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Die EU-Fiskalpolitik braucht gesamtwirtschaftlichen Fokus

und hohere Einnahmen

Markus Marterbauer, Georg Feigl'

Auf einen Blick

Eine Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen
kann nur gelingen, wenn entsprechende
gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
geschaffen werden. Uberzogene Austeritiits-
politik, wie sie derzeit vor allem in den Krisen-
staaten zu beobachten ist, trigt hingegen
lediglich zur Verschirfung der Rezession und
Arbeitslosigkeit bei. Von einer koordinierten
Erhohung von Steuern auf Vermogensbestinde
und Spitzeneinkommen bzw. des Finanzsektors,
einer europdischen Beschiftigungspolitik und
okologischen Initiativen konnen hingegen jene
Impulse ausgehen, die die wirtschaftliche
Erholung anstofien und mittelfristig den
gewiinschten Konsolidierungserfolg bringen.
Unterstiitzend sollten in Landern wie Deutsch-
land die dauerhaft hohen Leistungsbilanziiber-
schiisse durch hohere Konsumausgaben und
Investitionen im Inland abgebaut werden.

Europa befindet sich im fiinften Jahr der tiefsten
Finanz- und Wirtschaftskrise der Nachkriegsge-
schichte. Die europdische Politik hat zundchst 2009
iiberraschend pragmatisch mit Eingriffen zur Ban-
kenrettung, zur Konjunkturbelebung und der Dul-
dung hoherer 6ffentlicher Verschuldung zur Stabili-
sierung der Nachfrage einen schlimmeren Einbruch
verhindert. Doch 2010 wurde mit den strengen Vor-
gaben fiir Griechenland ein genereller Schwenk zu
restriktiver Fiskalpolitik eingeleitet.

Obwohl die Eurozone insgesamt deutlich bessere
Budgetwerte aufweist als andere grofle Wirtschafts-
rdume, steht sie vor einer Zerreif§probe. In Deutsch-
land und Osterreich hat die reale Wirtschaftsleistung
das Vorkrisenniveau bereits iiberschritten, die Ar-
beitslosigkeit ist relativ niedrig, die Budgetdefizite
sind unter Kontrolle und die Zinsen extrem niedrig.
Doch in Spanien, Portugal, Griechenland, Irland
und Italien liegt die Wirtschaftsleistung 2012 nur
zwischen 82 und 96 Prozent des Vorkrisenniveaus.?
Damit verbunden sind Rekordarbeitslosigkeit, hohe
Defizite und steigende Schuldenquoten, verscharft
durch dauerhaft nicht finanzierbare Rekordzinssatze.

Derzeitige EU-Politik droht zu scheitern

Die europdische Politik ist nicht in der Lage bzw. ge-
willt, diesen Desintegrationsprozess zu stoppen. Zu
sehr ist sie noch von konservativen Vorstellungen
dominiert, die Finanzkrise sei von undisziplinierter
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Budgetpolitik ausgelost worden. Lediglich fiir be-
sonders gefihrdete Staaten wurden Uberbrii-
ckungskredite mit harten makrotkonomischen
Strukturanpassungsprogrammen im Rahmen der
»Rettungsschirme” gewéhrt. Neben tiefsitzenden
ideologischen Griinden diirfte hierfiir die 6kono-
mische These sogenannter nicht-keynesianischer
Effekte® ausschlaggebend sein. Demnach entfal-
ten Konsolidierungspakete eine expansive Wir-
kung, da sie Vertrauen schaffen, Zinsen und die
langfristige Steuerbelastung reduzieren und so zu
einer Ausweitung der Nachfrage fithren.

Mit der Erfahrung der Jahre 2010 und 2011 kann
diese Theorie als widerlegt gelten. Zwar lassen
sich die sogenannten strukturellen Budgetdefi-
zite nicht eindeutig berechnen®, doch selbst
wenn man die von der Europdischen Kommissi-
on genannten Werte mit dem Wirtschaftswachs-
tum in Beziehung stellt, so ergeben sich fiir eine
makrookonomische Regression {iiberraschend
eindeutige Ergebnisse.

Abb.: Budgetkonsolidierung und Wirtschaftswachstum
(Veranderung 2011 gegeniiber 2009)
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Datenquelle: EU-Kommission.

Das reale Wirtschaftswachstum eines Mitglied-
staates der EU-27 féllt umso niedriger aus, je stir-
ker der Staatshaushalt strukturell konsolidiert
wurde. Bemerkenswert ist einerseits das Ergebnis
fiir Deutschland, das der besonders harten politi-
schen Linie der Regierung widerspricht. Deutsch-
land verfehlte die europdischen Vorgaben einer
Verringerung des strukturellen Budgetsaldos um
0,5 Prozent des BIP pro Jahr klar, weil es richtiger-
weise 2010 noch eine expansive Budgetpolitik
verfolgte. Das Wirtschaftswachstum blieb des-
halb relativ hoch, das Maastricht-Defizit des Staa-
tes niedrig. Griechenland hat andererseits bereits
massive Sparmafinahmen umgesetzt. Diese fiihr-
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ten allerdings zu einer massiven Schrumpfung
der Wirtschaftsleistung, steigender Arbeitslosig-

keit und umfangreichen Steuerausfillen, womit
die Sparziele verfehlt werden mussten.

Obwohl der Stabilitdtspakt fiir rezessive Phasen
Ausnahmeregelungen erlaubt, wird die Negativ-
spirale nicht durchbrochen, etwa in Spanien. Die
urspriingliche Vorgabe von Juni 2010 (2010-2013
jahrliche Verbesserung des strukturellen Budget-
saldos um ,,iiber 1,5 Prozent des BIP*) verscharfte
der Rat der Finanzministerinnen und -minister
im Frithjahr auf eine konkrete, von der Konjunk-
tur wesentlich beeinflusste Hochstgrenze bereits
fiir 2012: Nun war — nach 8,9 Prozent des BIP
2011 - ein Maastricht-Defizit von nicht mehr als
5,3 Prozent zu erreichen, trotz eines erwarteten
Wirtschaftsriickgangs von einem Prozent.

Kurz darauf wurden noch grofiere Sparprogram-
me eingeleitet, gefolgt von einer weiteren Ver-
schlechterung der Prognosen in Bezug auf das
Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosigkeit und
damit auch auf das Budgetdefizit im Mai. Darauf-
hin folgte ein neuerliches Konsolidierungspaket.
Der TWF senkte folgerichtig zwei Wochen spater
die Wirtschaftsprognosen fiir 2013.

Im Rest der Eurozone droht die Konsolidierungs-
strategie ebenso zu scheitern, wenn nicht rasch
wachstumsfordernde Maflnahmen umgesetzt
werden. Die in der EU insgesamt mitten in einer
Rezession geplante, gegeniiber dem Vorjahr sogar
starkere strukturelle Defizitverbesserung von
1,5 Prozent des BIP sollte Anlass zur Sorge geben.
Zweiten Anlass zur Sorge bilden die ungerechtfer-
tigt hohen Zinssdtze. Diese stellen insbesondere
in Italien ein Problem dar: Obwohl im Vorjahr
bereits der dritthochste Primériiberschuss in der
Eurozone erzielt wurde, steigen die Zinsaufschla-
ge weiter an und neutralisieren so z.T. die bishe-
rigen Einsparungen. Nicht weitere Konsolidie-
rungsmafinahmen, sondern eine Senkung der viel
zu hohen Zinssitze ist nicht nur fiir Italien ein we-
sentlicher Faktor fiir den Konsolidierungserfolg.

Konsolidierungsfreundliche gesamtwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen schaffen

Die Budgetdefizite waren in Folge der Krise in
allen Mitgliedslindern der Wahrungsunion zu
hoch. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen
sehr deutlich, dass der Budgetsaldo von der Wirt-




schaftspolitik nicht einfach auf einem gewiinsch-
ten Niveau festgesetzt werden kann. Zwar ist es
moglich, die Steuersdtze und Teile der Staatsaus-
gaben zu kontrollieren, doch das Aufkommen
der Staatseinnahmen und mancher Teile der Aus-
gaben (wie etwa jener fiir Arbeitslosengelder) ist
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab-
hingig. Bei guter Konjunktur geht das Budget-
defizit automatisch zurtick. Sinken Bruttoin-
landsprodukt und Beschiftigung, steigt das Bud-
getdefizit hingegen automatisch.

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-

gen fiir Konsolidierungspolitik kénnen im Rah-

men der Grundsdtze der sogenannten Salden-

mechanik diskutiert werden: In einer Volkswirt-

schaft muss der Verdnderung der finanziellen

Passiva eine gleich hohe Verdnderung der finan-

ziellen Aktiva gegeniiberstehen.’ Das Finanzie-

rungsdefizit des Staates kann also nur dann ver-

ringert werden, wenn gleichzeitig

- der Unternehmenssektor die kreditfinanzier-
ten Investitionen ausweitet, sich also stirker
verschuldet;

— das Ausland mehr importiert, sich also starker
verschuldet;

— die privaten Haushalte mehr konsumieren,
also weniger sparen.

In der Eurozone ist der Finanzierungssaldo des
Auslandes weitgehend ausgeglichen; der Spar-
uberschuss der privaten Haushalte entspricht dem
Defizit der Unternehmen und des Staates. In der
Wirtschaftskrise haben die Unternehmen ihre
kreditfinanzierten Investitionen zurtickgenom-
men und die Haushalte mehr gespart; das ging mit
einem Riickgang des BIP und einem kréftigen An-
stieg des Budgetdefizits des Staates einher.

In Deutschland ist vor der Krise das Finan-
zierungsdefizit des Auslandes rasch gewachsen
(= Leistungsbilanziiberschuss); dem stand ein ho-
her struktureller Uberschuss der privaten Haus-
halte, ein steigender Uberschuss des Unterneh-
menssektors und ein Verschwinden des Budget-
defizits des Staates gegentiber. In der Krise stieg
der Uberschuss der Unternehmen wegen des
Investitionsriickgangs sogar noch, im gleichen
Ausmafd erhohte sich das Defizit des Staates.

Hingegen haben sich in Spanien die privaten
Haushalte wihrend des Immobilienbooms kréf-
tig verschuldet, in der Krise sparten sie mit einem
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Schlag und erhohten von 2007 auf 2009 ihre
Finanzierungsposition um neun Prozent des BIP.
Auch die Unternehmen investierten im Boom
und sparten in der Krise, sie drehten den Saldo
um neun Prozent des BIP. Der damit verbundene
Riickgang der Konsum- und Investitionsnachfra-
ge verringerte auch die Importe und somit den
Uberschuss des Auslandes um fiinf Prozent des
BIP (das Leistungsbilanzdefizit ging stark zurtick).
Das Ergebnis des Nachfrageausfalls war aber auch
der Einbruch im Finanzierungssaldo des Staates
um 13 Prozent des BIP.

UUibts

In den néchsten Jahren soll das Finanzierungs-
defizit des Staates in allen Mitgliedsldndern der Eu-
rozone verringert werden, besonders stark in den
Krisenldndern. Das kann nur dann gelingen, wenn
konsolidierungsfreundliche gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen geschaffen werden.

Von einer Verbesserung des Saldos der Leistungs-
bilanz kann insgesamt wenig Beitrag dazu erwar-
tet werden. Denn in der Eurozone wie in den
meisten Mitgliedslandern dominiert die inldndi-
sche Nachfrage: In Deutschland wie in Spanien
stammten 2010 gut drei Viertel der Gesamtnach-
frage aus den Lindern selbst, addiert man die
Nachfrage anderer EU-Lander, dann waren damit
etwa 90 Prozent der Gesamtnachfrage erfasst.°®

In Spanien bleibt die Verringerung des Leistungs-
bilanzdefizits dennoch wichtig. Sie kann eine
erste giinstige Rahmenbedingung fiir erfolgrei-
che Konsolidierungspolitik bilden, wenn das
Entstehen von Spekulationsblasen zukiinftig ver-
hindert wird. Wird die Reduzierung jedoch wie
derzeit durch eine rasche, massive Restriktion der
Inlandsnachfrage und ohne Ausgleich durch
wachsende Exportnachfrage erreicht, dann sinkt
das BIP. Die Restriktionspolitik in Spanien kann
nur dann gelingen, wenn andere Linder ihren
hohen Uberschuss in der Leistungsbilanz durch
eine Expansion der Binnennachfrage verringern.
Dies wire schon allein deshalb wiinschenswert,
weil dann auch in Deutschland die Wohlfahrt
steigt: Die hohen Exportiiberschiisse wiirden in
Form von héherem Konsum und hoheren Inves-
titionen genutzt.

Konsolidierungsfreundliche makrookonomische
Rahmenbedingungen wiirden zweitens entste-
hen, wenn die Unternehmen ihre Investitions-
tatigkeit ausweiten, denn dann steigen BIP und
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Beschiftigung. Hier sind die Spielrdume fiir die
Wirtschaftspolitik zwar klein, aber vorhanden
(Stabilisierung der Absatzerwartungen, in den
Krisenldndern auch Zinssenkung und Beseiti-
gung der Kreditklemme).

Grofler Spielraum fiir konsolidierungsfreundli-
che Rahmenbedingungen besteht drittens bei
den privaten Haushalten durch eine Verringe-
rung des Sparanteils am verfligbaren Einkom-
men. In Deutschland und Osterreich ist vor der
Krise der Sparanteil stetig gestiegen, vor allem in
Folge der hohen Einkommenszuwdchse in den
oberen Gruppen mit besonders hoher Sparnei-
gung. Umverteilung von Einkommen zugunsten
der unteren Einkommensgruppen erhoht die ge-
samtwirtschaftliche Konsumneigung.

Stabilisierungspolitik mit hoheren
Staatseinnahmen

Erfolgreich kann die europdische Budgetkonsoli-
dierung nur dann sein, wenn die Stabilisierung
der Staatsfinanzen von einer Stabilisierung der
wirtschaftlichen Entwicklung durch die Auswei-
tung der Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte, der kreditfinanzierten Investitionen des
Unternehmenssektors und die Verringerung der
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden
innerhalb der Eurozone begleitet wird.

Fiir eine derartige Politik bestehen viele Ansatz-
punkte. Zu den wichtigsten zdhlen die bessere
Regulierung und die markante Verkleinerung des
Finanz- und Bankensektors. Sie miissen mit einer
gerechteren Verteilung von Vermoégen und Ein-
kommen kombiniert werden. Die jahrzehntelan-
ge wirtschaftliche Expansion in Europa hat zum
Aufbau enormer Vermogensbestinde bei weni-
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gen privilegierten sozialen Gruppen gefiihrt. Al-
lein das Finanzvermogen der privaten Haushalte
liegt deutlich hoher als die Staatsschulden. We-
gen der ungleichen Verteilung des Vermogensbe-
sitzes fallen die hohen und rasch steigenden Ver-
mogenseinkommen vor allem in den obersten
Einkommensgruppen an. Sie werden nicht aus-
gegeben, sondern weiter gespart. Es wird deshalb
bei einer — in der Eurozone oder zumindest einer
grofleren Zahl an Mitgliedslandern koordinierten
— starkeren Besteuerung der Vermdgen und Spit-
zeneinkommen bzw. des Finanzsektors anzuset-
zen sein.

Die gewonnenen Mittel miissen produktiv fiir
die Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit, die in Folge
der Finanz- und Wirtschaftskrise um die Halfte
gestiegen ist, fiir die Sicherung des europdischen
Sozialstaates, der in Folge der Krise unter erheb-
liche Finanzierungsschwierigkeiten geraten ist,
und fiir den Okologischen Umbau der Wirt-
schaft, der in der Krise vernachldssigt zu werden
droht, verwendet werden. Von einer koordi-
nierten Erhéhung von Steuern, einer europé-
ischen Beschiftigungspolitik, der Entwicklung
neuer Formen sozialen Ausgleichs innerhalb der
EU und einer gemeinsamen 0kologischen Initia-
tive konnten jene Impulse ausgehen, die den
Wohlstand gerechter verteilen, die wirtschaft-
liche Erholung anstoflen und so realwirtschaft-
liche Investitionsmdoglichkeiten schaffen. Damit
konnten eine Verringerung der Sparquote der
Haushalte, eine Ausweitung der kreditfinanzierten
Investitionen der Unternehmen und ein Abbau
der Ungleichgewichte in der Leistungsbilanz in-
nerhalb der Eurozone gelingen. Das wiren jene
konsolidierungsfreundlichen gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen, die einen Abbau der
zu hohen Staatsverschuldung ermoglichen.
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