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Dieser Beitrag zeigt auf Basis einer breit angelegten Untersuchung

zu den Wirkungen fiskalpolitischer Ausgabe- und SparmafRnahmen,
dass die erhofften positiven Wachstumseffekte der Austeritatspolitik im
Euroraum nicht erwartet werden konnten. Vielmehr hat die Sparpolitik
einen negativen Einfluss auf Wachstum und Beschaftigung. Mit 6ffent-
lich finanzierten Investitionen hingegen ware im Durchschnitt ein relativ
grolRer Wachstumsimpuls verbunden. Modellrechnungen zeigen, dass
die fiskalischen Kosten hoherer 6ffentlicher Investitionen aufgrund von
Selbstfinanzierungseffekten vergleichsweise gering waren. Mit dem
sogenannten Juncker-Plan und der Neuinterpretation der europaischen
Fiskalregeln wurden Mdglichkeiten geschaffen, die Stagnation im
Euroraum zu mildern. Diese miissen aber von den Mitgliedsstaaten
auch genutzt werden.
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Ich danke Julius Braun, Katja Rietzler und Andrew Watt fiir ihre hilfreichen Kommentare. Verbleibende
Fehler sind mir anzulasten.



Mit dem sogenannten Juncker-Plan hat die Europdische Kommission (2014) Ende des vergangenen
Jahres einen MaRnahmenkatalog veroffentlicht, der das Problem mangelnder Investitionstatigkeit in
Europa adressieren soll. Zentraler Baustein ist der European Fund for Strategic Investment (EFSI) der
insbesondere institutionelle Investoren durch eine Senior-Glaubigerstatus anlocken soll, risikoreiche
paneuropdische GroR-Infrastrukturprojekte mit zu finanzieren. Auf Basis einiger umgeschichteter
Mittel aus europaischen Strukturfonds (8 Mrd. €) und einer EU-Verlustgarantie (8 Mrd. €) sowie
freiwerdenden Rickstellungen der Europaischen Investitionsbank (EIB) (5 Mrd. €) sollen
Investitionsprojekte in einem Volumen von 315 Mrd. € im Zeitraum von 2015 bis 2017 angeschoben
werden. Bedingung fir die Finanzierung solcher Projekte durch den EFSI ist insbesondere deren
Zusatzlichkeit, nachgewiesen dadurch, dass die Projekte nicht bereits durch bestehende EIB-
Programme forderfahig waren.

Es bleibt zunachst festzuhalten, dass mit dem angestrebten Volumen von 315 Mrd. € (iber 3 Jahre
eine im Vergleich zum Vorkrisenniveau existierende gesamte Investitionsliicke (6ffentlich + privat) im
Euroraum von jéhrlich etwa 5 % des BIP des Euroraum, oder etwa 350 Mrd. € pro Jahr (Abbildung 1)
kaum geschlossen werden kann.! Abgesehen davon erscheint es fraglich, ob ein Volumen von 315
Mrd. € Giberhaupt erreicht wird. Dies wiirde einen Hebel von 15 auf den Grundstock von 21 Mrd. €
erfordern, wobei es sich um zusdtzliche private Investitionsfinanzierung handeln soll —
Mitnahmeeffekte missten ausgeschlossen sein. Dass der oben beschriebene 6ffentliche Beitrag zum
Fond lediglich aus Birgschaften und Umwidmungen bestehender EU-Fonds besteht und damit de
facto keine zusatzlichen fiskalischen Impulse darstellt, macht den geplanten Umfang an zusatzlichem
Investitionsvolumen noch fraglicher. Die eroffnete Moglichkeit fiir die Mitgliedsstaaten mit
offentlichen Mitteln zum Grundkapital des EFSI beizutragen, ohne dass diese Beitrdge bei den
europdischen Fiskalregeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes angerechnet werden, wurde bereits
von einigen Mitgliedsstaaten, darunter Deutschland und Italien ausgeschlagen, weil es keine
Garantie gabe, dass die eigenen Mittel auch fiir Investitionsvorhaben im eigenen Land eingesetzt
wirden. Lediglich eine Beteiligung (iber Finanzinstrumente der jeweiligen nationalen Forderbanken
steht in Aussicht. Die Chance, dem EFSI durch offentlich finanzierte Eigenmittel ein relevantes
Ausgangsvolumen zu verschaffen, bleibt folglich ungenutzt.

! Diese Zahlen betreffen den Euroraum ohne Deutschland. Deutschland hatte bereits vor der Krise eine
international auRergewdhnlich geringe Investitionsquote, die als Benchmark verzerrend wirken wiirde.



Abb. 1: Entwicklung der Nettoinvestitionen in % BIP
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Quelle: AMECO und eigene Berechnungen

Handlungsleitendes Motiv der europaischen Fiskalpolitik ist auch beim Juncker-Plan das Credo: ,Blof

|ll

keine 6ffentlichen Schulden!” Der vorliegende Beitrag stellt diese Sichtweise in Frage und diskutiert,
auf Basis einer Untersuchung der Multiplikatorwirkungen die Kosten und Nutzen offentlich
finanzierter Investitionen. Es zeigt sich, dass sich das drangende Stagnations- und
Arbeitslosigkeitsproblem in Europa mit einem verhaltnismaRig glinstigen Aufwand-Nutzen-Verhaltnis
durch eine Ausweitung der Ooffentlichen Investitionen mildern lieRe, wenn es von den
Mitgliedsstaaten politisch gewollt wéare. Die Literatur zeigt, dass auch die langfristigen
Wachstumspotenziale bei geschicktem Mitteleinsatz durch eine solche Strategie verbessert werden

kénnten.

Renaissance diskretionarer Fiskalpolitik in der Krise?

Als sich 2008 andeutete, dass die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise tiefe Spuren bei Wachstum
und Beschiaftigung hinterlassen wiirde, reagierten die meisten Staaten mit teilweise umfangreichen
antizyklischen Konjunkturprogrammen zur Stabilisierung der einbrechenden privaten Nachfrage. In
Deutschland etwa beinhalteten die Konjunkturpakete | und Il eine temporadre Ausweitung direkter
Bundesinvestitionen in die Infrastruktur und eine einmalige erhéhte Zuweisung investiver Mittel an
die Lander und Kommunen in Héhe von ca. 15 Mrd. Euro oder etwa 0,5 % des BIP gestreckt tber die
Jahre 2009 und 2010.

Mit den Konjunkturprogrammen wendeten sich die Staaten mit erstaunlichem Pragmatismus gegen
den seit Ende der 90er Jahre etablierten neoklassisch-neukeynesianischen Konsens (Eichenbaum
1997, Feldstein 2002). Dieser befand, dass diskretiondre fiskalpolitische MaRnahmen generell zu
schwach, zu spat und anreizverzerrend wirken wiirden: Fiskalmultiplikatoren seien in einer sich selbst
stabilisierenden  Wirtschaft kurzfristig  klein, langfristig sogar negativ und die lange
Implementierungszeit mache die MalRnahmen moglicherweise prozyklisch. Die automatischen
Stabilisatoren des Steuer- und Sozialsystems seien als fiskalpolitische Konjunkturstiitze vollig
ausreichend und im Ubrigen sorge die Geldpolitik fiir die konjunkturelle Glattung.

Ab 2010 fiel jedoch, insbesondere in den Peripherieldandern des Euroraums, die Wirtschaftspolitik
sogar noch hinter diesen vermeintlich iberwundenen Konsens zurlick. Den betroffenen Landern



wurde vorrangig eine Staatsschuldenkrise diagnostiziert, das Rezept dagegen lautete Austeritat. Die
automatischen Stabilisatoren wurden beschrankt. Die prozyklische Reduzierung der Budgetdefizite,
insbesondere Uber eine Senkung der Ausgaben, sollte die in Frage stehende Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen sichern. Damit sei ein vertrauensbildender Effekt verbunden, der bereits kurzfristig
private Wachstumsimpulse hervorrufen und somit die ohnehin geringen direkten negativen
Wachstums- und Beschaftigungswirkungen der staatlichen Kiirzungen sogar Uberkompensieren
wirde. Die Sparpolitik wirke expansiv auf das Wachstum (Schauble 2010, Trichet 2010).

Die Auswirkungen dieser Strategie lassen sich recht deutlich an der Entwicklung der staatlichen
Nettoinvestitionen im Vergleich zum BIP ablesen (Abbildung 1). Seit der Krise erkennt man im
Euroraum, allen voran in den Peripherielandern, einen deutlichen Trend nach unten im Zuge der
allgemeinen Budgetkiirzungen. Investive Mittel sind, im Gegensatz beispielsweise zu Gehaltern, in
der Regel vertraglich nur kurzfristig gebunden und kénnen damit vergleichsweise schnell gekiirzt
werden.

Eine breit angelegte Untersuchung

Deckt sich die Annahme wachstumsbeschleunigender SparmalRnahmen mit der Realitat? Eine
Auswertung von 104 Studien, die in den Jahren 1992 bis 2012 zum gréRten Teil in internationalen
Fachzeitschriften erschienen sind und 1069 Multiplikatorwerte liefern, kommt zu einem anderen
Ergebnis (Gechert 2015). Die Bandbreite der Ergebnisse in der Literatur ist recht groR, aber expansive
Wirkungen des Sparens - also negative Fiskalmultiplikatoren - sind lediglich der untere Extremwert
im breiten Spektrum der Multiplikatorschatzungen. Am oberen Ende findet man sehr hohe positive
Multiplikatoren, die implizieren, dass Ausgabensteigerungen sich Uber ihre Beschaftigungs- und
Wachstumswirkung — und dementsprechend steigende Steuereinnahmen — grofStenteils selbst
finanzieren; das bedeutet auch: Sparversuche scheitern bei hohen Multiplikatoren an der
selbstverursachten Wachstumsverlangsamung, wahrend sie gleichzeitig mit hohen sozialen Kosten
verbunden sind. Von einem Konsens kann aufgrund der groBen Spannbreite der Ergebnisse nicht
gesprochen werden.

Mit dem Verfahren der Meta-Regressions-Analyse (Stanley and Doucougliagos 2012) lasst sich die
Informationsmenge aus der Vielzahl von Studien jedoch verdichten um Erkenntnisse Uber
EinflussgroBen des geschatzten Multiplikatorwertes zu gewinnen. Dazu werden die in den Studien
berichteten Multiplikatoreffekte auf verschiedene EinflussgroRen zurilickgefiihrt, die zumindest einen
Teil der groBen Variation erklaren sollen. Zu den vermuteten EinflussgroRen zahlen

e die Art des fiskalischen Impulses,

e die Eigenschaften der Stichprobe (Region, Zeitraum, etc.),
e die Eigenschaften des verwendeten Modells und

e die Art der Berechnung des Multiplikators.

Im Zentrum des Interesses steht dabei die Art des fiskalischen Impulses, wédhrend die anderen
Faktoren als KontrollgréBen beriicksichtigt werden. So kann die Wirkung verschiedener MaRnahmen
bei ausgabe- und einnahmeseitigen Komponenten des Budgets in den Studien, bereinigt um andere
Uberlagernde Einfllisse, miteinander verglichen werden.



Abbildung 2 vermittelt einen Uberblick der Ergebnisse. Demnach liegen Multiplikatoren
ausgabeseitiger MaRnahmen im Durchschnitt? nahe bei Eins, das heift: erhht (verringert) man die
staatlichen Ausgaben um einen Euro, wachst (schrumpft) auch das BIP in etwa um denselben Betrag.
Einnahmeseitige MaBnahmen hingegen haben eine geringere Wirkung auf Wachstum und
Beschéftigung. Steuersenkungen sind demnach ein weniger effektives Mittel um die Wirtschaft
anzukurbeln. Im Umkehrschluss heilt das aber auch: Steuererhéhungen schadigen die
wirtschaftliche Aktivitat weniger als weithin angenommen.?

Augenfallig ist: Bei offentlichen Investitionen ist der Effekt noch einmal signifikant héher mit
durchschnittlichen Multiplikatoren von etwa 1,3 bis 1,8. Hier kommt es demnach zu einem
deutlichen Crowding-In-Effekt, also einem Anstieg der privaten Wirtschaftsaktivitat zusatzlich zum
staatlichen Ausgabenimpuls. Offentliche Investitionen haben dementsprechend im Durchschnitt die
starkste Wirkung auf Wachstum und Beschéftigung.

Abb. 2: Multiplikatoren fiir verschiedene fiskalische Impulse
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Legende: Die farbigen Balken geben den Durchschnittswert an, die umrahmten Rechtecke stellen die
zentrierte Standardabweichung um den Durchschnitt dar, die vertikalen Linien zeigen die Spannweite
der beobachteten Werte. Quelle: In verdnderter Form iibernommen von Horn et al. (2014).

Auch aus einer dynamischen Perspektive bleiben diese Befunde bestehen. Tragt man die in den
Studien beobachteten Multiplikatorwerte entlang des Zeithorizonts der Messung ab, so ldsst sich
prifen, wie schnell und wie dauerhaft die MaBnahmen wirken. Es ergibt sich der Verlauf in Abbildung
3, der wie folgt zu interpretieren ist: Ausgabeseitige MaRnahmen haben (iber den beobachteten
Zeithorizont im Mittel groBere Multiplikatoreffekte. Einmal implementierte MaBnahmen auf der
Ausgabenseite entfalten ihre volle Wirkung schneller und langanhaltender, wahrend solche auf der
Einnahmenseite nur langsam in Gang kommen und ihre Wirkung im weiteren Verlauf schneller

’ Dieses Ergebnis gilt fur einen durchschnittlichen betrachteten Wirkungszeitraum nach einer nicht naher
spezifizierten ausgabenseitigen MalRnahme in einer Volkswirtschaft mit durchschnittlichem Offenheitsgrad.
* Eine Differenzierung nach Steuerarten ist mangels ausreichender Datenverfiigbarkeit nicht moglich.



wieder verlieren. Auch wenn die Unscharfe der Ergebnisse mit dem Zeithorizont zunimmt, was sich
insbesondere an der groReren Volatilitit* der Multiplikatoren zeigt: es finden sich keine Hinweise auf
eine langfristig abnehmende Wirkung ausgabenseitiger Mallnahmen, geschweige denn auf negative
Multiplikatoreffekte, wie vom neoklassisch-neukeynesianischen Konsens unterstellt. Mit expansiven
Effekten der Austeritditsmallnahmen ist demnach in der Regel weder kurz-, noch mittelfristig zu
rechnen.

Eine permanente MaRnahme, bei der der Staat seinen urspriinglichen Ausgabenpfad um einen
festen Betrag dauerhaft erhoht, brachte demnach auch Uber einen plausibel prognostizierbaren
Zeithorizont einen dauerhaften positiven Effekt auf das BIP. Entsprechend ware Fiskalpolitik auch
tber langere Zeitraume nicht neutral.” Freilich gilt dies im Durchschnitt und nicht in jedem Einzelfall.

Abb. 3: Multiplikator-Schatzwerte in Abhangigkeit des Zeithorizonts der Messung (gleitender 3-
Jahresdurchschnitt)
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Quelle: In verdnderter Form iibernommen von Gechert (2015).

Selbstfinanzierungseffekte

Im Gegensatz zu einer optimalen antizyklischen Konjunkturpolitik, die erhohte Defizite im
Abschwung mit Uberschiissen im Aufschwung neutralisiert, stellt sich bei einer permanenten
Erhéhung o6ffentlicher Investitionen die Frage nach der Finanzierung. Der Wachstumseffekt der
Mehrausgaben muss freilich gegen die entsprechenden Kosten abgewogen werden. Da Investitionen
gemall der Studie die groRten Multiplikatoreffekte haben, héatte eine Finanzierung (iber
Steuererh6hungen oder Ausgabenkirzungen an anderer Stelle im Durchschnitt immer noch einen
positiven Nettoeffekt auf Wachstum und Beschaftigung. Zur sauberen Trennung der Effekte wollen

* Dies lasst sich auch damit begriinden, dass in der Stichprobe der Meta-Studie fiir gréBere Zeithorizonte die
Anzahl der Beobachtungen gering ist.

> Zu Langfristeffekten lassen sich aufgrund der spérlichen Literatur bislang keine verldsslichen Aussagen
machen. Neoklassische und Neukeynesianische Modelle gehen hier von neutralen bzw. negativen Wirkungen
aus. Keynesianische Modelle unterstellen auch langfristig positive Effekte.



wir im Folgenden aber den Fall einer reinen Schuldenfinanzierung untersuchen. Uber den
Wachstums- und Beschéftigungseffekt und dessen positive Riickwirkungen auf Steuereinnahmen und
Sozialausgaben kommt es zu einer teilweisen Selbstfinanzierung. Diese kann anhand der Dynamik der
Schuldenstandsquote und des Defizits untersucht werden. In der Box 1 wird ein einfaches Modell
abgeleitet.

Box 1: Ein einfaches Modell fiir die Entwicklung des Schuldenstandes

Im Folgenden wird ein komparativ-statisches Modell fiir die Anderung des Schuldenstandes nach
einer diskretiondren Anderung des Budgetsaldos abgeleitet. Der Schuldenstand D; in der Periode t
ergibt sich als Summe aus dem Schuldenstand in der vorangegangenen Periode t-1 zuzlglich des
aktuellen Budgetdefizits B,.°

Dt = Dt—l + Bt (1)

Das Budgetdefizit lasst sich zunachst in das Primardefizit PB, und Zinsausgaben fiir Altschulden iD,,
zerlegen, wobei i den durchschnittlichen nominalen Zinssatz auf den Schuldenstand reprasentiert.
Das Primardefizit spaltet sich weiter in einen konjunkturellen Teil (CPB;) und einen strukturellen Teil
(SPB,); eine permanente Ausweitung der Investitionen erhoht das strukturelle Primardefizit, das die
diskretionaren Budgetentscheidungen widerspiegelt.

Dt = Dt—l + iDt—l + PBt = (1 + i)Dt—l + SPBt + CPBt (2)

Je hoher der Schuldenstand bereits ist, umso groBer misste auch der Primariberschuss sein, der
notig ware, um einen weiteren Anstieg der Schulden aufgrund der Zinslast zu vermeiden. Driickt man
die Beziehung (2) in Prozentanteilen des Bruttoinlandsprodukts aus (Kleinbuchstaben) und definiert
g: als Wachstumsrate des BIP, ergibt sich naherungsweise:

_ 1+is
- 1+g;¢

t d¢—q + spbe + cpb; (3)
Demnach hangt die Schuldenstandsquote (in Prozent des BIP) in der Periode t von der
Schuldenstandsquote in der Vorperiode (+), dem Zinssatz (+), der Wachstumsrate (-) und dem
strukturellen sowie konjunkturellen Defizit (+) ab. Ein ausgeglichener Primarsaldo geht mit einer
Stabilisierung oder Senkung der Schuldenstandsquote einher, wenn die nominale Wachstumsrate
mindestens dem durchschnittlichen Zinssatz entspricht.

Welche Rolle spielt nun der Multiplikator fiir die Anderung des Schuldenstandes? Um diese Frage zu
beantworten, leitet man Gleichung (3) nach dem strukturellen Primardefizit ab. Dabei ist zu
beachten, dass die Wachstumsrate und indirekt auch das konjunkturelle Defizit von der Veranderung
des strukturellen Defizits Gber den Multiplikatoreffekt abhangen. Streng genommen diirfte auch der
Zinssatz vom Defizit beeinflusst werden. Diese Riickwirkung wird hier jedoch ausgeblendet, auch weil

® zur Vereinfachung wird hier abstrahiert von Bestands-Fluss-Anpassungen. Das sind nicht-defizitwirksame
Vorgdnge, die den Schuldenstand beeinflussen z.B. finanzielle Transaktionen wie Privatisierungen, Einfllisse von
Wechselkursanderungen, Neubewertungen etc.



ihre Wirkungsrichtung gerade in einer Situation der Unterauslastung a priori unbestimmt ist.” Es
ergibt sich nach einigen Umformungen:

ddt _ dgf 1+if dcpbt
el S -1 (4)
dspb¢ dspbs (1+g¢)? dspb¢
—=1-m (_d as) 5
dspb; rgoz 1t )

Dabei bezeichnet m = dg,/dspb; den Multiplikatoreffekt und as = dcpb;/dg, die Starke der
automatischen Stabilisatoren, also die Reaktion des zyklischen Budgets auf eine Anderung der
Wachstumsrate des BIP (Budget-Semielastizitat).

Welche Konsequenzen ergeben sich bei Anwendung des Modells in Box 1? Eine zunehmendes Defizit
oder ein geringerer Uberschuss durch investive Mehrausgaben erhéht nicht notwendigerweise die
Schuldenstandsquote. Sie nimmt nur zu, wenn Formel (5) groRer Null wird.

Ist beispielsweise der Multiplikatoreffekt m = 0 so geht eine Zunahme des strukturellen Defizits Eins
zu Eins mit einer Erhéhung der Schuldenstandsquote einher. Davon ist aber nach den Ergebnissen
der Meta-Regression nicht auszugehen.

Tabelle 1: Effekte einer Erh6hung des strukturellen Defizits fiir staatliche Investitionen von 1% des
BIP fiir verschiedene Multiplikatoren (Ausgangswerte des Euroraums 2014)

Annahmen / Bedingungen

Budget-Semielastizitdt as 0.48
Schuldenstandsquote d;_4 90%
Nominale BIP Wachstumsrate g; Ausgangspunkt 1%
Nominaler Zinssatz® i, 3%
Multiplikator m 05| 13 15 1.8
Effekte
Anderung BIP Wachstumsrate Ag; in pp 05| 13 15 1.8
Anderung Schuldenstandsquote Ad, in pp 03| -08 -11 -15
Anderung Priméardefizit Apb, in pp -0.8| -0.4 -03 -0.1

Quelle: AMECO, Girouard & André (2005), eigene Berechnung.

Je groRer der Multiplikator, je starker die automatischen Stabilisatoren, je hoher der Zinssatz, je
geringer die aktuelle Wachstumsrate und je héher die Schuldenstandsquote im Ausgangszeitpunkt
sind, desto weniger stark steigt die Schuldenstandsquote aufgrund einer Ausweitung des
strukturellen Defizits an. Der Effekt entsteht freilich vorrangig Uber den Nenner der
Schuldenstandsquote — das starker wachsende BIP. Bei entsprechenden Ausgangsbedingungen
(hoher Schuldenstand, hoher Zinssatz, geringe Wachstumsrate) sowie ausreichenden Multiplikatoren
und Budgetsensitivitdten fiihren defizitfinanzierte Ausgabensteigerungen ceteris paribus zu einer
sinkenden Schuldenstandsquote. Daflir braucht es nicht einmal mehr besonders hohe
Multiplikatoren, wie die Europdische Kommission (2012, S. 140) selbst berechnet hat: Bereits bei

’ Ein héheres Defizit kénnte zwar die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in Frage stellen und hoéhere

Zinsaufschlage hervorrufen. Wenn andererseits das hohere Defizit Wachstum hervorruft, konnte sich dadurch
die Schuldentragfahigkeit sogar verbessern und die Zinsaufschlage kénnten sinken (Cottarelli & Jaramillo 2012).
® Hierfiir wurde der implizite Durchschnittszinssatz der bestehenden Schulden (AYIGD) von AMECO verwendet.



Multiplikatoren Uber 0,7 bei plausiblen sonstigen Annahmen waren die kritischen Werte fiir viele
Lander der Eurozone bereits erreicht (vgl. auch Gechert & Rietzler 2013). Ausgabensteigerungen
wirden sich hinsichtlich der Schuldenstandsquote selbst finanzieren (Cottarelli & Jaramillo 2012,
Erceg & Lindé 2014).

Tabelle 1 prasentiert eine Beispielrechnung. Ausgangspunkt ist eine dauerhafte Erhéhung der
offentlichen Investitionen um 1% des BIP in einer Beispielokonomie mit den Parameterwerten des
Euroraums fir das Jahr 2014. Unterstellt man eine realistische Bandbreite von Multiplikatorwerten
offentlicher Investitionen aus der Meta-Studie, dann ergibt sich folgendes Bild: Die Wachstumsrate
des BIP Ag, wiirde gemadR dem Multiplikatoreffekt steigen. Die Schuldenstandsquote d; wiirde
aufgrund des Wachstumseffektes im Verhaltnis zur Vorperiode erheblich sinken - trotz
Schuldenfinanzierung der MaRnahmen. Das Priméardefizit lage nur 0,4 bis 0,1 Prozentpunkte
hoher - trotz einer Ausweitung des strukturellen Defizits von 1 Prozentpunkt. Der
Selbstfinanzierungseffekt beziiglich des Primardefizits entsprache 60 bis 90 %. Zum Vergleich: Bei
einem geringeren Multiplikator von 0,5 und sonst gleichen Bedingungen stiege das Primardefizit um
0,8 Prozentpunkte und die Schuldenstandsquote wiirde wachsen.

Die Berechnung bezieht sich zundchst einmal nur auf das Folgejahr, wahrend die Dynamik in den
weiteren Jahren freilich davon abhangt, wie dauerhaft der Multiplikatoreffekt ist. Die Ergebnisse aus
Abbildung 2 lassen jedoch keine Abschwdchung in der mittleren Frist erwarten, sodass sich die
Schuldenstandsquote bei eine permanent héheren Defizit auch Uber diesen Zeithorizont hinweg
verringern dirfte.

Entscheidend fir die Langfristdynamik ist am Ende, ob der Investitionsimpuls die Wachstumsrate g;
relativ zum Zinssatz i; soweit erhoht, dass das Primardefizit getragen werden kann. Der
Wachstumseffekt Gberwiegt dann den Defiziteffekt. Wenn dies in jeder Periode der Fall ist, sinkt die
Schuldenstandsquote auch langfristig relativ zum Ausgangsszenario (vgl. dazu auch Helmedag 2010).
Schwacht sich jedoch der Wachstumseffekt ab oder steigt der Zins in der Folge ebenfalls an, dann
Uberwiegt der Defiziteffekt den Wachstumseffekt irgendwann und die Schuldenstandsquote steigt.

Fir einen zinssteigernden Effekt gibt es zwei wesentliche Kandle: (i) eigendynamische
Risikoaufschlage aufgrund von Finanzmarktturbulenzen sowie (ii) hohe Auslastungsgrade der
Produktionskapazitaten. Wenn auch fiir einzelne Mitgliedsstaaten Risikoaufschlage wie im Jahr 2010
nicht ausgeschlossen werden koénnen, sind sie doch fir den Euroraum als Ganzes sehr
unwahrscheinlich. Angesichts hoher Arbeitslosenzahlen ist auch hinsichtlich des Auslastungsgrades
gegenwartig nicht mit einer Zinssteigerung durch einen 6ffentlichen Investitionsimpuls zu rechnen.
Entsprechend dirften die Wirkungen auf Wachstum, Beschéaftigung und die Tragfahigkeit der
Schuldenstandsquote durchweg positiv sein.

Fir den umgekehrten Fall von weiteren Budgetkirzungen gilt spiegelbildlich: Bei hohen
Multiplikatoren wiirden die Konsolidierungsbemiihungen aufgrund ihres Rezessions-verscharfenden
Effekts beinahe vollstindig verpuffen. Strukturelle Budgetkirzungen wirden konjunkturelle
Haushaltslocher in anndhernd gleicher Hohe aufreilen, das Primardefizit sdnke nur geringfigig. Die
Kosten eines tiefen Abschwungs mit entsprechend negativen Beschaftigungswirkungen und
steigender Schuldenstandsquote waren gegen den geringen Konsolidierungserfolg beim Defizit
abzuwagen. Wenn obendrein aufgrund des ausbleibenden Konsolidierungserfolgs weitere restriktive
Malnahmen implementiert werden, wie im Verlauf der Krise etwa in Griechenland geschehen, ist
der Abwartskreislauf eingeldutet (Gechert & Rannenberg 2015).



Fazit und Ausblick

Seit 2014 wurde mit der Streckung der Konsolidierungsziele in vielen Krisenlandern der
Abwartskreislauf aus AusteritditsmalRnahmen, Verscharfung der Rezession, Verfehlung der
Konsolidierungsziele und zusatzlichen AusteritaitsmaRnahmen zumindest teilweise durchbrochen
(OFCE/ECLM/IMK 2015). Die jungst veroffentlichte Neuinterpretation der europaischen Fiskalregeln
erlaubt zudem einen groReren fiskalischen Spielraum in konjunkturellen Notlagen und die begrenzte
Nicht-Anrechnung von Ausgaben fiir langfristig orientierte Investitionen und Strukturreformen beim
zuldssigen Budgetdefizit (Europdische Kommission 2015). Nichtsdestotrotz befindet sich der
Euroraum noch immer in einer Phase auBergewdhnlich hoher Arbeitslosigkeit, starker
Unterauslastung der Produktionskapazitdt und drohender Deflation.

Ein o6ffentlich finanziertes Investitionsprogramm, im Rahmen der Ausnahmeregeln des europdischen
Fiskalpaktes (Truger 2015), oder liber Beitrage der Mitgliedsstaaten zum EFSI bote die Chance, zu
verhaltnisméaRig geringen Kosten und ohne Anderung der bestehenden Fiskalregeln die Stagnation
und hohe Arbeitslosigkeit im Euroraum zu mildern. Wie die Projektpipeline des Juncker-Plans zeigt,
gibt es ausreichend Bedarf zur Umsetzung von Infrastrukturprojekten (Special Task Force 2014).
Derartige Mittel, sofern sie effizient eingesetzt werden, steigern auch das langfristige
Wachstumspotenzial (Bom & Ligthart 2014, IWF 2014) und kdénnen auch Uber diesen Kanal zur
Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung beitragen.
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