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Die Sparpolitik der letzten Jahre hat
die Haushaltsdefizite in den Reform-
landern deutlich zu senken vermocht.
Eine nachhaltige Stabilisierung der
Schuldenstandsquoten ist jedoch aus-
geblieben. Die Zweifel an der Schul-
dentragfahigkeit einiger europaischer
Lander bestehen fort. Die nach wie
vor schlechten Ratings verhindern ein
deutlicheres Absinken der Zinsen.
Darunter leidet die Privatwirtschaft;
sie muss in der Regel noch hdhere
Risikopramien zahlen als der Staat, in
dem sie angesiedelt ist.

Gibt es einen Ausweg aus dieser Si-
tuation? Fihrt noch mehr Sparpolitik
am Ende doch noch zu mehr Schul-
dentragfahigkeit? Ja, aber nur mit
deutlich mehr Geduld. Das ist kein
Problem. Staaten haben im Gegen-
satz zu privaten Haushalten und Un-

ternehmen auch mehr Zeit. Unser
Beispiel: Spanien.

Sparpolitik — ein Eigentor?

Die Konsolidierung des spanischen

Staatshaushalts ist erfolgreich (Grafik 1).
Das konjunkturbereinigte Primardefizit ist
2014 Geschichte. Damit gehort Spanien
(gemeinsam mit Griechenland und Por-
tugal) zu den ehrgeizigsten Konsolidie-
rungslandern (iberhaupt.! GroBe Teile
der Bevdlkerung haben dafir tiefe Ein-
schnitte hinnehmen muissen. Viele euro-
paische Mitblrgerinnen und Mitblrger
haben ihre Existenzgrundlage verloren —
und bekennen sich dennoch zum ge-
meinsamen Europa.

Trotzdem hat die Sparpolitik die Ver-
schuldung nicht tragfahiger gemacht. Die
Schuldenstandsquote — das Verhaltnis

von Schulden zum Einkommen (Bruttoin-
landsprodukt, BIP) — ist in Spanien in
den Jahren der Sparpolitik nahezu un-
gebremst weiter angestiegen, von
Maastricht-konformen 54 % des BIP im
Jahr 2009 auf voraussichtlich knapp

94 % des BIP Ende 2013.

Schuldenstandsquoten steigen im We-
sentlichen aus vier Griinden:

e Der Primarsaldo verschlechtert sich
aufgrund hoherer laufender Ausgaben
und / oder niedrigerer laufender Einnah-
men aus Steuern und Abgaben.

e Der Staat Ubernimmt Verbindlichkei-
ten des Privatsektors, meist Banken.

e Steigende Zinsen

e Das BIP geht rezessionsbedingt zu-
ruck.

Grafik 1: Spaniens konjunkturbereinigtes Priméardefizit von 2009 bis heute, in
Prozent des BIP, ohne Bankenrettung (Financial Sector Support)
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Quelle: IWF

Grafik 2: Von der Zunahme um 40 Prozentpunkte entfielen auf ...
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Quelle: IWF, EU-Kommission, eigene Berechnungen



In Spanien ist der Riickgang des BIP um
rund 1,5 % pro Jahr seit Ausbruch der
Krise (einschlieflich der daraus resultie-
renden fallenden Steuereinnahmen und
staatlichen Mehrausgaben) fir knapp ein
Drittel des Anstiegs der Schul-
denstandsquote um insgesamt fast
40 Prozentpunkte des BIP seit 2009 ver-
antwortlich (Grafik 2). Das ist deutlich
mehr als die Kosten der Bankenrettung
und genauso viel wie der Schuldenan-
stieg aufgrund des strukturellen Haus-
haltsdefizits (vor Zinsen). Der krisenbe-
dingte Anstieg der Zinsen hat noch ein-
mal fast genauso viel zur Nettoneuver-
schuldung Spaniens seit 2009 beigetra-
gen. Der Kampf gegen steigende
Schuldenquoten allein Uber die Steuer-
und Ausgabenpolitik war im institutionel-
len Rahmen der Eurozone also kaum zu
gewinnen.

Warum fiihrt Sparen in die Rezessi-
on?

Die Sparpolitik war notwendig und ist
dennoch Teil des Problems (Grafik 3).
Kirzt ein einzelner privater Haushalt sei-
ne Ausgaben, kann er seine finanzielle
Lage verbessern, weil sein Einkommen
nicht von seinen Ausgaben abhangt. Das
ist im Fall eines Staates anders. Redu-
ziert ein Staat — der grofdte Akteur einer
Volkswirtschaft — seine Ausgaben, sinkt
das Volkseinkommen und bald danach
auch die Steuereinnahmen des Staates.
Dies liegt einzig und allein an der Grofie
des Staates. Die Insolvenz eines grolRen,
privaten Unternehmens hat an seinem
Standort auch immer negative Auswir-
kungen auf die gesamte Wirtschaft der
Region, weit Uber den Verlust der Ar-
beitsplatze in dem insolventen Unter-
nehmen hinaus.

Volkswirtschaften sind Kreislaufe. Fal-
lende Ausgaben flihren andernorts zu
fallenden Einnahmen, die wiederum dort
zu fallenden Ausgaben flihren etc. Am
Ende kommt die Ausgabenkirzung des
Staates also als niedrigere Steuerein-
nahme auch wieder dort an. Auf dem
Weg dahin ist das Volkseinkommen ge-
sunken.

Die fallenden Steuereinnahmen erhéhen
den Spardruck und der Kreislauf beginnt
von vorne. In jedem Durchlauf dieser
Negativspirale ist der Effekt der Ausga-
benkirzung auf die gesamte Nachfrage
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Grafik 3: Zusammenhang zwischen SparmalRnahmen (Steuererhéhungen und
Ausgabenkiirzungen, in Prozent des BIP) und Starke der Rezession
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im aktuellen Umfeld gréRer als eins. Um
wie viel gréRer — dariiber ist unter Oko-
nomen eine hitzige Debatte entbrannt.?

Natirlich hat die Rezession weitere Ur-
sachen. In Spanien wie in allen Reform-
landern der Eurozone gab und gibt es
eine ganze Reihe von ungulnstigen Um-
stdnden, die die Nebenwirkungen der
Sparpolitik verstarkt haben:

e Die Geldpolitik konnte nur schwach
kompensierend wirken. Das Rating Spa-
niens sorgte flr einen Anstieg der Risi-
kopramien, der den Leitzinssenkungen
bis heute entgegenwirkt.

e Die Finanzierung der Privatwirtschaft
leidet unter der Schwache der Banken.
Die Bankenschwache ist noch nicht be-
waltigt, die zuklnftige Finanzarchitektur
Europas noch unklar.

e Der Privatsektor ist infolge der ge-
platzten Immobilienpreisblase zu hoch
verschuldet und kann nicht investieren.
In einer normalen Rezession féllt der ne-
gative Effekt geringerer Staatsausgaben
schwacher aus, weil der private Sektor
im Gegenzug seine Nachfrage auswei-
ten und an die Stelle des Staates treten
kann. Diese Kompensationsfunktion
konnte der spanische Privatsektor we-
gen Uberschuldung nicht (ibernehmen.

Quelle: IWF, eigene Berechnungen

e Der Bausektor ist zu groR3.

e Die Abwertung einer nationalen Wah-
rung zur Belebung des Exportsektors ist
in der Wahrungsunion keine Option.

e Fast alle europaischen Staaten kon-
solidieren ihre offentlichen Haushalte
gleichzeitig.

e Die Sparpakete mussten aufgrund der
fehlenden fiskalpolitischen Architektur
der Eurozone zu Beginn sehr grof3 aus-
fallen, da die Kapitalmarkte die Refinan-
zierung der ausstehenden Schulden fast
verweigert hatten.® Dies hat sich erst in-
folge des OMT-Programms der EZB ge-
andert.

Treffer fallt in der Verlangerung

Das Ziel der nachhaltigen Haushaltskon-
solidierung ist in den Programmlandern
der Eurozone in Reichweite; die Schul-
dentragfahigkeit scheint hingegen weiter
weg denn je. Erreichbar ist das Ziel den-
noch.

Das gegenwartige, amtliche Ziel fir die
Fiskalpolitik der Eurolander gibt der Fis-
kalpakt vor: Die Reformlander, auch
Spanien, sollen die Maastricht-
Schuldenstandsquote von 60 % des BIP
in den nachsten 20 Jahren wieder errei-
chen. Dieses Ziel ist nur unter ganz op-
timistischen Annahmen erreichbar (Gra-
fik 4):



Box 1: Die Szenarien und ihre Annahmen

In allen Szenarien haben wir angenommen, dass das durchschnittliche Zinsniveau
im Zuge einer allmahlichen Zinsnormailisierung fiir den spanischen Staat von rd.
4 % im Jahr 2012 auf rd. 5% ab 2022 steigt. Alle Szenarien haben eine An-
schleichphase von 2014-2021, in der fir jedes Jahr unterschiedliche Werte ange-
nommen werden und eine Zielphase ab 2022, in der konstante Werte fiir die Zu-
kunft fortgeschrieben werden.

Szenario 1: Fur dieses Szenario haben wir den Priméariberschuss im Haushalt
berechnet, der erforderlich ist, um das Maastricht-Ziel bis Ende 2033 zu erreichen,
wenn die Sparpolitik keinerlei Rickwirkungen auf die Konjunktur hatte und das
Wachstum nicht bremsen wirde. Daflir werden Annahmen aus Prognosen des
IWF ubernommen. Das angenommene BIP-Wachstum liegt bei 1,25 % bis Ende
2021, danach bei 1,5 %. Die Inflation (BIP-Deflator) liegt bis 2021 im Durchschnitt
bei 1,3 %, danach konstant bei 1,75 %. Der nétige Primartberschuss von 4 % wird
ausgehend von den aktuellen Werten in finf gleichen Schritten bis Ende 2018 er-
reicht. Grafik 4 zeigt den Verlauf der Schuldenstandsquote fur diese Annahmen.

Szenario 2: Fur dieses Szenario haben wir angenommen, dass Fiskalpolitik
Bremseffekte auf die Konjunktur, d.h. Wachstum und Preise hat. Ausgehend von
den Werten in Szenario 1 haben wir die sich unter dieser Annahme einstellenden
Wachstumsraten und das letztlich erforderliche Primardefizit berechnet. Es ergibt
sich ein niedrigeres Wachstum von im Schnitt 0,25 % bis 2021 (0,0 % bis 2018),
sowie ein deutlich schwacherer Preisauftrieb von im Durchschnitt rund 0,8 % bis
2021. Der erforderliche Primariberschuss steigt auf knapp 5 %, der Schul-
denstandspfad erreicht zwischenzeitlich deutlich hdhere Werte.

Szenario 3: Hier wird, anders als in den Szenarien 1 und 2 der Primariberschuss
angenommen (1 % des BIP) und das dann erforderliche Wachstum fiir das 60-
Prozent-Ziel berechnet.

Szenario Stabilisierung: Alle Werte wie in Szenario 1. Errechnet wird der Pri-
maruberschuss, der erforderlich ist, um die Schuldenstandsquote dauerhaft zu
stabilisieren.

e Das Maastricht-Ziel erreicht Spanien
nur mit einem jahrlich wiederkehrenden
primaren Haushaltsuberschuss von rund
4% des BIP fir einen Zeitraum von
15 Jahren ab 2018. Dabei muss das BIP
um jahrlich 1%2 % wachsen, obwohl wei-
tere 5% des BIP bis 2018 eingespart
werden missten. Ein solches Szenario
widerspricht der internationalen Erfah-

Produktivitatsfortschritte zu erzielen.
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e Strebt Spanien das Maastricht-Ziel 2012 2017 2022
stattdessen mit einem realistischen Pri-
mardefizit von 1 % des BIP ab 2019 an,
braucht die spanische Volkswirtschaft
ein — unrealistisches — jahrliches Wachs-

Szenario 1 Szenario 2

tum von 6,25 %. Das ware ein Wirt-
schaftswunder und nur Gber extrem hohe

Unser Fazit: ,Maastricht-2033“ erscheint
fir Spanien zu ambitioniert und ist ohne

Szenario 3 60 %

einen deutlichen Anstieg des Wirt-
schaftswachstums nahezu unerreichbar.

Eine Stabilisierung der Schuldenstands-
quote ware hingegen ein ambitioniertes,
aber machbares Ziel. In diesem Fall
misste ein immer noch anspruchsvoller
Primariberschuss von 1,8 % des BIP ab
2019 dauerhaft gesichert werden, vor-
ausgesetzt die spanische Wirtschaft
wachst um rund 1% % pro Jahr. Der
Schuldenstand wiirde sich in diesem
Szenario bereits in flinf Jahren bei rund
108 % des BIP einpendeln. Die zusatzli-
chen, durchschnittlichen jahrlichen Ein-
sparleistungen  betrigen realistische
rund 0,75 % des BIP pro Jahr bis 2019.
Bei einem solidem Wachstum in den
USA und in den Schwellenlandern ver-
bunden mit einer stabilisierten Eurozone
kénnte die spanische Rezession in die-
sem Szenario dauerhaft beendet sein.

Der Abbau der Schuldenstandsquote
kénnte auf einem solchen Szenario auf-
setzen und in einigen Jahren in Angriff
genommen werden. Die Zeit drangt
nicht. Die Kapitalmarkte Uberzeugt vor
allem ein glaubwurdiges Szenario. Staa-
ten haben ein langes Leben.

Falls Spanien dynamischer wachst als
derzeit erwartet, wirde die Schul-
denstandsquote ,von allein“ sinken. Zu-
dem wiirden hohere Steuereinnahmen
fir hdhere Primariberschiisse und einen
schnelleren Abbau der Schuldenstands-
quote sorgen. Eine Volkswirtschaft ist
auch in einer aufwarts gerichteten Dy-
namik immer noch ein Kreislauf mit
selbstverstarkenden Bewegungen. m

Grafik 4: Spaniens Staatsschuldenquote, in Prozent des BIP
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Quelle: IWF, eigene Berechnungen
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