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4 Tipping-Points

Die Risiken eines Zinsanstiegs fiir einzelne, stark verschuldete Staaten der Eurozone
sind hoch —dariiber kann auch die aktuell positive Gesamtwirtschaftsentwicklung nicht

hinwegtiuschen. Wo liegen die Gefahrenherde?

von Lars P. Feld

uropa sieht Licht am Ende des Tunnels: Die Wirtschaft der

Eurozone entwickelt sich sehr ordentlich. Das Wirtschafts-
wachstum wird im Jahr 2018 wohl erneut bei 2,3 Prozent liegen.
Fiir das Jahr 2019 kann man auf eine dhnliche Entwicklung
hoffen. Dies liegt nicht nur an der starken deutschen Volkswirt-
schaft, die sich in der Hochkonjunktur befindet. In fast allen
Mitgliedstaaten der Europdischen Wéhrungsunion (EWU) ist das
Wirtschaftswachstum kréftig, zuvorderst in Irland und Spanien
mit Zuwachsraten des realen BIP von 6,7 bzw. 3,1 Prozent im Jahr
2017. Das Wachstum in Frankreich betrug 1,8 Prozent und wird
2018 dhnlich stark sein wie in Deutschland. Selbst fiir Griechen-
land ist ein Wachstum von 2,2 Prozent — nach 1,4 Prozent im Jahr
2017 —realistisch. Nicht verwundern kann also, dass die Produktions-
liicke in der Eurozone, also die Differenz zwischen tatsédchlichem
Bruttoinlandsprodukt und den geschétzten volkswirtschaftlichen
Kapazititen, bereits seit dem Jahr 2017 geschlossen ist. Das heisst:
die Wirtschaft des Euroraums ist voll ausgelastet.

Die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt sind spiirbar: Die
Arbeitslosigkeit im Euroraum sinkt von 9,1 Prozent im Jahr 2017
auf voraussichtlich 8,3 Prozent im Jahr 2018. Besonders spektakuldr
ist die Arbeitsmarktentwicklung in Spanien, das auf dem Hohe-
punkt der Schuldenkrise eine Arbeitslosenquote von iiber 25 Pro-
zent verkraften musste. Im Jahr 2018 konnte diese schon auf unter
16 Prozent sinken. In Deutschland herrscht sogar nahezu Vollbe-
schiftigung.

Diese Wirtschaftsentwicklung schldgt sich auch allméhlich in
einer dynamischeren Preisentwicklung nieder. Die Inflationsrate
im Euroraum betrug im Jahr 2017 schon 1,5 Prozent und konnte
sich angesichts der ultralockeren Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf 2018 an deren Zielgrdsse her-
antasten. Es entspricht daher einer gewissen Vernunft, wenn sich
die Finanzmairkte auf ein Ende der lockeren Geldpolitik in Europa
einstellen.

Das Bild ist getriibt

Viele Experten sind sich einig: die Geldpolitik der EZB
ist aktuell zu locker. Sie sollte lieber friither als spdter aus den
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Anleihekdufen aussteigen und die Markte auf baldige Zinser-
héhungen vorbereiten, heisst es. Sind die Tage der lockeren
Geldpolitik der EZB also gezéhlt? Oder sollte die EZB weiterhin
von einer gewissen Fragilitit der Wirtschaftsentwicklung in
Europa ausgehen?

Zunichst: das Bild der guten Wirtschaftslage ist nicht makellos.
Die Lage in Italien und die immer noch unzureichende Erholung
Griechenlands triiben die Aussichten. Die italienische Wirtschaft
wichst nur moderat und hat mit 1,5 Prozent im Jahr 2017 und vor-
aussichtlich 1,4 Prozent im Jahr 2018 die schlechteste Wachstums-
performance in der Eurozone. Diese kurzfristige Betrachtung fiigt
sich in das Gesamtbild der italienischen Wirtschaftsverhiltnisse:
Seit dem Eintritt des Landes in die Wihrungsunion ist das
Produktivitdtswachstum dusserst schwach und das Wachstum des
BIP pro Kopf ist im Durchschnitt der Jahre seit der Finanzkrise ne-
gativ. Die Arbeitslosigkeit reduziert sich nur in kleinen Schritten
und die Preisentwicklung bleibt moderat. Hinzu kommen die politi-
schen Turbulenzen, die sich seit den jlingsten Wahlen abzeichnen.

Griechenland hat zwar die Trendwende geschafft, aber noch
einen langen Weg zur Gesundung seiner Volkswirtschaft vor sich.
Mit der Riickkehr an die internationalen Kapitalmirkte im Laufe
des Jahres 2018 erweitert sich jedoch der Spielraum fiir die Regie-
rung Tsipras, auf dem Reformpfad umzukehren, um ihre Chancen
fiir eine Wiederwahl im Jahr 2019 zu erhGhen.

Beide Mitgliedstaaten haben eine enorm hohe Staatsverschul-
dung. Die Staatsschuldenquote liegt in Griechenland im Jahr 2017
bei liber 180 Prozent des BIP. In Italien ist der Schuldenstand mit
rund 132 Prozent des BIP ebenfalls beunruhigend hoch. Dies wirft
ein Schlaglicht auf den insgesamt unzureichenden Riickgang der
Staatsverschuldung. In Abbildung 1 ist die Entwicklung der
Staatsschuldenquoten fiir ausgewihlte Staaten seit 1970 darge-
stellt. Fiir die Mitgliedstaaten der EWU ist jeweils die 60-Prozent-
Grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts eingezeichnet. Es
wird deutlich, dass die im Zuge der verbesserten Wirtschaftslage
und der niedrigen Zinsen erheblich erleichterte Konsolidierung
im Euroraum {iberwiegend den weiteren Anstieg der Staatsver-
schuldung bremsen konnte und somit lediglich zu einer Stabili-
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Abbildung 1 Entwicklung der Staatsschulden seit 1970* (in Prozent des BIP)
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Abbildung 2 Szenarien fur die Entwicklung der Zinsausgaben auf Staatsschulden
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Quelle: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
«Fiir eine zukunftsorientierte Wirtschaftspolitik», Jahresgutachten 2017/18; Statistisches Bundesamt;

basierend auf Agence France Trésor, Banca d'Italia, Banco de Espafia, Deutsche Finanzagentur, IWF und eigenen Berechnungen

'In Relation zum BIP des jeweiligen Jahres, ab dem Jahr 2017 in Relation zur BIP-Prognose des IWF.
*Basierend auf den Emissionsvolumina ab dem Jahr 2002, berechnet nach der Methode von Claire A. Boeing-Reicher und Jens Boysen-Hogrefe:
Estimating the effects of the «flight to quality», with an application to German bond yields and interest payments during the Euro crisis.

Kiel: Working Papers 2086, Institut fiir Weltwirtschaft, 2017.

3 Zinsauszahlungen des Zentralstaats im Jahr X dividiert durch den mittleren Schuldenstand im entsprechenden Jahr.

4Insgesamt zu leistende Zinsausgaben des Zentralstaats.
5 Basierend auf der Zinsstrukturkurve vom September 2017.
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sierung der Staatsschuldenquoten gefiihrt hat. Nur Deutschland
und Irland haben eine eindeutige Trendwende herbeifithren kon-
nen. Die anderen européischen Staaten reihen sich in das interna-
tionale Gefiige ein, wie die Staatsverschuldung in Japan, dem Ver-
einigten Konigreich und den Vereinigten Staaten veranschaulicht.

Erlaubt die hohe Staatsverschuldung einen Zinsanstieg?

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich die EZB
iiberhaupt einen Zinsanstieg leisten kann. Das Direktorium der
EZB wird solche Zweifel vom Tisch wischen, auf ihr Mandat
verweisen und vielleicht hinzufiigen, dass sie den Mitgliedstaaten
der EWU schon geniigend Zeit fiir eine nachhaltige Sanierung
ihrer Staatsfinanzen verschafft hat. Gleichwohl muss die EZB bei
ihren geldpolitischen Entscheidungen die Wirtschaftslage im
Euroraum bertiicksichtigen, weil diese mit der Inflationsentwick-
lung verbunden ist. Turbulenzen auf den Anleihemérkten, die von
einem so grossen Mitgliedstaat wie Italien ausgelost werden
konnten, hétten erhebliche Riickwirkungen auf die anderen
Mitgliedstaaten im Euroraum und bedrohten daher die wirt-
schaftliche Entwicklung. Es ist somit erforderlich, die Auswir-
kung von Zinserh6hungen auf die Mitgliedstaaten der EWU abzu-
schitzen.

Die Ergebnisse der Analyse zur kiinftigen Entwicklung der
Zinsausgaben unter bestimmten Annahmen iiber Félligkeiten
und Konditionen ihrer borsennotierten Wertpapiere sind in
Abbildung 2 dargestellt. Dabei sind parallele Anstiege der Zins-
strukturkurve um 1, 3 und 5 Prozentpunkte fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien unterstellt. Daraus ergeben sich
verschiedene Folgerungen:

1) Eine Erhohung des Zinsniveaus um einen Prozentpunkt
wiirde kaum zu Verdnderungen in den Zinsausgaben fiihren.

2) Ein Anstieg um 3 Prozentpunkte hitte bereits erhebliche
Mehrbelastungen etwa fiir Italien und Spanien zur Folge. Die Zins-
ausgaben auf neu emittierte Anleihen wiirden auf 4,2 Prozent
beziehungsweise 3,5 Prozent des nominalen BIP ansteigen.

3) Erhohen sich die Zinsausgaben um 5 Prozentpunkte, so
fallen die Mehrausgaben noch deutlich hoher aus. Dabei beriick-
sichtigen diese Simulationen nur die Schuldverschreibungen der
Zentralstaaten (ohne die Schulden von Lindern und Kommunen)
und sind daher als Untergrenze fiir den Anstieg der gesamtstaatli-
chen Zinsausgaben zu interpretieren. Selbst der vermeintliche
Musterschiiler Deutschland, das zeigt die Analyse fiir die deut-
schen Bundesldnder und Gemeinden, hitte in diesem Szenario
handfeste Probleme. Vor allem die deutschen Stddte und Gemeinden,
die besonders hohe Liquiditdtskredite eingegangen sind, wiirden
eine Zinserhohung stark zu spiiren bekommen. Dies gilt vor allem
fiir Kommunen in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und
dem Saarland.
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«Die Refinanzierungs-
konditionen fur einen
hochverschuldeten Staat
konnen sehr schnell in
einen Teufelskreis fihren,
der schliesslich gar den

Marktzugang verhindert.»
Lars P. Feld

Zur Tragfihigkeit der Staatsfinanzen im Euroraum

Die Entwicklung hat direkte Auswirkungen auf die Tragfdhig-
keit der Staatsfinanzen. Die umfassendere Analyse zeigt, dass das
Urteil der Finanzmairkte sehr schnell umschlagen kann, wenn sich
die Rahmenbedingungen fiir die staatlichen Schuldner, insbeson-
dere das Zinsniveau oder das Wirtschaftswachstum, schlagartig
verschlechtern. Die Refinanzierungskonditionen fiir einen hoch-
verschuldeten Staat konnen dann sehr schnell in einen Teufels-
kreis fiithren, der schliesslich gar den Marktzugang verhindert.

Es ist zu bedauern, dass die Konsolidierungsbemiihungen der
Mitgliedstaaten der EWU gegenwdrtig zum Erliegen gekommen
sind. Dies gilt vor allem fiir Italien, wihrend die politische Situa-
tion in Griechenland gar eine Abkehr von der Konsolidierung
befiirchten ldsst. Die politischen Konstellationen in beiden Landern
lassen erkennen, dass der politische Wille zur Sanierung der
offentlichen Haushalte fehlt. Die Finanzmarkte werden dies in
ihren angebotenen Konditionen beriicksichtigen miissen. Die
vollmundige Ankiindigung italienischer Politiker, unabhéngig
von den Finanzmirkten zu werden, entbehrt angesichts der
iiberméssigen Staatsverschuldung jeder Grundlage. €

Lars P. Feld

ist Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Universitdt Freiburgi.Br.
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