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Zusammenfassung

Kdnnen die Staatsschulden Italiens, Spaniens und von Portugal auch dann noch als
tragfahig erachtet werden, wenn das Zinsniveau wieder steigt und eine gemaRigte
Rezession zu verkraften ist? Dieser Report kommt zu einem differenzierten Ergebnis
fur den Betrachtungszeitraum bis 2022, das von den Annahmen in drei relativ realis-
tischen Szenarien abh&ngig ist. Einerseits bleiben die Staatsschuldenquoten nicht
nur im verhalten pessimistischen Szenario (mit einer kurzen Rezession im Jahr
2019) hoch. Auch im Basisszenario (mit eher konservativen Annahmen) sinken sie in
Italien kaum sowie in Portugal und Spanien nur in begrenztem Ausmalf3. Lediglich im
verhalten optimistischen Szenario erfolgt der Abbau der Staatsschuldenquoten etwas
schneller. Doch auch hier wirde es bei Italien und Portugal deutlich langer als bis
zum Jahr 2022 dauern, bis die Marke von 100 Prozent des BIP unterschritten wird.
Andererseits laufen die Staatsschuldenquoten unter den gewahlten Annahmen, auch
im eher pessimistischen Szenario, nicht aus dem Ruder. Wichtige Voraussetzung
hierflr ist, dass die Fiskalpolitik vor allem in Italien (etwas abgeschwacht auch in Por-
tugal und Spanien) mit moderatem Sparkurs auf eine schlechte wirtschaftliche Ent-
wicklung reagiert. Die Hohe des zur Stabilisierung nétigen Primariberschusses liegt
mit unter 3 Prozent des BIP in einem durchaus erreichbaren Bereich. Daher besteht
bei einem gewdhnlichen Konjunkturverlauf und normaler Politikreaktion kein Anlass
fur die Finanzmarkte, die Schuldenlasten als nicht tragfahig zu betrachten. Diese
verhalten optimistische Einschatzung gilt freilich nicht, wenn es zu einer tieferen Kri-
se, zu sich selbst erfillenden Prophezeiungen am Finanzmarkt oder zu einer populis-
tisch motivierten Verweigerung der ndtigen Konsolidierung kommit.

Um die Verwundbarkeit durch die hohen Staatsschulden zu reduzieren und tiefere
Krisen zu vermeiden, geht es vor allem um eine Starkung der Wachstumskréafte
durch Strukturreformen und durch den weiteren Abbau von Altlasten der Krise sowie
um eine Vermeidung von konjunkturellen und finanziellen Uberhitzungen. Zudem ist
eine ambitioniertere Strategie fir eine sozialvertragliche Konsolidierung nétig, auch
um eine Rezession in erster Linie mit automatischen Stabilisatoren auf der nationa-
len Ebene zu bekampfen. Wenn der Finanzmarkt dies nicht zulésst, sollte eine neue
Art ESM-Light-Programm moglich sein, das einen Anstieg des Fiskaldefizits erlaubt,
fur das sich Staaten aber durch die Einhaltung der Fiskalregeln qualifizieren missen.
Um die durch die Staatsanleihekaufe der EZB geschwachte Marktdisziplin und damit
die Konsolidierungsanreize zu erhgéhen, sind Accountability Bonds sinnvoll. Zudem
ist eine Wiederbelebung der No-Bailout-Klausel n6tig. Dazu dirfen Banken nicht
mehr so viele Staatsanleihen des eigenen Staates halten und es sind Anderungen
der Collective Action Clauses in den Staatsanleihen notig. Um Kriseneskalationen zu
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vermeiden, missen ESM-Hilfen auch fiir grol3e Lander glaubwirdig sein. Daher soll-
ten die Laufzeiten von Staatsanleihen bei einem ESM-Programm verlangert werden.

1. Einleitung und Vorgehensweise

Motivation und Einordnung

Die akute Phase der Euro-Schuldenkrise liegt bereits Gber finf Jahre zurtick. Der
anschlieBende Aufschwung im Euroraum hat zunehmend an Breite gewonnen. Das
durfte sich so bald nicht &ndern, darauf deutet das anhaltend positive Geschaftsklima
im Euroraum hin. Aber wie stabil ist die 6konomische Lage wirklich (Blanchard/Zettel-
meyer, 2017)? Zum einen bleibt abzuwarten, wie die Eurolander mit einem Ausstieg
aus der ultraexpansiven Geldpolitik und einer Aufwertung des Euro zurechtkommen
— Sonderfaktoren, die den aktuellen Aufschwung begunstigt haben. Zum anderen
Uberlagern die positiven Daten den noch aus der Krisenphase verbliebenen Schul-
denuiberhang im Privatsektor und bei der Staatsverschuldung. Vor allem die ehema-
ligen Krisenlander haben hier weiterhin mit erheblichen Altlasten zu kdmpfen.

Dieser Beitrag widmet sich dem zweiten Aspekt und der Frage, wie fragil die hohen
Staatsschulden die betreffenden Lander machen. Dazu wird die Schuldentragfahig-
keit von Italien, Portugal und Spanien analysiert (zu Schuldentragfahigkeitsanalysen
fur Griechenland siehe Matthes, 2015a; 2016). In Italien und Portugal liegt die
Staatsschuldenquote mit rund 130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) sehr
hoch, in Spanien betragt sie rund 100 Prozent des BIP. In allen drei Landern ging
diese Quote in den vergangenen Jahren aufgrund nur begrenzter Konsolidierungs-
fortschritte kaum zurlck. In Italien stieg sie sogar weiter leicht an — und das trotz ei-
nes zumindest moderaten Wachstums und extrem niedriger Zinsen. Damit stellt sich
die Frage, ob die Staatsschulden dieser drei Lander auch dann noch tragféhig sind,
wenn die Zinsen wieder steigen. Auch ist zu erértern, ob mogliche Rezessionen die
Schuldenquoten so stark aus dem Ruder laufen lassen wirden, dass sich mdglich-
erweise eine Zahlungsunfahigkeit einstellt.

Diese Aspekte haben eine grof3e Relevanz fiir die Debatte tber die Zukunftsfahigkeit
der EWU-Architektur. So schlagen Beflrworter einer starkeren fiskalischen Integrati-
on zum Beispiel einen fiskalischen Stabilisierungsmechanismus, weitere Risikotei-
lungsmechanismen oder eine sichere Anlageform im Euroraum vor (European
Commission, 2017a), die vermutlich mit einer partiellen Schuldenvergemeinschaf-
tung verbunden ware. Sie begrtinden ihre Vorschlage auch mit der vermeintlichen zu
grof3en Fragilitdt der Schuldensituation. Dabei stellen sie vor allem infrage, ob sich
hochverschuldete Staaten in Rezessionen noch am Finanzmarkt finanzieren kénnen,



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

5

um Uber ein hoheres Fiskaldefiizit automatische Stabilisatoren wirken zu lassen und
so die Rezession Uberwinden zu kdnnen.

Die Einschatzung der Schuldentragfahigkeit spielt auch bei der Frage eine Rolle, ob
Staatsanleihen bei der Bankenregulierung de-privilegiert werden sollen. Dieser
Schritt ist ordnungspolitisch ndtig, um den Staaten-Banken-Teufelskreis zu durchbre-
chen (Matthes et al., 2016; Demary/Matthes, 2017; Matthes/lara, 2017). Doch dirfte
ein solcher Schritt zu héheren Risikopramien bei Staaten mit einer fragilen Schul-
densituation fuhren. Die Befurworter eines solchen Schritts sehen dies positiv, well
so die Konsolidierungsanreize steigen. Gegner verweisen auf die Gefahr hdherer
Risikopramien und sich daraus ergebende Rating-Downgrades, was letztlich in die
Zahlungsunfahigkeit fihren kdnnte. Vor diesem Hintergrund wird hier eine Schulden-
tragfahigkeitsanalyse vorgenommen, um einschatzen zu kénnen, wie fragil die Situa-
tion wirklich ist.

Vorgehensweise

Die Veranderung der Staatsschuldenquote in Prozent des BIP (SQ) im Zeitpunkt t
ergibt sich aus dem Durchschnittszins auf die Staatsschuld (i), der nominalen BIP-
Veranderung (g), die sich aus der Veranderung von realem BIP und BIP-Deflator
(Preissteigerung) ergibt, und dem o6ffentlichen Primarsaldo (PS) (Gottschalk, 2014):
L—g

S$Q: —SQ¢—1 = 1+g

SQ¢-1 — PS¢

Vereinfacht ausgedrickt steigt die Staatsschuldenquote dann, wenn der Durch-
schnittszins auf die Staatsschuld gré3er als das nominale BIP-Wachstum ist. Dann
steigt der Zahler der Staatsschuldenquote (die Staatsschulden) schneller als der
Nenner (das nominale BIP). Wenn dies der Fall ist, kann tber einen hinreichend gro-
Ben offentlichen Primartberschuss die Staatsschuldenquote trotzdem stabilisiert
oder sogar gesenkt werden. Je hdher also der Zins ist und je geringer das reale
Wachstum und die Preissteigerung sind, desto groRer muss der 6ffentliche Priméar-
Uberschuss sein. Alternativ hilft bei gegebenem Primarsaldo und Zins ein hinreichend
hohes nominales BIP-Wachstum beim Abbau der Staatsschuldenquote.

Die hier vorgenommene Schuldentragfahigkeitsanalyse geht aus von der Datenlage
gemald Angaben des Internationalen Wahrungsfonds (IMF, 2017) in der Version der
World Economic Outlook Database vom April 2017 (mit Juli-Update fir Spanien und
Italien fur die Jahre 2017 und 2018) und der EU-Kommission gemafd der AMECO-
Datenbank (European Commission, 2017b). Die Schatzungen der Staatsschulden-
quoten reichen bis 2022, weil als Grundlage fur das Basisszenario die Prognosen
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des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) verwendet werden, die nur bis zu diesem
Zeitpunkt reichen.

Neben dem Basisszenario werden zwei weitere Szenarien verwendet: ein verhalten
optimistisches und ein verhalten pessimistisches. Damit wird ein Erwartungskorridor
fur eine per Annahme moderate zukunftige Entwicklung angelegt. Fur die drei be-
trachteten Lander werden in den jeweiligen Szenarien strukturell &hnliche Entwick-
lungen unterstellt. Wo es nétig erscheint, werden landerspezifische Anpassungen
vorgenommen; zum Beispiel, um die Wirkung unterschiedlich hoher Schuldenstande
und BIP-Wachstumsraten auf die Risikopramien abzubilden. Annahmen zu Wachs-
tum und Inflation werden — auf Basis der Grundorientierung an den IWF-Prognosen —
mit Daten und Prognosen von Eurostat, der OECD und Consensus Forecasts auf
Plausibilitat geprift und gegebenenfalls angepasst. Darliber hinaus werden die
Wechselwirkungen zwischen den betrachteten Einflussfaktoren in Grundztigen be-
ricksichtigt. Beispielsweise dirfte ein starkeres Wirtschaftswachstum die Preisstei-
gerung erhdhen und die Lage des o6ffentlichen Haushalts tendenziell verbessern.
Auch die Zinsen durften sinken, wenn unterstellt wird, dass in einem Aufschwung die
Risikopramien sinken und noch kein so starker Inflationsdruck aufkommt, dass er
sich merklich in den Langfristzinsen niederschlagt. Es ist darauf hinzuweisen, dass
die Kalibrierung der Annahmen nicht ohne ein gewisses Mal3 an subjektiver Ein-
schatzung maoglich ist.

2. Die drei Szenarien im Uberblick

Im Folgenden werden die Annahmen der Szenarien dargestellt. Dabei wird ein Blick
auf die vier relevanten Einflussfaktoren reales Wachstum, Preissteigerung, Zinsni-
veau und fiskalischer Primarsaldo geworfen, um die Stimmigkeit der Annahmen im
direkten Landervergleich zu plausibilisieren. Die Tabellen in den landerbezogenen
Kapiteln 3 bis 5 machen die Annahmen im Detail transparent.

2.1 Reales BIP-Wachstum

Im Basisszenario wird die Prognose des IWF bis 2022 unterstellt, fir Spanien und
Italien auf Basis der aktualisierten Prognose vom Juli fur 2017 und 2018. Fur Portu-
gal wird der IWF-Wert in diesen beiden Jahren um je 0,2 Prozentpunkte nach oben
korrigiert, da die Wirtschaftsentwicklung dort im ersten Halbjahr 2017 Gberraschend
positiv verlief (Kapitel 4). Der IWF prognostiziert in den nachfolgenden Jahren fir alle
drei Lander einen (vermutlich vorwiegend demografisch bedingten) Wachstumsrick-
gang, der unterschiedlich stark ausgepragt ist. Das Wirtschaftswachstum wird im
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Jahr 2022 in Spanien auf 1,6 Prozent, aber in Portugal nur auf 1,0 Prozent und in
Italien nur auf 0,9 Prozent geschatzt.

Im verhalten optimistischen Szenario wird ausgehend von der positiven aktuellen
Entwicklung des BIP-Wachstums in den drei Landern (Kapitel 3 bis 5) angenommen,
dass diese hohere als vom IWF prognostizierte Dynamik noch mehrere Jahre anhélt,
sich aber auch allmahlich abschwécht. Im Jahr 2022 wird damit ein reales BIP-
Wachstum in allen drei Landern angenommen, dass 0,4 Prozentpunkte héher als in
der IWF-Prognose ist.

Im verhalten pessimistischen Szenario wird bei Spanien und Italien in den Jahren
2017 und 2018 ein um 0,2 Prozentpunkte niedrigeres Wachstum als beim IWF unter-
stellt. Bei Portugal wird die IWF-Prognose vom April 2017 verwendet, die die gute
aktuelle Wachstumsdynamik im ersten Halbjahr 2017 noch nicht ausreichend be-
ricksichtigt (Kapitel 4). Im Jahr 2019 wird fir alle drei Staaten mit einem Riickgang
des realen BIP von —0,5 Prozent eine moderate Rezession angenommen und im
Jahr 2020 nur eine geringfligige Erholung des Wachstums auf 0,5 Prozent. Im Jahr
2021 erfolgt ein moderater Rebound auf ein Wachstumstempo, das in der Nahe der
BIP-Entwicklung im Jahr 2018 vor der Rezession liegt. Im Jahr 2022 wird die eher
konservative Prognose des IWF unterstellt.

2.2 Preissteigerung (Verdnderung des BIP-Deflators)

Im Basisszenario wird die IWF-Prognose unterstellt. Ausgehend von dem derzeit

(vor allem in Italien) recht niedrigen Niveau der Preissteigerung erwartet der IWF in
allen Landern einen leichten und allmahlichen Anstieg der Preisdynamik. Damit er-
hoht sich der BIP-Deflator gemaf IWF im Jahr 2022 in Spanien um 1,8 Prozent, in
Portugal um 1,7 Prozent und in Italien nur um 1,4 Prozent.

Im verhalten optimistischen Szenario wird fast durchweg eine um 0,2 Prozent-
punkte hohere Preisdynamik unterstellt. Nur in Italien wird in den Jahren 2021 und
2022 eine um 0,3 Prozentpunkte starkere Preissteigerung angenommen — auf dann
immer noch moderate 1,7 Prozent.

Im verhalten pessimistischen Szenario wird in 2017 und 2018 eine um 0,2 Pro-
zentpunkte geringere Preissteigerung als in der IWF-Prognose unterstellt. In der an-
genommenen Schwachephase der Jahre 2019 und 2020 wird von einer Konstanz
des BIP-Deflators auf diesem niedrigeren Niveau ausgegangen. Da es damit nicht
wie im Basisszenario zu einem leichten Anstieg der Preisdynamik in diesen Jahren
kommt, nimmt die Kluft zwischen beiden Szenarien zu. In den beiden Folgejahren
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erhoht sich die Preissteigerung aufgrund der wirtschaftlichen Erholung mit leicht zu-
nehmender Dynamik annahmegemal bis 2022 auf den Wert im Basisszenario.

2.3 Durchschnittszins auf die Staatsschuld

Im Basisszenario wird aufgrund des allmahlichen Ausstiegs aus der extremen Nied-
rigzinsphase und zu einem kleineren Teil auch wegen der leicht anziehenden Inflati-
on von einem moderaten Anstieg der Durchschnittszinsen auf die Staatsschuld aus-
gegangen. Die Europaische Zentralbank (EZB) dirfte im Jahr 2018 die Staatsanlei-
hezukaufe allmahlich auslaufen lassen. Da sie aber die in ihrem Besitz befindlichen
Staatspapiere bei deren Auslaufen auch danach fiir eine vermutlich langere Uber-
gangsphase ersetzen wird, bleibt sie als Kaufer am Markt noch deutlich langer rele-
vant. Eine Erhéhung der Leitzinsen dirfte erst wahrend oder sogar nach dem Aus-
laufen der zuséatzlichen Ankaufe und auch dann nur sehr zurtickhaltend erfolgen.

Der resultierende leichte Anstieg der kurzfristigen und langfristigen Zinsen am Markt
wird sich allerdings nur verzdgert im Durchschnittszins auf die Staatsschuld auswir-
ken. Denn ein hoheres Zinsniveau wird nur insoweit relevant, wie die Staaten auslau-
fende niedrig verzinste Schuldtitel, die in den vergangenen Jahren emittiert wurden,
durch hoher verzinste Staatsanleihen ersetzen missen. Eine verzégerte Wirkung auf
den Durchschnittszins entsteht zudem dadurch, dass Staatsanleihen mit langer Lauf-
zeit, die vor langerer Zeit zu deutlich hoheren Zinsen als derzeit emittiert wurden, bei
Falligkeit noch eine Zeit lang durch Schuldtitel mit niedriger Verzinsung ersetzt wer-
den konnen.

Es wird daher angenommen, dass der Durchschnittszins in den Jahren 2017 und
2018 wie von der EU-Kommission angenommen noch geringfligig sinkt. In den Jah-
ren ab 2019 wird in Spanien und Italien von einem Zinsanstieg von jeweils 0,2 Pro-
zentpunkten ausgegangen, in Portugal ab dem Jahr 2020. Dort ist das durchschnittli-
che Zinsniveau bereits relativ hoch, weil die Risikopramien auf portugiesische
Staatsanleihen in jungerer Zeit hoher waren als in den anderen beiden Landern. Da
sich Portugal mit Blick auf Wachstum und Priméarsaldo recht positiv entwickelt hat,
wird angenommen, dass der Unterschied in den Risikopréamien sinkt, sodass dies
dem allgemeinen Anstieg des Zinsniveaus entgegenwirkt. Damit steigt der Durch-
schnittszins von einem Tiefstand im Jahr 2018 bis 2022 annahmegemal in Italien
von 2,9 auf 3,7 Prozent, in Spanien von 2,6 auf 3,4 Prozent und in Portugal von 3,3
auf 3,9 Prozent.

Im verhalten optimistischen Szenario wird ebenfalls von einem Anstieg des
Durchschnittszinses ausgegangen. Dieser fallt allerdings geringer aus als im Ba-
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sisszenario (0,2 Prozentpunkte pro Jahr), weil angenommen wird, dass die Risi-
kopramien aufgrund einer positiveren Wirtschaftsentwicklung leicht zurtickgehen. In
Spanien wird ein Zinsanstieg ab 2019 um 0,10 Prozentpunkte pro Jahr unterstellt, in
Italien ab 2019 um 0,15 Prozentpunkte und in Portugal ab 2020 um 0,125 Prozent-
punkte. Die Unterschiede kommen dadurch zustande, dass das Auspreisen von Risi-
kopramien in Italien weniger wahrscheinlich ist als in Spanien und Portugal zwischen
diesen beiden Polen liegt.

Im verhalten pessimistischen Szenario wirken zwei gegenlaufige Effekte. Die
schwache Wachstums- und Preisdynamik vermindert zwar tendenziell die Notwen-
digkeit fur die EZB, die Zinsen zu erh6hen. Dem steht aber gegenuber, dass in der
Phase der Wirtschaftsschwache (2019 und 2020) mit einem nennenswerten Anstieg
der Risikopramien zu rechnen ist, der sich allerdings wie erlautert nur langsam im
Durchschnittszins auf die Staatsschuld niederschlagt. Vor diesem Hintergrund wird
angenommen, dass die Durchschnittsverzinsung in den Jahren 2017 und 2018 zwar
zunéachst so hoch wie im Basisszenario ist, es in den Krisenjahren aber zu einem
deutlicheren Anstieg kommt, der je nach Land unterschiedlich hoch ausfallt. Fir 2019
und 2020 wird fir Spanien ein Anstieg von 0,3 Prozentpunkten pro Jahr unterstellt,
fur Italien von 0,4 Prozentpunkten pro Jahr und fur Portugal von 0,35 Prozentpunkten
pro Jahr.

Im Jahr 2020 ist der Durchschnittszins damit annahmegemalf deutlich héher als im
Basisszenario. Es wird gleichwohl noch von einem leichten weiteren Anstieg ausge-
gangen, weil sich die Risikopramien trotz der unterstellten wirtschaftlichen Erholung
ab 2021 erst allmahlich zurtickbilden dirften. Zudem dtrfte der Ausstieg aus der
Niedrigzinspolitik auch zu einem — wenngleich etwas langsameren Anstieg des all-
gemeinen Zinsniveaus fuhren. Denn es wird angenommen, dass die Wirtschaftsent-
wicklung in den Jahren 2019 und 2020 in Deutschland und Frankreich besser ist als
in den hier betrachteten Landern, sodass der Preisdruck im Durchschnitt des Eu-
roraums auch in diesem Szenario zunimmt. Diese Effekte wirken sich erneut unter-
schiedlich auf die stideuropéischen Staaten aus. Insgesamt steigt der Durchschnitts-
zins auf die Staatsschuld per Annahme zwischen dem Tiefpunkt in 2018 und dem
Jahr 2022 in Spanien von 2,6 auf 3,6 Prozent, in Italien von 2,9 auf 4,0 Prozent und
in Portugal von 3,3 auf 4,1 Prozent.

2.4 Offentlicher Priméarsaldo

Im Basisszenario wird fur die Jahre 2017 und 2018 beim 6ffentlichen Primarsaldo
die Prognose der EU-Kommission unterstellt. In den Folgejahren werden unter-
schiedliche Entwicklungen angenommen, je nachdem, wie die fiskalische Lage im
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Jahr 2018 relativ zu den Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspakts einzu-
ordnen ist. In Spanien, das im Jahr 2018 noch ein geringes Primardefizit von —0,1
Prozent des BIP aufweisen durfte, wird in den Folgejahren von einer Verbesserung
des Budgetsaldos von 0,2 Prozentpunkten pro Jahr ausgegangen. In Italien wird eine
leicht fortschreitende Konsolidierung von 0,1 Prozentpunkten pro Jahr angenommen,
ausgehend von einem erwarteten Primaruberschuss von 1,5 Prozentpunkten des
BIP im Jahr 2018. Portugal, das in 2018 bereits einen Primartuberschuss von 2,2
Prozent des BIP verzeichnen dirfte, wird per Annahme die Konsolidierungsanstren-
gungen geringfigig lockern, sodass es zu einer Verschlechterung des Saldos von
0,1 Prozent pro Jahr kommt.

Im verhalten optimistischen Szenario wird grundsatzlich, aber auch aufgrund der
hoheren Wachstumsdynamik eine moderat bessere Lage des 6ffentlichen Haushalts
unterstellt. Fir Spanien und Italien wird angenommen, dass der Primarsaldo in den
Jahren 2017 und 2018 um 0,2 Prozentpunkte des BIP hoher liegt als im Basisszena-
rio. Fur Portugal wird aufgrund der sehr guten aktuellen Werte in den beiden Jahren
keine Veranderung vorgenommen. In den Folgejahren verbessert sich der Primér-
saldo per Annahme in Spanien (+0,25 Prozentpunkte pro Jahr) und Italien (+0,2 Pro-
zentpunkte pro Jahr) etwas stérker. In Portugal verharrt er auf dem hohen Niveau
von 2,2 Prozent des BIP im Jahr 2018 und geht nicht wie im Basisszenario zurick.
Damit fallt der Primériberschuss in diesem Szenario im Jahr 2022 in Spanien und
Portugal um 0,4 Prozentpunkte hoher aus als im Basisszenario. In Italien betragt der
Unterschied 0,6 Prozentpunkte, da hier bericksichtigt wird, dass der IWF in einer
recht optimistischen Prognose flr das Jahr 2022 einen Primariberschuss von sogar
3,7 Prozent unterstellt. Die verschieden hohen Primarsalden am Ende des Betrach-
tungszeitraums spiegeln den unterschiedlich hohen Konsolidierungsdruck wider, der
in Italien aufgrund des schwachen Wachstums und der hohen Staatsschulden am
grof3ten ist.

Im verhalten pessimistischen Szenario wird fur alle drei Lander in den Jahren
2017 und 2018 ein um 0,2 Prozentpunkte niedrigerer 6ffentlicher Primarsaldo unter-
stellt als im Basisszenario. In den Jahren der (angenommenen) Wirtschaftsschwéache
sinkt der Primarsaldo im Jahr 2019 um 1 Prozentpunkt gegentber 2018 und erholt
sich im Jahr 2020 aufgrund des gestiegenen Konsolidierungsdrucks per Annahme
wieder um 0,6 bis 0,8 Prozentpunkte. Dieses fiskalische Bremsmandver tragt mit da-
zu bei, dass die wirtschaftliche Erholung im Jahr 2020 nach der Rezession nur sehr
gering bleibt. In den beiden Folgejahren verbessert sich der Primérsaldo aufgrund
des disziplinierenden Drucks des Finanzmarktes annahmegemalf weiter, allerdings
nur bis auf das im Jahr 2022 erreichte Niveau im Basisszenario (in Spanien leicht
darunter). Diese Konsolidierung erfolgt zun&chst im Jahr 2021 in einem kleineren
Schritt, um den neuerlichen Aufschwung nicht zu sehr zu dampfen, und dann im Jahr
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2021, bei einer starker selbsttragenden Wirtschaftsentwicklung, in einem etwas gro-
Beren Schritt.

3. Spanien

Die spanische Wirtschaft profitiert von den umfangreichen Strukturreformen in den
Krisenjahren (Matthes, 2015b). Sie durfte im Jahr 2017 im dritten Jahr in Folge mit
einer Rate von real rund 3 Prozent sehr dynamisch wachsen. Im ersten und zweiten
Quartal 2017 lag der Zuwachs des realen BIP erneut in dieser GroRenordnung.
Wichtige Konjunkturindikatoren wie die Stimmung bei Unternehmen und Verbrau-
chern verharren im Herbst 2017 zumeist auf hohem Niveau. So lag zum Beispiel der
Economic Sentiment Index der EU-Kommission im September 2017 bei 109,9 und
damit auf dem hochsten Niveau seit Dezember 2015. Angesichts dieses Wachs-
tumstempos hat sich auch die Preissteigerung des BIP-Deflators nach einer langeren
Schwachephase auf rund 1,5 Prozent in diesem Jahr erholt. Das durchschnittliche
Zinsniveau auf die Staatsschuld liegt mit 2,7 Prozent im Jahr 2017 nach EU-Angaben
etwas niedriger als in Italien und Portugal, auch dies ist ein Ergebnis von Reformen
und Wirtschaftsdynamik. Gewisse Schwéchen zeigen sich dagegen noch bei der La-
ge des offentlichen Haushalts. Nach einem Primardefizit von 1,7 Prozent des BIP im
Jahr 2016 durfte auch in diesem Jahr (mit —0,6 Prozent des BIP) nach Schatzungen
der EU-Kommission noch kein Primartberschuss erreicht werden.

Abbildung 1: Schuldentragféhigkeitsszenarien fir Spanien
Offentlicher Schuldenstand in Prozent des BIP

105,0
—a
100,0
95,0
Basisszenario
90,0 Verhalten optimistisches Szenario
-—@-\/erhalten pessimistisches Szenario
85,0
80,0
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Angaben ab 2017 simuliert gemaf} den Annahmen in Tabelle 1.
Quellen: EU-Kommission; IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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Trotz dieses Schwachpunkts tragen vor allem das dynamische reale Wachstum und
die moderate Inflation dazu bei, dass die (schon zuvor leicht riicklaufige) Staats-
schuldenquote im Basisszenario von 99,4 Prozent des BIP im Jahr 2016 bis 2022
auf rund 93,7 weiter abnimmt (Abbildung 1). Dabei ist, wie in Kapitel 2 erlautert, un-
terstellt, dass das Wachstumstempo leicht abnimmt, die Inflation und der Durch-
schnitt leicht steigen und sich die Lage des o6ffentlichen Haushalts in kleinen Schrit-
ten kontinuierlich verbessert (Tabelle 1). Im verhalten optimistischen Szenario
geht die Schuldenquote bis 2022 schneller bis auf 88,5 Prozent des BIP zuriick. Hier
sind eine etwas geringere Abnahme des Wachstumstempos, ein etwas schnellerer
Preisanstieg, ein kleinerer Zuwachs beim Durchschnittszins und eine etwas gréRere
Verbesserung des Priméarsaldos unterstellt. Im verhalten pessimistischen Szena-
rio, bei dem ein schlechterer Verlauf der relevanten Indikatoren und eine voruber-
gehende Rezession angenommen wird, steigt die offentliche Schuldenquote kurz auf
103,5 Prozent an, stabilisiert sich aber bei nur geringem Primariberschuss wieder.

Tabelle 1. Szenarien fir Spanien auf einen Blick
Angaben in Prozent

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Annahmen Basisszenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 3,2 3,1 2,6 2,0 1,9 1,7 1,6
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 0,3 15 15 1,6 1,6 1,7 1,8
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 2,9 2,7 2,6 2,8 3,0 3,2 34
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP -1,7 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,7
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 99,4 98,2| 96,9| 96,0] 951| 944| 937

Verhalten optimistisches Szenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 3,2 3,3 2,8 2,4 2,2 21 2,0
Veranderung des BIP-Deflators ggil. Vorjahr 0,3 17 17 1,8 1,8 19 2,0
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 2,9 2,7 2,6 2,7 2,8 29 3,0
Offentlicher Primérsaldo in Prozent des BIP -1,7 -0,4 0,1 0,3 0,6 0,8 11
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 99,4 97,6] 958| 940| 923] 905| 885

Verhalten pessimistisches Szenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 3,2 2,9 22| 05 0,5 2,0 1,6
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 0,3 1,3 1,3 1,3 1,3 15 1,8
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 2,9 2,7 2,6 2,9 3,2 3,4 3,6
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP -1,7 -0,8 -0,3 -1,3 -0,5 -0,1 0,5
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 99,4| 98,8| 98,2| 101,6| 103,5| 103,5| 103,2

Quellen: EU-Kommission; IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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4. ltalien

Das Wirtschaftswachstum in Italien kam zuletzt trotz einiger Strukturreformen nicht
richtig in Gang, vor allem weil es durch die Altlasten der langen Krise im Banken- und
Unternehmenssektor gehemmt wurde. Es erreichte im Jahr 2016 gerade einmal rund
1,0 Prozent. In den ersten beiden Quartalen des Jahres 2017 kam es aber zu einer
leichten Beschleunigung mit einem Zuwachs des realen BIP von 1,2 und 1,5 Prozent
im Vorjahresvergleich. Viele vorlaufende Konjunkturindikatoren sind zuletzt auf hohe
Niveaus gestiegen. Der Economic Sentiment Index der EU-Kommission erreichte im
September 2017 110,9 Punkte und lag damit so hoch wie zuletzt im Herbst 2006.
Angesichts der bislang nur schwachen wirtschaftlichen Dynamik blieb die Preisstei-
gerung des BIP-Deflators mit unter 1 Prozent bis 2016 allerdings noch sehr gering.
Der Durchschnittszins auf die Staatsschuld betragt nach Angaben der EU-
Kommission im Jahr 2017 3,0 Prozent, auch weil Italien und die anderen betrachte-
ten Staaten von der Niedrigzinsphase und den EZB-Anleihekaufen profitiert . Der
offentliche Primarsaldo ist — im Gegensatz zu Spanien — deutlich positiv mit 1,5 Pro-
zent des BIP im Jahr 2016 und 1,7 Prozent im Jahr 2017.

Im Basisszenario sinkt die hohe (und zuletzt noch leicht gestiegene) italienische
Staatsschuldenquote zwischen 2016 und 2022 nur sehr langsam von 132,6 auf
130,4 Prozent des BIP (Abbildung 2). Ursachlich daflr sind die Annahmen, dass rea-
les Wachstum und Inflation nur sehr schwach bleiben, zugleich aber die Zinsen leicht
steigen Tabelle 2.

Abbildung 2: Schuldentragféahigkeitsszenarien fir Italien
Offentlicher Schuldenstand in Prozent des BIP
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120,0 —==\/erhalten pessimistisches Szenario mit Primarsaldo von 1,9% des BIP in 2022

Verhalten pessimistisches Szenario mit hdherem Prmérsaldo von 2,5% des BIP in 2022
115,0
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Angaben ab 2017 simuliert gemaR den Annahmen in Tabelle 2
Quellen: EU-Kommission IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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Im verhalten optimistischen Szenario werden etwas positivere, aber immer noch
recht zurtckhaltende Annahmen gesetzt. Mit knapp 1,5 Prozent im Jahresdurch-
schnitt wird ein hoheres Wirtschaftswachstum als im Basisszenario unterstellt, das
aber in etwa dem Jahresdurchschnitt im Zeitraum 1998 bis 2007 entspricht. Auch die
Inflation steigt etwas starker, aber bis 2022 nur auf 1,7 Prozent. Der Durchschnitts-
zins nimmt ebenfalls zu, aber etwas weniger stark. Und der Primarsaldo erhdht sich
bis 2022 auf bis zu 2,5 Prozent des BIP. Mit diesen Annahmen sinkt die Staatsschul-
denquote deutlich starker auf knapp 122 Prozent des BIP im Jahr 2022.

Im verhalten pessimistischen Szenario mit schlechteren Annahmen als im Ba-
sisszenario und einer Rezession steigt die Staatsschuldenquote nach 2020 weiter
an. Bei schwachem Wachstum und Inflation sowie héheren Zinsen reicht ein Primar-
uberschuss von 1,9 Prozent des BIP also nicht zur Stabilisierung aus. Dies wirde
aber mit einem noch moderaten Primariberschuss von 2,5 Prozent des BIP erreicht.

Tabelle 2 : Szenarien fur Italien auf einen Blick
Angaben in Prozent

2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Annahmen Basisszenario
Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 0,9 1,3 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 0,8 0,9 1,2 1.4 1,4 1,4 1,4
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 3,1 3,0 2,9 3,1 3,3 3,5 3,7
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP 1,5 1,7 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
Offentlicher Schuldenstand in Prozent
des BIP 132,6| 132,0| 131,4| 130,9| 130,7| 130,5| 1304

Verhalten optimistisches Szenario
Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 15 15 15 15 1,5 14 1.3
Veranderung des BIP-Deflators ggil. Vorjahr 0,8 1,1 14 1,6 1,6 1,7 1,7
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 3,1 3,0 2,9 3,1 3,2 34 3,5
Offentlicher Primérsaldo in Prozent des BIP 14 19 17 19 2,1 2,3 2,5
Offentlicher Schuldenstand in Prozent
des BIP 132,6| 131,2| 129,6| 127,6| 125,7| 123,7| 121,8
Verhalten pessimistisches Szenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 0,8 11 0,8 -0,5 0,5 1,0 0,9
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 0,8 0,7 1,0 1,0 1,0 1,2 1,4
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 3,1 3,0 2,9 3,3 3,7 3,9 4,0
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP 15 15 1,3 0,3 1,1 1,4 1,9
Offentlicher Schuldenstand in Prozent
des BIP 132,6| 132,7| 132,8| 136,3| 138,1| 139,0| 139,5

Quellen: EU-Kommission; IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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5. Portugal

Portugals Wirtschaft wuchs in den vergangenen beiden Jahren — auch dank der
Strukturreformen in den Krisenjahren (Matthes, 2015b) — mit rund 1,5 Prozent pro
Jahr in recht ansehnlichem Tempo. Die Dynamik hat sich im ersten Halbjahr 2017
noch deutlich weiter erhéht mit einer Zuwachsrate von knapp 3 Prozent im Vorjah-
resvergleich. Auch die vorlaufenden Konjunkturindikatoren zeigen ein tiberwiegend
positives Bild. Der Economic Sentiment Index der EU-Kommission zum Beispiel er-
reichte im September 2017 mit 114,4 ein so hohes Niveau wie zuletzt im Marz 2000.
Die Preissteigerung des BIP-Deflators bleibt in diesem Jahr mit 1,4 Prozent (IWF-
Prognose) aber voraussichtlich noch recht schwach. Aufgrund der relativ hohen Risi-
kopramien liegt der Durchschnittszins mit 3,4 Prozent im Jahr 2017 trotz der Niedrig-
zinsphase relativ hoch. Mit einem Priméariberschuss von 2,4 Prozent des BIP (2017)
schneidet Portugal unter den drei betrachteten Landern am besten ab.

Im Basisszenario verringert sich die Staatsschuldenquote von 130,4 Prozent im
Jahr 2016 recht deutlich auf 122 Prozent im Jahr 2022 (Abbildung 3). Dabei ist ange-
sichts der aktuell dynamischen Entwicklung nur ein recht geringes reales BIP-
Wachstum und eine nur bis auf 1,7 Prozent im Jahr 2022 zunehmende Preissteige-
rung unterstellt (Tabelle 3). Gleichzeitig erh6hen sich die Zinsen trotz des schon rela-
tiv hohen Niveaus moderat weiter und der Primartberschuss nimmt leicht, aber kon-
tinuierlich ab.

Abbildung 3: Schuldentragféhigkeitsszenarien fir Portugal
Offentlicher Schuldenstand in Prozent des BIP
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Angaben ab 2017 simuliert gemé&R den Annahmen in Tabelle 3.
Quellen: EU-Kommission; IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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Im verhalten optimistischen Szenario wird ein deutlich hdheres reales Wachstum
unterstellt, das sich auch fir die kommenden Jahre an der aktuellen Dynamik orien-
tiert und dann wie im Basisszenario wieder abnimmt. Daher steigt die Preissteige-
rung auch zeitnah schon in 2017 etwas starker an, die Zinsen wegen einer Abnahme
der Risikopramien aber weniger. Der Primarsaldo verharrt auf hohem Niveau. Damit
sinkt die 6ffentliche Schuldenquote deutlich schneller und starker auf rund 115 Pro-
zent des BIP im Jahr 2022.

Im verhalten pessimistischen Szenario sind reales Wachstum und Preissteigerung
auch schon ab 2017 deutlich geringer und es kommt noch die unterstellte Schwé-
chephase 2019/2020 hinzu, die nur in eine moderate Erholung mindet. Unter diesen
Annahmen steigt die Staatsschuldenquote wegen der Rezession kurzzeitig wieder
auf Uber 131 Prozent des BIP an. Ein Primartberschuss von 2,0 Prozent des BIP
reicht aber aus, um die Staatsschuldenquote zu stabilisieren.

Tabelle 3 : Szenarien fur Portugal auf einen Blick
Angaben in Prozent

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Annahmen Basisszenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 14 19 1,7 1,2 1,1 1,0 1,0
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 1,6 1.4 1.4 15 1,7 1,7 1,7
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 34 3,3 3,3 3,3 3,5 3,7 3,9
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP 2,2 2,4 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 130,4| 127,8| 125,8| 124,4| 123,2| 122,5| 122,0

Verhalten optimistisches Szenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 1,4 2,2 2,1 2,0 1,8 1,6 1,4
Veranderung des BIP-Deflators ggil. Vorjahr 1,6 1,6 1,6 17 19 19 19
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 34 3,3 3,3 3,3 34 3,5 3,6
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP 2,2 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 130,4| 127,3| 124,6| 121,8| 119,2| 117,0| 115,2

Verhalten pessimistisches Szenario

Veranderung des realen BIP ggi. Vorjahr 14 1,7 15| -05 0,5 1,3 1,0
Veranderung des BIP-Deflators ggii. Vorjahr 1,6 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,7
Durchschnittszins auf die Staatsschuld 3,4 3,3 3,3 3,6 4,0 4,1 4,1
Offentlicher Primarsaldo in Prozent des BIP 2,2 2,2 2,0 1,0 1,6 1,7 2,0
Offentlicher Schuldenstand in Prozent

des BIP 130,4| 128,6| 127,4| 130,0| 131,3| 131,4| 131,1

Quellen: EU-Kommission; IWF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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6. Fazit

6.1 Zusammenfassung

Die hier vorgenommenen Schuldentragfahigkeitsanalysen sind naturgemaf von den
getroffenen Annahmen abhéngig, sodass ihre Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretie-
ren sind. Es wurden aber in allen drei Szenarien realistische Annahmen (aus Sicht
des Autors) verwendet, sodass die Bandbreite der Szenarien somit eher klein ist.

Vor diesem Hintergrund kommt dieser IW-Report zu einem differenzierten Ergebnis
mit Blick auf die Frage nach der Fragilitat der hohen Schuldenquoten in den betrach-
teten drei stideuropaischen Landern.

Einerseits bleiben die Staatsschuldenquoten Uber einen langeren Zeitraum hoch:

e Dies gilt in bedenklichem Ausmalf? im verhalten pessimistischen Szenario. Aber
auch im Basisszenario sinken die 6ffentlichen Schuldenquoten bis zum Ende des
Betrachtungszeitraums in Italien kaum sowie in Portugal und Spanien nur in be-
grenztem Ausmal3. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass die Annahmen des Ba-
sisszenarios als recht konservativ anzusehen sind.

e Im verhalten optimistischen Szenario erfolgt der Abbau der Staatsschuldenquoten
etwas schneller. Dabei erscheinen die unterstellten Annahmen angesichts der ak-
tuellen Konjunkturaussichten nicht unbedingt unrealistisch. Positiv kommt noch
hinzu, dass ein sich zunehmend selbsttragender Aufschwung auch verstetigende
angebotsseitige Wachstumsimpulse generiert, indem durch den Abbau der Ar-
beitslosigkeit das Arbeitsvolumen wieder steigt. Doch auch in diesem Szenario ist
die fur die Schuldendynamik wichtige Zins-Wachstums-Differenz (r—g) in Italien
und Portugal im Jahr 2022 positiv — ohne einen Primaruberschuss wirde die
Staatsschuldenquote daher weiter steigen. Diese Konstellation tragt auch dazu
bei, dass es bei Italien und Portugal auch im optimistischen Szenario lange dau-
ern wirde, bis ihre Staatsschuldenquoten wieder unter die Marke von 100 Pro-
zent des BIP sinken.

Andererseits laufen die Staatsschuldenquoten unter den gewahlten Annahmen nicht
aus dem Ruder:

e Dies gilt auch dann, wenn eher pessimistische Annahmen unterstellt werden:
steigende Zinsen, geringes nominales Wachstum und sogar eine temporar be-
grenzte Rezession. Voraussetzung ist aber, dass die Fiskalpolitik vor allem in Ita-
lien (und etwas abgeschwécht auch in Portugal und Spanien) mit moderatem
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Sparkurs auf eine solche schlechte wirtschaftliche Entwicklung reagiert, zum Bei-
spiel, weil sie anderenfalls den disziplinierenden Druck der Finanzmarkte flrchtet.
Die Hohe des zur Stabilisierung nétigen Primartuberschusses liegt mit unter 3
Prozent des BIP aber in einem durchaus erreichbaren Bereich. Gemal Bencek
und Klodt (2011) haben die betrachteten Lander (mit verfiigbaren Daten in der
OECD-Statistik) im Zeitraum 1980 bis 2010 in mehr als 20 Prozent der 712 Be-
obachtungen einen Primariberschuss von tber mindestens 2 bis 3 Prozent des
BIP erreicht. Primariberschisse von tber 3 Prozent des BIP wurden demnach in
rund 10 Prozent der Falle erreicht.

Zur Stabilisierung der Schuldenquoten tragt auch ein systemimmanenter kom-
pensierender Effekt bei. Denn ein Zinsanstieg, der die Schuldenquote ansteigen
lasst, geht in der Regel Hand in Hand mit einem Anstieg des nominalen Wachs-
tums, was zu einer Senkung der Quote beitragt. Anders formuliert: Die EZB hebt
die Zinsen nur in dem Malf3 an, wie Wachstum und Inflation im Euroraum zuneh-
men und sich verstetigen.

Insgesamt gesehen besteht bei einem gewdhnlichen Konjunkturverlauf (mit einer
zwischenzeitlich moderaten Rezession) und bei einer normal reagierenden Fis-
kalpolitik kein Anlass fur die Finanzmaérkte, die Schuldenlasten in den betrachte-
ten Landern als nicht tragfahig zu betrachten.

Vor diesem Hintergrund drohen gleichwohl mehrere Risiken:

So konnte eine hohe Nervositat am Finanzmarkt auch ohne tiefere Krisen zu sich
selbsterfiillenden Prophezeiungen fuhren, indem Risikopramien auf Staatsanlei-
hen so stark steigen (und Ratings daraufhin herabgesetzt werden), dass die
Schuldentragfahigkeit gefahrdet wird. Ein solches ,schlechtes* Gleichgewicht ist
denkbar, obwohl sich die Staatsschuldenquoten auch in dem eher pessimisti-
schen Szenario (unter nicht extremen Annahmen) wieder stabilisieren.

Es konnte zu einer tieferen und langer anhaltenden Wirtschaftskrise kommen, als
es hier in der ungunstigsten Variante angenommen wird, weil sich zuvor neue
makrookonomische oder finanzielle Ungleichgewichte herausgebildet haben, wie
dies bis vor den Wirtschaftskrisen ab 2008 der Fall war.

Populistische Parteien konnten an die Regierung kommen und den Sparkurs auf-
kiindigen, sodass ohne hinreichende Primartberschisse die Schuldentragfahig-
keit nicht mehr gewahrleistet ware (Blanchard/Zettelmeyer, 2017). In den beiden
letztgenannten Fallen ist zudem mit einem Anstieg der Risikoprdmien zu rechnen,
was die Situation noch weiter verscharfen wirde.
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6.2 Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Um diese Herausforderungen zu meistern, muss erstens die Verwundbarkeit durch
die hohen Staatsschulden so ziigig wie moéglich und sinnvoll reduziert werden. Zwei-
tens geht es darum, die Gefahren von zwischenzeitlichen Krisen zu mindern und zu-
gleich die Krisenresilienz der Staaten zu starken.

Schuldenabbau

Der Abbau der Staatsverschuldung sollte angesichts eines allméhlich wieder stei-
genden Zinsniveaus vor allem durch eine Starkung der Wachstumskrafte und eine
ambitioniertere Strategie fur eine wachstumsfreundliche und sozialvertragliche Kon-
solidierung erfolgen.

Die Starkung der Wachstumskrafte ist zentral dafir, die Zins-Wachstumsdifferenz
(r—g) als zentrale Stellschraube der Schuldenquotendynamik zu verbessern. Dartber
hinaus tragt ein htheres Wachstum auch zu einer Steigerung der Inflation und zu
einem Abbau von Risikopramien auf Staatsanleihen bei. Beides verbessert ebenfalls
tendenziell die Staatsschuldenquote.

Zentrale Ansatzpunkte fur ein h6heres Wachstumspotenzial sind

e Strukturreformen auf den Arbeits- und Produktméarkten (Matthes, 2015b), die
durch geeignete Konzeption, Kombination und Abfolge mit Blick auf inre Effektivi-
tat, Durchsetzbarkeit und Sozialvertraglichkeit optimiert werden sollten (European
Commission, 2017c).

e Zukunftsorientierte Investitionen in Bildung, Forschung und Infrastruktur.

e Ein zlugigerer Abbau der Krisen-Altlasten: Dabei sollten vor allem in Italien und
Portugal die Privatverschuldung und die notleidenden Kredite in den Bilanzen der
betroffenen Banken schneller reduziert werden, um diese Wachstumsbremse zu
l6sen. Gegebenenfalls kann die Bereinigung im Bankensystem wie in Spanien
durch ein Finanzsektorprogramm des ESM begleitet werden.

Eine ambitionierte Konsolidierungsstrategie ist nétig, um die Schuldenquoten ra-
scher zurtickzufiihren und zugleich fur die n&chste Krise vorzusorgen (siehe unten).
Es geht nun darum, den aktuellen Aufschwung zu nutzen, um Finanzpuffer fur die
nachste Krise anzulegen. Dabei sollte die Konsolidierung wachstumsfreundlich und
sozialvertraglich gestaltet werden (Kolev/Matthes, 2013).
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Ansétze fur eine ehrgeizigere und kluge Konsolidierungspolitik sind Folgende:

Die Befolgung der européaischen Fiskalregeln im Stabilitats- und Wachstums-
pakt (SWP) und im Fiskalpakt ist zu verbessern. Einwande von Beflirwortern ei-
ner expansiveren Fiskalpolitik, eine starkere Konsolidierung wiirde die Konjunktur
zu sehr beeintrachtigen, haben angesichts des sich stabilisierenden Aufschwungs
im Euroraum immer weniger Berechtigung. Auch die Sorge, dass fiskalische Aus-
gabenkirzungen die Mdglichkeit von staatlichen Zukunftsinvestitionen zu sehr
einschranken, ist zu relativieren. Denn mit griindlichen Ausgabenuberprifungen
(,spending reviews") lassen sich zahlreiche Umschichtungsmaoglichkeiten im
staatlichen Budget finden (Kolev/Matthes, 2013). Dabei gilt es vor allem, solche
konsumtiven Ausgaben zugunsten von investiven Ausgaben zu kirzen, die bei-
spielsweise im Sozialsystem zu wenig zielgenau sind und nicht auf die wirklich
Bedurftigen fokussieren. Die Erwartungen an eine striktere Befolgung des SWP
sollten aber nicht zu optimistisch sein, wie die bisherige Erfahrung belegt. Ein An-
satz, um die Regelbefolgung zu erhéhen, kénnte sein, positive Anreize zu setzen.
Diese konnten darin bestehen, dass der Zugang zu einer zuséatzlichen Form der
Risikoteilung nur unter der Bedingung gewéhrt wird, dass der SWP eingehalten
wird (siehe unten).

Die effektivste Methode, um eine starkere und sachgerechte Konsolidierung zu
erreichen, liegt in einer Starkung der Marktdisziplin. Dieser Mechanismus ist
derzeit dadurch beeintrachtigt, dass die EZB im Rahmen ihrer Geldpolitik in gro-
Rem Mal} Staatsanleihen der Eurolander kauft. Auch nach dem Ende der Be-
standsaufstockung, das in naherer Zukunft anstehen durfte, wird die EZB am
Staatsanleihenmarkt als einflussreicher Kéufer aktiv bleiben, weil sie den Bestand
noch eine gewisse Zeit konstant halten und daher auslaufende Anleihen nach-
kaufen wird. Es ist jedoch nicht auszuschlie3en, dass schon die Debatte Uber ei-
nen Ausstieg der EZB zu einer leichten Unruhe am Markt fir Staatsanleihen fih-
ren konnte.

Grundsatzlich stellt sich aber die Frage, wie sehr die Marktdisziplin dadurch be-
eintrachtigt ist, dass Zweifel an der Gultigkeit der No-Bailout-Klausel bestehen,
weil die Finanzmarktteilnehmer einen Staatsbankrott und den damit einhergehen-
den Forderungsverlust fr unwahrscheinlich halten, da sie mit einer Rettung des
betreffenden Staates durch die anderen Eurol&nder rechnen. Ein wesentliches
Hindernis fur einen Staatsbankrott besteht vor allem darin, dass dabei das Ban-
kensystem auch in eine tiefe Krise gestol3en wirde, weil Banken haufig die Anlei-
hen ihres eigenen Souverans halten, weil diese regulatorisch privilegiert werden.
Daher liegt eine aul3erst dringliche Aufgabe der Wirtschaftspolitik darin, dieses
Exposure zu reduzieren und damit den Staaten-Banken-Nexus (Matthes et al.,
2016). Hierzu bestehen verschiedene Mdglichkeiten: Zumindest sollten hinrei-
chend enge Obergrenzen fir das Halten von Staatsanleihen durch Banken defi-
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niert werden. Dartber hinaus ist auch an eine risikoadaquate Kapitalunterlegung
und an eine Einschrankung der Liquiditatsprivilegierung von Staatsanleihen zu
denken. Allerdings kdnnte es dann nétig sein, eine neue Form von sicheren An-
leihen einzufiihren, damit Banken ein hinreichendes Volumen an Sicherheiten
haben, um ihre Refinanzierung sicherzustellen.

Darlber hinaus sollte ein potenzieller Staatsbankrott effektiv und rechtlich ver-
lasslich abwickelbar sein. Eine Mindestmalinahme besteht darin, die Abstim-
mungsregeln in den Abstimmungsregeln fur Glaubiger (Collective Action
Clauses) zu andern. Und zwar in der Weise, dass einzelne Investoren (,hold
outs®) ein ausverhandeltes Umschuldungsibereinkommen zwischen dem bank-
rotten Staat und allen Glaubigern nicht mehr blockieren kénnen, sondern von ei-
ner qualifizierten Mehrheit der Ubrigen Glaubiger tberstimmt werden kdnnen. Da-
zu sollte es nur eine einzige Abstimmung (,single limb aggregation®) geben und
nicht wie bislang vorgesehen zahlreiche Abstimmungen fir einzelne Ausga-
betranchen von Staatsanleihen. Dariber hinaus ist mittelfristig die Einflihrung ei-
nes formellen stufenweisen Insolvenzverfahrens sinnvoll, das beim ESM ange-
siedelt werden konnte (Matthes/Schuster, 2015) oder bei einem zu grindenden
Europaischen Wahrungsfonds (Matthes, 2017). Es sollte allerdings kein Automa-
tismus zur Auslésung eines Staatsbankrotts verwendet werden.

e Der Vorschlag, eine Art von Accountability Bonds (Fuest, 2017) einzufihren, ist
sinnvoll. Dabei durfen Staaten, die das (durch den Fiskalpakt flir héher verschul-
dete Staaten) vorgegebene strukturelle Fiskaldefizitziel von 0,5 Prozent des BIP
Uberschreiten, fir die Uber diese Grenze hinausgehende laufende Defizitfinanzie-
rung nur nachrangige Anleihen verwenden. Die genaue Ausgestaltung der Nach-
rangigkeit, der Defizitgrenze und von Ubergangsregeln muss zwar noch diskutiert
werden, auch mit dem Ziel, eine Absetzbarkeit am Finanzmarkt sicherzustellen.
Aber die Grundidee ist gut, weil eine solche Reform sowohl den Anreiz zur Ein-
haltung des SWP erhdht als auch die Marktdisziplin starkt.

e Es ist nachvollziehbar, dass hochverschuldete Staaten solchen Uberlegungen zur
Starkung der Marktdisziplin kritisch gegeniberstehen. Sie befiirchten durch derar-
tige Diskussionen Unruhe am Finanzmarkt und einen deutlichen Anstieg der Risi-
kopramien, der ihre Schuldentragfahigkeit beeintrachtigen kénnte. Bei der Abwa-
gung zwischen Relevanz und Unruhepotenzial lasst sich eine Rangfolge der Re-
formen vorschlagen. Die stark technisch gepragte Anderung der Collective Action
Clauses sollte zuerst in Angriff genommen werden. Auch die Einfihrung einer Art
von Accountability Bonds ist bald zu diskutieren, weil sie nur fiir einen Teil der
neu auszugebenden Anleihen gelten. Ein formelles Insolvenzverfahren fir Staa-
ten ist dagegen eher ein mittelfristiges Projekt. Auch ohne ein solches ist ein
Staatsbankrott abwickelbar, wenngleich mit mehr Unsicherheit als notig.
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Starkung der Krisenresilienz

Diese Studie ermittelt im verhalten pessimistischen Szenario unter den getroffenen
Annahmen — vor allem einer leichten Rezession — keine Gefahrdung der Schulden-
tragfahigkeit. Starkere Wirtschaftskrisen konnten dies tun. Daher muss ein vorrangi-
ges Ziel der Wirtschaftspolitik darin liegen, das Krisenpotenzial zu mindern und so
effektiv wie mdglich mit kommenden Krisen umzugehen. Nur dann ist eine hinrei-
chende Krisenresilienz erreichbar:

Zur Minderung des Krisenpotenzials miissen makrookonomische Uberhitzun-
gen verhindert werden. Dazu sollte vor allem am Finanzsystem angesetzt wer-
den, um einen angesichts extrem niedriger Zinsen drohenden Finanzzyklusboom
zu verhindern. Mit Makrodkonomischer Uberwachung, vor allem der einheitlichen
Finanzaufsicht der EZB, und neuen makroprudenziellen MaRnahmen stehen
wichtige Instrumente zur Verfligung, die aktiv genutzt werden missen (Matthes et
al., 2016). Auch der zuvor schon angemahnte Abbau der notleidenden Bankkredi-
te und die Entkoppelung des Staaten-Banken-Nexus sind entscheidende Mal3-
nahmen in dieser Hinsicht.

Zur Verhinderung selbsterfullender Prophezeiungen in Gibernervésen Finanz-
markten dienen die Krisenmechanismen ESM, OMT und Target2 (Matthes et al.,
2016). Sie koénnen ihr Ziel, ein ungerechtfertigtes Abgleiten eines eigentlich sol-
venten Staates in ein ,schlechtes” Gleichgewicht zu verhindern, aber nur bewir-
ken, wenn sie als glaubwirdig wahrgenommen werden. Fir grof3e und hochver-
schuldete Eurostaaten reicht der Kreditspielraum des ESM jedoch nicht aus. Zu-
gleich bringt eine zuweilen geforderte massive Aufstockung des ESM die Gefahr
mit sich, dass auch die bonitatsstarken Eurolander Uberfordert werden, auf die
der ESM flr sein Rating angewiesen ist.

Daher sollte ein urspriinglich von der Deutschen Bundesbank (2011) gemachter
Vorschlag umgesetzt werden: Wenn ein Staat in ein ESM-Programm eintritt, soll-
ten demnach die Laufzeiten aller Staatsanleihen automatisch um die Laufzeit
des ESM-Programms verlangert werden. Die Rickzahlungen wirden hierbei
aufgeschoben, aber nicht die Zinszahlungen und es gabe auch keinen nominalen
Schuldenschnitt. Damit wird vermieden, dass das Gros der ESM-Hilfskredite in
die Finanzierung von Rickzahlungen auslaufender Staatsanleihen flief3t. Statt-
dessen steht es zur Finanzierung der tbrigen laufenden Ausgaben zur Verfi-
gung. Damit lasst sich auch verhindern, dass sich Privatglaubiger aus der Haf-
tung zurlickziehen und der Anteil der Eurolander als 6ffentliche Glaubiger (und
Eigner des ESM) stark zunimmt. Es lasst sich zeigen, dass die bestehende Kre-
ditkapazitat des ESM mit dieser Reform auch ftir einen grof3en und hochver-
schuldeten Staat wie Italien ausreicht (Matthes, 2017). Darlber hinaus kann eine
eng begrenzte Erhdhung der Kreditkapazitat in Erwagung gezogen werden, um
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mit einer Krise fertigwerden zu kdnnen, die weitere kleinere Lander umfasst.

Das automatische Auslosen einer Laufzeitverlangerung wird von manchen Kkri-
tisch gesehen (FAZ, 2017). In der Tat stellt es formell einen Zahlungsausfall und
im Jargon des Finanzmarktes ein sogenanntes Kreditereignis dar. Daher ist die
Kritik auf den ersten Blick verstandlich, weil dies zu einer gewissen Unruhe an
den Finanzmarkten fuhren durfte. Doch da die Zinszahlungen weiter erfolgen und
die nominale Hohe der Schulden nicht verringert wird, ist die Minderung des Bar-
werts der betroffenen Anleihen, die durch das Hinausschieben der Schuldenrtick-
zahlung verursacht wird, insgesamt nur gering. Es durfte also nur zu einer vo-
ribergehenden Irritation am Finanzmarkt kommen. Trotzdem sollten Finanz-
marktteilnehmer vor einer solchen Reform zuné&chst konsultiert werden.

e Zur Abfederung von Rezessionen in einzelnen Landern dienen in einer Wah-
rungsunion, in der eine Abwertung und eine eigene Geldpolitik nicht moglich sind,
zunéachst Preise und Lohne, die durch Strukturreformen in den ehemaligen Kri-
senlandern deutlich flexibler geworden sind (Matthes, 2015b; Matthes/lara, 2017).
Darlber hinaus sollte die eigenkapitalbasierte und langfristig orientierte Finanz-
marktintegration im Euroraum weiter gestarkt werden (Matthes et al., 2016). Zu-
dem hat die nationale Finanzpolitik die Hauptverantwortung dabel, eine Re-
zession (bei steigendem o6ffentlichem Budgetdefizit) durch das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren abzufedern, die im Euroraum deutlich starker sind als in
den USA. Um das Fiskaldefizit dabei nicht ausufern zu lassen, muss hinreichend
fiskalischer Spielraum vorhanden sein. Die mittelfristige Vorgabe der europai-
schen Fiskalregeln, einen strukturellen Ausgleich des Fiskalhaushalts zu errei-
chen, dient vor allem diesem Ziel.

Wenn einige Eurolander nicht beabsichtigen, diese Vorgaben einzuhalten und so
ihrer nationalen Verantwortung zur Abfederung von Rezessionen nachzukom-
men, erscheint die Forderung nach einer gemeinsamen Fiskalkapazitat im Euro-
raum zu diesem Zweck wenig gerechtfertigt. Ein anderer Fall ware gegeben, falls
der Finanzmarkt hochverschuldeten Staaten, die die Fiskalregeln einhalten, trotz-
dem die Ausweitung des Fiskaldefizits nicht ermdglicht, indem er mit einem deut-
lichen Anstieg der Risikopramien reagiert. Fur einen solchen Fall ist zu erwéagen,
eine neue Art von ESM-Programm als neues Instrument der Risikoteilung
einzufuhren. Es sollte einen begrenzten Anstieg des Fiskaldefizits zur Nutzung
automatischer Stabilisatoren durch limitierte, aber lang laufende Hilfskredite zu
niedrigen Zinsen ermaoglichen. Doch sollten nur Staaten Zugriff darauf haben, die
die Fiskalregeln grundsatzlich befolgen. Dies wirde den Anreiz zur Regeleinhal-
tung erhéhen. Zudem ist ratsam, auch begrenzte Strukturreformen zur Wachs-
tumsstarkung einzufordern, etwa indem eine zu definierende Anzahl konkreter
landerspezifischer Empfehlungen im Rahmen des Europaischen Semester umzu-
setzen sind.
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