen sollten
den Teufelskreis in der Eurozone zu einem Tugendkreis wen-
den, damit die nationale Politik eines Landes positive Aus-
wirkungen auf andere Mitgliedslander entfaltet und der Eu-
ro das gemeinsame Wachstum stéarkt. Dazu gehort der Ab-
bau der Staatsschuld auf ein sicheres Niveau. Im Unter-
schied zu den USA oder Japan haben in der Eurozone mit
schmerzhaften nationalen Reformen die Einddmmung und
der Abbau der Staatsverschuldung bereits
begonnen. Folgende Entwicklungen haben
die Gefahr fur &hnlich krisenhafte Entwick-

Abb. 3

ten Auflagen als unwahrscheinlich, muss vor Kreditvergabe
des ESM ein Schuldenschnitt zu Lasten privater Glaubiger
erfolgen, bis die Tragfahigkeit der verbleibenden Schuld si-
cher ist. Die harten Auflagen des ESM haben eine abschre-
ckende Wirkung und geben den Regierungen einen Anreiz,
eine nachhaltige Finanzpolitik zu betreiben, um ESM-Finanz-
hilfen und die damit verbundene Beschneidung nationaler
Souveranitat von vornherein zu vermeiden.

Zweitens sollen die Errichtung der Bankenunion und die
Implementierung von Basel lll helfen, den Bankensektor kri-
senrobuster zu machen und den Teufelskreis zwischen
Staatsverschuldung und Bankenkrisen zu durchbrechen. Mit
dem Abwicklungsmechanismus, der gemeinsamen Aufsicht
und dem Abwicklungsfonds zum Zwecke der Selbstversi-
cherung des Bankensektors sinkt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Steuerzahler wieder mit einer Bankenrettung be-
lastet werden. Die Starkung des Eigenkapitals im Rahmen
von »Basel lll« macht die Banken krisenrobuster. Nachdem
sie die Verluste selber tragen mussen, werden sie in Zukunft
in der Finanzierung der Staaten vorsichtiger sein. Die gro-
Bere Kapitalmarktdisziplin zeigt sich nun an den Risikopra-
mien fUr Staatsanleihen, deren Bonitat nicht einwandfrei ist.
Die Ankindigung der EZB, falls nétig, jedes Volumen an
Staatsanleihen aufzukaufen, das erforderlich ist, um die Ren-
diten auf einem angemessen Niveau zu halten, verhindert
spekulative, von Angst getriebene Attacken gegen bedrang-
te Lander und beugt vermeidbaren Insolvenzen vor, indem
sie die Risikopramien von Staatsanleinen auf ein tkono-
misch gerechtfertigtes Niveau begrenzt. Abbildung 3 zeigt,
wie die Wiederherstellung des Vertrauens auf dem Kapital-
markt die Uberhdhten Zinsen reduziert hat. Die verbleiben-
den Risikopréamien zeigen eine stérkere Kapitalmarktdiszip-
lin gegen Uberschuldete Lander an, die es vor der Krise nicht
gegeben hat. Kritisch ist zu sehen, dass die Banken gemani
Basel lll auch riskante Staatsanleinen weiterhin mit einem
Risiko von null bewerten durfen und somit nicht mit Eigen-
kapital unterlegen mussen. Banken bevorzugen daher ris-

Risikopramien auf zehnjihrige Staatsanleihen
(Zinsdifferenz zu Deutschland in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat; darstellung der Autoren..
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kante Staatsanleinen mit attraktiven Zinsen, anstatt mehr
Kredite zu vergeben. Dies behindert nicht nur die Kreditver-
gabe an den Privatsektor und hemmt das Wachstum in den
Krisenlandern, sondern beeintrachtigt auch die Kapital-
marktdisziplin gegendber Uberschuldeten Staaten.

SchlieBlich wurde in der Eurozone die fiskalpolitische und
wirtschaftspolitische Uberwachung und Kontrolle gestarkt,
um ahnlich krisenhafte Entwicklungen in Zukunft zu vermei-
den. Der Fiskalpakt verpflichtet zu einem strukturell ausge-
glichenen Budget. Die Einhaltung soll mit Hilfe von Schul-
denbremsen und verscharften Sanktionen bei Nichtbefol-
gung sichergestellt werden. Mit Hilfe des Verfahrens zur
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleich-
gewichte wurde das gesamtwirtschaftliche Monitoring ver-
bessert, um neuerlichen Krisen mit Wachstumseinbrtchen
frihzeitig vorzubeugen, welche die Tragfahigkeit der Staats-
schulden beeintréachtigen kénnten.

Fazit

In den meisten Landern des Euroraums ist eine Verringerung
der hohen 6ffentlichen Verschuldung unumgéanglich. Die ins-
titutionelle Entwicklung der Eurozone (ESM, Bankenunion),
die Entflechtung von Banken und Staaten verbunden mit
einer groBeren Robustheit des Bankensektors, die verstark-
te Kapitalmarktdisziplin und die strengere Uberwachung der
Mitgliedslander durch die EU sollten die Eurozone besser
denn je zuvor aufstellen. Es wird aber noch viele Jahre fi-
nanzpolitischer Disziplin brauchen, bis der Schuldenstand
tats&chlich auf ein sicher tragbares Niveau gesunken ist.
Dabei ist es notwendig, die Konsolidierung nachhaltig und
wachstumsfreundlich zu gestalten, um aus der Krise schnel-
ler heraus zu wachsen anstatt sich heraus zu sparen. Das
bestehende EU-Regelwerk ermdglicht die Bertcksichtigung
von investiven Ausgaben bei der Beurteilung der nationalen
Finanzpolitik. Eine wiederholt geforderte, »flexiblere« Ausle-
gung der Budget- und Schuldenregeln ist nicht notwendig
und wére eher kontraproduktiv, weil sie den Reformdruck
verringern und das Vertrauen der internationalen Anleger in
die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik unterminieren wrde. Ei-
ne konsequente Fortflihrung des Reformprogramms schafft
die Chance, dass die reformierte Eurozone wieder eine Quel-
le gemeinsamen Wachstums wird und die wirtschaftliche
Entwicklung in einem Land nicht Schaden verursacht, son-
dern Vorteile fir andere Mitgliedslander bringt.
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Markus Brunnermeier*

Uberschuldung des Staates: Eine Gefahr
fiir die Geldpolitik?

In den vergangenen Jahren ist die Staatsschuldenlast in vie-
len Peripheriestaaten der Eurozone rapide angestiegen. Ka-
pitalstrome aus dem Kern Europas finanzierten in Irland und
Spanien Immobilienblasen und lieBen die Privatverschuldung
anschwellen. Als dann mit Beginn der weltweiten Finanzkri-
se diese Kapitalstrome versiegten, platzten auch die Immo-
bilienblasen, und die damit einhergehende Krise flhrte zu
einer Verlagerung der Schulden zulasten der Staatshaushal-
te. Zeitgleich waren auch in Griechenland und Portugal Pri-
vat- und Staatsverschuldung geféahrlich angewachsen. Die
Grundlage flr den Beginn der Eurokrise war damit gelegt.

Seit 2010 haben etliche Beobachter vor den negativen Fol-
gen solch drastischer Staatsverschuldung gewarnt. Mit dem
beriihmten Reinhart-Rogoff-Artikel erreichte die Debatte
Uber das Fur und Wider von Austeritét auf der einen und
groBangelegten Ausgabenpaketen auf der anderen Seite
ihren vorlaufigen Hohepunkt. Weniger Aufmerksamkeit da-
gegen haben in den letzten Jahren die geldpolitischen Aus-
wirkungen exzessiver Staatsverschuldung erhalten. In der
Tat wurden Fiskal- und Preisstabilitét lange Zeit als zwei
vollkommen unabhangige Konzepte angesehen. Jedoch
zeigen die Fiskaltheorie des Preisniveaus und die I-Theorie
des Geldes auf, dass es sehr enge Verknipfungen zwischen
Geldpolitik und Staatsverschuldung gibt.

Staatsverschuldung und Preisstabilitat

Die Fiskaltheorie des Preisniveaus geht unter anderem auf
die Arbeiten von Leeper, Sims und Woodford zu Beginn der
1990er Jahre zurlick. Die Grundidee ist eigentlich eine ein-
fache: Jede Regierung muss irgendwann den Nominalwert
ihrer Schulden zurtickzahlen. Oder anders gesagt: Der no-
minale Wert der ausstehenden Schulden muss gleich dem

* Prof. Dr. Markus Brunnermeier lehrt am Department of Economics an der
Princeton University, New Jersey.

Gegenwartswert aller zukinftigen BudgetUberschlsse sein.
Wenn die Schulden die zukUnftigen Einnahmen Ubersteigen,
dann muss die Regierung ihre Uberschiisse anheben — und
wenn sie nicht willens oder nicht im Stande ist, das zu tun,
dann ist Inflation der einzige Ausweg. In diesem Sinne kann
eine Zentralbank noch so sehr an Preisstabilitat interessiert
sein — wenn es keinen fiskalpolitischen Willen zur Korrektur
gibt, dann bedeutet hohe Staatsverschuldung unweigerlich
Inflation. Dieses Ph&anomen ist mittlerweile bekannt unter
dem Begriff der »Fiskaldominanz«. Intuitiv kann man sich
diese |dee der Fiskaldominanz wie folgt vorstellen: Nehmen
wir an, dass die Zentralbank zur Stabilisierung des Preisni-
veaus den Leitzinssatz anheben musste. NatUrlich wirden
mit einer solchen Erhdhung auch die Zinsen auf Staatsan-
leihen steigen. Je hoher die Staatsverschuldung, desto hef-
tiger trifft ein solcher Zinsanstieg das betreffende Land. Zen-
tralbanken waren deshalb sehr wahrscheinlich enormem
Druck ausgesetzt, Zinsen niedrig zu halten — kurzum, ihre
Unabhangigkeit ist angegriffen.

Nattrlich hat die Fiskaltheorie des Preisniveaus auch ihre Kri-
tiker. Insbesondere wird haufig auf die Erfahrung Japans ver-
wiesen. Hier ist die Staatsverschuldung in den letzten Jahr-
zehnten deutlich gestiegen, wahrend gleichzeitig das Preis-
niveau mehr oder weniger stagnierte (oder sogar fiel). Ein Blick
in die Vergangenheit zeigt uns jedoch auch, dass hohe oder
Hyperinflation (fast) immer mit exzessiver Staatsverschuldung
einhergeht. Vor diesem Hintergrund scheint es unzweifelhaft,
dass zumindest ab einem gewissen Grad Staatsverschulung
die Handlungsfreiheit von Zentralbanken einschrankt. Doch
nicht nur das: Ein hoher Verschuldungsgrad untergrabt auch
die Effektivitat von Zentralbankinterventionen. Die |-Theorie
des Geldes, die ich zusammen mit Yuliy Sannikov entwickelt
habe, hilft uns, diesen Mechanismus zu verstehen.

Staatsverschuldung und Finanzstabilitat

Das »l« in der I-Theorie des Geldes steht fUr »Intermediar;
kurz gesagt, in der |I-Theorie nehmen Finanzmarktinterme-
diére eine ganz besondere Stellung ein. In Zeiten eines wirt-
schaftlichen Abschwungs schrumpfen Banken bewusst ih-
re Bilanz — sie vergeben weniger Kredite, verkaufen Anleihen
und andere Aktiva und nehmen weniger Einlagen an. Dieses
Verhalten der Banken setzt mehrere schadliche Preisspiralen
in Gang, und mit diesen fallt die allgemeine Wirtschaftsak-
tivitat immer weiter. Die Zentralbank kann hier eingreifen: Sie
reduziert die kurzfristigen Zinsen und mit diesen den relativen
Preis von kurzfristigen Verbindlichkeiten (insbesondere Geld)
und langfristigen Schuldverschreibungen. Das Ergebnis ist
eine Umverteilung von Sparern zu Schuldnern, insbesonde-
re zum Finanzsystem. Banken kénnen deshalb damit auf-
horen, ihre Bilanzmmenge immer weiter schrumpfen zu las-
sen, und die Realwirtschaft erholt sich.

ifo Schnelldienst 15/2014 - 67. Jahrgang — 14. August 2014

15



16 Zur Diskussion gestelit

Abb. 1

Schuldenrisiko: Teufelskreis zwischen Staaten und Banken
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Mit einer Ausfallmdglichkeit der Staatsschulden wird dieser
Mechanismus gestort. Ein Ansteigen der Ausfallwahrschein-
lichkeit, hervorgebracht durch exzessive Staatsverschuldung
ohne glaubhafte Aussicht auf zukiinftige Uberschiisse, re-
duziert den Wert der Staatsanleinen und schwécht die Ka-
pitalisierung der Banken. Diese wiederum fahren ihre Kredit-
vergabe zurlick, und der wohlbekannte Teufelskreis zwischen
Staaten und Banken — illustriert in Abbildung 1 — beginnt.

Hohe Staatsverschuldung mindert jedoch nicht nur die Ef-
fektivitdt der Geldpolitik — sie schafft auch noch einen be-
sonders groBen Bedarf nach geldpolitischem Eingreifen.
Wenn Banken angemessen kapitalisiert sind, dann sind die
oben beschriebenen Preisspiralen und Teufelskreise ver-
gleichsweise schwach. Bei exzessiver Staatsverschuldung
kann der Staat jedoch die Banken nach einem negativen
Schock nicht rekapitalisieren (ihm fehlt ja selber der fiskali-
sche Spielraum), und deswegen ware eine effektive geld-
marktpolitische Intervention umso dringender erforderlich.
Hohe Staatsverschuldung macht angemessene Geldpolitik
also gleich im doppelten Sinne schwierig.

Die Erfahrungen der letzten Jahre in der Eurozone stitzen
diese Sicht der Dinge. Von besonderem Interesse ist hierbei
Jeroen Dijsselbloems berihmtes »Blaupausen«-Interview
aus dem Frihjahr 2013. In diesem bezeichnete er die Bail-
in-Ldsung fUr zypriotische Banken als Blaupause flr den
zukUnftigen Umgang mit Bankkrisen in der Eurozone. In den
Stunden nach seiner Anklndigung knickten die Aktienbe-
wertungen europdischer Banken drastisch ein, wahrend sich
Zinssatze auf europdische Staatsanleihen stabilisierten — der
Teufelskreis zwischen Banken und Staaten war, zumindest
fur den Moment, gebrochen.

Eine Sichere Anleihe - aber ohne Gesamthaftung

Die Fiskaltheorie des Preisniveaus und die |-Theorie des
Geldes zeigen uns eines ganz klar: Exzessive Staatsver-
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l Eigenkapital -T

Bankschul-
denrisiko

Angewandt auf die Eurozone heiBt das ins-
besondere, dass wir eine sichere européi-
sche Anleihe brauchen. Klassische Euro-
bonds, die gemeinsame Haftung mit sich
bringen und deswegen Anreize fUr verant-
wortungsbewusste Verschuldung verwés-
sern, sind jedoch nicht die richtige Antwort.
European Safe Bonds (ESBies) bieten einen
alternativen Losungsansatz, da sie keine Ge-
samthaftung voraussetzen. Die Grundidee der ESBies ist
folgende: Eine neu gegriindete européische Schuldenagen-
tur kauft langfristig Staatsanleihen im Wert von 60% des
Eurozonen-BIP auf, verteilt auf die einzelnen Mitgliedstaaten
jeweils entsprechend ihrer GréBe. Schulden Uber der
60%-Grenze werden frei gehandelt, und somit wird exzes-
siver Verschuldung weiterhin vorgebeugt. Die Schuldenagen-
tur wiederum finanziert den Ankauf der Anleihen Uber Aus-
gabe von zwei neuen Anleihen — den sicheren und niedrig-
verzinsten ESBies, und einer zweiten, riskanteren Anleihe.
Die EZB kénnte dann die ESBies als Grundlage ihrer Offen-
marktgeschafte nehmen. Mit einer solchen sicheren Anleihe
im Hintergrund kann die europaische Geldpolitik dann wieder
so funktionieren, wie sie sollte.

risiko
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Wolfgang Quaisser*

Der Euro und die (gemeinsamen)
Schulden’

Einfiihrung: »... und vergib uns unsere
Schuld(en) ...«

Diese leicht abgewandelte Passage aus dem Vater Unser
mag als Trost fur und Hilferuf von Menschen dienen, die
individuell und/oder als Kollektiv (Staat) in die Schulden-
falle geraten sind. Erhofft wird ein rascher und nachhaltiger
Ausweg aus einer verzweifelten Lage, das heil3t ein Schul-
denerlass. Man erbittet ihn oder stellt einfach die Zahlun-
gen ein. Das geschah haufiger, als man heutzutage glau-
ben mag. Finanzkrisen und Staatspleiten und die damit
verbundene Geldvernichtung sind gangige Erscheinungen
in der Wirtschaftsgeschichte (vgl. Reinhardt und Rogoff
2011). Schon im antiken Mesopotamien griff man regel-
maBig zum Schuldenerlass (vgl. Stelter und Rhodes 2011).
Das Alte Testament forderte ihn im 5. Buch Moses alle
sieben Jahre. Nach gewonnenen und verlorenen Kriegen
war es die Ubliche Praxis der Regenten, Kredite nicht zu-
rlickzuzahlen. Man konnte oder wollte es einfach nicht
(vgl. Graeber 2011). Uberschuldung war immer wieder in
der Geschichte der Ausgangspunkt von
Revolten und Revolutionen, so auch der
franzdsischen von 1789. Es féllt auf, dass
in der letzten Zeit vermehrt Schuldenschnit-

Abb. 1

Die Fehlbetrdge steigen vor allem in den
Industrienationen ...

Staatsschuldenkrisen werden nach dem 2. Weltkrieg meist
mit Schwellenlandern in Verbindung gebracht. Die 20 wich-
tigsten Schwellenlander haben jedoch im letzten Jahrzehnt
ihre Schulden in Relation zum Sozialprodukt vor allem dank
eines hohen Wirtschaftswachstums abgebaut (vgl. Abb. 1).
Es sind nunmehr vorrangig die europdischen Industrienati-
onen, aber auch die USA und Japan, die in den letzten
Jahrzehnten staatliche Leistungen vermehrt auf Pump finan-
ziert haben. So stiegen seit den 1970er Jahren die Verbind-
lichkeiten absolut sowie in Relation zur Wirtschaftsleistung
markant. Konjunkturprogramme und Bankenrettungen las-
sen die Kreditforderungen in den Industrielandern vor allem
nach der Finanzkrise 2008 in schwindelerregende Hohen
klettern. Die staatlichen Schuldenquoten (brutto) stiegen von
2007 bis 2013 in der Eurozone von 67% auf 95% und in
den USA von 64% auf 105% des BIP, das heif3t, alle Burger
und Unternehmen mussten ein Jahr umsonst arbeiten, um
die Kredite abzutragen. FUr Industrielander ist dies der groB-
te Anstieg in Friedenszeiten.

... und die Schuldentragfahigkeit ist gefiahrdet

Viele stellen sich die Frage: Kdnnen die astronomischen
Schulden der Staaten, der Unternehmen und der privaten
Haushalte von 100 Billionen US-Dollar (Mérz 2014: circa
73% des weltweiten BIP)? Gberhaupt noch bezahlt werden,
oder droht friiher oder spater ein globaler Schuldenschnitt,
ein Wahrungsverfall, eine globale Depression oder eine
bisher unbekannte Kombination von allem? Dabei ist zu-
néchst zu konstatieren, dass selbst in der jungeren Wirt-

2 Staatsschulden weltweit: 43 Billionen US-Dollar, circa 31 Billionen Euro
und circa 59% des weltweiten BIP; Gesamtschulden Staat, Unterneh-
men, Haushalte und Banken: 100 Bilionen US-Dollar, das heiBt circa
73% des weltweiten BIP (vgl. BIZ 2014, S. 10 f.).

Staatsverschuldung (brutto) von 1970 bis 2013,
von 2014 bis 2018: Projektion des IMF

te und Vermdgensabgaben gefordert wer-

den. Ist die Zeit hierflr wieder reif? Tragt 120

der Euro die Verantwortung fur die wach- 100
sende Verschuldung in Europa? Werden
diese Altlasten Zwietracht zwischen den 80

Vélkern Europas séen, oder wird ein erfolg-
reiches Schuldenmanagement wesentli-
cher Bestandteil zur Bildung der Vereinig- 40
ten Staaten von Europa sein?
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Quelle: Europaische Kommission (2013); IMF (2013b).
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schaftsgeschichte steigende Staatsverschuldung kein
ehernes Gesetz ist, denn es gab immer wieder Perioden
des Schuldenabbaus. So haben in den 1990er Jahren die
USA unter Bill Clinton, die EU-L&nder vor der Euroeinfiih-
rung und die nordeuropéischen Staaten nach deren eige-
ner Finanzkrise (Schweden 1990-1992) ihre Verbindlich-
keiten in Relation zur Wirtschaftsleistung zurtckgefuhrt.
Zudem soll man sich nicht tduschen: Die Staatsschulden
werden nie wie bei einem privaten »Hauslebauer«, der sei-
nen Lebensabend im schuldenfreien Heim verbringen
mochte, komplett zurickgezahlt. Im Kern geht es vielmehr
um eine Schuldentragféahigkeit®, die rein technisch mit ei-
nem ausgeglichenen Haushalt zu erreichen wére, und es
geht um die Bereitschaft der Kapitalmérkte, weiter Geld
zu geben, das heiBt die Kredite zu revolvieren.

Steigende staatliche Defizite sind das Ergebnis
politischer Prozesse, ...

Der gegenwartige Verschuldungszeitgeist beruft sich nicht
mehr auf die klassischen Argumente, mit denen die staat-
liche Kreditaufnahme begriindet wurde. Schulden werden
Uberwiegend nicht mehr aufgenommen, um eine intertem-
porale Lastenverteilung (auch zwischen den Generationen)
zu erreichen oder Naturkatastrophen zu bewéltigen, es sei
denn, man interpretiert die Finanzkrise als eine solche. Ein
weiteres, allerdings umstrittenes Argument sind héhere
Defizite zur Konjunkturglattung. L&sst man den alten Streit
um die Wirksamkeit der Ricardianischen Aquivalenz* bei-
seite, so musste der temporaren Schuldenaufnahme zur
Konjunkturankurbelung nach der Logik der keynesiani-
schen Politik ein Defizitabbau im Wirtschaftsaufschwung
folgen. Dies ist aber nicht der Fall. Im Gegenteil: Vielfach
werden mit dem Verweis auf die guinstige Konjunktur zu-
séatzlich Ausgaben eingefordert. Die eher konsumtiven
Leistungsanspriiche der Birger werden dann nicht Uber
politisch unbequeme und der Machterhaltung abtragliche
Steuererhdhungen, sondern Uber eine hdhere Kreditauf-
nahme bedient. Hohere Verschuldung ist demnach das
Ergebnis politischer Prozesse (vgl. Anselmann 2012,
S. 47 ff.). In der gegenwartigen Krise wird sie zuséatzlich
als Ultima Ratio angesehen, um die gesamte Weltwirt-
schaft nicht in die Depression abgleiten zu lassen. Vor
diesem Hintergrund wird auch die implizite Umgehung des
Verbots der monetdren Staatsfinanzierung durch die
Notenbank stillschweigend akzeptiert.

8 Technische Definition der Schuldentragfahigkeit:
PrimarUberschuss > (Zinssatz — Wachstumsrate) x Schuldenstand.

* Die Ricardianischen Aquivalenz besagt, dass die Birger das Defizit
von heute als die Steuern von morgen antizipieren (und dies klaglos
akzeptieren). Dann wuirden die Schulden durch hoéhere Ersparnisse
kompensiert, und deren positive konjunkturelle Wirkungen wurden ver-
puffen. Dieses Theorem wird allerdings bezweifelt, da die Wahler einen
begrenzten Zeithorizont haben, die Budgetrestriktionen des Staates
nicht erkennen und hoffen, héhere Steuern kinftig individuell umgehen
zu konnen.
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... aber auch Folge der Globalisierung und
verfehlter Wachstumsmodelle

In den letzten zwei Dekaden bewirkte die Globalisierung
eine unvergleichliche Dynamisierung des Handels und der
Kapitalstréme, die jedoch mit wachsenden Leistungsbilan-
zungleichgewichten einherging. Sie begulnstigten die stei-
gende Verschuldung in den Industrielandern. Die in Schwel-
lenldndern (vor allem in China) erwirtschafteten Devisener-
|6se finanzierten insbesondere in den angelsachsischen
Industrielandern ein konsumorientiertes, letztlich kreditfi-
nanziertes Wachstumsmodell. Auf den zunehmenden Wett-
bewerbsdruck reagierte man dort — im Gegensatz zu
Deutschland — nicht mit Strukturanpassungen, sondern mit
Nachfrage stimulierenden MaBnahmen Uber die Fiskal- und
Geldpolitik. Der Liquiditatszufluss ermbglichte diesen Lan-
dern ein Deficit Spending ungeahnten AusmaBes und im
Privatsektor die Finanzierung eines Immobilienbooms. Aber
auch die Kapitalmérkte haben insofern versagt, als sie die
Risiken nicht richtig bewerteten. Dies gilt auch fur den Eu-
roraum, denn Geld wurde fir den Stden zu billig, was die
Kreditverschwendung férderte. Der zun&chst zu beobach-
tende Konvergenzprozess zwischen dem europaischen Su-
den und Norden erwies sich in der Krise als nicht nachhal-
tig (vgl. Brunnermeier, Reis und Braunberger 2014).

Der Euro begiinstigte die europaische
Staatsschuldenkrise

Hat die EinfUhrung der gemeinsamen européischen Wahrung
etwas mit der steigenden Staatsverschuldung in Europa zu
tun? Vor Ausbruch der Krise hatte man diese Frage klar ver-
neint. Zunachst wirkte die Perspektive zur Teilnahme am
Wahrungsverbund sogar disziplinierend, denn man musste
die monetéaren Konvergenzkriterien in der Fiskalpolitik von
maximal 3% des Haushaltsdefizits sowie 60% des Schul-
denstandes zum BIP erfullen. Einige L&nder konnten nur teil-
nehmen, weil Brissel beide Augen zudrlckte. Kein guter
Start fUr eine gemeinsame Wéhrung, die auf vertraglichen
Regeln basieren sollte. Wie auch bei vielen spéateren, nie ge-
ahndeten Regelverletzungen konnte sich das Primat der Po-
litik durchsetzen. Einmal eingefUhrt, wirkten die Regeln kaum
mehr disziplinierend, und die Zinskonvergenz im Euroraum
bot den EU-Stdstaaten enormen Anreiz, eine kreditfinanzier-
te Staats- und Privatfinanzierung voranzutreiben. Zunéchst
blieben die Auswirkungen auf die maBgeblichen Schuldenin-
dikatoren gering, denn die Volkswirtschaften expandierten,
angetrieben durch das billige Geld. Es beguinstigte aber auch
eine maBlose o6ffentliche und private Verschuldung, die
Staats- und Konsumausgaben sowie Investitionen im Immo-
biliensektor aufblahten. Auf diese Weise hat der gemeinsame
Wahrungsraum zumindest die europaische Schuldenkrise
begunstigt. Viele der im Immobiliensektor aufgetirmten
Schulden blieben nach dem Platzen der Blasen im Banken-
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sektor hangen, oder sie wanderten in den

Tab. 1
offentlichen Sektor. Diese Schuldenmigration 2

| Haftungssummen der Euro-Rettung (in Mrd. Euro, Stand April 2014)

verhinderte zwar Insolvenzen im Immobilien-

und Bankensektor, entschérfte jedoch nicht
die Zeitbombe der Verschuldung.

Deutsche Haftung

Ausgezahlt Zugesagt Potenzial | Ausgezahlt Potenzial

ESM und IWF 369 435 1067 86 312
Staatsanleihen
Die Euro-Rettungspolitik und ihre EZB 105 105 offen 43 offen
Risiken Target 2 564 564 offen 232 offen

Mit der Euro-Rettungspolitik haben insbe-
sondere die wirtschafts- und finanzstarken
Staaten der Wahrungsunion (wie z.B.
Deutschland), erhebliche Haftungsrisiken
Ubernommen, die bei einem Scheitern zu fiskalischen Be-
lastungen fuhren und den Schuldenstand erhéhen wirden.
Dies gilt zun&chst fir den Haftungsrahmen des ESM (zuvor
EFSF)® bzw. fUr andere direkte Hilfsgelder (u. a. IWF-Kredite).
Deutschland haftet in dieser Kategorie im Frihjahr 2014 mit
106 Mrd. Euro flr bereits vergebene Kredite. Potenziell er-
streckt sich der Haftungsrahmen auf 320 Mrd. Euro, doch
ist er zunachst vertraglich auf 190 Mrd. Euro begrenzt wor-
den (vgl. Tab. 1). Bei vollstandigem Verlust dieser Gelder —
was hochst unwahrscheinlich ware — wirde der Bundes-
haushalt unmittelbar fiskalisch belastet. Im Moment erwirt-
schaftet der ESM indes Zinseinnahmen aus den vergebenen
Krediten (vgl. Focus Money Online 2013). Komplizierter ist
es mit den fiskalischen Risiken der durch die EZB gekauften
Staatsanleihen (Bestand aus den Krisenlandern im Frihjahr
2014: insgesamt 105 Mrd. Euro, deutscher Haftungsanteil
43 Mrd. Euro)® und mit den Forderungen der Deutschen
Bundesbank aus den Target-2-Salden.” Die zuvor nur Wah-
rungsexperten bekannten Salden der Zahlungsbilanzstatis-

5 Der Eurorettungsschirm: ESM = European Stability Mechanism, Vorgéan-
ger: EFSF = European Financial Stability Facility.

8 Angaben des »Haftungspegels« des ifo Instituts Miinchen, abzurufen von
der Website des Instituts (www.ifo.de/de/w/3yvNcFyNC — letzter Zugriff:
12. Mai 2014). Insgesamt dirfte die Summe der gekauften Staatsanlei-
hen hoher sein, weil hier nicht die gekauften Papiere aus anderen Euro-
landern (u.a. ltalien) enthalten sind. Im konsolidierten Ausweis des Euro-
systems zum 28. Méarz 2014 (vgl. hierzu Monatsbericht der EZB,
April 2014, Statistischer Teil, S. 6) weist das Eurosystem unter der Posi-
tion »Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke« 228 Mrd. aus, worunter
Bankschuldverschreibungen und Staatsanleihen fallen. Die Guthaben,
die Banken im Gegenzug zum Ankauf von Staatsanleihen zuflieBen, wer-
den als Termineinlagen gebunden. Die Position Termineinlagen umfasst
175,5 Mrd. Euro, was darauf schlieBen lasst, dass die Staatsanleihen im
Bestand des Eurosystems etwa 175,5 Mrd. Euro betragen.

7 Die Deutsche Bundesbank erklart das Target-System (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System) wie
folgt: »TARGET 2 ist ein Zahlungsverkehrssystem, (iber das nationale und
grenziiberschreitende Zahlungen in Zentralbankgeld schnell und endgliltig
abgewickelt werden. [...] FlieBen beispielsweise einer Uber die Bundes-
bank an TARGET 2 teilnehmenden Bank Gelder aus dem Ausland zu, fihrt
dies bei der Bundesbank zu Verbindlichkeiten gegentber dieser Bank
(etwa durch Gutschrift des Betrages auf deren Girokonto). Im Gegenzug
entsteht eine Forderung der Bundesbank in gleicher Hohe gegentiber der
sendenden nationalen Zentralbank. Diese wiederum belastet das Konto
der sendenden Geschéftsbank. Dies erfordert ein ausreichendes Gutha-
ben an Zentralbankgeld der sendenden Bank. Zentralbankguthaben wer-
den primér durch die geldpolitischen Refinanzierungsgeschafte des Euro-
systems bereitgestellt.« Abzurufen von der Website der Bundesbank
(www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Aufgaben/Unbarer_
Zahlungsverkehr/target2_saldo.html — letzter Zugriff: 12. Mai 2014).

Quelle: Der Haftungspegel — die Rettungsmalnahmen fiir die Eurolander
und die deutsche Haftungssumme, CESifo-Gruppe Minchen, Website,
aufgerufen am 12. April 2014.

tik gerieten erst nach der Finanz- und Eurokrise in den Fokus
des 6ffentlichen Interesses. Hintergrund ist, dass nach Aus-
bruch der Eurokrise einige Staaten ihre noch immer hohen
Leistungsbilanzdefizite und andere Finanztransaktionen
nicht mehr Uber den privaten Kapitalmarkt, sondern nur
noch mittels Zentralbankkrediten des Eurosystems finanzie-
ren konnten (vgl. Sinn 2012, S. 163-200).

Ohne diese Moglichkeit wére die Wahrungsunion kollabiert.
Die Target-2-Verbindlichkeiten der Krisenlander sind gleich-
bedeutend mit einem Kapitalzufluss und stellen Verbindlich-
keiten gegenuber der EZB dar. Sie erreichten zwischenzeit-
lich Uber eine Billion Euro (Juni 2012), wovon fast 700 Mrd. Eu-
ro auf die Krisenlander entfielen. Dem Defizit stand ein ent-
sprechender Uberschuss (das heiBt ein Kapitalabfluss und
Forderung an die EZB) der Exportlander (u.a. Deutschland:
ein Plus von 727 Mrd. Euro im Juli 2012) gegentiber. Kbnnen
die Target-2-Forderungen fUr die Exportlander verlorengehen
und sich damit ihre Staatsschulden erhdhen?

Neue Schulden und Risiken fiir Deutschland?

Dies wére nur bei Aufldsung des Eurosystems moglich, denn
dann hétte die Bundesbank Forderungen gegentiber einem
nicht mehr existierenden System. Das Eigenkapital der Bun-
desbank wrde sich entsprechend vermindern bzw. bei ho-
hem Verlust mUsste sie ein negatives Eigenkapital in ihrer
Bilanz verbuchen. Wollte man das Eigenkapital der Bundes-
bank sofort erhdhen, wére der Bundeshaushalt entspre-
chend belastet. Man wurde sich allerdings eher dafir ent-
scheiden, eine negative Position in der Bilanz zu belassen
und diese durch geringere (oder keine) Uberweisungen von
den Zentralbankgewinnen (sog. Seigniorage®) langsam ab-
zutragen.® Dadurch entstiinden Mindereinnahmen fir den
Bundeshaushalt. Die Belastungen wéaren natUrlich geringer,

& Diese Einklnfte sind darauf zurlickzuflihren, dass die Zentralbank ver-
zinste »Assets« in Form von Krediten und/oder auslandischen Wertpapie-
ren halt, das von den Privaten gehaltene Zentralbankgeld aber keine
Ertréage abwirft.

¢ Vgl. Gorgens, Ruckriegel und Seitz (2014, S. 106-108); dort findet sich
auch auf den Seiten 238-243 eine ausfihrliche Erklarung des Tar-
get-2-Systems.
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wenn nur wenige Defizitlander aus dem Eurosystem aus-
schieden und diese ihre Verbindlichkeiten gegentber der
EZB nicht begleichen kdnnten (was wahrscheinlich waére).
Der so entstandene Verlust mUsste dann anteilig (im Moment
Deutschland 27%1%) von den Ubrigen Euroldndern getragen
werden. Rein technisch gesehen kénnte man dann den glei-
chen Mechanismus wie bei einer volligen Aufldsung wahlen.
Ahnlich wiirde man mit den von der EZB gekauften Staats-
anleihen verfahren. Es wére also nicht so, dass sich bei Ver-
lust der Target-2-Forderungen oder der gekauften Staatsan-
leihen mit einem Schlag die Bundesschulden erhdhten. Dies
gilt auch deshalb, weil eventuell nicht die gesamten Forde-
rungen abgeschrieben werden muissen und man zudem
nicht weiB, wie eine (Teil-)Aufldsung der Wahrungsunion sich
auf die anderen Bilanzpositionen der Zentralbank auswirkt.
Angesichts dieser erheblichen Risiken und Unwagbarkeiten
wird seitens der Politik und der EZB alles unternommen, um
den Austritt von einzelnen Eurolandern oder sogar die Auf-
I6sung der Wahrungsunion zu vermeiden.

Zu hohe AuBenstinde sind fiir das
Wirtschaftswachstum schéadlich und ...

Seit einiger Zeit verbessern sich die Refinanzierungsbedin-
gungen auch fur die EU-Krisenléander, und die Kapitalmarkte
entspannen sich. So sind die Target-2-Salden (Verbindlich-
keiten der Krisenlander Februar 2014: 589 Mrd. Euro; Mérz
2014 Deutschlands Forderungen an die EZB: 450 Mrd. Euro)
zurlickgegangen. Normalisieren sich die Kapitalméarkte, dann
schmolzen die Salden fast ganzlich ab und sie waren Wah-
rungsgeschichte. Als schwere Hypothek bleiben jedoch die
offiziell ausgewiesenen Staatsschulden. Eine nachhaltige Ent-
schéarfung der Eurokrise ist deshalb nicht allein mit ausgegli-
chenen Staatsaushalten zu erreichen. Rein technisch gese-
hen, ware dadurch zwar eine Schuldentragfahigkeit erreicht,
denn die Zinsen kdnnten bedient werden, und die Riickstan-
de stiegen nicht weiter. Wenn dies gleichzeitig noch von einem
nennenswerten Wirtschaftswachstum begleitet wird, kénnten
die Schulden in Relation zum Sozialprodukt sinken. Letztlich
ist dies die Hoffnung der européischen Entschuldungsstrate-
gie. Es kann jedoch vermutet werden, dass hohe Schulden
negative volkswirtschaftliche Folgen haben, auch wenn sich
die Okonomen nicht véllig einig sind. Empirische Untersu-
chungen von Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff ergaben,
dass eine Verschuldung des Staates von Uber 90% des BIP
sich negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirkt. Andere
Autoren bezweifeln die Ergebnisse dieser Studie." Neuere

0 Beim Ausscheiden von Staaten aus der Eurozone wiirde er sich entspre-
chend erhéhen.

Die Héhe dieses Schwellenwertes ist umstritten, denn die Ergebnisse einer
einflussreichen Studie von Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff beruhten
auf einen Rechenfehler. Erneute Untersuchungen der Autoren und andere
Analysen bestatigten jedoch trotzdem diese Werte (vgl. Reinhart und
Rogoff 2010). Kritisiert werden diese Ergebnisse von Herndon, Ash und
Polin (2013). Andere Untersuchungen bestétigen die negativen Effekte (vgl.
Cecehetti, Mohanty und Zampolli 2011; Kumar und Woo 2010).

1
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empirische Untersuchungen legen jedoch nahe, dass weniger
ein bestimmter Schwellenwert als vielmehr der Verlauf der
Verschuldung das Wirtschaftswachstum beeinflusst. Steigen
die Verbindlichkeiten von einen hohem Niveau weiter an, dann
lassen sich negative Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum
vermuten, wahrend L&nder mit hoher jedoch sinkender Ver-
schuldung durchaus ahnlich wachsen wie Lander mit niedri-
geren AuBensténden. Ein hoher Schuldenstand geht jedoch
offensichtlich mit héheren Produktionsschwankungen und
damit verbundenen Wohlfahrtsverlusten einher.'? Diese Er-
kenntnisse kénnen nicht beruhigen, denn die Gesamtver-
schuldung wéchst in den USA und der Eurozone (als Ge-
samtheit) weiter, das heiBt, eine Trendumkehr zu alten Schul-
denstanden ist bis auf Ausnahmen (Deutschland) nicht er-
kennbar.

... schranken den Handelsspielraum des
Staates ein

Selbst wenn die EZB die Zinsen niedrig halt und die Finanz-
regulierung Staatsanleihen als Anlageform begunstigt, ge-
fahrden doch hohe Zinsbelastungen (auch Uber Risikoauf-
schlage) zusatzlich den nachhaltigen Gestaltungsspielraum
der Politik. Zudem schrénken sie die Moglichkeit ein, kinftig
externen Schocks durch eine expansive Fiskalpolitik entge-
genzuwirken. Zu hohe Ruckstande lassen zudem Zweifel
an der Kreditwirdigkeit der jeweiligen Lander aufkommen.
In akuten Krisen kénnen die jetzt installierten Rettungsschir-
me und der angekiindigte Aufkauf von Staatsanleihen durch
die EZB Staatsinsolvenzen verhindern. Sollte die fiskalische
Konsolidierung jedoch nicht glaubhaft sein, dann kann auch
ein schleichender Vertrauensverlust erneut die gemeinsame
Wahrung geféhrden.

Der ausgeglichene Haushalt sollte der Normalfall
werden

Nach Ausbruch der Eurokrise wurde das Ziel eines ausge-
glichenen Haushaltes — eigentlich schon im Stabilitéts- und
Wachstumspakt verankert — nochmals in dem européischen
Fiskalpakt festgeschrieben. Die deutsche Schuldenbremse
hat dabei Pate gestanden. Zudem wurden die Uberwa-
chungsverfahren der Kommission gestarkt. Die Absicht, ei-
nen ausgeglichenen Haushalt zu erreichen, ist im Moment
als sehr ambitioniert anzusehen. Deutschland als Muster-
knabe erreichte dieses Ziel schon 2012 (gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo, das heif3t der aggregierte Haushalt von
Bund, Landern, Gemeinden und Sozialversicherungen) (vgl.
Bundesministerium der Finanzen 2014), und Italien kann zu-
mindest einen Primariberschuss (dort sind Zinszahlungen
nicht berticksichtigt) verbuchen. In den anderen Eurostaaten,

2 Vgl. Pescatori, Sandri und Simon ( 2014). Zu &hnlichen Ergebnissen
kommen auch Chudik et al. (2013).



Zur Diskussion gestellt | 21

insbesondere in Frankreich, sieht es dagegen schlecht aus.
Trotz schmerzhafter Konsolidierungsanstrengungen sind die
Primarhaushalte in den EU-Krisenlandern (bis auf Griechen-
land) negativ, das heiBt, die laufenden Ausgaben und die
Kreditkosten erhdhen die Verbindlichkeiten weiter. Gegen-
wartig entlastet die Geldpolitik der EZB die européischen
Staatshaushalte in beachtlichem Umfang. Was passiert aber
im Falle steigender Zinsen? Um die Stabilitatskriterien zu er-
fUllen, waren eine noch konsequentere Sparpolitik, das heiBt
Kirzungen der staatlichen Leistungen und/oder unkonven-
tionelle MaBnahmen, (siehe unten) notwendig.

Die implizite Verschuldung ist meist héher als die
offizielle

Der Druck auf das staatliche Ausgabenniveau bleibt auch des-
halb unvermindert hoch, weil die offiziell ausgewiesenen Daten
nicht das gesamte AusmaB der dffentlichen Verschuldung wi-
derspiegeln. Es fehlen darin die Verpflichtungen, die der Staat
durch die Sozialversicherungs- und insbesondere Renten-

Abb. 2a

Verschuldung des Staates, der Haushalte und der Unternehmen in
verschiedenen Landern der Eurozone 2012

systeme fur die Zukunft eingegangen ist. Rechnet man diese
sogenannte implizite Verschuldung mit ein, dann erreicht die
Gesamtverschuldung in den meisten europdischen Staaten
ein Mehrfaches des Sozialprodukts. In Deutschland lag die
explizite Staatsverschuldung im Jahr 2012 beispielsweise
nach Berechnungen der EU-Kommission bei circa 81% des
BIP, die implizite Staatsverschuldung jedoch bei circa 73%
des BIP, das heift, es ergibt insgesamt eine sogenannte Nach-
haltigkeitsllicke von 154% des BIP. Bernd Raffelhtischen, einer
der wissenschaftlichen Begriinder dieses Generationenansat-
zes (vgl. den grundlegenden Aufsatz von Raffelhlischen 1999),
kommt in seinen auf einer breiteren Datenbasis beruhenden
Berechnungen fur Deutschland im Jahr 2013 sogar auf impli-
zite staatliche Verbindlichkeiten von 147% des BIP. Unter Ad-
dition der expliziten Verschuldung ergibt dies dann eine Nach-
haltigkeitsllicke von insgesamt 227% des Sozialprodukts (vgl.
Stiftung Marktwirtschaft 2013a). In fast allen européischen
Landern (bis auf Italien mit einem relativ krisen- und demogra-
phiefesten Rentensystem) klafft bei der impliziten Staatsver-
schuldung eine beachtliche Nachhaltigkeitsliicke (vgl. Abb. 2)
(vgl. Stiftung Marktwirtschaft 2013b; 2013c).

Die hohe private Verschuldung
verscharft die Situation zusatzlich
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Es sind nicht allein die &ffentlichen, sondern
auch die privaten Schulden, die in den letzten
Jahren Sorge bereiten. Grundséatzlich sind
Schulden von Unternehmen dann volkswirt-
schaftlich positiv zu bewerten, wenn das Ka-
pital produktiv in neue Anlagen, in Forschung
und Innovationen investiert wird. Selbst der
Konsumentenkredit ware in Ordnung, wenn
er zurickgezahlt wird. In beiden Fallen fUhren
Schulden zu Mehranstrengungen, und die Au-
Benstande wachsen mit dem Sozialprodukt,
das heif3t, die Verschuldungsquote erhéht sich
nicht. Wenn allerdings Schulden aufgenom-
men werden, um beispielsweise auf Wertstei-
gerungen im Immobilien- oder Finanzsektor

Deutsch-
land
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Quelle: Européische Kommission (2013); IMF (2013b).

(u. a. Aktien oder andere Wertpapiere) zu spe-
kulieren, dann kann man von einer Ponzi-Fi-
nanzierung sprechen. Sie hinterlasst dann gro-
Be volkswirtschaftliche Schaden, wenn solche
Blasen platzen. Genau dies ist in der letzten
Finanzkrise ab 2008 geschehen.' Ein Ende
der spekulativen Ponzi-Finanzierung wére

kritische Grenze

Grenze der
Nachhaltigkeit

8 Vgl Stelter (2013a, S. 3). Der Begriff »Ponzi-Financing«
stammt von dem amerikanischen Okonomen Hyman
Minsky. Er nahm dabei auf Charles Ponzi Bezug, der
als einer der groBten Schwindler und Betrliger in die
US-amerikanischen Geschichte einging. Im englischen
Sprachraum st seine Betrugsmasche unter dem
Begriff »Ponzi scheme« (deutsch etwa: »Ponzi-Trick«)
— Schneeballsystem — bekannt. In &hnlicher Weise hat
Bernhard Madoff sein Betrugssystem aufgebaut.

Grenze
Maastricht-Vertrag
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gleichbedeutend mit einem Gesundschrumpfen des Finanz-
sektors. Beunruhigend ist, dass dieser Prozess kaum zu be-
obachten ist.

Die Kombination hoher 6ffentlicher und privater
Verschuldung ist besonders schadlich

Untersuchungen zeigen, dass die schéadlichen, das heift
wachstumshemmenden Wirkungen der staatlichen Verschul-
dung erst dann voll zum Tragen kommen, wenn sie von einer
hohen privaten Verschuldung (Haushalte und Unternehmen)
von Uber 85% des BIP begleitet werden (vgl. The Economist
2013a; 2013b; IMF 2013a, dort Abschnitt: Indebtness and
Deleveraging in the Euro Area, S. 46-71). Das ist schlUssig,
denn um die Schulden abzubauen, sparen Haushalte und
Unternehmen oder reduzieren ihre Investitionen, was das So-
zialprodukt unmittelbar vermindert. Ein langsames Heraus-
wachsen aus den Schulden durch Wirtschaftswachstum und
hohere Inflation wird deshalb erschwert. Flr die volkswirt-
schaftliche Betrachtung ist deshalb die private und &ffentliche
Gesamtverschuldung maBgeblich. Legt man eine Untersu-
chung von der Bank ftir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) zugrunde, dann Iage die wachstumshemmende Grenze
der Gesamtverschuldung bei circa 260% des BIP (eweils:
Staat 85%, Unternehmen 90% und private Haushalte 85%
des BIP) (vgl. Cecehetti, Mohanty und Zampolli 2011, S. 34).
Die deutsche Gesamtverschuldung liegt bei etwas tUber 200%
des BIP, das heit unter dieser Grenze. Orientiert man sich
an der Verschuldungsgrenze des Maastricht-Vertrages von
60% des BIP und Ubertragt diese Regel auf den Privatsektor
(jleweils Unternehmen und Haushalte getrennt), dann wére
eine Grenze von 180% des BIP als nachhaltig anzusehen.™
Deutschland liegt etwas darUber, viele européische Lander
indes deutlich Uber den Schwellenwert (vgl. Abb. 2).

Die explizite Verschuldung gegeniiber dem
Ausland ist schwer abzubauen

Wahrend sich die implizite Verschuldung technisch relativ
rasch durch entsprechende Reformen in den Sozialsystemen,
allerdings um den Preis sozialer Harten und politischer Kon-
flikte, reduzieren lasst, kdnnen die auf den Kapitalmarkten
aufgenommenen Kredite nur langsam abgetragen werden.
Im Privatsektor (Privathaushalte und Unternehmen) verlauft
dieser Prozess Uber Sparen, Einschrankungen von Investiti-
onsprojekten und im Finanzsektor Uber Reduzierung des Kre-

" Die Maastricht-Grenze von 60% der Staatsverschuldung am BIP ergab
sich aus der Uberlegung, dass bei einem durchschnittlichen Zinsniveau
von 5% die Zinslast bei einer 60%igen Staatsverschuldung 3% des BIP
betragt. Wachst die Wirtschaft mit 3%, dann kénnte die Verschuldung in
Relation zur Wirtschaftsleistung konstant bleiben. Da auch im Privatsek-
tor die Schulden nicht rascher wachsen sollten als die Einkommen, ist es
plausibel diese Grenze auch fur die Unternehmen und die privaten Haus-
halte anzunehmen, das heif3t, die nachhaltige Schuldengrenze addiert
sich zu 180% des Sozialproduktes.
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dithebels (Deleveraging) oder wenn es gar nicht anders geht
durch Konkurs oder Umschuldungen. Im Staatssektor ist dies
nicht viel anders, allerdings mit einigen Besonderheiten, die
sich aus den makrodkonomischen Implikationen der offentli-
chen Verschuldung und der besonderen Rolle des Staates
ergeben. Als Souveran ist er in der Lage, zumindest bezliglich
der internen Verschuldung bei den eigenen Biirgern, die Spiel-
regeln so zu ndern, dass eine rasche oder auch schleichen-
de Entschuldung mdglich ist. Bei hohen Verbindlichkeiten
gegenuber dem Ausland sind die Dinge komplizierter, denn
die Auswirkungen fur die Reputation des Landes auf den Ka-
pitalmarkten wiegen schwer, eine Erfahrung, die viele Schwel-
lenlander aber auch die Euro-Krisenstaaten gemacht haben.
Werden die auslandischen Glaubiger verprellt, findet das Land
kunftig nur schwer Zugang zu privaten auslandischen Inves-
toren. Abrupter Vertrauensverlust, und in der Folge ausblei-
bende Kapitalzufuhr kénnen ein Land regelrecht zum Absturz
bringen (z. B. Argentinien 2001 und 2002).

IWF-gefiihrte Anpassungsprogramme und
Entschuldungen sind hart, aber meist erfolgreich

Drastische Abwertungen, internationale HilfsmaBnahmen,
Umschuldungen und harte Anpassungsprogramme, aber
auch neues Geld sind die Standardtherapien des Internati-
onalen Wahrungsfonds (IWF). Unzahlige Male erprobt, fihren
sie, konsequent durchgefuhrt, zum Erfolg. Die betroffenen
Lander empfinden diese Therapie als besonders schmerzhaft
und von auBen gesteuert. Die Lander des européischen Su-
dens beschreiten einen dhnlichen Weg, jedoch mit dem ent-
scheidenden Unterschied, dass sie nicht nominal, sondern
real abwerten missen, was die Anpassungsprozesse noch
harter macht und in die Lange zieht. Vielfach werden dann
die Schuldigen flir die schmerzhaften Einschnitte im Ausland
gesucht, bei den Spekulanten, dem Wahrungsfonds, den
Glaubigerlandern, der Troika (Vertretern der EZB, des IWF
und der EU-Kommission) und der Bundeskanzlerin Angela
Merkel oder gleich bei allen zusammen.

Entschuldung in der Eurozone: Mission
Impossible?

In einigen Landern der Eurozone ist es wenig wahrscheinlich,
dass der Schuldenabbau allein Uber die Sparpolitik gelingen
kann. Dauer und Ausmal3 der notwendigen fiskalischen Kon-
solidierung wiirden fast zwei Jahrzehnte erhebliche Primér-
Uberschisse in den Haushalten der meisten Lander erfor-
dern. So mUsste Frankreich von 2013 bis 2020 jahrlich einen
Priméruberschuss von 3,7% und dann noch einmal weitere
zehn Jahre einen von 3% des BIP erwirtschaften.

In den Euro-Krisenlandern sind noch gréBere Anstrengun-
gen notwendig (vgl. Tab. 2). Es ist fraglich, ob dies politisch
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fahigkeit wiederzuerlangen. Dies geschieht

Tab. 2 in einigen Landern, doch der P ht
Fiskalische Anpassungsstrategie zur Erreichung des In einigen Lanadern, doch der Frozess ge
Schuldenstandes von 60% des BIP (Maastricht-Kriterium) bis 2030 nur langsam und driickt zumindest mittelfris-
(Notwendige jahrliche Primérbilanz*, um die zyklischen Schwankungen der tig die Wachstumsaussichten. Zusétzlich
Konjunktur korrigiert) werden dadurch deflationédre Tendenzen be-
2013 von 2020 I?inscgllict:!ﬂliCh glnstigt, obwohl eigentlich eine etwas ho-
: ; altersbedingter . I N .
bis 2020 bis 2030 Ausgaben (2013-2030) ge:]e lldnﬂatl(;ns[)ate hilfreich ware, um die
n abz n.
Deutschland 0.1 1.2 11 chuiaen abzuibaue
Frankreich 3,7 3,0 4,7
Italien 2.1 6.8 22 Finanzielle Repression und
Spanien 6,1 4,7 7,5 Umschuldungen - ein gangbarer
Portugal 49 6.0 6,1 Weg, ...
Irland 6,3 6,0 7.7 . . .
Griechenland 2.1 6.8 33 Ein aussmhtsrgcher Weg, Schuldeh abzu-
— - bauen, stellt die sogenannte finanzielle Re-
Primérbilanz: Saldo des Staatshaushaltes ohne Zinszahlungen. pression dar. Mit niedrigeren unter der Infla-

Quelle: IMF (2013b).

durchgehalten werden kann, zumal zumindest temporéare
negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum zu
erwarten wéren. Gleiches gilt fur teilweise parallel einzuftih-
rende Steuererhdhungen und/oder Privatisierungen von
Staatsvermdgen, mit denen der Fiskus versuchen kann, sei-
ne Einnahmen zu verbessern. In einigen Krisenlandern ist
dies, wie beispielsweise in Griechenland, unabdingbar, zu-
mal die Steuersétze extrem niedrig sind und die Steuerhin-
terziehung skandaldse AusmaBe erreicht hat. Die stetig stei-
gende Steuerlast hat aber, beispielsweise in Frankreich, be-
wirkt, dass Unternehmen und Privatpersonen dem Land
immer mehr den Rucken kehrten und das Wirtschafts-
wachstum geschadigt wird.

Fiir viele Léander ist ein Herauswachsen aus den
Schulden kaum maglich

Die Schuldenstande haben zudem ein solches Ausmal er-
reicht, dass der Ko&nigsweg aus der Schuldenfalle, namlich
hohes Wirtschaftswachstum kombiniert mit einer Sparpoli-
tik, in vielen Féllen nicht gelingen kann. Das Potenzialwachs-
tum der europaischen Volkswirtschaften ist eher gering, und
demographische Faktoren wirken negativ auf die Wachs-
tumsaussichten. Die Schuldensténde kdnnten dennoch ver-
mindert werden, wenn die fiskalischen Einschnitte entspre-
chend hart sind und die Geldpolitik dies mit niedrigen Zinsen
flankiert. Empirische Untersuchungen zeigen jedoch, dass
zusétzlich die Exportnachfrage stimulierend wirkt (vgl. Abbas
et al. 2013). Es musste schon ein Produktivitatswunder in
Kombination mit radikalen Strukturreformen geschehen,
wenn dieser Weg den Krisenldndern gelingen soll. Innerhalb
des gemeinsamen Wahrungsraums sind jedoch die schwa-
chen Volkswirtschaften gezwungen, reale Anpassungen
(nach unten) bei Léhnen und Gehaltern vorzunehmen, um
ihre Wettbewerbsfahigkeit und die entsprechende Export-

tionsrate liegenden Nominalzinsen flr

Staatsanleihen erreicht man Uber einen lan-
geren Zeitraum eine reale Entwertung der Schuldtitel. Die
EZB verfolgt genauso wie die anderen groen Nationalban-
ken eine Niedrigzinspolitik (EZB-Leitzins: 0,25%, Frihjahr
2014) und kommuniziert glaubhaft, die Zinsen Uber einen
l&angeren Zeitraum niedrig zu lassen. Die Inflationsrate in der
Eurozone ist jedoch auch gering (Anfang 2014: bei circa
0,8%, Deutschland: 1,2%). Fur den deutschen Kleinsparer
mit typischem Festgeldkonto (Verzinsung fur ein Jahr zwi-
schen 0,2% bis 1%) ist die finanzielle Repression bereits
wirksam. Dies gilt auch bei lang laufenden deutschen Staats-
papieren, denn deren Zinsen (Frihjahr 2014: bei zwei Jahren
circa 1,6%) liegen unter der zu erwartenden Inflationsrate.
Im Moment ist auf diese Weise zumindest in Deutschland
ein Entschuldungsprozess im Gang, vor allem, wenn man
noch die Kapitalertragsteuer bertcksichtigt. Aber kann er
ausreichen, um sich nennenswert von den hohen Verbind-
lichkeiten zu befreien?

... aber auBerst mithsam

Nach Berechnungen von Daniel Stelter benétigte Deutsch-
land bei einer moderaten finanziellen Repression (nominal,
das heif3t mit Inflation, liegt das Wirtschaftswachstum 1%
Uber dem Zinsniveau) 43 Jahre, um die kritische Grenze der
offentlichen und privaten Schulden von 180% des BIP zu
erreichen, Irland sogar 80 Jahre (vgl. Stelter 2013b, S. 174).
Es ist wenig wahrscheinlich, dass dieser Weg vor allem bei
hoch verschuldeten Eurostaaten ausreichen wird. Dies gilt
vor allem dann, wenn die EZB das Ziel der Preisstabilitat
ernst nimmt. Die Okonomen Carmen Reinhart und Kenneth
Rogoff fordern deshalb fur die hochverschuldeten Industrie-
lander, Sparpolitik und wirtschaftliche Strukturreformen
durch eine Mischung aus Umschuldungen sowie direkter
Restrukturierung von 6ffentlichen und privaten Verbindlich-
keiten (das heiBt auch Schuldenschnitte) zu ergénzen. Zu-
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dem sei es notwendig, eine etwas hohere Inflation zu tole-
rieren. Dadurch k&nnte man eine an die gegenwartigen Um-
stande angepasste finanzielle Repression, das heil3t eine Art
Besteuerung der Sparer, in die Wege leiten. Wirksam ware
dieser Weg nur, wenn noch indirekte Kapitalverkehrskont-
rollen im Rahmen des Finanzsystems unter dem Schirm
einer makroprudentiellen Uberwachung'® eingefiihrt bzw.
verstarkt wirden. Ein solches Vorgehen ist fir Schwellen-
lander durchaus Ublich, bisher bei Industrielandern jedoch
ein Tabu (vgl. Reinhart und Rogoff 2013). Teilweise bestehen
versteckte Kapitalverkehrskontrollen bereits, denn Versiche-
rungen sind angehalten einen GroBteil der Gelder in ver-
meintlich sichere Staatsanleihen anzulegen.

Ein Schuldenschnitt ist rasch wirksam

Eine weitere in der Geschichte gangige Alternative bestande
darin, einen Schuldenschnitt (auch als Restrukturierung be-
zeichnet) vorzunehmen. Die Besitzer der jeweiligen Schuldti-
tel verldren einen Teil oder ganzlich inr geliehenes Geld. Meist
wird das Verfahren bei drohenden oder schon eingetretenen
Staatsinsolvenzen volizogen. Es ist und sollte die Ultima Ra-
tio sein, wenn makrotkonomische Anpassungsprogramme
nicht mehr erfolgversprechend sind, denn die negativen Kon-
sequenzen fur das Wirtschaftswachstum, den Handel, die
Kapitalstrdme und den Finanzsektor kénnen drastisch sein
(vgl. Udaibar, Papaioannou und Trebisch 2012). Auch im Fal-
le Griechenlands wurden Schulden privater Glaubiger (ca.
11 Mrd. Euro) »restrukturiert«, und es ist eine Frage der Zeit,
wann die 6ffentlichen Glaubiger, das heilt die staatlich garan-
tierten Kredite, betroffen sein werden. Daniel Stelter berechnet
fUr die gesamte Wahrungsunion im Jahr 2012 den giganti-
schen Abschreibungsbedarf auf 6,2 Billionen Euro, um die
kritische Grenze der offentlichen und privaten Verschuldung
von 220% des BIP zu erreichen (vgl. Stelter 2013b). Es
braucht wenig Phantasie sich auszumalen, welche desastro-
sen Folgen ein solch abrupter Schuldenschnitt fur die Finanz-
méarkte héatte. Fur einzelne hochverschuldete Lander bleibt
dies dennoch ein gangbarer Weg.

Vermoégensabgaben waren eine risikobehaftete
Alternative bei drohender Staatsinsolvenz, ...

Denkbar ist ferner, alle Vermdgensbesitzer mit einer Sonder-
abgabe zur Schuldentilgung zu belasten. Eine Vermdgensab-
gabe wurde schon vom DIW angedacht und danach vom
IWF aufgegriffen, ohne in konkret realisierbare Konzepte zu
minden (vgl. Bach 2012; IMF 2013b, S. 49). Auch die Bun-
desbank diskutiert diese Option in ihrem Monatsbericht vom
Januar 2014 (S. 52-54). Aus volkswirtschaftlicher Sicht lie-

s Unter makroprudentieller Uberwachung versteht man die Kontrolle des
Regelwerkes des Finanzsystems hinsichtlich seiner gesamtwirtschaftli-
chen Funktionen und Wirkungen durch die Zentralbanken.
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gen die Argumente klar auf der Hand: Eine solche MaB3nah-
me wére nur im Falle einer drohenden Staatsinsolvenz an-
gebracht, wenn andere zeitlich gestreckte Alternativen (h6-
here Verbrauch- und Einkommensteuern, Privatisierungen,
Sparpolitik) als nicht ausreichend bzw. nicht durchflihrbar
erscheinen und deshalb die Glaubiger die Schuldentragfa-
higkeit des Landes massiv bezweifeln. In einem solchen Fall
kdnnte die Vermdgensabgabe einen »Neustart« erméglichen,
wenn Spar- und Investitionstatigkeit nicht beeintrachtigt und
eine Kapitalflucht vermieden wird. Hierzu musste sie faktisch
ohne Anktndigung und glaubhaft einmalig durchgeflhrt wer-
den. Die Vermdgensabgabe hat insofern ihren verteilungs-
politischen »Charmex, als spiegelbildlich jeder Verbindlichkeit
eine Forderung gegentibersteht und damit mit der Schulden-
expansion ein ebensolcher Vermdgensaufbau einherging. In
Deutschland wird das private Nettovermdgen auf circa 400%
des BIP geschétzt. Zudem ist zeitgleich in den letzten zwei
Jahrzehnten eine bisher unvergleichbare Vermdgenskonzen-
tration zu beobachten. Es liegt deshalb nahe, dass vor allem
politische Strdmungen, die der Gerechtigkeitsfrage eine gro-
Bere Bedeutung beimessen, das hei3t das linke Spektrum,
von den »Reichen« einen gréBeren Solidarbeitrag auch zur
Tilgung der Altschulden einfordern wollen.

... aber alle Vermoégensbesitzer miissten
einbezogen werden

Aus der Wirtschaftsgeschichte sind Schuldenschnitte und
Vermdgensabgaben zur Schuldentilgung in Notsituationen
bekannt, das heiBt immer dann, wenn Staatsinsolvenzen
bevorstehen bzw. schon eingetreten sind. Im Nachkriegs-
deutschland wurde beispielsweise ein Lastenausgleich von
westdeutschen Vermdgensbesitzern zur Kompensation von
Verlusten der Vertriebenen abverlangt. Etwas Ahnliches
kénnte man auch jetzt Uber die Eintragung von Zwangs-
hypotheken durchsetzen, um eine dauerhaft héhere Immo-
bilienbesteuerung zu vermeiden. Greift man zu solch dras-
tischen MaBnahmen, musste man jedoch aus Gerechtig-
keitsgrinden alle Vermogensbesitzer mit einer Sondersteu-
er heranziehen und nicht nur diejenigen mit Immobilienbe-
sitz. Solche Instrumente kénnten in Europa nur jeweils
national flir die jeweilige staatliche Schuldenlast eingesetzt
werden. Es wére wohl politisch und verfassungsrechtlich
kaum durchsetzbar, die deutsche Bevolkerung mit ihren Ver-
mogen beispielsweise fUr italienische Schulden mithaften zu
lassen, zumal die dortige Bevolkerung Uber einen deutlich
hoheren Vermogensbestand verflugt (vgl. Stddeutsche Zei-
tung, 183. April 2013). Aufgrund dieser Unwéagbarkeiten und
der Schwierigkeiten, eine solche MaBnahme faktisch »Uber
Nacht« einzuflhren, wird man diesen Weg nur bei einer un-
mittelbar drohenden Staatsinsolvenz beschreiten. Dies gilt
umso mehr, als politische Risiken und verfassungsrechtliche
Bedenken einzukalkulieren waren, denn damit ginge ein
drastischer Eingriff in die Eigentumsrechte einher.
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Differenziertes Vorgehen in Europa notwendig

Ohnehin ist die Lage in den einzelnen L&ndern Europas so
differenziert, dass ein einheitliches Vorgehen gar nicht rea-
lisierbar bzw. zu empfehlen wére. Jedes Land wird deshalb
seine eigene Strategie entwickeln missen, um den Ent-
schuldungsprozess dauerhaft Uber eine mittelfristige Perio-
de voranzutreiben. Die EU hat zwar ihre Uberwachungsver-
fahren verstérkt und die meisten EU-Staaten vereinbarten
den Fiskalpakt, doch die Erfahrungen mit solchen Verfahren
sind nicht ermutigend. Im Grundsatz wére es weitaus effek-
tiver und mit der Funktionsweise der Marktwirtschaft kom-
patibler, wenn Haftung und Risiko auch bei der Staatsfinan-
zierung gelten wirden. Hierzu wéren auch Regelungen fur
eine geordnete Staatsinsolvenz im Euroraum notwendig. Im
Moment scheut man sich vor diesen Schritten, zumal nicht
nur die Staaten, sondern auch die mit ihnen verbundenen
Banken und Versicherungen einschlieBlich der privat ange-
sparten Altersvorsorge im Risiko stehen wirden. Das Schul-
denmanagement bleibt damit im Rahmen der gegenwarti-
gen Strukturen ein »Case by Case-Verfahren«. Die beschlos-
sene Bankenunion kénnte zuséatzlich die notwendige Stabi-
litdt des Finanzsektors gewahrleisten und auch im Privat-
sektor das »deleveraging« begunstigen. Allein die vom IWF
zum Schuldenabbau kalkulierten Priméartberschisse des
Haushaltes (vgl. Tab. 2) lassen Zweifel aufkommen, ob dies
gelingen kann.

Unrealistische Visionen: »Vereinigte Staaten von
Europa« und Schuldenkollektivierung

In naher Zukunft ist kaum zu erwarten, dass die EU-Mitglieds-
lander die Veereinigten Staaten von Europa grinden. Diese
vielleicht nie Wirklichkeit werdende Vision wére aber die po-
litische Voraussetzung flr eine gemeinsame Haftung flr die
alten und neuen Schulden. Deshalb kénnen die Erfahrungen
der USA, die nach ihrer Grindung und dem Unabhangig-
keitskrieg im Jahr 1790 die Schulden der einzelnen Bundes-
staaten vergemeinschaftet haben, kaum als Beispiel die-
nen.'® Auch ein gemeinschaftliches Abtragen von Teilen der
Altschulden mittels des vom deutschen Sachverstéandigenrat
vorgeschlagenen Schuldentilgungspakts wirde weitgehen-
de zentrale européaische Eingriffsrechte in die Fiskalhoheit der
einzelnen Eurolédnder erfordern. Dies ist auf absehbare Zeit
politisch unrealistisch und nicht gewollt. Das Gleiche gilt fur
die kollektive Refinanzierung durch »Eurobonds«. Jedes Mit-
gliedsland der Eurozone wird folglich seine Schulden in ei-
gener Verantwortung abbauen mussen. Im Notfall wird zwar
—wie in der Vergangenheit — das Eurokollektiv gemeinschaft-

6 Der damalige US-Finanzminister Alexander Hamilton entschied, dass der
Bund eine Haftung flr sémtliche Anleihen der Einzelstaaten Gbernehmen
soll (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung 2011, S. 77-127, insbesondere S. 109-119). Das
US-amerikanische Vorgehen wird sehr unterschiedlich beurteilt. Wahrend
Michael D. Brodo und Carlos A. Vegh (2002) es als groBBen Erfolg sehen,
beurteilen es andere weitaus kritischer (vgl. etwa Sinn 2012, S. 351-354).

lich haftend (ESM-Rettungsschirm und Anleihekaufe der
EZB) intervenieren. Gerieten Frankreich und ltalien jedoch
nachhaltig in den Fokus der Finanzmarkte, wirden massive
Interventionen der EZB nur kurzfristig helfen. Eine umfang-
reiche indirekte Schuldenkollektivierung wére die Folge, die
politisch gesehen die EU eher spalten als einen wirde. Spa-
testens dann erhielte der Ausspruch des franzdsischen
Finanzexperten und Politikers Jacques Rueff aus dem Jahre
1950 eine pessimistische Wendung: »L'Europe se fera par
la monnaie ou ne se fera pas.«'”

Zusammenfassung

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise ist die Staatsverschul-
dung der Industrielander so stark wie nie zuvor in Friedens-
zeiten gestiegen. Die explodierenden Verbindlichkeiten spie-
geln jedoch auch einen langfristigen Trend wider. In der Eu-
rozone begunstigten bis 2007 niedrige Zinsen und geringe
Risikoaufschlage fur Staatsanleihen die Defizite. Zudem ver-
sagte die fiskalische Uberwachung. Als die Risikoaufschlage
fur die Staatsanleihen einiger L&nder exorbitant stiegen, es-
kalierte die Staatsschuldenkrise. Nur die massiven Interven-
tionen der EZB sowie die Euro-Rettungsschirme (EFSF und
spater ESM) haben die Krisenlander vor der Staatspleite be-
wahrt. Die dadurch entstandenen Haftungsrisiken sowie die
Target-2-Defizite bergen flr die Kernldnder der Eurozone (vor
allem fur Deutschland) erhebliche fiskalische Unwagbarkei-
ten. Sie wirden im Falle eines Auseinanderbrechens der Eu-
rozone die Schulden der Mitgliedslander weiter erhdhen.
Schon alleine deshalb werden die maBgeblichen Akteure al-
les unternehmen, um ein solches Szenario zu vermeiden.

Die Eurozone kann aber dauerhaft nur bestehen, wenn eine
glaubhafte Entschuldungsstrategie implementiert wird. Ho-
he Verbindlichkeiten belasten das Wirtschaftswachstum so-
wie kunftige Generationen und schréanken den Gestaltungs-
spielraum der Staaten ein. Auch wird die Bek&mpfung ex-
terner Schocks schwieriger. Schmerzfreie Therapien gibt es
nicht. Es ist zweifelhaft, ob mit Sparen und Wirtschafts-
wachstum alleine ein nachhaltiger Schuldenabbau in den
Krisenlandern der Eurozone gelingen kann. Neben der fi-
nanziellen Repression (Zinsen unter der Inflationsrate) wer-
den deshalb auch unkonventionelle MaBnahmen (Bail-in,
Schuldenschnitte und Vermdgensabgaben) — wie im Falle
Griechenlands und Zyperns — zum Einsatz kommen ms-
sen. Verluste fUr die europaischen Glaubiger (privat und/oder
offentlich) wirden nicht zu vermeiden sein. Ohne wachs-
tumsférdernde Strukturreformen ist der Defizitabbau dau-
erhaft nicht méglich. Solche Reformen sind in einigen Lan-
dern auf den Weg gebracht worden, in anderen, fUr die
Eurozone entscheidenden Staaten (Frankreich und [talien)
stehen sie noch am Anfang. Jedenfalls steigt die Verschul-

7 »Europa [gemeint als politische Einheit, W. Q.] wird durch die Wahrung
gelingen oder gar nicht.«
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dung in den meisten Eurol@ndern weiter. Der Zusammenhalt
der Wahrungsgemeinschaft ist deshalb noch lange nicht
gesichert.
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Staatsschuldenkrise in Europa:
Langer Atem statt Schnellschiisse

Die Einkehr einer triigerischen Ruhe

Es scheint ruhig geworden um die Krise im Euroraum seit
Mario Draghis Londoner Rede vor gut zwei Jahren. Er si-
cherte damit zu, den Euro mit allen ihm zur Verflgung ste-
henden Mitteln, also im Rahmen des Mandats der Europé-
ischen Zentralbank (EZB), zu verteidigen und dadurch die
Integritét des Euroraums sicherzustellen. Die Botschaft war
klar: Dont’t bet against the ECB. Die EZB konkretisierte die-
se Ankundigung mit ihren Outright Monetary Transactions
(OMT), einem Programm zum (selektiven) Staatsanleihekauf,
mit dem Mitgliedstaaten gestiitzt werden kénnen, die einen
Antrag beim Européischen Stabilitdétsmechanismus (ESM)
gestellt haben. Schon die Ankindigungen scheinen gewirkt
zu haben: Die Zinsaufschlage, welche die Problemlander im
Euroraum, insbesondere [talien und Spanien, im Vergleich
zu deutschen Staatsanleinen zahlen mussen, haben sich
deutlich reduziert. Die Tragféhigkeit ihrer 6ffentlichen Finan-
zen wird von den Investoren auf den Finanzmarkten ange-
sichts des gesunkenen Zinsniveaus nicht mehr infrage ge-
stellt. Zuweilen fihren zwar alifallige Uberra-
schungen, zuletzt die Situation der portugie-
sischen Bank Espirito Santo, zu Unruhen in
den Anleiheméarkten. Bislang bleibt die Lage

Abb. 1

denstandsquote des Euroraums dirfte im Jahr 2014 geman
den Prognosen der Europaischen Kommission auf tber 95%
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ansteigen (vgl. Abb. 1).
Wenn sich diese Schuldenquote, wie in Abbildung 1 auf der
linken Seite dargestellt, im Laufe dieses Jahres stabilisieren
sollte, wére schon viel gewonnen. Kaum ein Beobachter
geht davon jedoch noch aus. Die Konsolidierungsanstren-
gungen der Euromitgliedstaaten setzen sich zwar fort: Der
tats&chliche und der konjunkturbereinigte Finanzierungssal-
do dieser Staaten reduzieren sich weiterhin (vgl. Abb. 1).
Allerdings zeigt sich zugleich, dass die Bemuhungen zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte nachgelassen ha-
ben: Beide Kurven flachen am aktuellen Rand ab.

Viele Grinde fUhren in der Regel zu solchen Veranderungen
hoch aggregierter Kennziffern. Die konjunkturellen Effekte
auf die Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte sind
jedoch relativ verlasslich herausgerechnet. Buchungstech-
nische Vorgaben oder Spielrdume (stock-flow-adjustments)
kénnen daflr sorgen, dass die Staatsverschuldung trotz
weiterhin bestehender Haushaltsdefizite oder nahezu aus-
geglichener Haushalte zurtickgeht. Deutschland ist dafur ein
gutes Beispiel (vgl. Abb. 2). Die deutsche Schuldenquote
sinkt bei (hahezu) ausgeglichen gesamtstaatlichen Haushal-
ten, weil Vermogensbestéande der beiden Bad Banks der
WestLB und der Hypo Real Estate, die vom Staat Gbernom-
men wurden, an den Markten verkauft werden. Letztlich
kénnen solche Uberlegungen aber nicht dariiber hinweg-
tauschen, dass die Konsolidierungsdynamik im Euroraum
nachgelassen hat.

Daflr verantwortlich sind im Wesentlichen Frankreich, Italien
und Portugal, wahrend Griechenland, Irland und Spanien
ihre Haushaltskonsolidierung weiter vorangetrieben haben.
In Portugal hat dies sehr stark damit zu tun, dass einzelne
Konsolidierungsschritte, welche Regierung und Parlament
verabschiedet haben, vom portugiesischen Verfassungsge-
richt als verfassungswidrig eingeschétzt werden. Die portu-

Schuldenstandsquote und Finanzierungssaldo des Euroraums, 2000-2014
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

im Euroraum jedoch stabil. Die Gefahr sich
selbst verstarkender Prozesse auf den Fi- 100
nanzmarkten, die letztlich sogar zu einem 95
Auseinanderbrechen der Wahrung fuhren
kénnen, sind vorerst gebannt.
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Abb. 2 Aus diesem Grund sucht die EZB mit ihrem
Finanzpolitische Kennziffern ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euroraums OMT die Verbindung mit der Fiskalpolitik, in-
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt dem Staatsanleihekaufe nur fur Programm—
o, Tatséchlicher Finanzierungssaldo Schuldenstand % lander des ESM moglich sind. Da jedoch
5 180 schon die Ankindigung des Programms die
0 U p— 160 Zinsdifferentiale reduzierte, bleibt der EZB
5 \7 />y 140 nur der moralische Zeigefinger. Auflagen
-10 ; 120 kann sie nicht machen.
15 \./ 100
2 = - — ¥ Letztlich ware die Geldpolitik mit dieser Auf-
2 %0 gabe Uberfordert. Sie ist Geldpolitik und
%0 40 nicht Fiskalpolitik. Allsine schon aus demo-
e 2008 2010 2012 2014 2008 2010 2012 2014 2 kratietheoretischer Sicht legt der Vertrag
—Deutschland Frankreich ~ ——Griechenland Irland Uber die Arbeitsweise der Europaischen Uni-
talien —Portugal Spanien on (AEUV) in Art. 123 Abs. 1 das Verbot der
Quelle: WE. monetaren Staatsfinanzierung fest: Fiskal-

giesische Regierung hinkt ihren Zielen somit hinterher. Ita-
liens Finanzierungsdefizit liegt bei 3% des BIP, so dass sich
das Land nicht mehr in einem Defizitverfahren befindet. Zu-
dem realisiert Italien seit einiger Zeit Primaruberschiisse (Fi-
nanzierungssaldo ohne Berlcksichtigung von Zinszah-
lungen). In beiden Fallen sind die Anstrengungen zur Haus-
haltskonsolidierung also nicht erlahmt, wenngleich abge-
schwécht. Im Falle Frankreichs muss man jedoch von einem
Ende der Konsolidierung sprechen. Nach den Steuererh6-
hungen der vergangenen beiden Jahre, die auf der vertei-
lungspolitischen Agenda des franz6sischen Prasidenten
standen, aber kaum einen Konsolidierungserfolg lieferten,
werden die ab dem Jahr 2014 versprochenen Anpassungen
auf der Ausgabenseite so gut wie nicht in Angriff genommen.
Die franzosische Regierung bemuht sich vielmehr darum,
von der Kommission mehr Zeit im Rahmen des Defizitver-
fahrens zu erhalten, also weiter mehr Schulden machen zu
koénnen, oder verweist darauf, dass Deutschland mit Be-
schéaftigungsprogrammen die franzésische Wirtschaft un-
terstUtzen soll. Letzteres kann nur als absurdes Ablenkungs-
manover gewertet werden, selbst wenn es von Teilen der
deutschen Politik unterstiitzt zu werden scheint. Frankreich
musste liefern und weigert sich.

Das Dilemma der Geldpolitik

Obwohl die Beruhigung im Euroraum nicht nur auf die Geld-
politik zurlickzufUhren sein durfte, weil zugleich die Haus-
haltskonsolidierung der Programmlénder Wirkung zeigt und
das Projekt der Bankenunion voranschreitet, verdeutlichen
die nachlassenden Bemthungen in verschiedenen Mitglied-
staaten das Dilemma der Geldpolitik. Mit zinssenkenden
MaBnahmen gelingt zwar die Stabilisierung der Finanzmark-
te. Zugleich nehmen aber die Anreize zur Konsolidierung ab.
Die Geldpoalitik alleine kann in der Européischen Wahrungs-
union nicht durch Auflagen sicherstellen, dass die Mitglied-
staaten auf dem Weg der Haushaltskonsolidierung bleiben.
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politik ist immer Umverteilungspolitik und

berthrt einzelne Interessen daher so stark,
dass ein demokratischer Interessenausgleich notwendig ist.
Eine Institution kann nur dann in ihren politischen Entschei-
dungen unabhangig sein, gerade in dem hohen MaBe, das
die EZB genieBt, wenn dadurch weit weniger Interessen-
konflikte auftreten. Wagt sich die EZB in die Fiskalpolitik,
dann verliert sie faktisch an Unabhangigkeit, selbst wenn
die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik praktisch nicht
so scharf und eindeutig zu ziehen ist, wie die prinzipielle
Unterscheidung nahelegt. Okonomisch befénde sich die
EZB zudem auf einer schiefen Ebene. Sie wirde immer
mehr in die Fiskalpolitik hineingezogen und damit mdgli-
cherweise das primére Ziel der Preisstabilitat verletzen mis-
sen. Dies erscheint zurzeit nicht als akutes Problem. Oko-
nomische Fehlentwicklungen beginnen jedoch nicht selten
mit falschen ordnungspolitischen Weichenstellungen.

Die Probleme der Geldpoalitik stellen sich fir Programme des
ESM in weit geringerem MaBe. Uberhaupt darf der ESM als
Fortschritt fur die Architektur der Wéahrungsunion gesehen
werden. Er verstoBt weder gegen das Nicht-Beistandsgebot
von Art. 125 Abs. 1 AEUV noch gegen den grundlegenden
Ordnungsrahmen der Wahrungsunion, der auf die nationa-
le Autonomie und Verantwortlichkeit in der Finanz- und Wirt-
schaftspolitik setzt. Das Verbot der monetaren Staatsfinan-
zierung und das Nicht-Beistandsgebot sollen die nationale
fiskalpolitische Verantwortlichkeit sicherstellen. Wenn weder
die Notenbank noch andere Staaten oder die EU fUr die
Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten haften, dann ist ein
Staat mit seinen finanziellen Schwierigkeiten im Zweifel auf
sich gestellt und muss notfalls Umschuldungsverhandlun-
gen mit seinen Glaubigern fUhren. Notwendig wére daher
eine Insolvenzordnung fur die Mitgliedstaaten des Euro-
raums. Eine Insolvenzordnung wurde jedoch nicht nur die
Regeln festlegen, die eine Umschuldung staatlicher Verbind-
lichkeiten in einem bestimmten Rahmen ermdglichen sollen,
sondern musste zwingend einen Liquiditatsmechanismus
vorsehen, der in begrenztem Rahmen die FortfUhrung staat-
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licher Aktivitaten wahrend der Umschuldungsverhandlungen
erlaubt. In den ersten Entwirfen war dies fur den ESM vor-
gesehen. Letztlich blieben der Liquiditatsmechanismus und
die Collective Action Clauses Ubrig. Eine weitergehende
staatliche Insolvenzordnung kam auf Druck der Finanzméark-
te nicht zustande. Der ESM ist damit im Grundsatz die kon-
sequente Erganzung der Nicht-Beistandsklausel. In der Tat
ist nicht zu erkennen, dass die Konsolidierungsbemihungen
der Mitgliedstaaten, die in einem Programm des ESM Kre-
ditzusagen gegen Auflagen erhielten, nachgelassen hatten.
Portugal hinkt zwar etwas hinterher, wird seinen Verpflich-
tungen aber vertragsgetreu nachkommen.

SchlieBlich wird dadurch die Haushaltsautonomie der be-
troffenen Mitgliedstaaten nicht infrage gestellt. Wie im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt selbst nach dessen Hartung
bleiben sie die Herren des Verfahrens. Niemand wird von
den Partnerstaaten gezwungen, einen Antrag beim ESM zu
stellen. Faktisch bleibt einem Staat, der weder von seinen
Steuerzahlern noch von privaten Glaubigern ausreichend
finanziert wird, kaum eine andere Wahl — bis auf eine: die
Staatsinsolvenz mit ihren teils unangenehmeren Konsequen-
zen als die Auflagen des ESM. Ein Programmland erhalt
Kredit gegen das Versprechen, die wirtschafts- und finanz-
politische Lage im Land zu verbessern. Die Troika pruft le-
diglich die Einhaltung der Versprechungen, die als Ergebnis
eines Verhandlungsprozesses ebenfalls Teil der einzelstaat-
lichen Autonomie sind.

Was zu tun ist

Fremdkdorper in der bisherigen Rettungspolitik im Euroraum
ist somit die Geldpolitik der EZB, insbesondere die OMT,
nicht der ESM-Krisenmechanismus. Man muss dies der EZB
nicht Ubel nehmen. Ihr blieb kaum eine andere Wahl, nach-
dem die Mitgliedstaaten sie im Regen stehen lieBen. Der
Sachverstandigenrat (2011; 2012) hat mit seinem Schul-
dentilgungspakt eine fiskalpolitische Alternative vorgestellt,
die das geldpolitische Dilernma vermieden, auch nicht in die
Fiskalpolitik hineingetragen hétte, obwohl dieser Vorschlag
ebenfalls Risiken aufwies. Diese Losung kam nicht zustande.
Beflrchtet werden muss angesichts der jungsten Entwick-
lungen, dass die Mitgliedstaaten die EZB erneut alleine las-
sen, weil sie unzureichend konsolidieren.

Zwingend flr die Bewéltigung der Staatsschuldenkrise im
Euroraum ist somit die Fortfiihrung der Haushaltskonsoli-
dierung, die weit weniger mit Austeritat als mit fiskalpoliti-
scher Soliditat zu tun hat. Wenn die Schuldenstandsquote
eines Landes sehr hoch ist, verpuffen expansive fiskalpoli-
tische MaBnahmen relativ wirkungslos und verschlechtern
letztlich nur die Situation. Kontraktive fiskalpolitische MaB-
nahmen werden in aller Regel dann zwar zun&chst keine
wirtschaftliche Dynamik auslésen. Nach einer gewissen An-

passungsphase und begleitet von den richtigen strukturpo-
litischen Reformen, insbesondere einer Flexibilisierung der
Arbeits- und Produktmérkte, werden sich diese Staaten je-
doch wirtschaftlich erholen. Die Lage Irlands und Spaniens
ist bisher das beste Beispiel fir den Erfolg dieser Politik.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt kann die notwendige
Haushaltskonsolidierung in den Mitgliedstaaten nicht sicher-
stellen, sondern nur Hilfestellungen bieten. Die gemal dem
Fiskalpakt verabschiedeten nationalen Schuldenbremsen
durften weitere Hilfe bieten (vgl. Burret und Feld 2014). Wel-
che Ausweichmaoglichkeiten sie belassen, ist angesichts der
kurzen Zeit seit inres Inkrafttretens aber unklar. Jedenfalls ist
jede erneute Aufweichung des Stabilitats- und Wachstums-
pakts kontraproduktiv. Im praventiven Arm, der fUr ltalien
relevant ist, sind hinreichend groB3e Spielraume schon heute
vorhanden, die jedoch nicht dazu flihren dlrfen, dass Italien
seine Priméartberschisse reduziert. Im korrektiven Arm, also
bei exzessiven Haushaltsdefiziten, wie in Frankreich, beste-
hen geringere Spielrdume. Sie sollten keinesfalls ausgeweitet
werden. Erhielte Frankreich mehr Spielrdume, ware dies ein
Affront fUr diejenigen Mitgliedstaaten, die sich erfolgreich an-
gestrengt haben, ihre Staatshaushalte zu sanieren.

Der Kdénigsweg zur Bewaltigung der Staatsschuldenkrise
besteht in der Haushaltskonsolidierung. Aber ist dies Uber-
haupt zu schaffen? Nach Berechnungen des Sachverstan-
digenrats (2013, S. 46, Tab. 4) weist Italien mit 5,0% des
BIP einen durchaus erreichbaren Priméariberschuss auf, mit
welchem die Einhaltung des Fiskalpakts sichergestellt wer-
den kann, also eine Ruckflihrung der Schuldenstandsquo-
ten mittelfristig erreichbar ist. Italien erreicht im Jahr 2013
mit 4,3% des BIP einen strukturellen Primariberschuss, der
nicht allzu weit von 5% entfernt ist. Im Falle Portugals stellt
sich eine schwierigere Situation. Dort wére nach diesen Be-
rechnungen ein PrimarUberschuss von 7,3% erforderlich,
jenseits dessen, was das Land bisher schafft. Fir Griechen-
land liegen keine verlésslichen Berechnungen vor. In Irland
liegt der erforderliche Primariberschuss bei 3,9% des BIP,
in Spanien bei 2,7% und in Frankreich bei 2,0%. Bis auf
Portugal und Griechenland sind die Konsolidierungserfor-
dernisse somit nicht vollkommen unrealistisch. Die Mitglied-
staaten bendtigen vor allem eines: einen langen Atem. Fur
Griechenland und Portugal sind weitere MaBnahmen, etwa
im Rahmen eines ESM-Programms notwendig, die durch
die derzeit einsetzende konjunkturelle Erholung gestutzt
werden. Vielleicht bieten die von Fratzscher et al. (2014) fur
Griechenland vorgeschlagenen, BIP-indexierten Kredite be-
reits eine verninftige Losung.

Was zu lassen ist

Der Schltssel fur die Bewéltigung der Staatsschuldenkrise
in Europa liegt somit bei den Mitgliedstaaten. Sie sollten es
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unterlassen, die gerade erst geharteten européischen Re-
geln aufzuweichen, und sie missen an der Politik der Haus-
haltskonsolidierung festhalten. Trotz aller Sympathie fr eine
Staatsinsolvenzordnung wuirde eine gro3 angelegte Schul-
denrestrukturierung mit Haircuts, etwa im Rahmen einer
Schuldenkonferenz, zum jetzigen Zeitpunkt lediglich zu mas-
siven Turbulenzen auf den Anleinemérkten fuhren. Die durch
die EZB erreichte Stabilisierung wirde zunichte gemacht.
Eine Insolvenzordnung fUr Staaten kann erst nach einer
Ruckfuhrung der Schuldenquoten in Europa in kraft treten.
Sonst hatte sie anstatt stabilisierender Effekte eine Desta-
bilisierung zur Folge. Es bleibt keine einfache Losung, nur
der harte Weg der Konsolidierung: an die Arbeit!
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