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1EINLEITUNG

Seit beinahe fiinf Jahren sind die Finanzmarkt-, Wirt-
schafts- und Staatsschuldenkrise allgegenwartig in
den Medien und in der 6ffentlichen Diskussion.

Die globale Finanzmarktkrise,welche ihren Ausgangim
Jahr 2007 in den USA nahm, schwappte im Jahr 2008
auf Europa Uiber. Die darauf folgende Wirtschaftskrise
belastete die 6ffentlichen Haushalte eigentlich weni-
ger Uber die Kosten von Konjunkturpaketen, sondern
vielmehr tber den konjunkturbedingten Einbruch bei
den Staatseinnahmen. Linder mit bereits etwas ange-
schlagenen offentlichen Finanzen gerieten nun in eine
noch starkere Schieflage.

Einzelne Linder wurden an den Rand der Zahlungsun-
fahigkeit gedrangt. In der Europdischen Union wurde
2010 ein Rettungspaket fiir Griechenland geschniirt
und ein Rettungsschirm aufgespannt, der im selben
Jahr von Irland und im darauffolgenden Jahr von Por-
tugal in Anspruch genommen wurde. Ende Juni 2012

stellten Spanien und Zypern Antrage auf europdische
Finanzierungshilfen.

In dieser aktuellen Unterlage wird auf die grundsatz-
lichen Fragen eingegangen, ob Staatsschulden dem
Staat nutzen oder schaden und wie Finanzmarkt-
krisen mit Staatsschuldenkrisen zusammenhangen
konnen. Es wird aufgezeigt, was passiert, wenn ein
Staat zahlungsunfahig wird. Die Staatsschuldenkri-
se in der Eurozone wird beleuchtet, mit besonderem
Augenmerk auf Griechenland, Irland, Portugal , Spa-
nien und Zypern. Diese fiinf Linder wurden unter den
Euro-Rettungsschirm gestellt bzw. hatten sie Antrage
auf Finanzierungshelfen gestellt. Diese fiinf Lander
werden auch als Programmlander bezeichnet. GroRes
Augenmerk wird auf die dsterreichische Situation ge-
legt. AbschlieRend wird erlautert, was getan wurde,
um der aktuellen Staatsschuldenkrise zu begegnen
und um allfallige zukiinftige Staatsschuldenkrisen zu
vermeiden.

2 STAATSVERSCHULDUNG — NOTWENDIGKEIT ODER UBEL?

In der Diskussion Uber die (hohe) Staatsverschuldung
wird oft der Vergleich des Staates als Schuldner mit
einem privaten Schuldner bemiiht, ein Vergleich der
hinkt. Man kann sich schwerlich vorstellen, dass ein
fremder Dritter fiir einen privaten Schuldner ein-
springt, wenn dieser all sein Geld ohne Perspektiven
auf neue Einnahmen ausgegeben hat. Demgegen-
Uber ist ein wesentliches Merkmal der Staatsein-
nahmen, dass der grofRte Teil der Staatseinnahmen
Zwangscharakter besitzt, wodurch auch zukiinftige
Einnahmen sehr gut abgesichert sind. Zukiinftige Ge-
nerationen miissen fiir die Schulden der Vorganger-
Generationen einspringen. Daher kann der Staat um
einiges groRziigiger als ein Arbeitnehmer oder ein
Unternehmen wirtschaften. Er verfiigt zwar, wie die
jlingere europdische Vergangenheit zeigt, auch tber
Finanzierungsrisiken, aber in der Regel tiber geringe-
re als private Akteure. Grenzen ergeben sich, da zu-

mindest laufend die Zinsen fiir die Staatsschuld be-
zahlt werden miissen. Die Finanzierung dafiir muss
jedenfalls aus dem Wirtschaftswachstum kommen.
Die Frage ist aber, ob die Glaubiger oder auch der
Staat selbst genau diese Grenzen kennen und wenn
der Staat an diese Grenzen geht, er noch gegen wirt-
schaftliche Schocks (z.B. Finanzkrisen, Kriege, Katas-
trophen) ausreichend abgesichert ist. Genau dieser
Spielraum scheint insbesondere den Programmlan-
dern Griechenland und Portugal gefehlt zu haben.
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EIN EINFACHES MODELL DER NEUVERSCHULDUNG
Um die Wirkungen der staatlichen Neuverschuldung
zu beschreiben kann man auf einfache Gleichungen
fir den Kapitalmarkt — dort wird langfristiges Kapital
wie Aktien und Anleihen gehandelt —und den Staats-
haushalt zurlickgreifen:

Der Kapitalmarkt definiert sich tUber die private und
staatliche Ersparnis, die den privaten und staatlichen
Investitionen gegeniibersteht und noch den Kapital-
fliissen ins oder vom Ausland. Die Ersparnisse finan-
zieren die Investitionen.

1. Private und staatliche Ersparnis =
private und staatliche Investitionen
+ Nettokapitalexporte

Anhand dieser Gleichung wird auch gezeigt, dass
staatliche und private Ersparnis im Zusammenhang
stehen. Verandert sich etwas auf staatlicher Seite,
dann hat dies Veranderungen auf der privaten Seite
zur Folge. Auch wird deutlich, dass wenn Staat und
Private starker sparen als sie investieren, das ,lber-
schiissige Geld“ ins Ausland flieBt und sich dort die
Investitionen ,sucht. Dieses , liberschiissige” Geld,
das Investitionen im Ausland sucht, wird als Nettoka-
pitalexport bezeichnet.

Ein Zusammenhang mit der staatlichen Neuverschul-
dung (Nettokreditaufnahme) kann ebenfalls darge-
stellt werden. Die private Ersparnis finanziert private
Investitionen, deckt die staatliche Nettokreditauf-
nahme ab und ein weiterer Teil kann ins Ausland oder
vom Ausland flieBen.

2. Private Ersparnis =
private Investitionen
+ staatliche Nettokreditaufnahmen
+ Nettokapitalexporte’

Verschuldet sich bei der obigen Beziehung nun der
Staat starker — die staatliche Nettokreditaufnahme
steigt — geht dies entweder zu Lasten der privaten
Investitionen oder der Nettokapitalexporte. Diese
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beiden Gleichungen sollen zeigen, dass der staatliche
und der private Sektor lUber den Kapitalmarkt eng
verwoben sind und jeweils auf den anderen wirken.
Fiir den &ffentlichen Haushalt kann man nun folgen-
de Beziehung aufstellen:

Die Neuverschuldung ergibt sich grob gesagt aus der
Differenz zwischen den Staatseinnahmen und den
Staatsausgaben.

B Die Staatsausgaben setzen sich aus dem Staats-
konsum —z.B. Ausgaben fiir Staatsbedienstete
bzw. allgemein Geld- und/oder Sachleistungen
an Private und Unternehmen — den staatlichen
Investitionen — z.B. Strallen- oder Schienenbau -
und den Zinsausgaben zusammen.

B Die Staatseinnahmen setzen sich aus den Steuer-
einnahmen und den sonstigen Einnahmen -

z.B. Gewinnausschittungen aus staatlichen
Unternehmen —zusammen.

3. Nettokreditaufnahme =
(Staatskonsum
+ staatliche Investitionen + Zinsausgaben)
— Steuereinnahmen
- Sonstige Einnahmen

Lasst man aus der obigen Gleichung die Zinsausga-
ben weg, erhdlt man den sogenannten Primarsaldo.
Das ist genau jener Saldo, den der Staat nun tatsdch-
lich beeinflussen kann, beispielsweise iiber die Ande-
rungen von Steuern oder die Anderung von Ausgaben
fiir Staatsbedienstete. Die Ausgaben fiir die Zinsen
kann der Staat nicht unmittelbar beeinflussen, da sie
marktbestimmt sind. Er kann sie nur mittelbar bei-
spielsweise Uber die Veranderung der Staatsschuld
- eine geringe Staatsschuld bedingt Ublicherweise
niedrige Zinsen — beeinflussen.

STRUKTURELLE UND KONJUNKTURELLE
NEUVERSCHULDUNG

Wichtig bei der Betrachtung der Neuverschuldung ist
die Unterscheidung in eine langfristige, strukturelle
Verschuldung — der Staat beschlieRt eine Mal3nah-
me, die dauerhaft tber Schulden finanzierte Mehr-

1 Gleichung (2.) wurde aus der Gleichung abgeleitet, indem die staatliche Ersparnis den staatlichen Investitionen abziiglich der staatlichen Nettokreditaufnahme
gleichgestellt wurde: Staatliche Ersparnis = staatliche Investitionen — staatliche Nettokreditaufnahme -> staatliche Nettokreditaufnahme = staatliche Investitionen —
staatliche Ersparnis
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ausgaben mit sich bringt — und in eine konjunkturell
bedingte vorlibergehende Neuverschuldung. Die
voriibergehende konjunkturell verursachte Verschul-
dung ist de facto fiir die Mehrheit der Okonomen ak-
zeptabel. Darunter ist das Wirken der automatischen
Stabilisatoren zu verstehen: ,,Ohne dass die Politik
aktiv in das Wirtschaftsgeschehen eingreift, sorgen die
automatischen Stabilisatoren dafiir, dass in der Phase
der Konjunkturschwdche hohere (Konsum)Ausgaben
aus offentlichen Geldern getdtigt werden, in dem die

Auszahlung von mehr Arbeitslosenunterstiitzung fiir
eine héhere Anzahl an Arbeitslosen den Konsum gldit-
tet. Analog werden in der Phase des Konjunkturhochs
vermehrt Steuern eingehoben werden, um eine Uber-
hitzung der Wirtschaft zu verhindern. Wdhrend der
Konjunkturschwdche werden so automatisch eine Er-
héhung der Ausgaben und ein entsprechend schlech-
terer Budgetsaldo hingenommen. Wihrend des Kon-
Jjunkturhochs fihrt der Staat hohere Einnahmen zu
Gunsten eines besseren Budgetsaldos ein.“?

IMPLIZITE UND EXPLIZITE STAATSSCHULD

STAATSSCHULD

‘

Explizite Staatsschuld
(stichtagbezogen)

l

Implizite Staatsschuld
(Uber Generationenbilanz)

Abbildung 1: Implizite und explizite Staatsschuld

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde die explizite,
gegenwartige Staatsverschuldung behandelt. Das ist
jene Staatsschuld, die zu einem Stichtag ausgewiesen
wird. Demgegeniber dient implizite Staatsverschul-
dung der langfristigen Analyse der Finanz- und Sozi-
alpolitiken. Sie ist vorausschauend, indem sie zukiinf-
tige Ausgaben und Einnahmen Uber die sogenannte
Generationenbilanzierung beriicksichtigt. Unter Zu-
hilfenahme von altersspezifischen Profilen der jewei-
ligen Jahrgdnge und deren Verknilipfung mit erwar-
teten Veranderungen der Bevolkerungsstruktur auf
Basis von langfristigen Prognosen werden die einzel-
nen Budgetposten fiir zukiinftige Jahre fortgeschrie-
ben. Ergeben sich in den zukiinftigen Jahren weitere
Defizite, dann werden diese Defizite abgezinst und
auf die aktuelle Staatsschuld aufaddiert. Dies hat den
Vorteil, dass man an Hand solcher Rechnungen er-
kennen kann, ob Anderungsnotwendigkeiten insbe-

sondere fiir die Pensions-, Gesundheits-, Pflege- oder
Bildungspolitik und den damit verkniipften staatli-
chen Ausgaben bestehen. Man kann etwa eine grobe
Antwort darauf bekommen, ob ein Pensionssystem
mit den heutigen Regeln dauerhaft finanziert werden
kann oder ob beispielsweise ein hoheres Pensionsan-
trittsalter fiir eine nachhaltige Finanzierung notwen-
dig ware. Man kann nur deswegen grobe Antworten
bekommen, da man bei der Generationenbilanzierung
mit sehr langfristigen Projektionen arbeitet. Nur kleine
Anderungen von zu Grunde gelegten Annahmen brin-
gen grofRe Ergebnisanderungen. Weiters wird bei der
Generationenbilanzierung unterstellt, dass , die Welt
sich in einem stationdiren (Gleichgewichts-)Zustand be-
findet, die Politik der Gegenwart also bis in alle Zukunft
fortgefiihrt wird.”3 Bei der Generationenbilanz kann
die finanzielle Besserstellung einer Generation nur auf
Kosten einer anderen erfolgen.

2 Das setzt allerdings voraus, dass die Staatsregierungen der Versuchung wiederstehen, kurzfristig hohere Steuereinnahmen sofort wieder fiir zusatzliche Ausgaben
zu verplanen, die womaglich noch das Budget dauerhaft belasten und somit wieder fiir eine hohere strukturelle Verschuldung sorgen wiirden.

3 Raffelhiischen, Schoder, 2007
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1.1 Warum soll sich ein Staat
nicht verschulden?

Der Staat kann sich zwar relativ hoch verschulden,
doch sollte dabei die Uberlegung der 6konomischen
Sinnhaftigkeit nicht vernachlassigt werden. Aus
neoklassischer Sichtweise fiihren Staatsschulden zu
einem Riickgang der Wertschépfung mit negativen
Konsequenzen fiir die individuelle Wohlfahrt, die pri-
vaten Investitionen sinken. Wenn der Staat zu hohe
kreditfinanzierte offentliche Investitionen tatigt,
kann es zu einer Verdrangung der privaten Investiti-
onen kommen, die oftmals eine héhere Rentabilitat
besitzen als 6ffentliche Investitionen (Crowding Out
von Privat-Investitionen)4. Staatsschulden bringen
zudem vorwiegend nachteilige inter- und intragene-
rative Verteilungswirkungen. Verfligbare Einkommen
und Konsumniveaus der gegenwartigen Generation
sind in Relation zu zukiinftigen Generationen hoher,
da zukiinftige Generationen die Schulden fiir den
gegenwartigen Konsum tilgen miissen. Bei der per-
sonellen Einkommensverteilung wird davon ausge-
gangen, dass Haushalte mit einer hohen Sparquote
von einer Kreditfinanzierung gegeniiber einer Steu-
erfinanzierung profitieren. Reiche Haushalte erspa-
ren sich auch dadurch, weil sie hoher besteuert sind,
mehr Mittel, die sie beispielsweise in produktivere
Investitionen lenken kénnen. Hohere Zinsbelastun-
gen der offentlichen Haushalte bedingen reduzierte
staatlich bereit gestellte Ressourcen fiir Produktion
und Konsum. Bei einem tendenziell hohen Anteil an
auslandischen Glaubigern stellen die Zinszahlungen
einen Transfer von inlandischen Steuermitteln ans
Ausland dar.5

Verschuldung bedeutet letztendlich nur eine verzo-
gerte Riickzahlung der Mittel, die jetzt bendtigt wer-
den. Die Steuerzahler der aktuellen Generation bzw.
zukiinftiger Generationen miissen diese Schulden in
zukiinftigen Perioden tilgen. Es besteht die Gefahr,
dass in der aktuellen Periode mehr ausgegeben wird,
als Steuerzahler bereit sind in zukiinftigen Perioden zu
zahlen (Uberschreitung der Steuerschranken). Wenn
die Steuerzahler in der Lage sind, vorherzusehen, dass
sie in Zukunft mehr Steuern zahlen missen, kann un-
terstellt werden, dass sie mit Konsumriickhaltung re-

4 Siehe dazu Gleichungen im vorigen Abschnitt.
5 Im Jahr 2010 befanden sich 78 % der staatlichen Bundesschuld in auslandischem Besitz (Staatsschuldenausschuss, 2011).

agieren, die zu einem Riickgang der Wertschopfung

fihrt, da sie entsprechende Reserven fiir zukiinftige

Steuerzahlungen anlegen werden. Dies wird auch als

Ricardianisches Aquivalenz-Theorem bezeichnet. Die

wesentlichste Erkenntnis aus dem Theorem ist, dass

neu aufgenommene Schulden letztlich nur aufgescho-

bene zusatzliche Steuereinnahmen bedeuten, alle wirt-

schaftlichen Akteure das wissen und sich auch danach

verhalten. Die Ricardianische Aquivalenz beruht auf

strengen Annahmen, die in der Realitat oft nicht vorzu-

finden sind. Die stark einengenden Annahmen dieses

Theorems werden durch folgende Punkte verletzt:

M die fundamentale Unsicherheit iiber
zukiinftige Ereignisse

H unterschiedliche Zeithorizonte zwischen den
Individuen und dem Staat

B unvollkommene Kreditmarkte

M ein positiver Wachstumsbeitrag von auf Kredit
finanzierten Infrastrukturinvestitionen

Bl intertemporale Aspekte der Besteuerung
(Steuerglattung: in Kauf nehmen von
(konjunkturellen) Defiziten bei Konjunkturab-
schwiingen und Erwirtschaften von Uberschiissen
in konjunkturellen Boomzeiten).
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In einer Wahrungsunion, die keine politische Union
darstellt, spielt die Verschuldung der einzelnen Mit-
gliedstaaten eine besondere Rolle: Verschuldet sich
nur ein Staat ibermaRig, geht dies zu Lasten der wei-
teren Mitgliedstaaten, da bei einer Gemeinschaft von
mehreren Staaten, die einheitliche Geldpolitik auf die
Summe aller Schulden reagiert.

Die Zinsen in der Wahrungsunion steigen gering fiir
alle Mitgliedstaaten an, obwohl sich nur ein Staat
verschuldet (genau das ist ein wichtiges Argument
fir den Europadischen Stabilitatspakt). Dieses Auf-
Kosten-anderer-leben wird in der Okonomie auch als
Beggar-thy-neighbor-policy bezeichnet. Ebenso kann
fir Staaten mit hoher Verschuldung der Anreiz beste-
hen, dass Sie ihren Schuldenstand manipulieren (z.B.
statistische Falschmeldungen etc.), um so ihre Boni-
tat zu verbessern.

Weiters konnen aus einer hohen Staatsschuld noch
Anreize fiir eine Inflation entstehen — mit der Absicht
die Staatsschuld zu entwerten. Eine solche Inflation
wiirde die 6ffentlichen Haushalte zwar kurzfristig ent-
lasten, aber langfristig eine Reihe von ungewiinschten
Nebeneffekten bringen, die der Wirtschaft schaden
(z.B. schlecht funktionierender Preismechanismus, er-
schwerte Investitionsplanung fiir Unternehmen).6

Letztendlich miisste die Zentralbank auf hohe In-
flation mit einer restriktiven Geldpolitik reagieren
(Zinserhohung), welche in Folge dampfend auf die
Konjunktur wirkt.

1.2 Warum soll sich ein Staat
verschulden?

Bei einer Neuverschuldung ,.in MaRRen“ bietet die 6ko-
nomische Theorie auch Pro-Argumente: So erweisen
sich Investitionen beispielsweise in die Infrastruktur
als geeignetes Instrument, wenn die Infrastruktur
von mehreren Generationen geniitzt werden soll. Mit-
tels der Schulden kénnen so die Kosten im Sinne der
»Intergeneration Equity auf mehrere Generationen
aufgeteilt werden. Die Steuersatze kénnen dadurch
bei grofRen Investitionen stabilisiert werden. Zudem
sprechen die Erkenntnisse der neuen Wachstumsthe-
orie fur schuldenfinanzierte Infrastrukturinvestitio-
nen. Diesen Erkenntnissen zu Folge liefern 6ffentliche
Infrastrukturinvestitionen einen positiven Wachs-
tumsbeitrag. Eine Verschuldung in der Hohe dieses
Wachstumsbeitrags ist damit gerechtfertigt. Darliber
hinaus hat der Staat die Moglichkeit sich giinstiger —
im Sinne niedrigerer Kreditzinsen — zu verschulden, da
er Uber relativ sichere Einnahmen verfligt. Zum einen
kann der Staat Investitionen giinstiger finanzieren,
zum anderen haben die Glaubiger die Moglichkeit,
»miindelsichere” Veranlagungen zu tatigen. Ebenso
wie die Moglichkeit der billigeren Kreditaufnahme des
Staates und die Erkenntnisse der neuen Wachstums-
theorie fuhrt der keynesianische Multiplikator zu der
Ricardianischen Aquivalenz widersprechenden Ergeb-
nissen. Der keynesianische Multiplikator besagt, dass
offentliche Investitionen zu einer voriibergehenden
Ausweitung der Nachfrage und somit zu einem tem-
poraren Wachstumsimpuls fiihren.

6 In der Aktuellen Unterlage Nr. 65, Wird hohe Inflation wieder zum Thema?“ findet sich eine genaue Beschreibung der unerwiinschten Effekte hoher Inflation.
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SOLL SICH EIN STAAT VERSCHULDEN?

PRO

v

Offenliche Investitionen geben
dauerhaften Wachstumsbeitrag

Keynesianischer Multiplikator

Intergeneration Equity

Stabilisierung der Steuersatze bei
groBen Investitionen

Anlagemoglichkeiten
,mindelsicher”

glinstige Kreditaufnahme

CONTRA

‘

Uberschreiten
der Steuerschranken

Inflation wegen des Bestrebens,
die Staatsschuld zu entwerten

Crowding Out von
Privat-Investitionen

nachteilige Verteilungswirkungen

bei Auslandsschulden Transfer von
inlandischer Kaufkraft ans Ausland

Erwartung hoherer Steuerzahlung
in der Zukunft >
Konsumzuriickhaltung

Anreiz zur Manipultaion des
Schuldenstandes

,Auf Kosten anderer leben”
in einer Wahrungsunion

Abbildung 2:Soll sich ein Staat verschulden?

Die Argumente fir und gegen die Verschuldung
sind zahlreich. Die Okonomen sind sich weitestge-
hend einig dariiber, dass tibermaRiges Konsolidieren
und dem entgegen gesetzt andauernde hohe Neu-
verschuldung gesamtwirtschaftlich negative Aus-
wirkungen haben. Fachleute zeigen, dass Staaten
mit Schuldenstanden jenseits der 9o % des BIP mit
schuldenbedingten WachstumseinbufRen rechnen
mussen. Ein interessanter Wert — insbesondere wenn
die Europdische Kommission fiir die Euro-17 fiir 2012
einen Schuldenstand rund 91,8 % des BIP gemal3 ihrer
Frihjahrsprognose 2012/2013 erwartet.7 Ob nun der
offentliche Haushalt langfristig ausgeglichen sein

7 ImJahr 2013 soll dieser Wert noch auf 92,6 % des BIP steigen.

soll, oder eine leichte fortlaufende Neuverschuldung,
die unter dem Wirtschaftswachstum liegt, giinstig
ist, konnte unter den Okonomen noch nicht geklart
werden. Interessant erscheint an dieser Stelle jeden-
falls, dass sich John Meynard Keynes, der oft mit dem
Deficit-Spending in Verbindung gebracht wird, fir
hohere Ausgaben und damit Defizite in konjunk-
turell angespannten Perioden und fiir starkeres
Sparen (Haushaltsiiberschiisse) in konjunkturell
glinstigen Perioden ausgesprochen hat und damit
stabilitatspolitisch restriktiver argumentiert als es
der osterreichischen Budgetpolitik der letzten Jahr-
zehnte entsprache.
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Bei Finanzmarktkrisen springt in der Regel die Zen-
tralbank als sogenannter Lender of Last Resort (Kre-
ditgeber letzter Instanz) ein, wenn Finanzinstitute in
Zahlungsschwierigkeiten gelangen — wie etwa in der
Finanzmarktkrise 2007/2008. Dies verschafft den in
Zahlungsschwierigkeiten geratenen Finanzinstituten
zumeist die Moglichkeit zumindest zwischenzeitlich
AufRenstdnde zu bedienen. Wenn auch Liquiditatshil-
fen der Zentralbanken und staatliche Garantiepro-
gramme nicht reichen, bleibt, dass entweder private
Finanzinstitute die in Zahlungsschwierigkeiten gera-
tenen Institute libernehmen oder diese Institute ver-
staatlicht werden — mit entsprechenden negativen
Konsequenzen fiir die 6ffentlichen Haushalte, wenn
es letztendlich zu realisierten Zahlungsausfallen bei
den libernommenen Bankinstituten kommt. Finanz-
marktkrisen kénnen dazu fiihren, dass der Finanz-
sektor nicht nur zu einer Erh6hung der Staatsschuld
,beitragt”, sondern auch die 6ffentlichen Haushalte
an den Rand der Zahlungsunfahigkeit drangt. Im
schlimmsten Fall bedingt eine Finanzmarktkrise eine
Staatsschuldenkrise, welche wieder negativ auf den
Finanzmarkt ,zuriickstrahlt®, wenn die Finanzinstitu-
te hohe Anteile an heimischen Anleihen halten.

EIN BEISPIEL: FINANZMARKTKRISE UND
STAATSSCHULDENKRISE IN ISLAND
UND IRLAND

2008 wurden Islands Banken verstaatlicht, nach-
dem sie nach dem Platzen einer Spekulationsblase
in finanzielle Schieflage geraten waren. Der islan-

dische Staatshaushalt war aber dann nicht mehr
in der Lage, seine eigenen Banken mit ausreichend
finanziellen Mitteln auszustatten. Kredite des In-
ternationalen Wahrungsfonds wurden an Island
vergeben, um letztlich eine Staatsinsolvenz zu ver-
hindern.

Ahnlich drastische Konsequenzen hatte das Plat-
zen der Immobilienblase in Irland gegen Ende
Jahres 2006. Mit der Immobilienblase war gleich-
zeitig eine Kreditblase entstanden. Banken hatten
zu diesem Zeitpunkt Kredite in der Hohe von rund
zwei Drittel des irischen Bruttonationalproduktes
an Immobilienentwickler und fiir Landkaufe ohne
Sicherheiten vergeben. Massiv fallende Immobi-
lienpreise sorgten fiir eine drastische Schieflage
des irischen Bankensystems mit der Konsequenz,
dass der irische Steuerzahler mit 70 Milliarden
Euro—rund der Halfte des irischen Bruttonational-
produktes—einspringen musste. Die irische Staats-
schuld explodierte. Innerhalb von nur drei Jahren
verfiinffachte sich die irische Staatsschuld, ausge-
hend von einer Schuldenquote von rund 20 % des
BIP im Jahr 2007, auf 96 % des BIP im Jahr 2010.
Auch Irland wurde an den Rand der Zahlungsunfa-
higkeit gedrangt und musste mit Mitteln der Eu-
rozonenldandern und des IWF aufgefangen werden
und wurde so zum Programmland.

WARUM WERDEN BANKEN
VOM STAAT GERETTET?

Dass Banken eher gerettet werden als beispielsweise
Industrieunternehmen, hangt mit der Gefahr eines
Bank runs zusammen. Insbesondere bei sehr groen
Banken — den Systembanken — erwartet man sich,
dass eine Bankenrettung die Wirtschaft weniger
schadigt als eine Bankeninsolvenz. In einem verein-
fachten Modell, das man in einer Gruppe durchspie-
len kann, kann man die Konsequenzen eines Bank
runs deutlich machen:
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Der Erste in der Gruppe erbringt eine Leistung im
Gegenwert von 100 Euro, welche er von der Zen-
tralbank bekommt. Diese 100 Euro sind Zentral-
bankgeld (Mo). Er nimmt die 100 Euro als Bank-
noten entgegen und zahlt sie in der Bank eines
weiteren Gruppenmitglieds ein. Wenn diese Bank
10 % Reserve halten muss, legt sie wieder 10 Euro
bei der Zentralbank ein und kann fiir die restlichen
90 Euro einen Kredit an einen weiteres Gruppen-
mitglied begeben. Dieses nimmt die 9o Euro und
beschliel3t, sie in die Bank eines anderen Grup-
penmitgliedes einzuzahlen. Wenn diese Bank auf
Basis des eingezahlten Geldes wieder einen Kredit
vergeben will, muss sie g Euro der Zentralbank ge-
ben und kann mit den restlichen 81 Euro wieder
einen Kredit vergeben. Diese Kette geht so weiter,
bis sich die Geldmenge M, das ist tiblicherweise
jene Geldmenge, die das Zentralbankgeld und die
Bankeinlagen umfasst, ein Vielfaches des Zent-
ralbankgeldes betragt. Dieser Vervielfacher wird
auch Geldmultiplikator genannt.8

Das erste Gruppenmitglied verlangt nun wieder
seine 100 Euro zuriick. Wenn die erste Bank nur
diese 100 Euro hatte und davon letztlich nur den
Zugriff auf die 10 Euro Reserve hat, weil die restli-
chen 9o Euro ja als Kredit vergeben waren, muss
sie nun wieder die Riickzahlung des Kredites ver-
langen. In der Kette verlaufen die Reaktionen
nun in die entgegengesetzte Richtung, was sehr
anschaulich die Konsequenzen eines Bank runs
aufzeigt. Wenn nur eine der Banken in der Kette
nicht ausreichend vorbereitet darauf ist, dass Geld
abgezogen wird, hat dies dramatische Konsequen-
zen zumindest fiir Teile der dargestellten Kette.

3 FINANZMARKTKRISE UND OFFENTLICHE VERSCHULDUNG

Finanzmarktkrisen wirken unmittelbar - wie ein-
drucksvoll an Hand der Beispiele Island und Irland er-
kennbar ist — auf die 6ffentlichen Haushalte und tber
die gebremste Konjunktur.

Die durch die Finanzmarktkrise ausgelosten Unsi-
cherheiten bewegen die Marktteilnehmer zu Zuriick-
haltung, Auftrage fiir Guter und Dienstleistungen
werden merklich reduziert. Die Finanzierung fir Un-
ternehmen wird schwieriger, Unternehmensinvestiti-
onen werden zurlickgestellt, auch die die Nachfrage
nach langlebigen Konsumgtitern kann einbrechen.

Als Folge des gesamten Nachfrageeinbruchs steigt
die Arbeitslosigkeit. Dies hat wiederum Folgen fiir
die Staatshaushalte in Form von geringeren Steu-
ereinnahmen auf Grund weniger Beschaftigter mit
lohnsteuerpflichtigem Einkommen und auf Grund
einbrechender steuerpflichtiger Gewinne. Auf der
Ausgabenseite steigen die Ausgaben fiir Soziales zum
Beispiel in Form von Arbeitslosenzahlungen. Ein Spe-
zifikum von Finanzmarkt-/Bankenkrisen ist, dass Sie
eine lange Periode von Wachstumseinbriichen brin-
gen. Beim Vergleich grofRer Finanzmarktkrisen haben
Wissenschafter folgende typische Effekte gefunden:

B Immobilienpreise fallen um 35 % innerhalb einer
langeren Periode von sechs Jahren

B Aktienpreise fallen in einem Zeitraum von
3,5Jahren um 55 %

B die Arbeitslosenrate steigt in der Abwartsphase
des folgenden Konjunkturzyklus um 7 Prozent-
punkte wahrend vier Jahren an

B das Wirtschaftswachstum geht um
9 Prozentpunkte zuriick

M die Staatsschulden legten um 85 % zu

8 In der Eurozone betragt der Geldmultiplikator zwischen dem Zentralbankgeld und der Geldmenge M3 - das sind grob vereinfacht kurz- und langfristige
Geldeinlagen bei Geldinstituten — zwischen 8 und 10 ( (Fichtner, 2012).
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ZUSAMMENHANG FINANZMARKTKRISE, STAATSSCHULDEN, WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Finanzmarktkrise

Negative
Riickkoppelungen

Staatsschulden

—

Wirtschaftswachstum

Abbildung 3: Zusammenhang Finanzmarktkrise, Staatsschulden, Wirtschaftswachstum; Quelle: eigene Darstellung

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) analysierte
die Auswirkungen der Krise auf die Staatsschulden-
entwicklung der G2o-Staaten9.

Zwischen 2008 und 2015 berechnete IWF eine Stei-
gerung der Staatsschulden um knapp 39 %-Punkte
des BIP. Die zusatzliche Verschuldung resultiert zum
groliten Teil aus

B wachstumsbedingten Riickgdngen der
Staatseinnahmen (18,4 %), und

H einem relativ zum Wirtschaftswachstum
gestiegenen Zinsendienst (6,8 %).

B Unterstiitzungen fiir den Finanzsektor
betragen 3,3 %.

M Schuldenwirksame Abschreibungen belaufen sich
auf 3,7 %, welche ebenfalls zum gré3ten Teil mit
dem Finanzsektor zusammenhangen diirften.

B Konjunkturpakete belasten die Staatsschuld
mit 6,4 %.

H Der groBte Teil der zusatzlichen Staatsschuld
resultiert aus der Konjunkturentwicklung, die
wiederum wesentlich durch die Finanzmarktkrise
beeinflusst ist.

W Die negative Zins-Wachstumsdynamik hat
einen in etwa gleich hohen Anteil wie die
unmittelbaren Kosten der staatlichen Stiitzung
der Finanzinstitute.

9 Die G20-Staaten sind Deutschland, Kanada, Indien, Russland, Saudi Arabien,
China, Indonesien, Japan, Argentinien, die Republik Korea, Italien, Stidafrika,

Australien, USA, Mexiko, Tiirkei, Brasilien, Frankreich, GroRbritannien und die EU.

Obzwar die jiingste Schuldendynamik zu einem Gut-
teil auf die unmittelbaren und mittelbaren Folgen der
Finanzmarktkrise zurtickzufiihren ist, war diese mehr
Ausloser der Staatsschuldenkrise als die grundlegen-
de Ursache. Die betroffenen Staaten hatten schon vor
der Krise verhaltnismaRig hohe Schuldenstande, die
eben den Spielraum nahmen, ausreichend Mittel fiir
die Krisenbekampfung bereitzustellen. GroRe Volks-
wirtschaften haben auch in Perioden guter Konjunk-
tur nichts gegen das strukturelle und vielfach stei-
gende Budgetdefizit unternommen.
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ANSTIEG DER STAATSSCHULD DER G20-STAATEN

IN %-PUNKTEN DES BIP VON 2008 BIS 2015

Erhohte Zinslast aus

verschlechtertem Zins-
Wachstumsverhaltnis

6,8%
Stock-Flow-
Adjustments Konjunkturbedingter

37% Riickgang
Staatseinnahmen
18,4 %
Bankenpakete
3.3%
Konjunkturpakete

6,4 %

Abbildung 4: Anstieg der Staatsschuld der G2o-Staaten In %-Punkten des Bip von 2008 bis 2015;
Quelle: eigene Darstellung auf Basis (International Monetary Fund, 2011)

3.1 Staatsschulden, Kreditrisiko und Zinsentwicklung

ZUSAMMENSETZUNG DER REALEN ZINSSATZE

Natdurlicher Zinssatz

Kreditrisikopramie

Liquiditatspramie

Realer Zinssatz

11

Fristigkeitspramie

Abbildung 5: Zusammensetzung der realen Zinssatze

Die fiir die Staatsanleihen insbesondere in den Krisenlandern zu bezahlenden Staatsschuldenzinsen stehen oft

im Zentrum der 6ffentlichen Diskussion. Irische und portugiesische Anleihen mussten auf dem Sekundarmarkt
Renditen deutlich liber 10% zahlen. Fiir griechische Anleihen wurden bis iiber 40% Zinsen verlangt.Von der Politik
und auch vereinzelten von Okonomen wurde kritisiert, dass die verlangten Zinsen zu hoch seien. Wie kommen

diese Zinsen nun zustande?
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Die realen Zinssatze, die fiir eine Staatsanleihe be-
zahlt werden, beinhalten eine Reihe von Informatio-
nen. Reale Zinssatze sind jene um die Inflation berei-
nigten Zinssitze. Die im realen Zinssatz beinhalteten
Informationen sind:

W der natiirliche Zinssatz

Ml die Kreditrisikopramie

Bl die Liquiditatspramie

M die Fristigkeitspramie

Unter natiirlichem Zinssatz wird der marktbestimm-
te Zinssatz fiir eine risikolose Staatsanleihe verstan-
den.Die Kreditrisikopramie ist die Differenz zwischen
der geforderten Kredit-Rendite und der erwarteten
Rendite einer (theoretisch) risikolosen Staatsanleihe
- einfach ausgedriickt: der Aufschlag fiir ein zusatzli-
cheRisiko, z.B. wenn ein Staat langerfristig mehr Geld
ausgibt als er einnimmt und seine Zahlungsunfahig-
keit dadurch wahrscheinlicher wird. Eine Liquiditats-
pramie fillt an, wenn der Glaubiger fiir die Aufgabe
von in Liquiditdt gehaltenem Geld entschadigt wer-
den muss. Der Nachteil fir weniger Liquiditat wird
ihm dadurch abgegolten. Wenn ein kleiner Staat An-
leihen begibt, dann ist der Markt fiir seine Anleihen
kleiner. Seine Anleihen werden weniger gehandelt
und der Kauf und Verkauf dieser Anleihen ist,,schwie-
riger. Die Fristigkeitsprdmie bringt eine Abgeltung
fiir den Nachteil, wenn man iiber eine langere Frist
auf die Verwendung der eigenen Mittel verzichtet.
So bringt eine 10-Jahres-Anleihe hohere Renditen als
beispielsweise eine vierjahrige Anleihe.

Abbildung 6 zeigt die nominellen - nicht inflati-
onsbereinigten — Renditen langfristiger Schuldver-
schreibungen unter anderem von Deutschland und
den Programmlandern Griechenland, Portugal und
Irland. Der Unterschied zwischen den Zinssdtzen ist
wesentlich auf die Kreditrisikopramie zuriickzufiih-
ren. Wirtschaftstheoretische Modelle und Schat-
zungen statistischer Zusammenhange zeigen, dass
ein Zusammenhang zwischen dem Zinsdifferential
von Staatsschuldpapieren und dem Staatsschulden-
stand (Neuverschuldung) besteht. Bei einer niedrigen
Staatsverschulung steigt der Zinssatz proportional
mit der Neuverschuldung. Ab einen kritischen Wert
der Staatsschuldenquote nimmt der Zins auf die
Staatsschuldenpapiere liberproportional zu. Sobald

der Zinssatz eine kritische Marke — die liber der Wirt-
schaftswachstumsrate liegt — lbersteigt, kann eine
Abwartsspirale in Gang gesetzt werden.

Verunsicherte Investoren verlangen hdhere Zinszah-
lungen. Auch eine spekulative Attacke kann Zinserho-
hungen auslosen. Erhéhte Zinsen bringen wiederum
hohere Finanzierungskosten fiir den Staat und treiben
dessen Schuldenstand potenziell noch weiter in die
Hohe. Hohen Zinsen fiir Staatsschulden wird die Fahig-
keit zugeschrieben, dass sie Staaten mit lockerer Ausga-
benpolitik zu héherer Sparsamkeit bringen kénnen. Die
hohen Zinsen sorgen dafiir, dass die Zinskosten fiir die-
sen Staat immer hoher werden. Das hat nicht nur einen
Effekt auf die Zinskosten selbst, sondern gibt auch ein
Signal ,,nur” Giber den hohen Zinssatz an die Glaubiger,
dass eben ein Zahlungsausfall bei diesem Staat wahr-
scheinlicher ist. Dieser Mechanismus wird auch als Hy-
pothese der Marktdisziplinierung bezeichnet.

Bei Betrachtung von Abbildung 6 wird deutlich, dass
die dargestellten Mitgliedstaaten der Eurozone zwi-
schen 2001 und 2008 mit annahernd gleichem Zinsri-
siko eingestuft wurden, obwohl sich diese Staaten al-
leine schon auf Grund ihrer Schuldenstande deutlich
unterschieden haben. Der Markt hat offensichtlich
in dieser Periode diese strukturellen Informationen
unzureichend in die Zinsbildung mit einflieBen las-
sen. Beginnend mit 2008 erfolgte eine starke Sprei-
zung bei den Anleiherenditen. Ob die Markte dabei
in der spateren Phase Uberreagiert haben, wird man
nur schwierig festmachen konnen. Die dargestellten
Zinsdifferentiale geben jedenfalls den Hinweis auf
diejenigen Staaten, die nahe der Zahlungsunfahigkeit
standen. Die Schuldverschreibungen der Programm-
lander mit respektive den hochsten Staatsschulden-
standen zeigen die hochsten Renditen.

3.2 Ratingagenturen und Entwicklung
der Staatsschuld

In der 6ffentlichen und in der politischen Diskussion
wurden die drei groBen Ratingagenturen Standard
and Poors, Moody’s und Fitch insofern mit der euro-
paischen Staatsschuldenkrise in Zusammenhang
gebracht, als dass sie durch (zu spate) Bonitatsherab-
stufungen die Anleihezinsen noch weiter hinaufge-
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RENDITEN LANGFRISTIGER STAATLICHER SCHULDVERSCHREIBUNGEN
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Abbildung 6: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen; Quelle: eigene Darstellung auf Basis von OeNB-Daten

trieben hatten und zur Destabilisierung beigetragen
hatten.Sie hatten ein negatives Marktsentiment noch
weiter verstarkt und damit die Finanzierungskosten
der Problemstaaten weiter erhoht.

Ratingagenturen kamen auch deshalb so stark in den
Fokus der 6ffentlichen Diskussion, da Ratings fiir die
Bewertung einer Vielzahl von Finanzinstrumenten
herangezogen werden. Dies ist in der Finanzmarkt-
regulierung vorgesehen, z.B. in den Baseler Akkorden.
Ebenso werden Sicherheiten fiir Refinanzierungen
durch die Europadische Zentralbank mit Ratings von
den groBen Agenturen bewertet. Die falsche Be-
wertung von in Wertpapieren gebiindelten Krediten
(Asset Backed Securities) durch die Ratingagentu-
ren war mit ein Ausloser der Weltfinanzmarktkrise
2007/2008. Ein groRer Kritikpunkt an den Rating-
agenturen ist zudem, dass die zu ratenden Unterneh-
men oder Staaten die Gebiihren fiir ein Rating selbst
bezahlen und dadurch im Raum steht, sie wiirden sich
damit ,Gefalligkeitsgutachen® kaufen. Grundsatzlich
beinhalten Ratings politische und 6konomische Pro-
gnosen liber die Zukunft, in die sowohl Kennzahlen
als auch persénliche Einschdtzung mit einflieRen.
Dadurch sind Fehleinschatzungen noch wahrschein-
licher als dies bei reinen Wirtschaftsprognosen der
Fall ist. Wifo-Fachleute ermitteln einen statistischen

Zusammenhang zwischen Ratingveranderungen und
der Entwicklung der Zinsen von Griechenland, Irland,
Spanien und Portugal. Dabei wird ersichtlich, dass die
drei Ratingagenturen ihre Ratings in Orientierung an
den jeweiligen anderen Ratingagenturen verandern.
Ein ,Herdentrieb” kann also unterstellt werden. Da-
riiber hinaus sind die Zinsanderungen vor einer Ra-
tingherabstufung deutlich groer als danach.' Bei
den vier Landern kann wahrend der letzten Jahre
demgemal’ nicht davon ausgegangen werden, dass
die Ratingherabstufung zu iiberschieRenden Zins-
veranderungen gefihrt hatten, die destabilisierend
wirkten.

Die Zinsen hatten schon vorher auf die Verschlechte-
rung der Fundamentaldaten der betroffenen Lander
reagiert. Die Ratingagenturen zogen mit ihren Ra-
tingveranderungen den Zinsdnderungen nach. Auch
ist der Schluss zuldssig, dass Ratingagenturen eher
dem Markt folgen und eher spéter als frither Abwer-
tungen vornehmen wiirden. Sie hatten auch die Ten-
denz optimistischere Ratingurteile zu vergeben. Erst
als die Ratingagenturen sich bewusst wurden, dass
sie beispielsweise lange fiir Griechenland zu optimis-
tische Bewertungen vergeben hatten, reagierten sie
mit rascheren Herabstufungen sowohl fiir Griechen-
land als auch fiir andere europdische Problemldnder.

10 Ratingherabstufungen haben eine Ausweitung des Zinsabstandes in den ein bis drei Monaten nach einer Ratingdnderung um ca. 0,3 %-Punkte zur Folge.
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In den letzten 200 Jahren gab es rund go Fille von
erklarten Insolvenzen souveraner Staaten. Vor dem
Hintergrund dieser stattlichen Zahl an staatlichen In-
solvenzen gibt es Ratsel auf, dass sich im internatio-
nalen Wirtschaftsrecht kein allgemeines Volkerrecht
der Staatsinsolvenz herausgebildet hat.

Zunachst sollte (rechtlich) zwischen Zahlungsun-
fahigkeit und Insolvenz unterschieden werden. Im
Vélkerrecht kann ein Staat lediglich zahlungsunfahig
werden. Er kann aber nicht wie ein Unternehmen in-
solvent werden und in Konkurs ,,geschickt” werden.
Kennzeichen von Insolvenzverfahren sind Fremdver-
waltung, Exekution und gegebenenfalls Liquidation.

Der Staat ist ein spezieller Schuldner. Unter anderem
dadurch, dass er Bestandsschutz genieBt und liber
das Steuermonopol verfiigt, wird ihm grundsatzlich
eine hohere Bonitat eingerdumt. Er hat aber auch ein
Leistungsverweigerungsrecht. Wenn ein Staat zah-
lungsunfahig ist, liegt die Entscheidung alleine bei
ihm, ob und wie er seine Schulden bedienen will. Dass
ein Staat grundsatzlich und dauerhaft die Bedienung
seiner Schulden verweigert, kommt de facto nicht vor.
Dies hatte namlich zur Folge, dass er sich letztendlich
selbst den Zugang zu den Finanzmarkten nimmt.

Im Jahr 2002 hat der Internationale Wahrungsfonds
einen ersten Entwurf fiir ein geordnetes Staatsin-
solvenzverfahren vorgelegt, der allerdings schon ein
Jahr spater keine politische Zustimmung mehr fand.

Die Besonderheiten dieses Vorschlags sind:

1. Nur der Schuldnerstaat hat das Recht (nicht aber
Dritte), einen Insolvenzantrag zu stellen.

2. Der Schuldnerstaat muss seine Verfiigungsbefug-
nisse behalten. Er soll nicht von einem Massever-
walter ,regiert” werden.

3. Auch der Schuldnerstaat selbst muss einem (ver-
handelten) Umschuldungsergebnis zustimmen.

4.Ein Umschuldungsverfahren darf weder eine
Exekution noch eine Liquidation als Konsequenz
haben.

Die Gemeinsamkeiten mit einem zivilrechtlichen,

nationalen Insolvenzverfahren sind:

1. Eine einseitige Anspruchsdurchsetzung
muss wirksam unterbunden werden.

2. Der Schuldnerstaat darf nicht an nicht
bevorrechtete Schuldner zahlen.

3. Eine Rangordnung von Forderungen muss
erstellt werden.

4.Der Schuldnerstaat muss dazu verpflichtet wer-
den, einen Umschuldungsplan auszuhandeln.

5. Eine qualifizierte Mehrheit der Glaubiger —
zumindest 75 % — muss erreicht werden, dass
ein Umschuldungsergebnis verbindlich wird,
um zu verhindern, dass eine Minderheit von
Glaubigern die Umschuldung blockieren kdnnen
(Hummer, 2011).

DER (OKONOMISCHE) UNTERSCHIED

ZWISCHEN STAATSSCHULDENKRISE
(INSOLVENZ) UND LIQUIDITATSKRISE

Ein Staat ist insolvent, wenn der Barwert" der Pri-
marsalden (Staatseinnahmenabziiglich der Staats-
ausgaben ohne Abzug der Zinslast) kleiner ist als
die gegenwartigen Staatsschulden. Allerdings ist
es schwierig vorherzusagen, wie die zukiinftigen
Primarsalden aussehen. Von einer Liquiditatskrise
spricht man, wenn die gegenwartig ausstehenden
Zahlungen fiir Schuldentilgung nicht mit den ge-
genwartigen Staatseinnahmen abgedeckt werden
konnen, wohl aber in der nachsten Perioden wie-
der ausreichend Staatseinnahmen lukriert werden
konnten. Die Unterscheidung scheint einfach, in
der Realitat herrscht aber immer groRe Unsicher-
heit, ob nun tatsichlich eine Insolvenz vorliegt
oder ,lediglich” eine Liquiditatskrise.

<
o¥g

11 Barwert heift, dass zukiinftige erzielte Primarsalden aufaddiert werden, dabei aber entsprechend abgezinst werden. Im Jahr n+1 wird um den Jahreszins i abgezinst
(Primarsaldo erstes Jahr/(1+i)). Im Jahr n+2 wird um das Produkt der zweier Jahreszinse abgezinst (z.B. Primarsaldo des ersten und zweiten Jahres/((1+i)*(1+i))) usw.
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Wahrend der letzen Jahre wurde im Zusammenhang
mit der Griechenlandkrise erneut die Forderung fiir
ein geordnetes Verfahren zur Schuldenrestrukturie-
rung beispielsweise durch den Wissenschaftlichen
Beirat des deutschen Wirtschaftsministeriums for-
muliert.

Es wurde offensichtlich, dass die No-Bail-Out-Klausel
im EU-Vertrag — kein Mitgliedstaat darf fiir die Schul-
den des anderen einspringen — im Unionsvertrag
nicht glaubwiirdig war. Dadurch herrschte Unsicher-
heit, in wie weit finanzielle Unterstlitzung durch an-
dere Mitglieder des Euro-Wahrungsgebietes, der Euro-
paischen Union als Ganzes bzw. durch die Europaische
Zentralbank erfolgen wiirde.

Anfanglich standen zudem keine Instrumente wie der
EFSF (EU-Rettungsschirm) zur Verfiigung. Eine glaub-
wiirdige No-Bail-Out-Klausel - so die Autoren — hatte
als Erganzung entsprechend einer Insolvenzordnung
bedurft.

41ST EIN STAAT ZAHLUNGSUNFAHIG, WAS DANN?

Allerdings erfolgte Anfang 2012 die Umschuldung
Griechenlands ohne eine internationale Insolvenz-
ordnung in einigermalen geordneten Verhaltnissen.
AucheineReihevonanderen Schwellenlandern haben
in der jlingeren Vergangenheit ihre Umschuldungen
zumeist rasch ohne eine internationale Insolvenzord-
nung abgewickelt. So scheint es, dass ein geordneter
Rechtsrahmen zwar hilfreich ist, aber offenbar noch
nicht ausreichend fiir eine erfolgreiche — im Sinne
von geordnet und rasch — Umschuldung ist.

Aktuell ist vorgesehen, dass im Rahmen des Europa-
ischen Stabilisierungsmechanismus (der 2. Genera-
tion des EU-Rettungsschirms), sogenannte Collecti-
ve Action Clauses (CAC) fiir Staatsschuldentitel der
Mitgliedstaaten ab 2013 formuliert und angewandt
werden sollen. CAC sorgen dafiir, dass eine Glaubi-
germehrheit reicht, um das Verhandlungsergebnis
fir eine Umschuldung zu bestdtigen. Damit wird
voraussichtlich ein (kleiner) Teil einer europaischen
Insolvenzordnung umgesetzt werden.
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5.1 Entwicklung der Staats-
verschuldungen im Euroraum

Zwischen 2007 und 2013 wird sich der Staatsschulden-
stand in Irland mehr als vervierfacht haben, in Spanien
verzweieinhalbfacht, in Portugal beinahe verdoppelt,
in Griechenland und in Zypern um mehr als die Halfte
erhoht haben. Diese fiinf Lander mussten unter den
Euro-Rettungsschirm schliipfen, da sie am Rande der
Zahlungsunfahigkeit standen. Es drohte, dass sich diese
Lander nicht mehr auf den internationalen Finanzmark-
ten finanzieren konnten. Sie sind jetzt unter einem be-
sonderen Regime als sogenannte Programmlinder.'?
Ahnlich dramatisch entwickelte sich die Staatsschuld in
Spanien, die sich mehr als verdoppelte.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des
offentlichen Schuldenstands und der Neuverschul-
dung (in % des BIP) aller Mitgliedstaaten des Euro-

Wahrungsgebiets (Euro-17) vor Beginn der Finanzkrise
im Jahr 2007 und dem Jahr 2013 gemaf3 der Friihjahr-
sprognose der EU-Kommission aus dem Jahr 2012. So
steigt der durchschnittliche Schuldenstand des Euro-
Wahrungsgebietes von 66,3 % im Jahr 2007 auf 92,6
% im Jahr 2013. Die Staaten mit den hochsten 2013
erwarteten Schuldenstanden sind Griechenland
(168,8 %), Italien (121,8 %), Irland (117,01 %), Portugal
(107,4 %) und Belgien (100,8 %).

Nach einem durchschnittlichen Haushaltsdefizit
des Euro-Wahrungsgebietes im Jahr 2007 von 0,7 %
des BIP, schnellte dieses in den beiden Folgejahren
auf jeweils 6,3 % hoch. Flir 2013 wird ein Absinken
auf durchschnittlich 2,9 % erwartet. Die hochste
Neuverschuldung im Jahr 2013 im Euro-Wahrungs-
gebiet wird in Irland (7,5 %), Griechenland (8,4 %),
Spanien (6,3 %), Niederlande und Slowakei (4,6 %)
erwartet."

12 Programmlénder miissen sich als Bedingung fiir den Erhalt von Hilfsgeldern aus dem EU-Rettungsschirm zu strengen BudgetkonsolidierungsmaRnahmen
verpflichten.
13 Am Hohepunkt der Finanz- und Wirtschaftskrise betrug das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Eurowahrungsgebiet im Jahr 2009 6,3 % und im Jahr 2010
6 %.Im Jahr 2009 betrugen die respektiven Defizite in Griechenland (15,4 %), Irland (14,3 %), Spanien (11,1 %) und Portugal (10,1 %). Die stark ausgeweiteten Defizite
waren gemafR EU-Kommission etwa zur Halfte konjunkturbedingt, der Rest war das Resultat diskretionarer fiskalpolitischer MaBnahmen. Weiters ergab sich ein
entsprechender Druck auf die 6ffentliche Haushalte durch den Riickgang des BIP und damit einhergehenden stark riickgangigen Steuereinnahmen.
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HAUSHALTSSALDO UND OFFENTLICHER SCHULDENSTAND
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

NEUVERSCHULDUNG UND SCHULDENSTANDE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

W SERUIGENSTANG (6 DESBIE) ScnutoENSTAND
2007-2013
(% pEs BIP)
2007 2013° 2007 2013°
BELGIEN -0 -33 84, 100,8 16,7
DEUTSCHLAND 0,2 -0,7 65,2 80,7 15,5
ESTLAND 2,4 -1,3 3.7 n7y 8,0
IRLAND® 0,1 -7.5 24,8 120,2 95.4
GRIECHENLAND" -6,5 -84 107,4 168,8 61,4
SPANIEN 1,9 -6,3 36,2 87,0 50,8
FRANKREICH -2,7 -4,2 64,2 92,5 28,3
ITALIEN -1,6 -1 1031 121,8 18,7
ZYPERN 3.5 -2,5 58,8 781 9,3
LUXEMBURG 3.7 -1, 6,7 21,6 14.9
MALTA -2,4 -2,9 62,3 75,2 12,9
NIEDERLANDE 0,2 - 4,6 45,3 73.0 27,7
OsTERREICH. 09 e 60,2 743 41
PorTUuGAL® -3 -3 68,3 n7 48,8
SLOWEMNIEN o -3,8 231 58,1 35,0
SLOWAKEI -1,8 -4,6 29,6 53,5 23,9
FINNLAND 53 =04 35,2 517 16,5
EUrRO-WAHRUNGSGEBIET -0,7 =2,9 66,3 92,6 26,3
b do und &ffe e de d 0 gsgeb
0 0 o] progno o) o) Prognosewe Prog de
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5.2 Ursachen fiir die Staatsschuldenkrise im Euroraum

URSACHEN FUR DIE SCHULDENKRISE

AUSWIRKUNGEN DER GLOBALEN
FINANZMARKTKRISE

Hohe Kosten fiir den Staat durch:
- Konjunkturstabilisierung
- steigende Zinsen
fiir die Staatsschuld
- Rettung von Finanzinstituten

Kosten der
StabilisierungsmaRnahmen

i

steigende fiskale
Ungleichgewichte

KONSTRUKTIONSFEHLERN
DER WAHRUNGSUNION

Vernachldssigung der Bedeutung
der strukturellen Unterschiede
durch Politik und Finanzmarkte

Nichtbeachtung der
Fiskalregeln und
Transparenzvorschriften

$

steigende fiskale/

makrookonomische

Ungleichgewichte
sinkende Glaubwiirdigkeit

Abbildung 7: Ursachen fiir die Schuldenkrise

Die Ursachen fiir die Staatsschuldenkrise stellen eine
Mischung dar aus Konstruktionsfehlern der Wah-
rungsunion, der Vernachldssigung der Bedeutung
struktureller Unterschiede innerhalb der Wahrungs-
union, der Nichtbeachtung von Fiskalregeln und
Transparenzvorschriften und zu einem guten Teil die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise 2007/2008:

B Wie bereits zuvor erwdhnt trug die massive globa-
le Finanzmarktkrise liber mehrere Kanale — hohe
Kosten der automatischen Stabilisatoren, hohe
Zinskosten, direkte Kosten der Stabilisierungs-
maBnahmen im Finanzsektor — betrachtlich zu
den steigenden fiskalen Ungleichgewichten bei.

B Die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion haben
nur zum Teil die durch die Wahrungsunion an sich
notwendigen politischen Beschriankungen ak-
zeptiert. So wurde die Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspaktes in der Vergangenheit mehrfach
nicht eingehalten. Mit der Konsequenz, dass da-
durch die fiskalischen Ungleichgewichte verstarkt
wurden.

M Die niedrigen (realen) Zinssatze trugen ebenfalls

zu einer UbermaRigen Verschuldung des privaten
Sektors insbesondere in Mitgliedstaaten, welche
vor Beitritt zur Wahrungsunion lber wesentlich
hohere Zinsniveaus verfligten.

Bei der Uberwachung im Rahmen des Stabilitats-
und Wachstumspaktes wurde der Fokus zu stark
auf die 6ffentlichen Finanzen gelegt. Makrodkono-
mische Ungleichgewichte in anderen Sektoren der
Wirtschaft wurden zu wenig beachtet, obwohl in
einigen Staaten der reale Sektor den Grundstein fiir
die 6ffentlichen Haushaltsungleichgewichte legte.

Die europaische Statistikbehdrde Eurostat hatte
nicht ausreichend Zugriff auf die statistischen Da-
ten der Mitgliedstaaten, was dazu fiihrte, dass sich
Eurostat bei der Berechnung und Uberpriifung der
Haushaltsdaten auf unzureichende Grundlagen in
der Vergangenheit stiitzen musste. Die Akzeptanz
von statistischen Falschmeldungen war die Folge.

Die No-Bail-Out-Klausel in der Wahrungsunion war
nicht glaubwiirdig. Die Markte rechneten damit,
dass die Mitgliedstaaten fiir einen anderen Mit-

gliedstaat in einer finanziellen Schieflage einsprin-
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gen wiirden. Die Finanzmarkte testeten die Euro-
paische Union solange, bis mit der Etablierung des
Euro-Rettungsschirmes (EFSF mit der Nachfolgere-
gelung ESM) eine Finanzierungsfazilitdt mit einer
hohen finanziellen Kapazitat zur Verfligung stand.

TYPISIERTER VERLAUF
EINER STAATSSCHULDENKRISE

Die Entstehung einer Staatsschuldenkrise folgt oft
einem bestimmten Muster:

H Regierungen setzen Projekte um, die aus laufen-

die Altkunden ihren Einsatz zuriickverlangen
bricht das System zusammen. =

B Wenn die Staatsglaubiger, wie im Fall von
Charles Ponzi, die Glaubiger das Ponzi-Spiel er-
kennen, stellen sie jede weitere Kreditvergabe
unabhangig von Zinshohe ein. =

B Das Erreichen der Steuerschranken und der Aus-
schluss von den internationalen Finanzmarkten
fiilhren zur staatlichen Zahlungsunfahigkeit
und damit zur Staatsschuldenkrise.

5.3 Die Programmlander Griechen-
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den Steuereinnahmen nicht finanzierbar sind. land, Portugal, Irland , Spanien und

Beispielsweise wenn der o&ffentliche Dienst Zypern
dauerhaft ausgeweitet wird, ohne dass dafiir
Hl GRIECHENLAND

Am 20. Oktober 2009 musste die griechische Re-

ausreichend Steuereinnahmen vorliegen. =
B Zur Projektumsetzung aufgenommene Schul-
den werden nicht getilgt, weitere Schulden gierung die Korrektur falscher Schuldendaten be-
werden aufgenommen. =2 kanntgeben. Beginnend mit der Hilfszusage der EU
B Primariberschiisse drehen in Primardefizite. Ende Marz 2010 konnte ein starkes Ansteigen der
Zur Bedienung der Zinsen fiir die Staatsschuld Risikopramien auf griechische Anleihen beobachtet
werden (Abbildung 8).'* Der IWF, die Europaische

Kommission und die Europdische Zentralbank be-

wird eine zusatzliche Neuverschuldung einge-

gangen. =
B Hohe fremdfinanzierte Zinsen fiir die Neuver- schlossen gemeinsam das erste Finanzpaket fiir Grie-
schuldung werden versprochen. In der nachs- chenland in der Hohe von 110 Mrd. Euro. Unter einer
ten Periode verschuldet sich der Staat, um strengen Konditionalitat stellte der IWF Paket in der
nicht nur denselben =» Primariiberschuss wie Hohe von 30 Mrd. und die Mitgliedstaaten des Euro-
in der Vorperiode zu finanzieren, sondern auch Wahrungsgebietes 8o Mrd. Euro zur Verfligung. Grie-
noch die Zinsen auf die in der Vorperiode auf- chenland musste sich verpflichten, das Budgetdefizit
genommene Schuld. Die neu aufgenommenen von 13,6 % des BIP im Jahr 2009 auf 3 % bis zum Jahr
Schulden decken also in jeder Periode den Pri- 2014 zurlickzufiihren.
marlberschuss und die Zinsausgaben auf den
Schuldenstand ab. Ein solches Verhalten wird Insbesondere angesichts der negativen Wachstumsper-
in der Literatur als Ponzi-Spiel bezeichnet, be- spektiven der griechischen Wirtschaft — damit einher-
zugnehmend auf die Geschaftsgebaren von gehend der groRRe Druck auf die Staatsausgabenseite
Charles Ponzi, der in den 1920er Jahren in den und drastisch fallende Steuereinnahmen — kam es seit
USA ein Schneeballsystem aufbaute, mit wel- Ausbruch der Schuldenkrise zu einem weiteren massi-
chem er am Ende 4,3 Millionen Dollar Verluste ven Anstieg der Schuldenstandsrate ausgehend bereits
anhaufte. Neukunden wurde eine ungewodhn- von einem sehr hohen Schuldenstandsniveau. Zwischen
lich hohe Rendite angeboten, wodurch neue 2009 und 2011 sank das reale Wirtschaftswachstum von
Kunden angelockt wurden. Mit den Einzahlun- -3,2 auf -6,9 %. Innerhalb von nur zwei Jahren stieg die
gen der Neukunden wurden die Altkunden aus- Schuldenstandsrate von 129,3 % des BIP (2009) auf 165,3
bezahlt. Wenn die Neukunden ausbleiben und % des BIP (20m). Die Priméardefizite sanken im gleichen
Zeitraum von -10,6 % auf -2,4 % des BIP.">
14 Das Ansteigen der Risikopramien diirfte im Zusammenhang mit Zweifeln an der Bereitstellung ausreichender Mittel fiir Griechenland und Zweifeln an der Erfiillung

der Haushaltsauflagen zu sehen sein.
15 Wie schon weiter oben erwahnt sind Primérdefizite ein Hinweis auf eine instabile Verschuldungssituation, insbesondere dann wenn sie so ausgepragt sind,
wie im Falle Griechenlands.
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Im Juli 2011 beschloss der Rat ein zweites Programm
fiir Griechenland unter Beteiligung des privaten Sek-
tors. Das zweite Paket gelangte erst im Marz 2012 zur
Umsetzung, nachdem auf EU-Ebene am 21. Februar
2012 eine Grundsatzentscheidung zugunsten des
Programmes getroffen wurde. Es hat ein Volumen von
120,2 Mrd. Euro zuzliglich der 24,4 Mrd. Euro aus dem
ersten bilateralen Paket und wird von der EFSF finan-
ziert. Dieses Volumen inkludiert den Beitrag der Eu-
rozone via EFSF zur Schuldenrestrukturierung von 30
Mrd. Euro sowie voraussichtlich 48 Mrd. Euro fiir die
Rekapitalisierung griechischer Banken. Der IWF tragt
zusatzlich 28 Mrd. Euro dazu bei.

Durch die Umschuldung — alte Anleihen wurden ge-
gen neue Anleihen mit einem deutlich niedrigeren
Nennwert, mit einer langeren Laufzeit von 30 Jahren
und niedrigeren Zinsen getauscht — reduzieren sich
die Anleiheschulden Griechenlands gegentiber priva-
ten Investoren, die etwas liber 200 Mrd. Euro hielten,
um 53,5 %. Die Umschuldung wurde im Marz 2012 be-
reits groBtenteils umgesetzt.

Nachdem Schuldenschnitt wird Griechenland auf Ba-
sis optimistischer Makrosimulationen die Schulden-
standsrate auf 117 % des BIP im Jahr 2020 senken kon-
nen. Nach monatelangem Reformstillstand aufgrund
einer politischen Krise und daraus resultierender Neu-
wahlen im Frithjahr 2012 wurde Ende Juli 2012 von der
griechischen Regierung und der Troika (Vertretern der
EU, EZB und des IWF) ein weiteres Sparprogramm mit
einem Volumen von 11,5 Mrd. Euro vereinbart.

Es waren weniger die Zinsbelastungen fiir den grie-
chischen Haushalt, die zur Staatsschuldenkrise fiihr-
ten: So beliefen sich die Zinsen im Jahr 2009 auf 12
Mrd. Euro bei einem Defizit von 36,6 Mrd. Euro. 201
zahlte Griechenland 14,8 Mrd. Euro Zinsen. Das Haus-
haltsdefizit betrug in diesem Jahr 20 Mrd. Euro.’®
Die griechischen Staatsschuldenkrise hatte vielmehr
strukturelle Ursachen, beginnend mit dem Beitritt
Griechenlands zur Eurozone, obwohl es formal die
Konvergenzkriterien nicht erfiillte. Die extrem locke-
re Budgetpolitik der letzten Jahre, welche noch von
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gefdlschten Statistiken begleitet wurde, fiihrte zu
wiederholt groRen Budgetdefiziten. Die Staatsausga-
ben konnten bei weitem nicht durch die Einnahmen
abgedeckt werden.

Weitere Strukturprobleme Griechenlands

waren und sind

M eine geringe Reallohnflexibilitat,

B hohe Lohnsteigerungen im 6ffentlichen Dienst
in der Vergangenheit,

M eine wenig wettbewerbsfahige Industrie sowie
durch

M niedrige Zinsen angetriebener tibermaRiger
privater Konsum, der eine liberhchte Privat-
verschuldung begiinstigte.

B IRLAND

Am 29. November 2010 nahm Irland als erster Mit-
gliedstaat des Euro-Wahrungsgebietes den EFSF
(Euro-Rettungsschirm) in Anspruch. Das gesamte
gebilligte Hilfsprogramm fiir Irland hatte ein Volu-
men von 85 Mrd. Euro. Davon brachte Irland selbst
17,5 Mrd. Euro aus Barreserven und einem nationalen
Pensionsfonds auf. Wie zuvor beschrieben ging die
drohende Zahlungsunfahigkeit vom Immobilien- und
Bankensektor aus."”

B PORTUGAL

Im ECOFIN-Rat am 17. Mai 2011 stimmten die Finanz-
minister der EU Finanzhilfen fiir Portugal zu. Es war
vorgesehen, dass Portugal Uber einen Zeitraum von
drei Jahren Kredite von insgesamt 78 Mrd. Euro zur
Verfligung gestellt werden. Die Bereitstellung der
Mittel teilten sich zu einem Drittel der IWF und zu
zwei Dritteln die Europdischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) und der Europdischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM).

Die Gewahrung der Finanzierungshilfe wurde wie bei
Griechenland und Irland an die Umsetzung eines um-
fassenden Konsolidierungsprogrammes gekniipft.
Portugal verzeichnete maRige Wirtschaftswachs-
tumsraten in den 2000er Jahren auf Grund sinkender
internationaler Wettbewerbsfihigkeit. Die steigende
Staatsverschuldung ging einher mit deutlichen und

16 Bei einem Schuldenstand von 355,8 Mrd. Euro bedeutet das in diesem Jahr einen Durchschnittszins von rund 4,2 %.
17 Wie aus Abbildung 6 ersichtlich brachte die Zahlungshilfe in Kombination mit einem Struktur- und Reformprogramm auch eine Entspannung bei den Renditen fiir
die Staatsanleihen.
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MAKROOKONOMISCHE ECKDATEN VON GRIECHENLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reales BIP-Wachstum in %

-3,2 -3,5 _619 4,7 0,0 2,5

Arbeitslosenrate 89 mn7 159 179 178 16,7
Leistungsbilanzin % des BIP -14,3 -123 -103 -6,9 -53 -4,6
Offentliches Haushaltsdefizit in % des BIP -15,8 -10,6  -9,3 73 -4,6 -2,1
Primarsaldo des 6ff. Haushaltes in % des BIP -10,6 -50 -2,4 -1,0 1,8 4,5
Staatsschuld in % des BIP 129,3 144,9 1653 161,4 1654 162,

Tabelle 2: Makrokonomische Eckdaten von Griechenland; Quelle: (European Commission, 2012)

andauernden Leistungsbilanzdefiziten, einer stei-
genden Auslandsverschuldung des privaten Sektors,
einer schwachen Exportperformance sowie steigen-
den Lohnstiickkosten einher.

H SPANIEN

Ahnlich wie Irland nahm die spanische Schuldenkri-
se ihren Ursprung im Immobilien- und Bankensektor,
aber im Unterschied zu Irland wurde fiir Spanien eine
Finanzierungshilfe im Rahmen des EFSF bzw. darauf-
folgend im ESM ausschlieBlich fiir den Bankensektor
mit Reformauflagen fiir die zu rekapitalisierenden
Bankinstitute vorgesehen. Spanien stellte Ende Juni
2012 bei der EU den Antrag auf Finanzhilfe durch den
EFSF fiir den Bankensektor mit einem Volumen von
bis zu 100 Mrd. Euro. Ende Juli wurde das sogenann-
te Memorandum of Understanding zwischen der
spanischen Regierung und den Finanzministern des
Euro-Wahrungsgebietes abgeschlossen, das genau
die Bedingungen festlegt, unter welchen die spani-
schen Finanzinstitute Geld erhalten. Abgesehen von
einem kurzfristigen ,Notfallkapital“ werden die kon-
kreten Entscheidungen fiir die Kapitalaufstockungen
der einzelnen Finanzinstitute im letzen Quartal 2012
erwartet. Ebenso wurde Spanien eingeraumt bis 2014
das staatliche Defizit unter die 3%-Marke zu senken.
Niedrige Finanzierungskosten trugen besonders in
ersten Jahren nach der Jahrtausendwende zu einem
Immobilienboom in Spanien bei, der letzlich in einer
Immobilienblase und deren Platzen endete. Private
Schuldner und Finanzinstitute gerieten dadurch in
Zahlungsschwierigkeiten. Eine langere konjunkturel-
le Abschwungphase wurde eingeleitet. Besonders im
aufgeblahten Bausektor wurden in Folge zahlreiche
Arbeitskrafte freigesetzt, mit der Konsequenz einer
deutlich gestiegenen Arbeitslosigkeit (22,8% im Jahr

2011). Im Rahmen der makrodkonomischen Uberwa-
chungleitete die Europdische Kommission im Februar
2012 eine vertiefte Analyse Spaniens ein. Ausloser fiir
das Verfahren waren allgemein die hohe private Ver-
schuldung, die hohe Auslandsverschuldung, die stark
angestiegene offentliche Verschuldung begiinstigt
durch die schwache Konjunktur sowie die hoher Ar-
beitslosigkeit. Ebenso war die spanische Leistungsbi-
lanz Giber mehrere Jahre im Minus wie auch Spaniens
Unternehmen am Weltmarkt Anteile verloren hatten.
Dies weist auf einen schwachen Exportsektor hin.

B ZYPERN

Gleichzeitig mit Spanien stellte Zypern den Antrag
auf Finanzierungshilfe fir den Gesamtstaat durch
den EFSF Ende Juni 2012. Im August 2012 waren die
Verhandlungen zwischen der Europdischen Kommis-
sion und Zypern noch im Gang. Ebenso wie Portugal
hatte Zypern mit einem hohen Leistungsbilanzdefizit
zu kampfen, welches Konsequenz einer schwachen
nicht ausreichend wettbewerbsfahigen Exportindus-
trie ist. Zypriotische Banken waren liberdurchschnitt-
lich in Griechenland engagiert, was insgesamt hohe
Abschreibungsrisiken brachte, die teilweise schla-
gend wurden. Letztlich stellte die in der EU zweit-
hochste private Verschuldung (289% des BIP) — dabei
insbesondere die Nettoverschuldung der zyprioti-
schen Unternehmen — ein hohes Risiko fiir den Ban-
kensektor und mittelbar fiir den Staat dar. Die schwa-
che Konjunktur gepaart mit den Schwierigkeiten im
Finanzsektor tiibten am Ende einen zu hohen Druck
auf die Staatsfinanzen aus. Auch bei Zypern wurde
wie bei Spanien zu Beginn 2012 eine vertiefte mak-
rookonomische Analyse wegen makrookonomischer
Ungleichgewichte durch die Europdische Kommissi-
on eingeleitet.
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5.4 Die osterreichische Staatsschuld
im Umfeld der Euro-Staats-
schuldenkrise

5.4.1 ENTWICKLUNG DER EXPLIZITEN
OSTERREICHISCHEN STAATSSCHULD

Seit Beginn der 1980er Jahre stieg die 6sterreichische
Staatsschuld ausgehend von einem Schuldenstand
von knapp unter 40 % des BIP kontinuierlich um lber
70 % auf einen Hochststand von 68,3 % des BIP im Jahr
1995 an. Bis Mitte der goer-Jahre waren Budgetdefizite
in der GroRenordnung von bis zu 5 % keine Seltenheit.
Zeitlich zusammenfallend mit dem EU-Beitritt 1995 ist
eine Riickfiihrung des Budgetdefizits in den Folgejah-
ren beobachtbar.® Seit 1997 blieb das dsterreichische
Staatsdefizit unter der 3 %-Marke und 2001 wurde
erstmals ein ausgeglichener Haushalt erwirtschaftet.

5 DIE STAATSSCHULDENKRISE IM EURORAUM

Bis zum Jahr 2007 konnte die Schuld auf einen Stand
von 60,7 % — knapp tuber dem Maastricht-Schuldenkri-
terium —gesenkt werden, obwohl der nominelle Schul-
denstand kontinuierlich anstieg.'9

Die Finanzkrise belastete wie in den anderen west-
lichen Industriestaaten den o6ffentlichen osterreichi-
schen Haushalt stark. Nach einem Maastrichtdefizit
von 0,9 % im Jahr 2008 weitete sich die Neuverschul-
dung auf 4,1 % im Jahr 2009 und 4,6 % des BIP im
Jahr 2010 aus. Folgend auf die Finanzmarktkrise wird
sich die 6sterreichische Staatsschuld zwischen 2007
und 2013 um 14 %-Punkte des BIP erh6ht haben. Laut
Finanzrahmen 2013 bis 2016 ist geplant, die Neuver-
schuldung bis 2016 sukzessive auf o % abzusenken.
Der Schuldenstand soll sich ab 2013 bei einem Wert
um 75 % stabilisieren und in der Folge wieder abneh-
men.2°

OSTERREICH: ENTWICKLUNG SCHULDENSTAND UND NEUVERSCHULDUNG (1982-2016)

1t

Abbildung 8: Osterreich: Entwicklung Schuldenstand und Neuverschuldung (1982-2016);
Quelle: eigene Darstellung auf Basis (Kronberger & Hofer, 2012), (Bundesministerium fiir Finanzen, 2012)

18 Dadurch, dass Osterreich an der Wahrungsunion teilnehmen wollte, musste es sich den Konvergenzkriterien (SWP) unterwerfen,
die im Fiskalbereich ein maximales Staatsdefizit von 3 % des BIP und einen Schuldenhdchststand von 60 % des BIP vorsahen.

19 Der Grund dafiir ist, dass es sich bei letzterem Indikator um eine Quote handelt, die den nominellen Schuldenstand im Zahler und das Bruttoinlandsprodukt
im Nenner fiihrt. Die Schuldenquote kann sich dadurch auch bei Vorliegen eines Budgetdefizits und damit bei einem Anstieg des nominellen Schuldenstands
verringern, wenn das Bruttoinlandsprodukt starker wéchst als der nominelle Schuldenstand. Ein hohes Wirtschaftswachstum trégt rein aus der Quotenbetrach-

tung daher bei, den Staatshaushalt zu entlasten.

20 Der Staatsschuldenausschuss (2010) unternahm Berechnungen tiber die Entwicklung der Staatsschuld bis zum Jahr 2020 mit Variation der Parameter Haushalts-
defizit, und nominellem BIP-Wachstum. Das Ergebnis war, dass man um 2020 einen Schuldenstand von 60 % des BIP zu erreichen, von 2014 bis 2020 jahrlich ein
Nulldefizit bei einem nominellen BIP-Wachstum von 4 % erreichen miisste. Bei einem durchschnittlichen nominellen BIP-Wachstum von § % wiirde man auch

mit einem Defizit von 1% eine Schuldenquote von 60 % des BIP erreichen.
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Ein Argument fiir niedrige Staatsschulden ist die Er-
sparnis der Zinskosten. In einer groben Tendenz ist er-
kennbar, dass sich die Rendite der langfristigen oster-
reichischen Staatsschuldverschreibungen dhnlich dem
Leitzins der EZB entwickelt (Abbildung 9). Zur Jahrtau-
sendwende wurde nach einer Phase der Hochzinspo-
litik eine Zinssenkung zur Entlastung der Konjunktur
durchgefiihrt.

Die Rendite der Staatsschuldverschreibung folgte
dieser Entwicklung. Mit einer sich erholenden Wirt-
schaftsentwicklung ab dem Jahr 2004 reagierten
etwas verzogert die EZB mit den Leitzinsen und die
Renditen der Staatsschuldverschreibungen. Mit dem
Ubergreifen der Finanzmarktkrise auf Europa leite-
te die EZB eine massive Leitzinssenkung ein. Fiir die

Staaten mit guter Bonitit — wie Osterreich — ging da-
mit eine Senkung der Rendite einher. Mit Beginn 2012
zeigten die Osterreichischen Renditen das niedrigste
Niveau seit Beginn der Wahrungsunion.

Neben der Tendenz der Senkungen brachte die Finanz-
krise auch eine Erhohung des Renditeabstandes zwi-
schen deutschen und dsterreichischen Staatsschuld-
verschreibungen. Wesentliche Ursachen sind ein
durch die Investoren wahrgenommenes hoheres Risi-
ko auf Grund der hohen finanziellen Verflechtung des
osterreichischen Finanzsektors mit den siidost- und
mittelosteuropaischen Staaten2 in Verbindung mit ei-
ner in der Krise stark angestiegenen Staatsschuld und
zaghaft umgesetzten strukturellen Reformen.22

LANGFRISTIGE ZINSEN

Rendite langfristiger 6sterreichischer Schuldverschreibungen / Differenz zu
Deutschland
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e Reniditedifferenz Deutschland Osterreich — Rendite Osterreich Linear (Rendite Osterreich)

Abbildung 9: Langfristige Zinsen, Quelle: OeNB

Abbildung g zeigt die Entwicklung der Zinslast fiir den Bund aus der Staatsschuld. Erkennbar ist, dass die Kosten
der Zinslast im Wesentlichen stabil geblieben sind, obwohl sich die Staatsschuld massiv erh6ht hat. Dies ist auf
die historisch niedrigen Renditen auf 6sterreichische Staatsschuldverschreibungen zuriickzufiihren.

21 Die erste groRe Spitze in der Abbildung fallt zusammen mit der AuRerung des Nobelpreistriger Krugman, der fiir Osterreich den Staatsbankrott vorhersagte. Auf-
grund der Reaktionen relativierte er spiter und stellte fest, dass Osterreich zwar nicht wie Island oder Irland verschuldet sei, aber méglicherweise ein Bail-out auf
dem Bankenmarkt nétig werden wiirde. Die Wahrnehmung des erhohten Risikos blieb, wie an der weiteren Entwicklung des Renditeabstandes zu Deutschlands

ab der zweiten Jahreshélfte 2011 ersichtlich ist.

22 Im November 2011 sollte eine Schuldenbremse Verfassungsrang verankert werden, was jedoch mangels dazu notwendiger 2/3-Mehrheit im Nationalrat nicht
zustande kam. Stattdessen musste eine einfachrechtliche Regelung der Schuldenbremse mit einfacher Mehrheit beschlossen werden. Dies konnte ebenfalls zur
gestiegenen Renditedifferenz der Staatsschuldverschreibungen zu diesem Zeitpunkt beigetragen haben.
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ZINSENDIENST IN % DES BRUTTOINLANDSPRODUKTES

2007

2!5

2008

2,4

2009

2,4

2010

2,0

201

2,6

Tabelle 3: Zinsendienst in % des Bruttoinlandsproduktes; Quelle: (Staatsschuldenausschuss, 2011)

5.4.2 SCHATZUNGEN FUR DIE IMPLIZITE
OSTERREICHISCHE STAATSSCHULD

Anhand der Methodik der Generationenrechnung
kann die implizite Staatsverschuldung fiir Osterreich
ermittelt werden. Die implizite Staatsverschuldung
betragt bezogen auf das Jahr 2004 248,8 % des BIP.
Sie belduft sich damit auf das Vierfache der explizi-
ten Staatsschuld von 62,8 % des BIP im Bezugsjahr.
Am Beispiel der dsterreichischen Rechnung bedeutet
dies, dass auf Grund der deutlich hoheren impliziten
Staatsschuld, es zu einer ungleichen Behandlung zwi-
schen den ,aktuellen” und zukiinftigen Generationen
kommt.

Die gleiche Staatsausgabenpolitik im Bereich Pensio-
nen, Gesundheit, Pflege ist an Hand dieser Ergebnisse
nicht dauerhaft aufrecht zu erhalten. Durch die Pensi-
onsreformen 2000 bis 2004 fillt die implizite Staats-
verschuldung resultierend ausschlieBlich aus der
Pensionsfinanzierung von 508,9 % auf 172,2 % des BIP

zurlick. Auch der niedrigere Wert deutet nach wie vor
auf unterschiedliche Finanzierungslasten zwischen
den Generationen und weiteren Reformbedarf hin.

Die Europdische Kommission unternimmt in regel-
maRigen Abstdnden Berechnungen (Projektionen
uber rund 50 Jahre) zur Entwicklung der &6ffentlichen
Ausgaben in den Bereichen fiir Pension, Gesundheit
Pflege, Bildung und Arbeitslosenunterstiitzung vor,
welche sie im ,,Ageing Report“ verdffentlicht. Die
nachfolgende Tabelle zeigt die Gegenuberstellung
zweier Projektionen beginnend mit dem Basisjahr
2007 und dem Basisjahr 2010 bis in Jahr 2060. Es fallt
auf, dass sich innerhalb von drei Jahren die zuséatzli-
chen zu erwartenden altersbezogenen offentlichen
Ausgaben um ein Drittel erhéht haben. Die durch das
Pensionssystem bedingten zusatzlichen zukiinftigen
Ausgaben verdoppeln sich innerhalb von drei Jahren.
Durch die demografische Entwicklung ergeben sich
bis ins Jahr 2060 zusatzliche Belastungen in der von
Summe 4,4 % des BIP gegeniiber dem Jahr 2010.
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ALTERSBEZOGENE OFFENTLICHE AUSGABEN

VERANDERUNGEN IN PROZENTPUNKTEN DES BIP von 2007/20120 Bis 2060
ALTERSBEZOGENE 3::;':;““‘
JaHR GFF. AUSGABEN 815 2060
(% pes BIP)
IN % DEs BIP GESUNDHEITS- ARBEITSLOSEN-
PENSIONEN AUSCABEN ALTENPFLEGE BiLounG UNTERSTOTZUNG
2007 26,1 3,14 0,9 15 1,2 -0,46 o
2010 28,8 4.4 1,6 1,6 -0,4 -0,1

Tabelle 4: Altersbezogene 6ffentliche Ausgaben; Quelle: (European Commission, 2012)

Auf Basis der Berechnungen der Europdischen Kom-
mission wird deutlich, dass fir den mittel- und lang-
fristigen Abbau der Staatsschulden die Ausgaben-
dynamiken bei den Pensionen, der Gesundheit und
Altenpflege eingebremst werden miissen. Das Setzen
der MaRnahmen muss in diesen Bereichen relativ
rasch erfolgen, da erstens Strukturreformen in der Re-
gel mehrere Jahre zur Umsetzung bediirfen und zwei-
tens besonders im Pensionsbereich MaRnahmen nur
mit langen Ubergangszeitraumen eingefiihrt werden
kénnen.

5.4.3 WIEVIEL KOSTETEN MASSNAHMEN
ZUR BANKENRETTUNG
DEN OSTERREICHISCHEN STAAT?

Beginnend mit 2008 wurden im Rahmen des Banken-
paketes?3 Gsterreichische Banken mit staatlichem Par-
tizipationskapital versorgt. Der Staat beteiligte sich
an den Banken, um deren Eigenkapitalausstattung
zu erhohen, aber mit der Absicht, diese Beteiligung
wieder moglichst friih zu 16sen, um so das eingesetzte
Kapital wieder zuriickzuerhalten. In Osterreich wurden
drei Banken verstaatlicht und mehrere Banken mit
Partizipationskapital versorgt. Die Erste Group Bank
AG, die Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG und die
BAWAG PSK AG wurden auf diesem Wege mit 1.224,
1.750 und 550 Mio. Euro Partizipationskapital ausge-
stattet. Eine weitergehende (teilweise) Verstaatli-
chung erfolgte bei der Kommunalkredit Austria AG
(2008 Vollverstaatlichung und Aufspaltung in eine

»good“ bank — Kommunalkredit AG und eine abzuwi-
ckelnde,,bad“ bank — KA Finanz AG), der Hypo Alpe-Ad-
ria-Bank International AG (2009 Vollverstaatlichung),
und zuletzt der Osterreichische Volksbanken AG (2012
Teilverstaatlichung)?4. Das staatliche Partizipationska-
pital fiir alle oben genannten Banken betrug mit Stand
Ende 2011 rund 5,9 Mrd. Euro. Den (teil)verstaatlichten
Banken flossen weitere Mittel iiber Kapitalerhéhun-
gen, Gesellschafterzuschiisse und in Form von Darle-
hen zu. Weiters Gibernahm der Staat Biirgschaften.?
Den zuvor genannten staatlichen Ausgaben standen
Einnahmen aus Dividenden vom gegebenen Partizi-
pationskapital gegeniiber. Neben den Kapitalbeteili-
gungsinstrumenten stellte das Bankenpaket befristet
bis 2010 fiir die Belebung des Interbankmarktes staat-
liche Garantien und Haftungen fiir von Banken bege-
bene Anleihen bereit. Aus diesem Titel flossen dem
Staat Haftungsentgelte zu.

Insgesamt wurden vom Bund Milliardenbetrage fiir
die Stabilisierung der Banken zur Verfiigung gestellt.
Ein Teil dieser Betrage musste bereits in den verstaat-
lichten Banken abgeschrieben werden —z.B. auf Grund
des Schuldenschnitts in Griechenland, der einen Ab-
schreibungsbedarf von rund einer Milliarde Euro in der
KA Finanz AG im Friihjahr 2012 verursachte. Wie zuvor
erwahnt ist es Ziel des Staates und auch beihilfren-
rechtlich geboten — die EU genehmigt Bankenunter-
stlitzungen in der Regel nur, wenn der staatliche Aus-
stieg vorhersehbar ist — die verstaatlichten Banken
wieder zu privatisieren. Erst wenn diese Privatisierung

23 Fiir eine kurze Beschreibung des Bankenpaketes siehe unter anderem (Kronberger & Hofer, 2012) und (Staatsschuldenausschuss, 2011).

24,,Nach der Beschlussfassung wurde vor allem die Teilverstaatlichung der Osterreichischen Volksbanken AG zu einer weiteren budgetéren Herausforderung fiir den
Staatshaushalt und es wurde ein weiteres Sparpaket geschniirt. Dazu gehért auch die Sanierung der Osterreichischen Volksbanken AG, mit HilfsmaRnahmen in
Hohe von rund 1 Mrd. Euro des Bundeshaushaltes, die durch steuerliche MaRnahmen gegenfinanziert werden.” (Bundesministerium fiir Finanzen, 2012)

25,,Insgesamt ist derzeit nach dem Finanzstabilitdtsgesetz ein Volumen von rd. 11 Mrd. Euro beansprucht. Davon entfallen rd. 4,8 Mrd. Euro auf Partizipationskapital.
Die restlichen rd. 4,2 Mrd. Euro beziehen sich auf weitere MaBnahmen nach dem FinStaG, wie Haftungen fiir Forderungen, Kapitalerhéhungen, Gesellschafterzu-

schiisse etc.” (FIMBAG, 2012)
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erfolgt ist und die Privatisierungserlose bekannt sind,
wird endgliltig abzuschatzen sein, wie viel staatliches
Geld unwiederbringlich in die Bankenrettung geflos-
sen ist.26

Weil betrachtliche Betrage an staatlicher Finanzierung
in den Bankensektor innerhalb der Europdischen Uni-
on geflossen sind, haben das Europaische Statistische
Amt (Eurostat) und die EU-Kommission eine Darstel-
lung der staatlichen Vermégen, Verbindlichkeiten und
Eventualverbindlichkeiten in Verbindung mit den Ban-
kenrettungspaketen verdffentlicht. Den staatlichen
Vermégenswerten (durch die Kapitalbeteiligungen)
stehen sowohl in Osterreich als auch im Eurozonen-
durchschnitt hohere Verbindlichkeiten gegeniiber
(Schuldenaufnahme fiir Kapitalbeteiligungen, Abde-
ckung von Abschreibungen etc.). Saldiert man das Ver-
moégen und die Verbindlichkeiten der Republik Oster-

5 DIE STAATSSCHULDENKRISE IM EURORAUM

reich, entsteht ein Uberhang an Verbindlichkeiten von
0,8 % des BIP. Auffallend an Abbildung 10 ist, dass im
Eurozonendurchschnitt die Staaten Verbindlichkeiten
von knapp 5 % des BIP im Rahmen ihrer Bankenpakete
eingegangen sind (Osterreich 2,5 % des BIP).

GroRe Bankenpakete wurden in Irland, Deutschland,
Belgien, Niederlande, Spanien und GroRbritannien
umgesetzt. Die in Abbildung 10 dargestellten Eventu-
alverbindlichkeiten stellen beispielsweise von Staaten
garantierte Bankanleihen dar, die zu Zahlungen des
Staates fiihren kénnen, aber nur wenn die jeweilige
Bank bei der Bedienung der Anleihen auch tatsachlich
ausfallt. Wahrend Osterreich bei den Kapitalbeteili-
gungen unter dem Eurozonendurchschnitt liegt, ist
Osterreich bei den Eventualverbindlichkeiten mit 5,7 %
des BIP fast gleichauf mit dem Eurozonendurchschnitt
(6,1% des BIP).

AUSWIRKUNGEN DER FINANZMARKTKRISE AUF DIE OFFENTLICHEN HAUSHALTE
OSTERREICH UND DER EUROZONENDURCHSCHNITT - 20m

y B
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Beitrag Staatsdefizit 2011 Vermogenswerte Staat Verbindlichkeiten Staat Eventualverbindlichkeiten
m Osterreich 0,1 1,7 2,5 57
® Eurozone 17 | 0,04 3.8 4,9 6,1

Abbildung10: Auswirkungen der Fina

arktkrise auf die 6ffentlichen Haushalte — Osterreich und der Eurozonendurchschnitt —2011;

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von (Européische Kommission & Eurostat, 2012)

26 Ein Beispiel zur Veranschaulichung der Problematik: Die Kommunalkredit AG hat der KA Finanz AG die Riickzahlung von 1 Mrd. Euro erlassen und dafiir einen
Besserungsschein von der KA Finanz AG bekommen, fiir den der ésterreichische Staat haftet. Die KA Finanz AG muss dafiir ein Haftungsentgelt von 10 % an den
Bund zahlen. Eurostat verbuchte diese Transaktion als schuldenerhéhend fiir die dsterreichische Republik. Wieviel in Summe letztlich aber von der KA Finanz AG
an Haftungsentgelten an die Republik flieBt, ist aus heutiger Sicht offen und damit die Belastung fiir den Staat noch unbekannt.
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Die Euro-Staatsschuldenkrise war unter anderem
durch zu laxe 6ffentliche Haushaltspolitik verursacht.
Eine isolierte Betrachtung lediglich der staatlichen
Haushaltspolitik greift aber zu kurz, wenn es um die
Vermeidung von Staatsschuldenkrisen geht. Auch auf
europaischer Ebene ist dieses Bewusstsein vorhanden.
Entsprechend umfassen die wirtschaftspolitischen

Strategien der Europdischen Union neben Regeln zur
Begrenzung der Staatsschulden, einen Mechanismus
zur Abfederung einer voriibergehenden Zahlungs-
unfahigkeit (Eurorettungsschirm), neue Regeln fiir
Finanzinstitutionen, Instrumente fiir deren Rekapi-
talisierung und Notfallmalnahmen sowie eine neue
Wachstumsstrategie — Europa 2020 (Abbildung 11).

STABILISIERUNGS-/STABILITATSSTRATEGIE DER EUROPAISCHEN UNION

Mittelbeschaffung
fiir Banken

—

Fiskaldisziplin

Staatsschulden

1

Rettungsschirm

Finanzmarktstabilitat

Negative
Riickkoppelungen

l stoppen

—
—

Strukturreformen

.

Wirtschaftswachstum

-

Differenzierte Strategien der
Budgetkonsolidierung und
unterschiedliche Qualitat
der offentlichen Finanzen

Bankenrekapitalisierung

Abbildung 11: Stabilisierungs-/Stabilitatsstrategie der Europdischen Union; Quelle: Pichelmann, 2012

6.1 Regeln zur Begrenzung
von Staatsschulden

Uber Jahrzehnte wurde in Osterreich ein einziges Mal
ein Budgetiiberschuss erzielt. In Osterreich wie in zahl-
reichen anderen Landern stieg die Staatsverschuldung
seit den 1970er Jahren an. Aufgrund der automatischen
Stabilisatoren werden in den konjunkturellen Schwa-
chephasen Schulden angehduft, es wurde aber in den
konjunkturell guten Zeiten verabsaumt Konsolidie-
rungsprogramme umzusetzen. Politokonomisch kann
die steigende Verschuldung u.a. damit erklart werden,
dass wenige Anspruchsgruppen in der Lage sind die
von |Ihnen durchgesetzten Leistungen von der Allge-
meinheit finanzieren zu lassen (fiskale Allmende). Das

Durchsetzen von neuen Leistungen oder das ,,Zuriick-
drehen“ von Konsolidierungsanstrengungen tragen
zur Erhéhung der Staatsschuld bei.

Kurz vor den Wahlen im Jahr 2008 wurden in Oster-
reich ausgabenerhéhende MaRBnahmen beschlossen,
die zur Folge hatten, dass der folgenden Regierung
Spielraum fiir eine expansive Ausgabenpolitik genom-
men wurde. Politékonomisch wird von strategischer
Uberschuldung gesprochen. Hat eine Regierung eine
beschliel3t
sie hohere Schulden fiir die nachste Periode, um die

geringe Wiederwahlwahrscheinlichkeit,
nachste Regierung zu blockieren. Die aktuelle Regie-

rung versucht so die Wiederwahlwahrscheinlichkeit
fiir die liberndchste Periode zu erhohen.
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In Deutschland wie in Osterreich verfiigen die Bun-
deslander uber eine geringe Abgabenautonomie, was
ebenfalls dazu fuhrt, dass die Lander die Problematik
der fiskalen Allmende auf den Bund liberwalzen. Auch
dies erhoht den Druck auf die Staatsverschuldung.

In den letzten Jahren erlebte die Diskussion von
Fiskalregeln — nicht zuletzt durch jene des europai-
schen Stabilitats- und Wachstumspaktes — einen re-
gelrechten Boom. Grundsatzlich wird angenommen,
dass die Kombination aus Ausgabenregel und einem
Saldoziel - also auch einer Schuldenbremse — einen
nachhaltigeren Konsolidierungseffekt erwarten lasst
als die ausschlieRliche Anwendung einer Ausgaben-
regel. Es gibt empirische Hinweise, dass kombinierte
Regeln fiir einen ausreichenden Primariiberschuss
und damit fiir eine stabile Schuldenquote (nomi-
neller Schuldenstand in Relation zum BIP) sorgen.
Allerdings ist die Kausalitat nicht geklart: Wurden
Ausgaben aufgrund der Regel gesenkt oder ist die
Einfuhrung von Budgetregeln Ausdruck des Willens,
die Ausgaben zu senken? In der Literatur geht man
zumeist davon aus, dass neben Fiskalregeln die Qua-
litat der fir den Budgeterstellungsprozess verant-
wortlichen Institutionen wesentlich ist. Fiskalregeln
mussen also ,gelebt” werden.

6.1.1 NATIONALE REGELN
ZUR SCHULDENBEGRENZUNG

Die letzten Jahre brachten einschneidende Anderun-
gen fir die 6sterreichische Budgetpolitik. Auf nationa-
ler Ebene wurden mit dem Finanzrahmengesetz eine
mittelfristige Ausgabenplanung mit der Festlegung
von Obergrenzen eingefiihrt, Ende 2011 wurde eine
Schuldenbremse fiir den Bund festgeschrieben und in
der ersten Jahreshalfte 2012 wurden Schuldenbrem-
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sen und eine Schuldentilgungsregel im Rahmen eines
stark abgednderten Osterreichischen Stabilitatspaktes
auch fiir Linder und Gemeinden beschlossen.

6.1.1.1 Finanzrahmen

Im Jahr 2008 wurde eine umfangreiche Anderung
des Bundeshaushaltsgesetzes beschlossen, welche
erstmalig die Erstellung eines Finanzrahmens — nur
auf Bundesebene — vorsah. Die Finanzrahmenpla-
nung mit der Festlegung von Ausgabenobergrenzen
stellt eine ausgabenseitige Regel dar. Die Ausgabeno-
bergrenzen funf definierter Rubriken ([1]Recht und Si-
cherheit, [2] Arbeit, Soziales, Gesundheit und Familie,
[3] Bildung, Forschung, Kunst und Kultur, [4] Wirtschafft,
Infrastruktur und Umwelt, [5] Kassa und Zinsen), die
aufaddiert das gesamte Bundesbudget ergeben, wer-
den innerhalb eines Vierjahreszeitraums gesetzlich
festgeschrieben. Das jeweilige Jahresbudget darf den
Finanzrahmen nicht libersteigen. Die Ausgabenober-
grenze wurde erstmals ab dem Jahr 2009 wirksam.

Die einfachgesetzliche Festschreibung des Finanzrah-
mens ermoglichte es eben auch, mit einfacher parla-
mentarischer Mehrheit den Finanzrahmen jederzeit
zu andern, um damit allenfalls eine Erhdhung der
Ausgaben zuzulassen.?” Am Beispiel vergangener Fi-
nanzrahmen — 2010-2014 und 2012-2015 — ist erkenn-
bar, dass von einer zur ndchsten Planungsperiode die
Ausgabenobergrenzen deutlich erhoht und damit
Begrenzung durch die Ausgabenobergrenzen einfach
auBer Kraft gesetzt wurden.

Der aktuelle Finanzrahmen sieht eine Ruickfiihrung
des nominellen Haushaltsdefizits gemalR Maastricht
auf o % des BIP bis zum Jahr 2016 vor. Der Schulden-
stand wird demgemaf auf 70 % des BIP bis zum Jahr
2016 zuriickgefiihrt (Tabelle 5).

27 Fiir die Anderung eines einfachen Gesetzes wie dem Finanzrahmengesetz, reicht eine einfache Mehrheit im Parlament fiir den Gesetzesbeschluss. Wenn ein
Gesetz beispielsweise im Verfassungsrang festgeschrieben wird, braucht es zur Beschlussfassung eine 2/3-Mehrheit im Parlament. Wenn verhindert werden soll,
dass ein Gesetz leicht abanderbar ist, dann wird ein Verfassungsgesetz angestrebt.
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ECKDATEN ZUM BUNDESFINANZRAHMEN 2013-2016

vorl. Erfolg 201 2012 2013 2014 2015 2016

Auszahlungsobergrenzen gem. BFRG davon (Mio. Euro)

67.813,5 75.629,9 74.253,3 73-889,4 73.930,3 76.512,2

R o, 1Recht und Sicherheit

77019 81326 79883 78675 77158 78674

R2 Arbeit, Soziales, Gesundheit und Familie

32.808,1 355817 35.671,9 36.286,5 36.746,3 37.832,0

R3 Bildung, Forschung, Kunst und Kultur

11.936,2 12.6577 13.011,4 12.908,2 12.956,1 13.145,2

R4 Wirtschaft, Infrastruktur und Umwelt

8.194,2 10.965,2 9.330,3 8.466,9 8.1659 8.3771

R5 Kassaund Zinsen

82514 717371 82927 83603 8.346,2 9.290,5

Einzahlungen

63.451,8 65.340,3 68.355,7 70.230,2 72.610,6 75.916,2

Saldo (administrativ) -4.361,7 -10.289,6 -5.897,6 -3.659,2 -1.319,6 -596,0
Kennzahlen in % des BIP Saldo

Maastricht-Defizit des Staates -3,3 -3,0 -2,1 1,5 -0,6 0,0
Strukturelles Defizit des Staates -3,1 -2,5 -1,8 -1,5 -0,9 -0,6

Offentliche Verschuldung

72,2 74,4 747 73,9 721 70,0

Tabelle 5: Eckdaten zum Bundesfina

6.1.1.2 Schuldenbremse

Zur Umsetzung des Beschlusses des Euro-Gipfels
vom 26. Oktober 2011 wurde am 15. November 2011
vom Ministerrat die Regierungsvorlage fiir eine
Schuldenbremse im Verfassungsrang beschlossen,
welche aber bis zum Jahresende 201 keine Verfas-
sungsmehrheit im Nationalrat fand und damit nicht
Verfassungsgesetz werden konnte. Alternativ wurde
auf einfachgesetzlicher Ebene am 7. Dezember 201m
das Bundeshaushaltsgesetz abgeandert. Der Bund
verpflichtete sich dazu, dass ab dem Jahr 2017 das
strukturelle Defizit des Bundeshaushaltes 0,35 % des
BIP nicht unterschreiten darf. Sollte sich in einem Jahr
ex post zwischen dem Bundesvoranschlag und Bun-
desrechnungsabschluss ein Fehlbetrag ergeben, ist
dieser auf ein sogenanntes Kontrollkonto zu buchen.
Dieses darf flir den Bund nicht mehr als 1,25 % des BIP
ins Minus rutschen. Temporare Ausnahmen von die-
ser Regel gibt es in Katastrophenfallen und wenn die
Konjunktur in eine starke Rezession abrutscht.

ahmen 2013-2016; Quelle: (Bundesministeriu

NOMINELLES HAUSHALTSDEFIZIT

NACH MAASTRICHT -

STRUKTURELLES HAUSHALTSDEFIZIT

Mit dem (nominellen) strukturellen Defizit wird
der Teil des Gesamtdefizits der offentlichen
Haushalte bestimmt, welches von Dauer ist. Es
ist um die durch Konjunkturschwankungen ver-
ursachten Einnahmen- und Ausgabenanderun-
gen ,bereinigt“. Beim nominellen Defizit nach
Maastricht flieRen zur Saldenbildung alle Ausga-
ben und Einnahmen ein. Das strukturelle Defizit
wird als ZielgroBe herangezogen, da es unter den
Wirtschaftswissenschaftern die grundsatzliche
Einigung gibt, dass Defizitanderungen, die ledig-
lich auf Konjunkturschwankungen zuriickzuftih-
ren sind, zugelassen werden sollen, um die auto-
matischen Stabilisatoren wirken zu lassen.
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6.1.1.3 Osterreichischer Stabilitiatspakt

6 VERMEIDUNG VON STAATSSCHULDENKRISEN

NATIONALE REGELN ZUR STAATSSCHULDENBEGRENZUNG

Fiskalregeln Bundesebene (Bundeshaushaltsgesetz)

Ausgabenregel: vierjdhriger Finanzrahmen
mit Ausgabenobergrenzen

Schuldenbremse (Saldenregel):
maximal 0,35 % des BIP strukturelles Defizit

Fiskalregeln durch Osterreichischen Stabilitatspakt 2012

Ausgabenregel: Ausgaben von Liandern
und Gemeinden miissen langsamer als das
BIP wachsen

Schuldenbremse: maximal 0,1 %
des BIP strukturelles Defizit fiir Linder und
Gemeinden zusammen

Schuldentilgungsregel: Gesamtstaat muss Schulden auf 6o % des BIP zuriickfiihren
und im Anschluss unter der 60 %-Schwelle bleiben

Abbildung 12: Nationale Regeln zur Staatsschuldenbegrenzung; Quelle: eigene Darstellung

Der 6sterreichische Stabilitatspakt (OStP) wurde
1999 erstmals vereinbart, um entsprechende Defizit-/
Uberschussziele fiir Bund, Linder und Gemeinden
gemeinsam festzulegen. Er ist in Zusammenhang mit
dem Finanzausgleich zu sehen, da er die Defizit- bzw.
Uberschussziele fiir die féderalen Ebenen vorsieht. Es
istder Bund,der gegentiiber den europaischen Institu-
tionen fur die aus dem Europadischen Stabilitats- und
Wachstumspakt erwachsenden Pflichten Rechen-
schaft ablegen muss, obwohl die gesamtstaatliche
(Neu-)Verschuldung von Relevanz ist.

Der osterreichische Stabilitatspakt wurde in der Ver-
gangenheit gleichzeitig mit dem Finanzausgleich
und lber die gleiche Periode wie der Finanzausgleich
festgelegt. In vergangenen Jahren — beispielswei-
se in der Periode 2005 bis 2010 — haben Lander und
Gemeinden die im Stabilitatspakt festgelegten Ziele
regelmaRig verfehlt.?

In den Jahren 2011 und 2012 wurden zwei Osterrei-
chische Stabilitatspakte in Folge beschlossen. Dem
Stabilitatspakt 2012 — beschlossen im Mai durch die

Bundesregierung und die Landeshauptleute - ging

eine politische Vereinbarung beziiglich einer gesamt-

staatlichen Schuldenbremse im November 201 vor-
aus. Der Pakt 2012 wurde sehr stark durch Vorgaben
des im Jahr 2011 massiv abgeanderten Eurpopaischen

Stabilitats- und Wachstumspaktes beeinflusst. Der

OStP trat riickwirkend mit Beginn 2012 in Kraft. Die

Eckpunkte stellen sich wie folgt dar:

B Ab dem Jahr 2017 darf der jdhrliche strukturelle
Haushaltssaldo Osterreichs insgesamt -0,45 %
des nominellen BIP nicht unterschreiten. Der Bund
darf ein Defizit von 0,35 % des BIP eingehen, Ge-
meinden und Lander gemeinsam o,1 % des BIP.
Abweichungen davon darf es nur voriibergehend
auf Grund von Notfallsituationen oder schweren
Wirtschaftskrisen geben.

28 Die Abweichungen betrugen im Beobachtungszeitraum zwischen 0,3 und 1,7 % des BIP. Vergleiche dazu auch (Kronberger, 201).
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B Fir jede Gebietskorperschaft werden ab 2017 Kon-

trollkonten als Budgetpuffer gefiihrt. Zusatzliche
voriibergehende Budgetiiberschreitungen von bis
zu 1,617 % des BIP (Schwellenwert Bund: 1,25 %;
Schwellenwert Lander und Gemeinden: 0,367 %)
sind zulassig. Mehrausgaben innerhalb eines Jah-
res konnen getatigt werden, wenn sie im darauf-
folgenden Jahr wieder zurlickgefiihrt werden.
Eine Schuldentilgungsregel wird fiir den Gesamt-
staat eingefiihrt: Der Schuldenstand iiber 60 % des
nominellen BIP muss jahrlich um rund o,5 %-Punkte
reduziert werden. Wenn eine Schuldenquote von
unter 60 % des BIP erreicht worden ist, darf dieser
Schwellenwert nicht mehr liberschritten werden.
Bei VerstéRRen gegen die Defizitvorgaben werden
Sanktionen in Form eines mehrstufigen Verfah-
rens nach EU-Vorbild schlagend. Verbessernde
MaRnahmen miissen unverziiglich gesetzt wer-
den. Wenn diese MalRnahmen nicht greifen, wer-
den Sanktionen verhangt. Der Rechnungshof wird
einen Bericht Uber allfillige ,Defizitslinder” ver-
fassen. Nach einer Verwarnung werden zwei Mo-
nate Zeit zur Einleitung von MaBnahmen gewahrt,
um Sanktionen abwehren zu kénnen.

Der Osterreichische Stabilititspakt wire dem
Grunde nach unbefristet angelegt, bietet aber eine
Reihevon Griinden,dass erauBerKraft gesetzt wird:

—Wenn das Finanzausgleichsgesetz ohne Paktie-
rung mit den Finanzausgleichspartnern geregelt
wird oder ohne Nachfolgeregelung auslauft.

—Wenn Vereinbarungen uber die Finanzierung der
Krankenanstalten und der Pflege ohne Paktierung
mit den Finanzausgleichspartnern geregelt wer-
den oder ohne Nachfolgeregelung auslaufen.

B Auf Grund von EU-rechtlichen Vorgaben (Sixpack)
missen die Linder und Gemeinden allgemeine
Ausgabenobergrenzen beachten. Ausgaben mus-
sen langsamer als das BIP wachsen. Allerdings
wurden die Haushaltsrechte von den Gebietskor-
perschaften nicht harmonisiert, auch wurde die Fi-
nanzrahmenplanung des Bundes nicht fiir Lander
und Gemeinden Gibernommen.

In Tabelle 6 werden die Zielwerte fiir das maximal
einzugehende Defizit auf den unterschiedlichen ge-
bietskorperschaftlichen Ebenen aufgezeigt. Der Bund
muss zwischen 2012 und 2016 sein nominelles Defi-
zit von 2,5 auf 0,2 % des BIP, die Lander von 0,5 % auf
ausgeglichen zuriickfiihren. Die Gemeinden missen
wahrend gesamten Periode ausgeglichen haushalten
und die Sozialversicherungstrager miissen leicht an-
steigende Uberschiisse erwirtschafte — von 0,02 an-
steigend auf 0,15 % des BIP.

DEFIZIT-ZIELE DES OSTERREICHISCHEN STABILITATSPAKTES 2012 IN % DES BIP

2012 2013 2014 2015 2016

Bund -2,47 -1,75 -1,29 -0,58 -0,19
Lander + Wien -0,54 -0,44 -0,29 -0,14 0,01
SV 0,02 0,05 0,08 o,1 0,15
Gemeinden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osterreich -2,99 -214 -1,50 -0,61 -0,03

Tabelle 6: Defizit-Ziele des Osterreichischen Stabilitatspaktes 2012 in % des BIP; Quelle: BMF
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6.1.2 EUROPAISCHE REGELN
ZUR SCHULDENBEGRENZUNG

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise
in den Jahren 2009 und 2010 bescherten den meis-
ten Mitglieder der Eurozone staatlichen Defizite
deutlich iiber 3 % des BIP — jener zulassigen maxima-
len Neuverschuldung, die durch den Stabilitats- und
Wachstumspakt vorgegeben ist. Als Konsequenz
wurde gegen eine Vielzahl von Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebietes ein Verfahren wegen Uber-
maRigen Defizites eingeleitet. Mit Ende 2010 waren
lediglich Luxemburg und Estland ohne ein solches
Verfahren. Die Krisensituation verdeutlichte die
Schwachen des Europadischen Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes. Im Herbst des Jahres 2010 wurden von
der Europdischen Kommission Vorschlage fiir eine
wirtschaftspolitische Steuerung der EU als Verord-
nungsentwiirfe und einem Richtlinienentwurf vorge-

Sixpack

Reform des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes (SWP)

.Verscharfung praventiver Arm
SWP (starkere Konsolidierung,
Ausgabenregel)

2.Verscharfung korrektiver Arm SWP
(Schuldenkriterium wichtiger)

3. Durchsetzung Sanktionen SWP

4. Richtlinie fur haushaltspolitischen
Rahmen

Makrookonomische
Koordinierung

5. Pravention und Korrektur makro-
6konomischer Ungleichgewichte
6.Durchsetzung Sanktionen makro-
okonomische Ungleichgewichte

6 VERMEIDUNG VON STAATSSCHULDENKRISEN

legt (Sixpack), welche dann im Dezember 2012 end-
gliltig beschlossen wurden.

Erstmalig mit Jahresbeginn 2011 wurden die haus-
haltspolitische Uberwachung (im Rahmen des
Wachstums- und Stabilitdtspakts) und die struktur-
politische Uberwachung (im Rahmen von Europa
2020) durch ein neues Verfahren —dem europaischen
Semester —starker aufeinander abgestimmt. Im Marz
2012 wurde der Fiskalpakt mit weiter verscharften
Fiskalregeln von den Regierungsspitzen der Eurolan-
der unterzeichnet. Insgesamt resultierte eine Reihe
an lberarbeiteten Regeln, die komplexer, umfassen-
der und weniger verstandlich als zuvor sind. Letzt-
lich bleibt offen, ob die Schuldenkrise im Euro-Raum
nicht auch schon durch die konsequente Einhaltung
der alten Regeln des Stabilitats- und Wachstumspak-
tes vermieden hatte werden konnen.

EUROPAISCHE REGELN ZUR SCHULDENBEGRENZUNG

Fiskalvertrag

Volkerrechtlicher Vertrag
Schuldenbremse
Wirtschaftliches ,,Partnerschaftsprogramm®
fiir Linder im Verfahren des iibermaRigen

Defizits

Automatischere Einleitung des Verfahrens
des ibermaRigen Defizits

Auf Basis EuGH-Urteils Sanktionierung
bei Vertragsverletzung

2 x jahrlich Eurozonengipfel

Europaisches Semester

Starkere Abstimmung zwischen haushalts-
und strukturpolitischer Uberwachung

Abbildung 13: Europdische Regeln zur Schuldenbegrenzung
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6.1.2.1 Ein Sixpack fiir den Stabilitats- und

Wachstumspakt
Die gemeinhin bekannten Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspaktes (SWP) beinhalten die Vorschrift,
dass das offentliche Defizit des Gesamtstaates auf
3 % des BIP und der offentliche Schuldenstand auf
60 % des BIP begrenzt werden.?® Darlber hinaus
sieht der SWP die Pflicht der Mitgliedstaaten vor,
das mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen
Haushalts oder eines Haushaltsiiberschusses im Rah-
men einer ,normalen® konjunkturellen Situation zu
verfolgen. Eine Novellierung des Europdischen Stabi-
litats- und Wachstumspaktes im Rahmen des Paketes
zur wirtschaftspolitischen Steuerung der EU, die eine
Regelverscharfung mit sich bringt, wurde im Dezem-
ber 2011 beschlossen. Beim praventiven Arm des SWP
wurde die Regel, dass zur Erreichung des Mittelfrist-
zieles 0,5 % des BIP jahrlich zu konsolidieren sind, um
eine Ausgabenregel ergdnzt. Das jahrliche Wachstum
offentlicher Ausgaben, darf die mittelfristige Rate des
durchschnittlichen um die Konjunkturschwankungen
bereinigten Wirtschaftswachstums (Potenzialout-
put) nicht Gberschreiten. Der korrektive Arm des SWP
wurde weiter verscharft: Das Verfahren des liberma-

Rigen Defizits wurde zeitlich gestrafft. Ein Verfahren
kann nun zusatzlich zur Verletzung des Defizitkriteri-
ums (3 % des BIP) auch bei Verfehlung des Schulden-
kriteriums (60 % des BIP) eingeleitet werden.

Es wurde eine eigene ,,Schuldenabbauregel" geschaf-
fen. Hinsichtlich Durchsetzung der haushaltspoliti-
schen Uberwachung im Euroraum wurde festgelegt,
dass nun schon bei Verfehlung der Regeln im praven-
tiven Arm Sanktionen verhangt werden kénnen. Fiir
die Verhangung von Sanktionen wird erstmals ein
L~umgekehrtes Mehrheitsverfahren" eingefiihrt. Bei
der von der EU-Kommission vorgeschlagenen Sankti-
on muss der Rat mit qualifizierter Mehrheit dagegen
stimmen, um die Sanktion zu verhindern. Weiters
wurde eine Richtlinie lber die Anforderungen an die
haushaltspolitischen Rahmen der EU-Mitgliedstaaten
beschlossen, welche Vorgaben fiir Rechnungslegung
und Statistik, Erstellung von Prognosen, mittelfristi-
ger Haushaltsplanung und Transparenz der gesamt-
staatlichen Finanzen gibt. Dies erh6ht die Koordina-
tionsanforderungen an die Gebietskorperschaften
- neben dem Bund werden diesbeziiglich nun auch
Lander, Gemeinden und Sozialversicherungstrager
starker ,in die Pflicht genommen“3°

29 Fiir eine ausfiihrlichere Darstellung und Diskussion des Stabilitats- und Wachstumspaktes siehe (Kronberger & Hofer, 2012).
30 Die Ziele der haushaltspolitischen Koordination im Rahmen der EU wurden im 8sterreichischen Stabilitdtspakt abgebildet. Vergleich dazu 5.1.1.3 Osterreichischer

Stabilitdtspakt.
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Letztlich finden sich im ,,Sixpack" die Verordnung zur
Vermeidung und Korrektur makro6konomischer Un-
gleichgewichte. Die Europaische Kommission erstellt
ein Scoreboard mit Indikatoren, welches bei der Iden-
tifikation von makrodkonomischen Ungleichgewich-
ten unterstiitzen soll. Bei Uberschreitung von Schwel-
lenwerten durcheinen Mitgliedstaat empfiehltder EU
Rat zu einer Tiefenanalyse durch die EU Kommission.
Basierend auf der Kommissionsanalyse kann der EU
Rat ein Verfahren er6ffnen. Der betroffene Mitglied-
staat muss einen Korrekturmafnahmenplan erstel-
len und abarbeiten, andernfalls drohen Sanktionen.
Erstmals wurde das Scoreboard im Februar 2012 im
Rahmen des sogenannten , Alert Mechanism Report*
durch die Europdische Kommission veréffentlicht.
Auf Basis dieses Berichts wurden die Lander Belgien,
Bulgarien, Danemark, Spanien, Frankreich, Italien, Zy-
pern, Ungarn, Slowenien, Finnland, Schweden GroRR-
britannien einer weiteren Tiefenanalyse durch die
Europdische Kommission unterzogen. Sie hatten bei
den untersuchten Indikatoren Schwellenwerte unter-
oder Uiberschritten, welche als Hinweis auf das Vorlie-
gen von makrookonomischen externen und internen
Ungleichgewichten interpretiert wurden.3'

Neben dem Sixpack befinden sich im Rahmen des
Twopacks zwei weitere Verordnungen in Vorbe-
reitung: Der Verordnungsentwurf zur Bewertung
gesamtstaatlicher Haushalts sieht mehr Berichts-
pflichten fiir die Mitgliedstaaten und einheitliche
Zeitablaufplane fiir die nationalen Budgetkreislaufe

6 VERMEIDUNG VON STAATSSCHULDENKRISEN

vor. Der Verordnungsentwurf zur Uberwachung von
Krisenlandern beinhaltet Regeln zu einer starkeren
Uberwachung mit stirkeren Eingriffsrechten der eu-
ropaischen Organe.

6.1.2.2 Europdisches Semester

Das Europaische Semester ist ein Sechsmonatszyklus,
bei dem der Europdische Rat im Marz jeden Jahres
auf Basis des ,Jahreswachstumsberichts“ der Euro-
paischen Kommission (vom Janner) die wichtigsten
wirtschaftspolitischen Problemstellungen ermittelt
und strategische Empfehlungen fiir das politische
Handeln der einzelnen Mitgliedstaaten abgibt. Die
Mitgliedstaaten verwenden die Empfehlung, um
im April ihre mittelfristigen Haushaltsstrategien im
Rahmen der Stabilitats- und Konvergenzprogramme
zu uberprifen. Sie erstellen zeitgleich nationale Re-
formprogramme, die MaBnahmen zur Starkung ihrer
Politik in Bereichen wie Beschaftigung und soziale
Eingliederung festlegen. Die Ubermittlung der Stabi-
litdts- und Konvergenzprogramme und der nationa-
len Reformprogramme bis Ende April an die Europa-
ische Kommission starken die ex-ante Koordination
der nationalen Wirtschafts- und Budgetpolitiken. Der
Europaische Rat und der Rat der Europaischen Union
geben politische Empfehlungen auf Basis der Stel-
lungnahmen und landerspezifischer Empfehlungen
der Europaischen Kommission und der fachspezifi-
schen Rate ab, bevor die Mitgliedstaaten ihre Haus-

haltsplane fiir das folgende Jahr fertigstellen (Abbil-
dung14).

31 Osterreich iiberschritt drei Schwellenwerte bei den Weltexportmarktanteilen (14,8 % innerhalb von fiinf Jahren/Schwellenwert:-6 %), bei der Verschuldung des
privaten Sektors (166 % des BIP/Schwellenwert: 160 % des BIP) und bei Staatsverschuldung (72 % des BIP/Schwellenwert: 60 % des BIP). Die Européische Kom-
mission entschied sich gegen eine vertiefende Analyse und stiitzte dies auf folgender Interpretation: ,as regards the external performance Austria has recorded
sustained current account surpluses. At the same time the indicator for export market shares point to losses although ULC growth has been contained. Private
sector debt levels have gradually been rising and are currently somewhat above the indicative threshold as is also public sector debt. However, Austria did not, in
relative terms, experience a domestic housing, asset or credit boom in the late 2000s and the increase of indebtedness has been primarily driven by corporations.
Recent developments for 2011 suggest that the rise in private indebtedness has come to a halt and that the private sector, including nonfinancial corporations, will

be in a net lending position.”
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EUROPAISCHES SEMESTER

1) 1)

Jahreswachstums- Stabilitats- und

bericht der Konvergenzpro-
Europdischen gramme, nationale
Kommission Reformprogramme

1

"Genehmi.g!.mg MaRBnahmen und
LT (s Budgeterstellung auf
Empfehlungen durch 8 8

den Europdischen Rat CEHTEOEL 7

Abbildung14: Europdisches Semester; Quelle: in Anlehnung an (Kronberger & Hofer, 2012)

6.1.2.3 Fiskalpakt

Der Vertrag uber Stabilitdt, Koordinierung und Steu-
erung in der Wahrungsunion ist ein volkerrechtlicher
Vertrag, der zwischen einer Mehrzahl von EU-Mit-
gliedstaaten (25) ausverhandelt und im Marz 2012
von den Regierungschefs unterzeichnet wurde.3

GemaR dem neuen Vertrag miissen die nationalen
Haushalte ausgeglichen sein oder einen Uberschuss
aufweisen. Hierflr darf das strukturelle gesamtstaat-
liche Defizit im Jahr o,5 % des nominellen BIP nicht
lbersteigen. Die Mitgliedstaaten sind verpflichtet,
diese ,,Regel des ausgeglichenen Haushalts” in ihre
nationalen Rechtsordnungen aufzunehmen, vorzugs-
weise auf Verfassungsebene. Dies muss spatestens
ein Jahr nach Inkrafttreten des Vertrags erfolgen.33
Die am Fiskalpakt teilnehmenden Mitgliedstaaten
verpflichten sich auf Basis von der Europdischen
Kommission vorgeschlagenen Zeitplanen zu einer
raschen Konvergenz in Richtung ihrer mittelfristigen
Budgetziele gemaf} dem reformierten Stabilitats- und
Wachstumspakt. VerstoBt ein Mitgliedstaat gegen
diese Regel, so wird ein automatischer Korrekturme-
chanismus — unter uneingeschrankter Wahrung der
Vorrechte der nationalen Parlamente — ausgel6st.

Sollte ein Mitgliedstaat die ,Regel des ausgegliche-
nen Haushalts" nicht rechtzeitig umsetzen, so ist der
Europdische Gerichtshof dafiir zustandig, hieriiber zu

entscheiden. Seine Entscheidung ist bindend. Wird
ihr nicht nachgekommen, kénnen Geldstrafen von
bis zu 0,1 % des BIP verhiangt werden. Ist die Wah-
rung des betreffenden Landes der Euro, so ist der
entsprechende Betrag an den Europdischen Stabili-
tatsmechanismus zu entrichten, andernfalls an den
EU-Gesamthaushalt.

Das Verfahren bei einem tbermaRigen Defizit wird
ebenfalls automatischer eingeleitet werden. Eine
Vertragspartei, die Gegenstand eines Defizitver-
fahrens ist, legt ein Haushalts- und Wirtschafts-
partnerschaftsprogramm auf, das eine detaillierte
Beschreibung der Strukturreformen enthilt, die zur
Gewahrleistung einer wirksamen und dauerhaften
Korrektur ihres libermaRigen Defizits zu beschlieBen
und umzusetzen sind. Sie werden dem Rat der Euro-
paischen Union und der Europdischen Kommission
im Rahmen der bestehenden Uberwachungsverfah-
ren des Stabilitats- und Wachstumspakts zur Geneh-
migung vorgelegt werden und auch innerhalb dieses
Rahmens liberwacht werden.

Die Mitgliedstaaten, die dem neuen Vertrag beitre-
ten, werden die Europdische Kommission und den Rat
liber geplante Emissionen von Staatsschuldtiteln un-
terrichten. Sie werden alle wichtigen geplanten Wirt-
schaftsreformen vorab untereinander und mit den
EU-Organen koordinieren. Die Mitgliedstaaten des

32 Damit der Vertrag in Kraft tritt, ist die Ratifizierung durch mindestens zwolf EU-Mitgliedstaaten notwendig. Mit Stand Ende August 2012 waren weder der
Fiskalpakt noch der ESM in Kraft getreten, weil zu diesem Zeitpunkt keine ausreichende Anzahl von Mitgliedern die Vertrége ratifiziert hatte.
33 Das ist genau jene Regel, welche bereits im Osterreichischen Stabilitétspakt 2012 und in der jiingsten Novelle des Bundeshaushaltsgesetzes mit Einfiihrung der

Schuldenbremse umgesetzt wurde.
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Euro-Wahrungsgebiets werden mindestens zwei Ta-
gungen pro Jahr abhalten; die Wahl des Prasidenten
ihrer Gipfeltreffen wird mit einfacher Stimmenmehr-
heit erfolgen. Berichte liber die Treffen werden dem
Europaischen Parlament vorgelegt. Dessen Prasident
kann auf dem Euro-Gipfel gehort werden.

6.2 Finanzielle Unterstiitzung
zur Vorbeugung
von Zahlungsunfahigkeit

Als die Regeln fir die Europdische Wirtschafts- und
Wahrungsunion in den EU-Vertrag aufgenommen
wurden, ging man davon aus, dass die No-bail-out-
Klausel —kein Staat darf fiir den anderen einspringen,
falls er in Zahlungsschwierigkeiten gerat — und der
Stabilitats- und Wachstumspakt — die Mitgliedstaa-
ten durften sich nicht mehr als 3 % des BIP jahrlich
neuverschulden und einen Schuldenstand von 60 %
des BIP nicht iiberschreiten — fiir eine stabile Wah-
rungsunion ausreichen wiirden. Es wurde zu wenig
Augenmerk auf realwirtschaftliche Entwicklungen
gelegt, etwa die Entwicklung der relativen Wettbe-
werbsfahigkeit der Staaten oder die Entwicklung von
privatem Konsum und privater Verschuldung. Letzt-
lich Faktoren, die die Schuldenkrisen in Griechenland,
Portugal und Irland mit begiinstigten. In der ersten
Halfte des Jahres 2010 stand die europaische Politik
vor dem Dilemma Griechenland in die Zahlungsunfa-
higkeit schlittern zu lassen und/oder Wege und Mittel
fiir eine Vermeidung eben dieser Zahlungsunfahig-
keit zu finden. De facto fehlten Instrumente wie eine
dauerhafte Finanzierungsfazilitit beziehungsweise
ein Verfahren zur geordneten Restrukturierung von
offentlichen Schulden.

6 VERMEIDUNG VON STAATSSCHULDENKRISEN

6.2.1 DER EURO-RETTUNGSSCHIRM (EFSF UND ESM)

Im Mai 2010 wurde ein Uber die Hilfen fiir Grie-
chenland hinausgehendes MaRRnahmenpaket — der
Euro-Schutzschirm — beschlossen, um die Zahlungs-
fahigkeit der Mitgliedslander des Eurogebietes si-
cherzustellen. Das Paket hatte ein Gesamtvolumen
von 500 Milliarden Euro. Davon fielen 6o Milliarden
Euro auf einen Notfallfonds (EFSM) — gespeist aus
dem EU-Budget — dem Europdischen Finanziellen
Stabilisierungsmechanismus.34 Wenn ein Staat Hilfe
bekommen will, muss er sich einem gemeinsamen
Programm von EU und IWF mit finanz- und wirt-
schaftspolitischen Auflagen unterwerfen. Zusatzlich
hatten die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsge-
bietes selbst vereinbart, dass sie im Krisenfall zusatz-
liche Unterstutzung leisten wiirden. Dazu wurde eine
Zweckgesellschaft — Europdische Finanzielle Stabili-
sierungsfazilitat (EFSF) gegriindet, die durch Gewah-
rung von Krediten von bis zu 440 Milliarden Euro eine
drohende Zahlungsunfahigkeit von Mitgliedstaaten
abwehren soll. Weitere 250 Milliarden werden im
Bedarfsfall vom Internationalen Wahrungsfond be-
reitgestellt. Wenige Monate spater wurde die Haf-
tungssumme auf 780 Milliarden ausgedehnt und die
Interventionsmoglichkeiten des EFSF ausgedehnt.35

34 GemaR Budgetbericht 2012 betragt die Ausschopfung des EFSM 48,5 Mrd. Euro von méglichen 60 Mrd. Euro (Bundesministerium fir Finanzen, 20m).

35 Im Juni 2011 beschloss der Européische Rat eine deutliche Ausdehnung der Haftungssumme von 440 Mrd. Euro auf 780 Mrd. Euro, da bis zu diesem Zeitpunkt de
facto nur 250 Mrd. Euro abgerufen werden konnten — bedingt dadurch, dass nur sechs Eurozonen-Mitglieder iiber ein AAA-Rating verfligten. Ebenso wurde die
EFSF ermiéchtigt, zusatzlich zu Primarmarktinterventionen, Vorsichtsmanahmen, Bankenrekapitalisierungen und Sekundarmarktinterventionen bei besonderen
Umstadnden durchzufiihren. Im Juli 2011 wurden die Zinssatze auf Selbstkosten und Laufzeitverlangerung ist zu 30 Jahre fiir alle drei Programml&nder Griechen-
land, Irland und Portugal gesenkt.
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OSTERREICHS BEITRAG

ZUM EURO-RETTUNGSSCHIRM

Osterreich musste im Rahmen der Griechenland-
hilfe die im Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetz
bereitgestellte Kreditsumme auf 2,6 Mrd. Euro
erhohen. Tatsachlich ausbezahlt wurden bis Ende
Dezember 2011 sechs von dreizehn geplanten
Tranchen. Osterreichs Anteil an den gewahrten
Griechenland-Darlehen betrug rund 1,6 Mrd. Euro.
Griechenland zahlte 2010 und 2011 Darlehenszin-
sen in Hohe von 62,6 Mill. Euro an Osterreich.

B Im Mai 2010 wurde gleichzeitig mit der
Griechenlandhilfe die Bereitstellung der
notwendigen Bundeshaftungen fiir den Euro-
Schutzschirm bis zu 15 Mrd. Euro geregelt
(BGBL 31/2010).

H In November 2010 wurde das Irlandpaket im
Wege der EFSF beschlossen. Die osterreichische
Haftung dafiir betragt etwa 1 Mrd. Euro.
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B Im Mai 2011 wurde das Portugalpaket
beschlossen. Die 6sterreichische Haftung be-
tragt im Wege der EFSF etwa 1,65 Mrd. Euro.

B Per 7. Oktober 2011 wurde die mogliche Gster-
reichische Haftung fiir den EFSF von 12,2 Mrd.
Euro auf 21,6 Mrd. Euro zuziglich Zinsen und
Kosten erhoht (BGBI 9o/2011).

B Ab 2012 muss Osterreich in fiinf Raten ins-
gesamt 2,23 Mrd. Euro in den Europdischen
Stabilisierungsmechanismus einzahlen.17,3
Mrd. Euro muss Osterreich als sogenanntes
Rufkapital bereithalten.

Im Osterreichischen Stabilitatsprogramm 2013 -
2016 sind folgende zu erwartende Anteile an der
Staatsschuld fiir das Krisenmanagement in der
Eurozone ausgewiesen:

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Anteil Krisenmanagement Eurozone in % des BIP
ander osterreichischen Staatsschuld

07 24 29 30 29 28
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Ab 2013 soll eine Internationale Finanzinstitution, der
European Stability Mechanism (ESM), die Aufgaben
von EFSF und ESM iibernehmen. Der Grundstein fiir
den ESM wurde bereits im Dezember 2010 mit einem
Ratsbeschluss gelegt.3® Der ESM soll eine Internati-
onale Finanzinstitution auf Basis eines Volkerrechts-
vertrags werden. Diese Institution soll 700 Mrd. Euro
an gezeichnetem Kapital haben, davon sind 8o Mrd.
Euro ab 2013 in fiinf Raten einzuzahlen. 620 Mrd. Euro
sind sogenanntes Rufkapital. Die Vergabekapazitat be-
tragt soo Mrd. Euro. Der ESM soll ab Juli 2012 in Kraft
treten —der ESM-Vertrag muss von allen 17-Eurozonen-
Mitgliedern ratifiziert werden — und bis 2013 parallel
zu EFSF und EFSM seine Aktivitaten entfalten.

6 VERMEIDUNG VON STAATSSCHULDENKRISEN

Ab Mitte 2013 werden EFSF und EFSM in den ESM
Ubernommen (Tabelle 7). Die Instrumentenpalette
ist weiter als jene der EFSF. Dazu zdhlen Kreditverga-
be, Staatsanleihenkdufe an Primar- und Sekundar-
markten, Kredite fiir Rekapitalisierung von Banken,
vorsorgliche Bereitstellung von Kreditlinien. Der
ESM soll eng mit dem Internationalen Wahrungs-
fonds zusammenarbeiten. Strikte Konditionalitat ist
Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme von ESM-
Finanzierung. Ein Land erhalt nur dann ESM-Finan-
zierung, wenn es den Fiskalpakt unterzeichnet und
eine Schuldenbremse in angemessener Zeit umsetzt.
Collective Action Clauses sollen bis zum1.Janner 2013
umgesetzt werden.

2012
1. Jahreshalfte

2012
2. Jahreshalfte

Janner 2013 Juli2013 | Janner2014

EFSF

EFSF geht in ESM Uber

Griechenland vergeben

EFSF hat mit Stand Ende April 192 Mrd. Euro an die Programmlander Irland, Portugal und

Inkrafttreten am
1. Juli ) _
Uberweisung der | Uberweisung der 3. und Uberweisung der
ESM 5. Tranche (16
1.und 2. Tranche | 4. Tranche (32 Mrd. Euro) Mrd. Euro)
(32 Mrd. Euro) im :
2. Halbjahr
Vergabe-
kapazitat von
EFSF und ESM 248 Mrd. Euro | 500 Mrd. Euro
gemeinsam

Tabelle 7: EFSF und ESM; Quelle: (Regling, 2012)

Kritiker bemangeln an EFSF und ESM, dass sie falsche Anreize geben wiirden. Lander die verschwenderisch ihre

offentlichen Mittel ausgegeben hatten, wiirden weiter billige Finanzierung bekommen. Glaubigen, die riskante

Staatsanleihen halten, wiirde zumindest teilweise Risiko abgenommen werden. Dem kann entgegen gehalten

werden, dass die Programmlander harte Konsolidierungsprogramme fahren miissen und die Eingriffsrechte in

die nationale Politik durch internationale Institutionen groR sind.

36 Im osterreichischen Parlament wurde im Juli 2012 diese EU-Vertragsanderung mit Verfassungsmehrheit ratifiziert. Gleichzeitig wurde das osterreichische Bun-
desverfassungsgesetz derart gedndert, dass der Nationalrat bzw. zwei von ihm eingesetzte Unterausschiisse bei Entscheidungen zum Europaischen Stabilitats-
mechanismus mitwirken (BgBl. 65/2012). Der osterreichische Vertreter im ESM muss vom Nationalrat ermachtigt werden, wenn Stabilitatshilfe gewahrt wird,
wenn es zu Veranderungen des genehmigten Stammkapitals kommt oder wenn es zu Anderungen bei den Finanzhilfeinstrumenten kommt.
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Budgetkonsolidierungen sind unterschiedlich danach
zu bewerten, ob sie in Extremsituationen wie jener
Griechenlands stattfinden oder ob sie in einem ver-
haltnismaRig stabilen institutionellen und wirtschaft-
lichen Umfeld durchgefiihrt werden.

Der Fall Griechenland

Staatsschuldenkrisen bringen Unsicherheit fiir die
Wirtschaftsakteure, was mit dazu fiihrt, dass eine
moglicherweise ohnehin schon stark belastete Kon-
junktur weiter einbricht und notwendige Staatsein-
nahmen durch Steuern weniger einbringen als fiir die
Budgetkonsolidierung glinstig ware. Griechenland ver-
zeichnete massive Einbriiche beim Wirtschaftswachs-
tum. Die Steuern bringen trotz massiven Steuererho-
hungen nicht die fiir die Konsolidierung notwendigen
geplanten Einnahmen.

Kurzfristig ist jedenfalls bei groRen Konsolidierungs-
programmen & la Griechenland mit sich verstarkenden
Effekten aus der herrschenden Unsicherheit und den
Wirkungen der Ausgabenkiirzungen, die unmittelbar
auf den Konsum wirken, mit WachstumseinbuB8en zu
rechnen.

Neben der negativen konjunkturellen kurzfristigen
Komponente ist die soziale Dimension zu beachten.
GroRe Konsolidierungsprogramme haben in der Ver-
gangenheit zu sozialen Unruhen in der Bevolkerung
geflihrt und entsprechen zur Abwahl von dadurch un-
populdren Regierungen.

Politisch und politokonomisch stellen hohe Schulden-
stande Regierungen vor grof3e Herausforderungen, da
der Status Quo einer hohen Verschuldung ebenso we-
nig aufrecht zu erhalten ist, wie die effektivsten und
moglicherweise 6konomisch sinnvollen MaBnahmen
aus sozialen Griinden meist nicht vollstandig umsetz-
bar sind. Erschwerend ist dabei, dass die notwendigen
Konsolidierungen iiber einen sehr langen Zeitraum
erfolgen miissen und die Anfangsphase von Wachs-
tumseinbriichen gekennzeichnet ist. Notwendige

strukturelle Reformen des o6ffentlichen Sektors und

allenfalls notwendige Anderungen der Wirtschafts-
struktur bediirfen eines langen Atems. Langfristiges
tragfahiges Wachstum muss wesentlich durch die
Angebotsseite unterstiitzt werden, welche erst in der
langen Frist wirkt. Solche Perspektiven sind politisch
schwierig kommunizierbar. Letztlich waren die durch
die politische Krise ausgelosten Neuwahlen Mai/Juni
2012 Ausdruck dessen.

Eine Strategie konnte sein, Konsolidierungsprogram-
me zuverldssig umzusetzen — hinausgezogerte not-
wendige Restrukturierungen diirften wenig nutzen-
stiftend sein —und dabei gleichzeitig Perspektiven fiir
sozialen Zusammenhalt, Wirtschaftswachstum und
Beschéftigung zu geben. Makrookonomen wie Philip-
pe Aghion — er ist Mitglied der Wachstumskommissi-
on der London School of Economics — sprechen sich fiir
begiinstigende Makropolitiken, aktive Industriepolitik
in zukunftsweisenden Bereichen zur Generierung von
Wachstum und MalRnahmen fiir den sozialen Zusam-
menhalt aus. Die Durchfiihrung von Konsolidierungs-
mafnahmen kann an das Erreichen einer bestimmten
Wachstumsschwelle geknlipft werden, was allerdings
glaubhaft passieren musste. Er spricht sich auch fiir
eine aktive Industriepolitik aus. Der Staat — im Falle
Griechenlands kénnten dies entsprechende EU-finan-
zierte Programme bewerkstelligen — soll zukunfts-
trachtige Sektoren identifizieren und Griindung und
Wachstum von Unternehmen in diesem Bereich for-
dern. Sozialer Zusammenhalt misste durch einen die
Marktliberalisierung fordernden Dialog in Richtung
Transparenz und Antikorruption geférdert werden.
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Der Fall Osterreich

2010 und 2012 wurden in Osterreich zwei Konsolidie-
rungspakete verabschiedet, welche ab 2011 mit einem
Konsolidierungsvolumen mit rund 1 % des BIP star-
ten und 2016 zu einem Konsolidierungsvolumen von
insgesamt 3 % des BIP ansteigen. Das Verhaltnis von
Einnahmenerhohungen zu Ausgabensteigerungen
bei beiden Paketen zusammen betragt rund 60:40.
Okonomen kritisierten, dass die Ausgabenkiirzungen
zu gering ausgefallen sind. In der Literatur gibt es vie-
le Hinweise, dass Ausgabenkiirzungen im Zusammen-
hang mit Strukturreformen die nachhaltigsten Konso-
lidierungsergebnisse bringen.

Fiir das erste Konsolidierungspaket berechnet das
IHS WachstumseinbuBen von rund 0,3 % des BIP. Fur
das zweite Paket erwartet das IHS rund 0,1 % des BIP
Wachstumseinbuf3en, die OeNB hingegen erwartet
auch beim 2. Paket zwischen 0,1 und 0,3 % des BIP

7 SCHULDENABBAU UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

WachstumseinbuRen. Osterreich liegt mit seinem
Wachstum tiber dem Durchschnitt der Eurozone. Wah-
rend die Eurozone im Jahr 2012 voraussichtlich eine
kleine Rezession mit -0,3 % sehen wird, ist das Osterrei-
chische Wirtschaftswachstum mit +0,8 % angesetzt.

Es ist klar erkennbar, dass ein Land wie Osterreich
grundsatzlich leichtere Bedingungen fiir Budgetkon-
solidierung vorfindet als die EU-Mitgliedstaaten an der
Peripherie. Auch wird es unterschiedliche Strategien je
nach Land bediirfen, um die optimalen MaBnahmen
und Zeitrahmen fir die Budgetkonsolidierung festzule-
gen. Selbst kritische Okonomenstimmen auf der Wirt-
schaftspolitikplattform VoxEU, die die aktuelle durch
die EU-Fiskalregeln vorgegeben Konsolidierungspolitik
als zu hart bewerten, anerkennen die Notwendigkeit
konsequenter und nachhaltiger Budgetkonsolidierung:
»Every country must look to its own situation in framing
a policy response and all countries need a medium-term

credible fiscal consolidation plan.”
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UBUNGSBLATT 1

1. Sammeln Sie Argumente, warum sich ein Staat verschulden soll bzw. warum nicht.

2. Nennen Sie zu folgendem Statement Stellung:,,Die Banken wurden vom Staat gerettet und wir miissen sparen.

Das ist nicht gerecht.”

3. Ergdnzen Sie die folgende Abbildung. Erkldren Sie die Begriffe , Fristigkeitsprdmie® und,, Liquiditdtsprimie.

Natdirlicher Zinssatz

Fristigkeitspramie

Realer Zinssatz

(111

4. Was sind die Ursachen fiir die Staatsschuldenkrise im Euroraum?

5. Interpretieren Sie die folgende Grafik.

OSTERREICH: ENTWICKLUNG SCHULDENSTAND UND NEUVERSCHULDUNG (1982-2016)

i

Quelle: eigene Darstellung auf Basis Kronberger & Hofer, 2012, Bundesministerium fiir Finanzen, 2012
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UBUNGSBLATT 2

1. Interpretieren Sie die folgende Grafik.

Rendite langfristiger 6sterreichischer Schuldverschreibungen / Differenz zu
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2. Was ist die Schuldenbremse?

3. Nennen Sie drei zentrale Punkte des Gsterreichischen Stabilititspakets 2012.

4. Was ist der Sixpack in der EU?

5. Was ist das Europdische Semester?
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CITTTTTTTT] [ [ [ []

Waagrecht

2. Fiskalregel auf Bundesebene

6. Ein sogenanntes Programmland

10. Eine Osterreichische MalRnahme zur Schuldenbegrenzung

12. Ein wesentliches Merkmal von Staatseinahmen
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UBUNGSBLATT 1
1. ProVerschuldung
— Aufteilung von Kosten auf mehrere Generationen
— Stabilisierung der Steuersdtze
— niedrigere Kreditzinsen
—etc.

Contra Verschuldung

— Riickgang der Wertschopfung

— Senkung privater Investitionen

— Uberschreitung der Steuerschranken

— Erhéhung der Zinsen in allen EU-Mitgliedstaaten
—etc.

2. Dass Banken eher gerettet werden als beispielsweise Industrieunternehmen, hdngt mit der Gefahr eines Bank runs zusam-
men. Insbesondere bei sehr grofSen Banken — den Systembanken — erwartet man sich, dass eine Bankenrettung die Wirtschaft
weniger schddigt als eine Bankeninsolvenz. In einem vereinfachten Modell, dass man in einer Gruppe durchspielen kann,
kann man die Konsequenzen eins Bank runs deutlich machen:

Der Erste in der Gruppe erbringt eine Leistung im Gegenwert von 100 Euro, welche er von der Zentralbank bekommt. Diese
100 Euro sind Zentralbankgeld (Mo). Er nimmt die 100 Euro als Banknoten entgegen und zahlt sie in der Bank eines weiteren
Gruppenmitglieds ein. Wenn diese Bank 10% Reserve halten muss, legt sie wieder 10 Euro bei der Zentralbank ein und kann
fiir die restlichen 9o Euro einen Kredit an einen weiteres Gruppenmitglied begeben. Dieses nimmt die 9o Euro und beschlief$t,
sie in die Bank eines anderen Gruppenmitgliedes einzuzahlen. Wenn diese Bank auf Basis des eingezahlten Geldes wieder
einen Kredit vergeben will, muss sie 9 Euro der Zentralbank geben und kann mit den restlichen 81 Euro wieder einen Kredit
vergeben. Diese Kette geht so weiter, bis sich die Geldmenge Mz, das ist iiblicherweise jene Geldmenge, die das Zentralbank-
geld und die Bankeinlagen umfasst, ein Vielfaches des Zentralbankgeldes betrdgt. Dieser Vervielfacher wird auch Geldmulti-
plikator genannt. Das erste Gruppenmitglied verlangt nun wieder seine 100 Euro zurtick. Wenn die erste Bank nur diese 100
Euro hatte und davon letztlich nur den Zugriff auf die 10 Euro Reserve hat, weil die restlichen 9o Euro ja als Kredit vergeben
waren, muss sie nun wieder die Riickzahlung des Kredites verlangen. In der Kette verlaufen die Reaktionen nun in die entge-
gengesetzte Richtung, was sehr anschaulich die Konsequenzen eines Bank runs aufzeigt. Wenn nur eine der Banken in der
Kette nicht ausreichend vorbereitet darauf ist, dass Geld abgezogen wird, hat dies dramatische Konsequenzen zumindest fiir
Teile der dargestellten Kette

Natirlicher Zinssatz

Kreditrisikopramie
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4.

Fristigkeitsprdmie:
Die Fristigkeitsprdmie bringt eine Abgeltung fiir den Nachteil, wenn man tiber eine Idingere Frist auf die Verwendung der
eigenen Mittel verzichtet. So bringt eine 10-Jahres-Anleihe hohere Renditen als beispielsweise eine vierjihrige Anleihe.

Liquiditatsprdmie:
Eine Liquiditdtsprdamie fdllt an, wenn der Gldubiger fiir die Aufgabe von in Liquiditdt gehaltenem Geld entschddigt werden
muss. Der Nachteil fiir weniger Liquiditdt wird ihm dadurch abgegolten.

URSACHEN FUR DIE SCHULDENKRISE

AUSWIRKUNGEN DER GLOBALEN KONSTRUKTIONSFEHLERN
FINANZMARKTKRISE DER WAHRUNGSUNION

Hohe Kosten fiir den Staat durch:
- Konjunkturstabilisierung
- steigende Zinsen
fir die Staatsschuld
- Rettung von Finanzinstituten

Vernachldssigung der Bedeutung
der strukturellen Unterschiede
durch Politik und Finanzmarkte

Nichtbeachtung der
Fiskalregeln und

Kosten der .
Transparenzvorschriften

StabilisierungsmalBnahmen

! i

steigende fiskale/
steigende fiskale makrodkonomische
Ungleichgewichte Ungleichgewichte
sinkende Glaubwiirdigkeit

Die Grafik zeigt, dass der Gsterreichische Schuldenstand seit 1982 von knapp unter 40 % des BIP auf knappe 70 % des BIP bis
1995 angewachsen ist. Bis zum EU-Beitritt von Osterreich im Jahr 1995 waren auch Budgetdefizite bis zu 5 % keine Seltenheit.
Erst danach ist das Budgetdefizit gesunken. Seit 1997 ist das Staatsdefizit unter 3 % geblieben. 2001 kam es erstmals zu einem
ausgeglichenen Haushalt. Bis zum Jahr 2007 konnte die Schuld auf einen Stand von rund 6o % gesenkt werden. Danach kam es
aufgrund der Finanzkrise wieder zu héheren Schuldenstdnden und einem héheren Budgetdefizit. Ab 2013 soll sich der Schulden-
stand und das Budgetdefizit wieder reduzieren, so dass es 2016 wieder zu einem ausgeglichen Haushalt kommen konnte.

UBUNGSBLATT 2

1.

In dieser Grafik ist in einer groben Tendenz erkennbar, dass sich die Rendite der langfristigen Osterreichischen Staatsschuld-
verschreibungen dhnlich dem Leitzins der EZB entwickelt. Zur Jahrtausendwende wurde nach einer Phase der Hochzinspolitik
eine Zinssenkung zur Entlastung der Konjunktur durchgefiihrt. Die Rendite der Staatsschuldverschreibung folgte dieser Ent-
wicklung. Mit einer sich erholenden Wirtschaftsentwicklung ab dem Jahr 2004 reagierten etwas verzdgert die EZB mit den
Leitzinsen und die Renditen der Staatsschuldverschreibung. Mit dem Ubergreifen der Finanzmarktkrise auf Europa leitete die
EZB eine massive Leitzinssenkung ein. Fiir Osterreich ging damit eine Senkung der Rendite einher. Mit Beginn 2012 zeigten die
osterreichischen Renditen das niedrigste Niveau seit Beginn der Wihrungsunion.

Im Rahmen der Schuldenbremse verpflichtet sich Osterreich dazu, dass ab dem Jahr 2017 das strukturelle Defizit des Bundes-

haushaltes 0,35 % des BIP nicht unterschreiten darf. Kurzfristig darf es um héchstens 1,25 % des BIP ins Minus rutschen. Anschlie-
Send muss das Defizit aber wieder zuriickgefiihrt zu werden. Tempordre Ausnahmen von dieser Regel gibt es in Katastrophenféil-
len und wenn die Konjunktur in eine starke Rezession abrutscht. Aber auch dann muss das Defizit wieder zuriickgefiihrt werden.
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3. —Abdem Jahr 2017 darf der jéhrliche strukturelle Haushaltssaldo Osterreichs insgesamt -0,45 % des nominellen BIP nicht
unterschreiten. Der Bund darf ein Defizit von 0,35 % des BIP eingehen, Bund und Ldnder gemeinsam o,1 % des BIP. Abwei-
chungen davon darf es nur voriibergehend auf Grund von Notfallsituationen oder schwere Wirtschaftskrisen geben.

— Fiir jede Gebietskérperschaft werden ab 2017 Kontrollkonten als Budgetpuffer gefiihrt. Zusdtzliche voriibergehende Bud-
getiiberschreitungen von bis zu 1,617 % des BIP (Schwellenwert Bund: 1,25 %; Schwellenwert Linder und Gemeinden: 0,367
%) sind zuldssig. Mehrausgaben innerhalb eines Jahres konnen getdtigt werden, wenn sie im darauffolgenden Jahr wieder
zuriickgefiihrt werden.

— Eine Schuldentilgungsregel wird fiir den Gesamtstaat eingefiihrt: Der Schuldenstand iiber 60 % des nominellen BIP muss
jahrlich um rund o,5 %-Punkte reduziert werden. Wenn eine Schuldenquote von unter 60% des BIP erreicht worden ist, darf
dieser Schwellenwert nicht mehr tiberschritten werden.

— Bei VerstdfSen gegen die Defizitvorgaben werden Sanktionen in Form eines mehrstufigen Verfahrens nach EU-Vorbild
schlagend. Verbessernde MafSnahmen miissen unverziiglich gesetzt werden. Wenn diese MafSinahmen nicht greifen, werden
Sanktionen verhdngt. Der Rechnungshof wird einen Bericht iiber allfdllige , Defizitstinder verfassen. Nach einer Verwar-
nung werden zwei Monate Zeit zur Einleitung von MafSnahmen gewdhrt, um Sanktionen abwehren zu kénnen.

4. Sixpack sind sechs europdische GesetzgebungsmafSnahmen (5 Verordnungen und 1 Richtlinie) zur Reform des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes. Sie sollen helfen, die europdische Schuldenkrise zu tiberwinden. Mit den MafSnahmen werden Ldnder, die
Defizite verursachen, friiher und hdrter bestraft, die EU-Kommission gestdrkt und die nationalen Regierungen eingeschrénkt.
Des Weiteren werden MafSnahmen gesetzt, mit denen wirtschaftliche Ungleichgewichte rascher erkannt und ihnen somit
auch schneller entgegengewirkt werden kann.

5. Das Europdiische Semester ist ein Sechsmonatszyklus, bei dem der Europdische Rat im Mdrz jeden Jahres auf Basis des ,Jahres-
wachstumsberichts“ der Europdischen Kommission (vom Jdnner) die wichtigsten wirtschaftspolitischen Problemstellungen
ermittelt und strategische Empfehlungen fiir das politische Handeln der einzelnen Mitgliedstaaten abgibt. Die Mitgliedstaa-
ten verwenden die Empfehlung, um im April ihre mittelfristigen Haushaltsstrategien im Rahmen der Stabilitdts- und Kon-
vergenzprogramme zu liberpriifen. Sie erstellen zeitgleich nationale Reformprogramme, die MafSinahmen zur Stdrkung ihrer
Politik in Bereichen wie Beschdftigung und soziale Eingliederung festlegen. Die Ubermittlung der Stabilitcits- und Konvergenz-
programme und der nationalen Reformprogramme bis Ende April an die Europdische Kommission stéirken die ex-ante Koor-
dination der nationalen Wirtschafts- und Budgetpolitiken. Der Europdische Rat und der Rat der Europdischen Union geben
politische Empfehlungen auf Basis der Stellungnahmen und Idnderspezifischer Empfehlungen der Europdischen Kommission
und der fachspezifischen Rdte ab, bevor die Mitgliedstaaten ihre Haushaltspldne fiir das folgende Jahr fertigstellen.

UBUNGSBLATT 3
Waagrecht

2. Schuldenbremse

6. Portugal

10. Finanzrahmengesetz
12. Zwangscharakter

13. Generationenberechnung
14. Irland

Senkrecht

1. Partizipationskapital
3. Liquidation

4. Leitzinssenkung
5.zahlungsunfaehig

7. Fiskalpakt

8. Zentralbank

9. ESM

10. Fitch

11. Sixpack



71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 49

WNISYIEMSYEYISHIMN

WNLSHOVMSLIVHISLIIM ‘NIQTNHISSLVVLS ‘ISIIIINIVWZNVYNIZ DNVHNIWWVYSNZ

—

uadunjaddoypny
aAIle3aN

IsIPjIewzueul

uap|nyassieels




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 50

% V9
a1 edinpjunfuoy

% €€
d1veduajueg
% VgL
uswyeuulasieels
duedyony % L€

133uipaginpjunfuoy| sjuawysnlpy
-MO[{-}203S

% 89

SIU}|BYJaASWINISYIBAA
-SUIZ WIMAIYID|YISIIA
sne }se|sulz 33yoyd

S10Z 5|19 800Z NOA d19 $3A NILINNd-% NI NILVVLS-0ZD ¥3d A1NHISSLVVLS ¥3A DIILSNV




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 51

Slweidson3nsiid

slweldsyeypinbi

slweldoy|isiypaly

PV
(D
)
(D
-~
™N
>
wn
wn
Q)
~—
N

Z1essulz JaydijanieN

3Z1VSSNIZ NJI1V3IY 343d DNNZLISNIWWVSNZ




71| SEPT.| 2012

dKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 52

[ebnuod —
YOI3.LIBISQ =
uaife)| ==
usiueds m=
pUB|UBYIBIIC) s
PUR| | s
puUR|YISINS(Q mem

TT'AON 0T'Z8Q OT'Uer 60°'ged 801N 204dy 90 TeW So'unt #0'InC €0°Any z20'daS TO'PIO 00'AON 66224 66°Uel

NIDNNGIFIHISYIAATNHIS dTHDITLVVLS d3DILSId4ADNVT NILIANIY

0

0T

qT

0¢

S¢

o€

SE

or

9% u1 aj1upay




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 53

€97 976 €99 6C7- L'0- 13183DSONNAIHYAN-0dN]
S‘gl LS z'SE o - €S ANVINNI4
b€z S‘€S 96z 9V - g'L- 13XVMOTS
0'SE 1‘gS L€ g€ - o] NIINIMO1S
g‘at LLi €29 L€ - L'E - ,1VDN1I0d
g €vL 7’09 g1t 60- HOI3¥¥3LSQ
Lilz o‘€L 174 9P - z'o IgNV1¥3IaaIN
6‘zL 'sSL £'zg 6z - 'z - AR LT
671 9Lz Lg LL - LE DANaWIxni
£6 L‘'glL 2‘8S S‘z- S€ N¥3dAZ
LgL gLzl L‘EoL LL- 9'L- N3ITVL|
£'gz Sz6 z'hg - Lz - HOITAINVIS
805 o‘lg (413 €9 - 6L N3IINVdS
19 8‘goL Lol ‘g - 89 - LANVINIHDIIND
756 z'ozl 8ve S‘L- L'o LANVTY|
o'‘g Lu L€ € - 'z anNviLs3
SGL L'og z'S9 L'o- z‘'o AaNVIHISLN3AQg
L‘gL g‘ooL L'vg €€ - ‘o - N31D13g
+EL0C £00¢T +EL0T L00T
(di1g s3a %)
£102-L007
e (dIg 530 %) ONVLSNIAINHOS et

13183IDSONNIHVYAA-OINF WI IANVISNIATNHIOS ANN DNNATNHDSIIANIN

NIDNNGIFIHISYIAATNHIS dFHDITLVVLS d3IDILSId4ADNVT NILIANIY

1apupjuiwipiboidy ‘914amasouboid,




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 54

(9Loz-2z861) DNNATNHISIIANIN ANN ANVLSNIATNHDIS DNNTIIDIMLNI :HDIFYIILSQ




AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 55

71| SEPT.| 2012

O
<
-
-
-l
LLl
[
w
o
LLl
[aa]
-
<
L
O
Ll
O
<
Ll
O
<
-
aa]
]
o
I
O
%8
o
Ll
>
(@]
-
-
I
O
i
o
L
I
)
=
>
-
i
o
L
=
[
4
o
LL
O
2
<
-
<
L
=
(@]
<
Ll
(2 4

o
Z
<
—
L
O
w
-
)
LLl
o
|
L
o
Ll
o
o
L
-
w
o

1 uer

M

11:das

TT'1eN

TT uer

W/

ordas

0T 1eA

QT uef

60:das.
60'1BIAl

/ \

B0 UEL

g0 das

BO'IEIA

_BOUB[__

L0das

LOBIA

Linear (Rendite Osterreich)

L0°ue

90'das

ToNLAN

gQ uer

gQdas

e

SOie

Rendite Osterreich

J SQ'uer

o das

PO IEN

O uer

£0'das

£0'1eN

gQue(

zo das

ZO'1eN

o uef

10:das

101

TQuer

oo:des

00 1elAl

oQ'uer

66:das

BEIEN

G UE[

Renditedifferenz Deutschland Osterreich




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 56

uazZueuld Uayd1|3uao Jap
1e}1|enQ aydi|palydsiaun
pun 8unJaipijosuoy1adpng

13p Ua13331e11S 91I31ZUIRYIC D e

WIN}SYdeMSYEYISUIAN I uap|nyassieels

uaddoas ﬁ
usdunjaddoypny undizsip|eysid
aAIlE3aN T :
usaWIoRIINPINILS
uayueg In}
3uniaisijeydeyaiuaueg ——) jell|igelspjiewzueul —

BunyeydsaqEw

NOINN NIHJSIVdOJdN3 43A FIDILVYLSSLIVLITIGVLS/-SDNNAIISITIAVLS




71| SEPT.| 2012

dKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 57

uaqia|q 3||dMYd5-% 09 J3p I1d}UN SSN|YIsuy wil pun

uaIynPPNInz d|g sap % 09 jne uap|nyss ssnw jeejsywesan :j98aisSunjiyuapnyas

uawwesnz uapuidawan uasysem d|g
pun iapueq in} }1z143d S3||24nP|nI3s d1g Sap sep s|e JawesSue| uassnw UapuldWIN pun
9% L‘O |ewIXew :aswaiquap|nyds uiapue] uoA uaqe8sny :[28aiuaqe8sny

zLoz pjedsielijiqels uaydsiysialialsQ Yyainp ujadaijeysiy

}1Z1}9Q S3||2ANP|NJ3s d|g SAP % SE€‘O [ewixew uazuaidiaqouaqeSsny Jw
:(]9831uapjes) aswaiquap|nyds uawyeizueulq 1a81yeliaia :]a8aiuaqe8sny

(z39s98s3jeysneysapung) auaqgasapung u|a8aijeysid

DNNZN3IYDIGNIATNHISSLIVVLS d4NZ N13D3d ITVNOILVN




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 58

Sunyoemiaqn Jayasiijodinpiniis pun
-s3jeysney uaydsimz Sunwiwilsqy 213)4e1s

19}sawas saydsiedoiny

|94d18uauozoing yoijayel x ¢

3unziajians3ei1iap 19q
duniatuoipjues sj1axIN-HOHNJ siseg jny

sHzi4Q uadigewsaqn sap
SU3Jye}taA sap Suniiajuil aiaydsirewolny

s1z1y3d
uadisewlaqn sap Uayesap Wi Japuetny
,wuweidoidsyeydssiaulied” saydieyasuim

aswaiquap|nyas

3eJ1IaA 13YD1[1YI3113% |OA

Seajian|eysiy

91y21madyd13|3un ayasiwouoyo
-oJyew uauoipues dunzyasyring -9
31y21madydia|8un 1aydsIwouoyo

-OjeWw IN}3=110) pun uoljuaAeld ‘S

Sunuaiuipioo)
ayasiwouoyoonjew

uswyey
uaydsiyijodsyjeysney ang auljaydry v
dMS uauoipjues 3unziyasydung €
(43313Y21M WinRUSP|INYIS)
d/MS WY J13A13)2440) SUNJIBYISIIA ‘T
(]9824uaqgedsny
‘Bunuiaipijosuoy 21334e1s) dMS
WY JaA13uaAesd Sungieydsiap L

(dms) sapjedswinisydepn
pun -sjejljiqe}s sap w.iojay

yoedxis

DONNZNIYDIGNIATNHIS dNZ NT1IDIFA FHISIVdOAN3




71| SEPT.| 2012

AdKTUELLE UNTERLAGE | Kopiervorlagen | Seite 59

01Nn3 "pJIN 005

wesuiawab

INST Pun 4543

0in3 "pIN 872 uoA 3enzede)

-aqebuap

dyelqrey -z

(IRER I Wi (043 "pAIA 2€)
9T) ayouel] S (04n3 P4 TE) BydURI] ¥ | BYdURI] T PUN T e

Jap bunsiemiagn

pun "€ asp bunsiemiaqn

lsp bunsiemiaqn
nr-z
Wwie ualaiiyenu

uaqabian puejusydslID

pun [ebnuiod ‘puepl] Jopuejwiwelboid aip ue 0ing ‘pJN Z6T |Ldy 9pu3 puels Hw 1ey 4543

1390 NS Ul 3yab 4543

4543

YToz Jauuer

gtoznr

g€tToz Jouuer

ay|eysalyer 'z
CTOoT

ay|eysalyer 't
CToT




dKTUELLE

UNJTERLAG]

Osterreichische Wirtschaftspolitik

Eine anwendungsorientiere Einfithrung

N\ N N SC o facultas.wuv 2012, 440 Seiten

CHBERGER [HOFIR

ISBN 978-3-7089-0763-5

Osterreichische Kronberger Ralf, Hofer Reinhold
Wirtschaftspolitik

Eine anwendungsarentierte Einfihrung

Dr.Ralf Kronberger ist der AWS seit vielen Jahren als Autor treu, zuletzt mit dieser Ausgabe der
Aktuellen Unterlage ,Staatsschulden(krise)“. Er hat nun in Koautorenschaft mit Dr. Reinhold Hofer

2 das Buch,,Osterreichische Wirtschaftspolitik“ verfasst:

B Das Buch ist ein Nachschlagewerk fiir viele Bereiche der Wirtschaftspolitik.
M Es bietet die Darstellung und Analyse komplexer wirtschaftliche Zusammenhange
in Theorie und Praxis.
B Das Buch spannt einen breiten Bogen an aktuellen Themen mit Fokus auf Osterreich und EU wie
—Auswirkungen der Finanzmarkt-, Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise
—Rankings als Ausdruck der Wettbewerbsfahigkeit
—Erneuerbare Energien und Emissionshandel

—o6konomischen Konsequenzen aus der demografischen Entwicklung etc.

WIR BRINGEN DIE WIRTSCHAFT INS KLASSENZIMMER

Osterreichische Post AG
Info.Mail Entgelt bezahlt

IMPRESSUM

Medieninhaber:

AWS Arbeitsgemeinschaft Wirtschaft und Schule
im Rahmen des Instituts fiir Bildungsforschung

der Wirtschaft, Wiedner HauptstrafSe 63,1045 Wien

Die Arbeitsgemeinschaft Wirtschaft und Schule (AWS) ist
eine Initiative von Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) und
Osterreichischem Sparkassenverband und ist als Projekt am
Institut fiir Bildungsforschung der Wirtschaft (ibw),
Rainergasse 38,1050 angesiedelt.

Leiter: Mag. Josef Wallner

Autor: Mag. Dr.Ralf Kronberger

Didaktik: Mag. (FH) Petra Stéhr, Mag. Josef Wallner,
Gudrun Dietrich

Redaktion: Mag. Josef Wallner, Gudrun Dietrich

Gestaltung: www.designag.at




