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Budgetkonsolidierung in Zeiten
verminderter Erwartungen

Markus Marterbauer!

1. Das Erbe der Finanz- und Wirtschaftskrise: Anstieg von
Arbeitslosigkeit, Budgetdefizit und Ungleichheit

Die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ist trotz der seit dem 2. Halb-
jahr 2009 zu beobachtenden Stabilisierung der Konjunktur noch lange
nicht vorbei. Die Gefahr von neuen Riickschlagen — ausgeldst durch das
Finanzsystem oder einen zu friihen Ubergang zu restriktiver Budgetpo-
litik — ist hoch. Vor allem aber werden uns die sozialen Folgen der Kri-
se wahrscheinlich das gesamte Jahrzehnt beschéaftigen. Das sozial- und
wirtschaftspolitische Erbe der Krise besteht in den EU-Landern in einem
Dreifachproblem aus hoher Arbeitslosigkeit, hohen Budgetdefiziten und
markanter Ausweitung der Ungleichheit der Verteilung des Wohlstandes.
Die Arbeitslosenquote steigt im Euro-Raum laut Prognose der Europai-
schen Kommission vom Mai 2010 als Folge der Krise von 7,5% der Er-
werbstatigen (2008) auf 10,3% (2010), in Osterreich laut WIFO-Prognose
vom Juli 2010 von 3,8% auf 4,9%, in Deutschland bleibt sie laut Prognose
des IMK vom Juni 2010 weitgehend stabil (2008: 7,2%, 2010: 7%). Der
Finanzierungssaldo des Staates verschlechtert sich im Euro-Raum von —
%% des BIP (2007) auf -7%, in Osterreich und Deutschland von etwa 0%
auf -4 %2%.

Ein kraftiger Konjunkturaufschwung, der iber mehrere Jahre anhalt, wir-
de die Arbeitslosigkeit und das Budgetdefizit rasch zurtckfihren. Gemaf
den ,Faustregeln“ der empirischen Wirtschaftsforschung fiir Osterreich
fuhrt eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums um einen Prozent-
punkt zu einem Anstieg der Beschaftigung um %2% und einem Rickgang
der Arbeitslosenquote um knapp 7 Prozentpunkt; gleichzeitig bringt sie
einen Anstieg der Staatseinnahmen um etwa 1% und einen Rickgang
des Budgetdefizits um knapp 2% des BIP mit sich. Versucht man auf
Basis dieser Zusammenhange zu errechnen, wie hoch das Wirtschafts-
wachstum in Osterreich in einer Periode von fiinf Jahren sein misste, um
die Arbeitslosenquote zu halbieren, so ergibt sich ein Wert von mehr als
real +4% pro Jahr. Um das Budgetdefizit in Relation zum BIP zu halbieren,
ware ein jahrliches Wachstum des BIP von real 3% notwendig.
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Derartige Raten des Wirtschaftswachstums tber lange Perioden sind in
den letzten Jahrzehnten nicht vorgekommen, und sie sind gerade in der
derzeitigen Konjunktursituation auflerst unwahrscheinlich. Reinhart und
Rogoff (2009) haben in ihrer Untersuchung gezeigt, dass Rezessionen,
die von Immobilien- und Finanzkrisen ausgeldst wurden, viel tiefer sind
als ,normale Rezessionen®, langer dauern und nur von sehr schwachen
Erholungsphasen gefolgt werden. Die geringe Risikobereitschaft von Un-
ternehmen und Banken sowie die niedrige Kapazitatsauslastung der Un-
ternehmen lassen auf geringe Investitionsdynamik und eine verhaltene
Konjunktur schlieen. Die vorliegenden Prognosen fir die mittelfristige
Wirtschaftsentwicklung lassen erwarten, dass das reale Wirtschafts-
wachstum mittelfristig merklich unter dem langfristigen Durchschnitt von
gut 2% liegen wird. Das ist deutlich zu wenig, um zu einem ,automati-
schen“ Rickgang der Arbeitslosigkeit und des Budgetdefizits zu flhren.
Wir stehen vor neuen Zeiten verminderter Erwartungen (,age of dimini-
shed expectations”, Krugman 1997). Worin bestehen die Moglichkeiten
der Wirtschafts- und Sozialpolitik, Budgetdefizite und Arbeitslosigkeit un-
ter der Rahmenbedingung niedrigen Wirtschaftswachstums abzubauen?

2. Verringerung des Budgetdefizits bei schwachem
Wirtschaftswachstum

2.1 Wirtschaftskrise und Budgetpolitik

Wahrend die Steuersatze und Teile der Staatsausgaben von Regierung
und Parlament weitgehend kontrolliert werden kdnnen, gilt dies fir das
Budgetdefizit nicht. Es hangt entscheidend von den gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen wie dem Wirtschaftswachstum, der Arbeitslo-
sigkeit, der Inflation und dem Zinssatz ab.? Eine Beschleunigung oder eine
Verringerung des nominellen Wirtschaftswachstums um einen Prozent-
punkt verbessert bzw. verschlechtert in den EU-Landern den Budgetsaldo
um Y- Prozentpunkt des BIP.2 Wirtschaftswachstum beeinflusst sowohl
die Einnahmenseite des Budgets Uber das Aufkommen an Gewinn- und
Lohnsteuern, Sozialversicherungsbeitragen und Verbrauchssteuern, als
auch die Ausgabenseite Uber die Kosten von Arbeitslosengeldern oder
Frihpensionierungen.

Diskretionare Budgetpolitik durch aktive Mallnahmen auf der Einnah-
men- oder der Ausgabenseite des Budgets hat selbst Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Heute ist weithin anerkannt, dass
die Ausweitung der Budgetdefizite in den Industrie- und Schwellenlandern
in der Krise, sei es durch die Wirkung der ,automatischen Stabilisatoren®
des Staatshaushalts oder diskretionare Steuersenkungen und Staatsaus-
gabenerhéhungen, zusammen mit der expansiven Geldpolitik die Stabili-
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sierung der Konjunktur im Jahr 2009 erreicht hat. In der Frage der Wirk-
samkeit staatlicher Konjunkturpolitik in einer Rezession sind heute fast
alle wieder Keynesianer — ein Fortschritt.

Hingegen ist die Wirkung der Budgetkonsolidierung, die firr die nachsten
Jahre ansteht, auf das Wirtschaftswachstum weiterhin heftig umstritten.
Aus keynesianischer Sicht dampfen Kirzungen von Staatsausgaben oder
Erhéhungen von Steuern zumindest kurzfristig die Nachfrage und das
Wirtschaftswachstum. Dabei wird erwartet, dass Ausgabenkilrzungen,
weil sie direkt nachfragewirksam werden bzw. wie die Sozialtransfers so-
ziale Schichten mit hoher Konsumneigung treffen, die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage starker bremsen als Steuererh6hungen, die eher Einkom-
mensgruppen mit hoher Sparneigung belasten.*

Die umfangreichen Konsolidierungspakete, die die Europaische Kom-
mission den Mitgliedslandern zur Umsetzung ab 2011 empfiehlt, kénnten
merkliche Einbriiche in der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und damit
dem BIP mit sich bringen, insbesondere weil sie simultan in allen L&dndern
durchgefihrt werden. Der Versuch, die Staatsschuld zu verringern, wirde
allerdings gar nicht in gleichem Ausmalf} zu einer Budgetsanierung flhren.
Denn das, was man bei den Staatsausgaben gewinnt, wirde man wegen
der verscharften Wirtschafts- und Beschaftigungskrise zum Teil bei den
Steuereinnahmen wieder verlieren.

Diese Kreislaufeffekte werden von der Europaischen Kommission nicht
ausreichend bertcksichtigt, da aus neoklassischer Sicht, die in Brissel
und in der akademischen Okonomie noch immer dominiert, der Abbau
der staatlichen Defizite die Erwartungen von Konsumenten und Investo-
ren verbessert und zu einem Rickgang des Zinsniveaus flihren. Damit
haben sie keinen Effekt auf das Wirtschaftswachstum oder beschleunigen
es sogar, die neoklassische Literatur spricht von ,nichtkeynesianischen
Effekten” der Konsolidierung.®

2.2 Das Konzept der Finanzierungssalden

Um dieses Problem zu diskutieren, ist es sinnvoll, die Grundziige der
Saldenmechanik zu berlcksichtigen.® Das Finanzierungsdefizit des Staa-
tes kann zunéchst rein tautologisch nur verringert werden, wenn sich
gleichzeitig

— der Unternehmenssektor

— und/oder das Ausland stérker verschulden

— oder die privaten Haushalte ihren Uberschuss verringern.

Dieser Zusammenhang ergibt sich aus der saldenmechanischen Iden-
titdt: In einer Volkswirtschaft muss den Veranderungen der finanziellen
Passiva insgesamt eine gleich grof3e Veranderung der finanziellen Aktiva
gegeniuberstehen. Diese makrodkonomische ldentitat kann nicht unmittel-
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Abbildung 1: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden im Euro-
Raum (in % des BIP) 1999-2009
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Quelle: Eurostat.

bar kausal interpretiert werden, liefert aber einen nitzlichen Rahmen fir
die empirische Analyse gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen.”

Ublicherweise — etwa im »,magischen Vieleck® der Wirtschaftspolitik —
wird gefordert, dass der Finanzierungssaldo des Staates und die Leis-
tungsbilanz (also der ,umgekehrte® Finanzierungssaldo des Auslands)
ausgeglichen sein sollen. Dies bedeutet, dass die privaten Haushalte mit
ihrem Finanzierungsiiberschuss das Finanzierungsdefizit der Unterneh-
men ausgleichen. Wenn die Haushalte — wie das Ublicherweise fir den
Konjunkturaufschwung typisch ist — mehr sparen, dann muss dies der
Ausweitung der Verschuldung der Unternehmen entsprechen — wie sie im
Konjunkturaufschwung zur Finanzierung der Investitionen erfolgt.

Sehen wir uns zunachst die Entwicklung der Finanzierungssalden der
vier Sektoren in den letzten Jahren an:

Betrachtet man den Euro-Raum als Ganzes, so ist der Finanzierungs-
saldo des Auslandes weitgehend ausgeglichen, der Leistungsbilanzsaldo
pendelt um null. Der Finanzierungssaldo der privaten Haushalte liegt ste-
tig im Plus, das Nettosparen betragt zwischen 2% und 4% des BIP. Die-
ser Finanzierungsiiberschuss entspricht dem Defizit des Staates und des
Unternehmenssektors, die konjunkturell, jedoch gegenlaufig schwanken:
Bei guter Konjunktur verringert der Staat sein Defizit Gber die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren, der Unternehmenssektor nimmt Kredite zur
Finanzierung der Investitionen auf. Hingegen gerat bei schlechter Kon-
junktur das Budget des Staates automatisch ins Defizit, die Unternehmen
verringern Investitionen und Kreditaufnahme. Im Euro-Raum insgesamt
gibt es in der Entwicklung der Finanzierungssalden keinen Trend, dies gilt
allerdings nicht fir die einzelnen Mitgliedslander.
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Abbildung 2: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden in
Deutschland (in % des BIP) 1995-2009
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1995: ohne Schuldenilbertragung im Rahmen der deutschen Wiedervereinigung (Treu-
hand, Deutsche Kreditbank u. a.) im Ausmalf’ von 6,5% des BIP. 2009: Prognose. Quelle:
Europaische Kommission (Frihjahr 2010).

Deutschland weist gegentiber diesem typischen Bild eine Reihe von be-
merkenswerten Abweichungen auf:

Der Finanzierungslberschuss der privaten Haushalte ist in den letz-
ten 15 Jahren stark gewachsen, er hat sich von 3% des BIP auf 6%
verdoppelt. Das ist kein konjunkturelles, sondern ein strukturelles
Phanomen.

Die typischen Schwankungen des Finanzierungssaldos der Unter-
nehmen im Konjunkturzyklus sind immer weniger ausgepragt. Im
internationalen Vergleich ist besonders auRergewodhnlich, dass der
Unternehmenssektor? in den letzten Jahren einen Finanzierungs-
Uberschuss in der Hohe von etwa 2% des BIP aufweist. Die Fi-
nanzaktiva der Unternehmen (ihre Anlagen auf den Finanzmarkten)
wachsen rascher als die Finanzpassiva (ihre Kreditaufnahme fir In-
vestitionen).®

Auch der offentliche Sektor verringert sein Defizit tendenziell, bei
guter Konjunktur ist der Haushalt ausgeglichen.

Die hohen Finanzierungsiberschisse der inlandischen Sektoren
sind makrodkonomisch nur mdglich, weil der Auslandssektor ein
immenses Defizit aufweist. Der Uberschuss in der deutschen Leis-
tungsbilanz betrug vor der jliingsten Rezession 7% des BIP."°

Auch in Osterreich steigt der Finanzierungsiiberschuss der privaten
Haushalte im Trend, er betrug zuletzt etwa 5% des BIP. Das Finanzie-
rungsdefizit des Unternehmenssektors hat sich deutlich verringert. Es be-
trug in den 1990er-Jahren noch 3% bis 4% des BIP, seit 2000 aber nur
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noch 1%. Das Defizit des Staatshaushalts liegt nur wenig hoher." Die Fi-
nanzierungsuberschisse der privaten Haushalte werden zunehmend vom
Ausland aufgenommen. Das traditionelle Defizit in der 6sterreichischen
Leistungsbilanz hat sich in einen Uberschuss gedreht, der 2008 3% des
BIP betrug.

Abbildung 3: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden in Oster-
reich (in % des BIP) 1995-2009
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2009: Prognose. Quelle: WIFO (Juni 2010).

Abbildung 4: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden in
Spanien (in % des BIP) 1995-2009
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2009: Prognose. Quelle: Europaische Kommission (Fruhjahr 2009).
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Ganzlich anders ist das Bild etwa in Spanien: Die makrodkonomische
Entwicklung der letzten finfzehn Jahre ist von einem kreditfinanzierten
Immobilienboom gekennzeichnet.’? Die privaten Haushalte haben ihre
Hypothekarkreditaufnahme deutlich ausgeweitet und auch ihre Konsum-
nachfrage auf Basis gestiegener Vermogenswerte ausgeweitet; ihr Fi-
nanzierungssaldo drehte von +5% des BIP (1995) auf -2% (2007). Der
Unternehmenssektor hat die Investitionstatigkeit stark erhéht; der Finan-
zierungssaldo verschlechterte sich von +2% des BIP auf -9%. Als Folge
des starken privaten Verbrauchs und des kraftigen Wirtschaftswachstums
verbesserte sich der Finanzierungssaldo des Staates von -6% des BIP
auf +2% und jener des Auslandes von -1% auf +9%.

In der Rezession 2009 haben sich von diesem langerfristigen Bild vor
allem zwei Abweichungen ergeben: Das Finanzierungsdefizit des Staates
hat sich wegen automatischer Stabilisatoren und aktiver Konjunkturpolitik
markant verschlechtert: Im Fall von Osterreich und Deutschland um 4%
des BIP, in Spanien um 13%. In Deutschland und Osterreich ist zudem
wegen des Einbruchs beim Export der Leistungsbilanziiberschuss gesun-
ken, der Finanzierungssaldo des Auslandes hat sich verbessert. In Spa-
nien veranderten sich alle Salden mit dem Platzen der Immobilienblase in
der Rezession schlagartig.

In den nachsten Jahren soll nach den Planen der Europaischen Kom-
mission und der nationalstaatlichen Regierungen das Finanzierungsdefizit
des Staates rasch abgebaut werden. Betragt es im Durchschnitt des Euro-
Raumes 2010 noch etwa 7% des BIP, in Deutschland und Osterreich gut
4%, in Spanien 10% des BIP; bereits 2012/2013 soll es unter die Marke
von 3% des BIP sinken.

Wenn der Staat seinen Finanzierungssaldo verbessern will, so setzt das
voraus, dass im gleichen Ausmal} entweder die Haushalte weniger spa-
ren, die Unternehmen oder das Ausland sich starker verschulden. Das ist
saldenmechanisch zwangslaufig. Kommt es zu keiner Verschlechterung
des Saldos der anderen Sektoren, so gerat die Wirtschaft in eine Re-
zession und in der Folge kann der Staat seinen Finanzierungssaldo nicht
verbessern.

Bei einer erfolgreichen Konsolidierung zeigt die saldenmechanische Be-
trachtung nur das notwendige Ergebnis in Bezug auf den Finanzierungs-
saldo der anderen Sektoren auf. Es bleibt zunachst offen, wie dieses zu-
stande kommt. Fir die Wirtschaftspolitik ist jedoch relevant, wie sie die
notwendige Anpassung des Finanzierungssaldos der privaten Sektoren
beeinflussen kann, um ein Gelingen der Budgetkonsolidierung zu errei-
chen.® Die Spielraume der Wirtschaftspolitik werden in den nachsten Ab-
schnitten untersucht.
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2.3 Budgetkonsolidierung iiber Verbesserung der Leistungsbilanz

2.3.1 Geringe Spielridume fiir Wachstumsstrategie iiber Erhohung
der Wettbewerbsfahigkeit

Am unproblematischsten ware es aus Sicht der Einzelstaaten, den Leis-
tungsbilanziberschuss zu erhdhen und so die Erholung der Konjunktur
zu beschleunigen. In vielen Landern, in denen in der Vergangenheit er-
folgreich Budgets konsolidiert wurden, war das auch die Strategie. Etwa
in Schweden in den 1990er-Jahren.* Die Abwertung der schwedischen
Krone um effektiv 34% hat — in einem Umfeld der internationalen Kon-
junkturerholung und der regen weltweiten Nachfrage nach Informations-
technologien — zu einem massiven Anstieg des Exports und zu einer
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums geflihrt. Dies hat einen auto-
matischen Anstieg der Staatseinnahmen ausgeldst, der in Schweden bei
einer Staatsquote von mehr als 50% besonders deutlich ausfiel. Zusam-
men mit temporaren Kirzungen von Sozialtransfers und temporarer Erho-
hungen von Steuern hat dies in relativ kurzer Zeit eine Umwandlung des
Budgetdefizits von 13% am BIP im Jahr 1993 in einen Budgetiberschuss
von 2% des BIP im Jahr 1997 ermdglicht.

Eine wirtschaftspolitische Strategie, die versucht, Uber ein exportgetrie-
benes Wachstum eine Konsolidierung des Budgets zu erreichen, kann
heute zunachst vor allem auf den markanten Aufschwung der Weltwirt-
schaft setzen. Belebt von der stark expansiven Wirkung der Konjunktur-
politik Chinas und gestitzt vom relativ stabilen Finanz- und Bankensys-
tem erholten sich vor allem die asiatischen Schwellenlander im Jahr 2009
rasch aus der Rezession. Export, Industrieproduktion, Investitionen und
Konsumnachfrage expandieren kraftig. Mit der starken Nachfrage steigt
auch der Import, er lag zu Jahresmitte 2010 saisonbereinigt real um mehr
als 50% Uber dem Tiefstand von Ende 2008 und damit bereits deutlich
uber dem Vorkrisenniveau. Getrieben von der Kraft der Erholung in Asien
hat der gesamte Welthandel den krisenbedingten Einbruch bereits wieder
fast zur Ganze wettgemacht. Die Erholung der Weltwirtschaft belebt die
Exportnachfrage in der EU. Diese Tendenz wird durch die Abwertung des
Euro gegeniber dem US-Dollar und dem Yen unterstiitzt. Eine Verbesse-
rung der europaischen Wettbewerbsfahigkeit durch eine Abwertung des
Euro gegenlber dem US-Dollar um 10% beschleunigt gemaf den Erfah-
rungen der Vergangenheit das Wirtschaftswachstum um etwa 4 Prozent-
punkt.

Dennoch schrankt eine Reihe von Determinanten die Mdglichkeiten zur
Ausweitung der Exportnachfrage fiir Osterreich und andere EU-Lander
ein: Zunachst sind Abwertungen innerhalb der Europdischen Wahrungs-
union nicht mdglich, damit fallt das klassische Instrument der Verbesse-
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Abbildung 5: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden in Schwe-
den (in % des BIP) 1985-2009
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2009: Prognose. Quelle: Europaische Kommission (Friihjahr 2009), OECD (NAII).

rung der Wettbewerbsfahigkeit weg. Auf den Euro-Raum entfallen mehr
als 60% der Osterreichischen Ausfuhren (auf die EU insgesamt 80%). Zu-
dem weisen Lander wie Deutschland und Osterreich schon heute sehr
hohe Leistungsbilanziiberschisse auf, zu Lasten anderer EU-Lander.'®
Deren Ausweitung — etwa durch eine noch stéarkere Lohnzuruckhaltung
— wurde eine Strategie der Wachstumsférderung und Budgetkonsolidie-
rung darstellen, die den Nachbarn ausraubt. Fir einen Abbau der Un-
gleichgewichte auch innerhalb Europas ist es viel mehr notwendig, dass
Deutschland und Osterreich, aber auch die Niederlande oder die skandi-
navischen Lander, ihre Leistungsbilanziiberschiisse durch eine Auswei-
tung der Binnennachfrage und damit des Imports abbauen. Generell sind
die wirtschaftspolitischen Einflussmoglichkeiten des Nationalstaates zur
Ausweitung des Finanzierungsdefizits des Auslandes relativ gering, da
deren wichtigste Determinante — die Importnachfrage des Auslandes —
nicht direkt beeinflusst werden kann.

2.3.2 Simultane Budgetkonsolidierung in der EU bremst
exportorientierte Wachstumsstrategie

Der Versuch, durch zusatzliche Exportimpulse das Wirtschaftswachs-
tum zu beschleunigen und damit Budgetkonsolidierung zu ermdglichen,
wird in den nachsten Jahren vor allem dadurch erschwert, dass sich alle
Mitgliedslander der EU simultan bemuhen, ihr Budgetdefizit zu verringern.
Das bremst die Konjunktur in den einzelnen Landern, damit ihre Importe
und beeintrachtigt somit die Chance auf exportgetriebenes Wachstum der
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Handelspartner. In einer Reihe von Mitgliedslandern ist die Budgetpolitik
schon im Jahr 2010 stark restriktiv: In Griechenland sehen die im Zuge
der europaischen HilfsmaRnahmen vereinbarten Plane vor, dass sich die
Neuverschuldung des Staates heuer von gut 13% des BIP auf etwa 8%
des BIP verringert. In Irland, Portugal und Spanien wurden MalRhahmen
beschlossen und im Zuge der Schaffung des Europdischen Stabilisie-
rungsmechanismus zum Teil weiter verscharft, die die Neuverschuldung
des Staates heuer um 1% bis 3% des BIP verbessern sollen.

In vielen ost- und mitteleuropaischen Landern sind SparmalRnahmen
trotz der ungulnstigen wirtschaftlichen Lage schon langere Zeit in Kraft,
teils wurden sie im Rahmen der internationalen Hilfsprogramme verein-
bart, teils entsprechen sie ideologischen Uberzeugungen. Besonders
stark restriktiv wirken die Ma3nahmen in Ungarn, Rumanien und Bulga-
rien sowie den drei baltischen Landern. In den genannten vier west- und
sechs osteuropaischen Landern wird in Folge des restriktiven Budgetkur-
ses das BIP 2010 neuerlich zurlickgehen, besonders stark in Griechen-
land (real -4 bis -5%). Die Wirtschaftskraft dieser zehn Lander entspricht
19% des EU-BIP.

Alle Mitgliedslander der EU haben sich im Rahmen ihrer Stabilitats- bzw.
Konvergenzprogramme verpflichtet, das Budgetdefizit in den Jahren 2011
bis 2013 merklich zu reduzieren. In vielen Landern ist der groliere Teil der
Konsolidierungsmaflnahmen bislang fir die Jahre 2012/2013 vorgesehen.
In Deutschland etwa bleiben die nachfragewirksamen Konsolidierungs-
maflnahmen im Jahr 2011 mit weniger als 2% des BIP zurtickhaltend.
Auf Basis der Stabilitdtsprogramme lasst sich errechnen, dass dennoch
bereits im Jahr 2011 in der EU diskretionare Konsolidierungsmaflinahmen
mit einem Volumen von 1,1% des BIP umgesetzt werden sollen.

Bei anhaltender gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung und grofl3er
Unsicherheit bei privaten Unternehmen und Haushalten spielen Kreis-
laufeffekte fiskalpolitischer Mallnahmen eine wichtige Rolle. Konsolidie-
rungsmaflnahmen schranken direkt den o6ffentlichen Konsum und die
offentlichen Investitionen ein, sie verringern die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte und bewirken damit eine Dampfung der Konsum-
und Investitionsnachfrage, somit des BIP. Das Ausmal} dieses Multipli-
katoreffekts unterscheidet sich wesentlich je nach Art der Ma3nahmen.
Ausgabenkirzungen, die 6ffentliche Investitionen, 6ffentliche Dienstleis-
tungen und Sozialtransfers betreffen, haben relativ hohe negative Wachs-
tums- und Beschéaftigungseffekte. Hingegen weisen Steuererhéhungen
oder Einsparungen bei Férderungen fiir die oberen sozialen Schichten mit
hoher Sparneigung weniger dampfende Wirkungen auf.

Internationale empirische Untersuchungen tber die Héhe der Multipli-
katoren kommen zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen je nach Art der
MaRnahme und den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen:'® Aus-
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gabenkirzungen im Umfang von 1% des BIP dampfen das BIP im betrof-
fenen Land zwischen 2% und 172%; Einnahmenerhéhungen im Umfang
von 1% des BIP verringern das BIP zwischen 0% und 1%. Das Ausmal}
der gesamtwirtschaftlichen Wirkungen hangt neben der Art der MalRnah-
me auch von der Importneigung der Volkswirtschaft ab. Kleine Lander mit
hohem Importgrad walzen einen Teil der negativen Konsolidierungseffek-
te Uber die mit dem Nachfrageriickgang verbundene Einschrankung des
Imports auf die Handelspartner ab. Wenn allerdings alle EU-Lander si-
multan versuchen, ihre Budgetdefizite zu reduzieren, so funktioniert diese
Abwalzung nicht, denn der Importgrad der EU insgesamt betragt weniger
als 20%. Die Wirkung von simultanen Ausgabenkirzungen im Ausmaf}
von 1% des BIP in allen EU-Landern verringert das BIP in der EU grosso
modo um %% bis 2%4%, die Erhdhung von Einnahmen im gleichen Aus-
mafll um %% bis 1%4%.

Nimmt man an, dass die diskretionaren Konsolidierungsmaflnahmen der
EU-Lander im Jahr 2011 wie in den Stabilitdtsprogrammen angekindigt
1,1% des BIP umfassen und etwa gleichgewichtig auf Ausgabenkirzun-
gen und Einnahmenerhéhungen verteilt werden, so resultiert daraus ein
Ruckgang des BIP in der Hohe von real %% bis 1%4%. In einem grofen,
wenig aulenhandelsabhangigen Binnenmarkt wie der EU ist der Spiel-
raum, die nachfragedampfenden Wirkungen der Budgetkonsolidierung
durch ein exportgetriebenes Wirtschaftswachstum auszugleichen, relativ
gering.

2.4 Budgetkonsolidierung iiber kreditfinanzierte Investitionen der
Unternehmen

Gesamtwirtschaftlich wiinschenswert ware eine Konsolidierung des
Staatshaushalts Uber eine Ausweitung der kreditfinanzierten Investitions-
tatigkeit der Unternehmen. Héhere Unternehmensinvestitionen wiirden
Wachstum und Beschaftigung auch mittelfristig beleben. In der Vorstel-
lung der Neoklassiker wirden die Unternehmen ihre Kreditaufnahme so-
gar als unmittelbare Folge der Verringerung des Staatsdefizits erhéhen.
Eine Verringerung des Defizits im Staatshaushalt wirde die langfristigen
Zinsen senken und so zusatzliche fremdfinanzierte Investitionen der Un-
ternehmen ausldsen.

Doch in der gegenwartigen Wirtschaftssituation ist die Wirksamkeit die-
ses Mechanismus héchst unwahrscheinlich:

— Das langfristige Zinsniveau liegt heute wegen der Niedrigzinspolitik

der Notenbanken relativ tief, mittelfristig durfte es eher steigen.

— Die Wachstumsaussichten sind fur die nachsten Jahre sehr ver-

halten, die Arbeitslosigkeit ist hoch, die Kapazitatsauslastung der
Unternehmen noch immer niedrig, vielfach wird eine Kreditklemme
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Abbildung 6: Kapazitatsauslastung in der Sachgiitererzeugung
(in %), saisonbereinigt
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Quelle: Konjunkturtest der Europaischen Kommission.

beklagt; vor allem aber ist die Risikobereitschaft von Unternehmen
und Banken nach den Erfahrungen in der Finanzkrise und der tiefen
Rezession sehr gering. Unter diesen Rahmenbedingungen ist eine
starke Ausweitung der kreditfinanzierten Investitionen eher unwahr-
scheinlich, selbst wenn die Zinsen niedrig bleiben sollten.

— Die wirtschaftspolitischen Mdglichkeiten des Staates, den Unterneh-
menssektor zu einer Ausweitung seiner verschuldungsfinanzierten
Investitionen zu ermuntern, sind beschrankt, denn entscheidend
sind die Absatzerwartungen und die Kapazitatsauslastung der Un-
ternehmen.

2.5 Budgetkonsolidierung durch Verringerung des Sparens der
privaten Haushalte

Somit bleibt als dritte Mdglichkeit die Verringerung des Finanzierungs-
Uberschusses der privaten Haushalte. Hier besteht aufgrund des in den
letzten Jahren zu beobachtenden stetigen Anstiegs des Sparanteils am
verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte erhebliches Potenzial.
Weniger Sparen der Haushalte wiirde eine Ausweitung der Konsumnach-
frage mit sich bringen, damit positive Wirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage, das BIP und die Beschaftigung, und damit auch auf den
Finanzierungssaldo des Staates.

Auch hier erscheinen die Rahmenbedingungen in der gegenwartigen
Situation zunachst wenig glinstig: Das betrifft die labile Lage der Kon-
junktur und der Arbeitsmarkte sowie die strukturellen Determinanten des
Anstiegs der Sparquote:"

Erstens sind die privaten Haushalte in der Krise erheblich verunsichert.
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Das bezieht sich auf die Gefahr, den Arbeitsplatz zu verlieren, kann in
Bezug auf die Entwicklung auf den Finanzmarkten und damit die private
Pensionsvorsorge stehen und betrifft auch die ungewisse Dauer der Wirt-
schaftskrise. Vor allem in den Landern, in denen eine Immobilienblase
geplatzt ist, hat sich die Sparquote in der Rezession 2008/2009 merklich
erhéht und damit zum Konjunktureinbruch beigetragen. Hingegen durfte
die Sparquote in Osterreich und Deutschland in der Rezession stabil ge-
blieben oder sogar leicht gesunken sein; in den zehn Jahren davor ist sie
aber merklich gestiegen. Wesentliche Bedeutung fiir die niedrige Konsum-
quote der letzten Jahre kommt der Verbraucherstimmung zu. Besonders
bei Kaufen jener Guter, die wegen ihrer hohen Preise ein Ansparen oder
Kredite erfordern und deren Kaufzeitpunkt vorgezogen oder aufgescho-
ben werden kann, ist die Bedeutung der Konsumentenstimmung hoch.
Den wichtigsten Indikator flir Einkommensunsicherheit bildet die Arbeits-
losenquote.

Zweitens ist der Anstieg der Sparneigung der Haushalte eine Folge der
zunehmenden Ungleichheit in der Einkommensverteilung. Mit dem Ruck-
gang der Lohnquote, der in Deutschland und in Osterreich seit dem Jahr
2000 besonders ausgepragt erfolgte, hat sich die Einkommensverteilung
zu Lasten der ,konsumfreudigen® Arbeitseinkommen und zugunsten der
,Sparfreudigen Vermdgenseinkommen verschoben. Innerhalb der Haus-
halte haben die oberen Einkommensgruppen Zuwéachse erzielt, die unte-
ren Gruppen haben verloren. Dies senkt tendenziell die durchschnittliche
Konsumneigung. In Osterreich weist das untere Einkommensdrittel eine
kurzfristige marginale Konsumneigung von +0,8 auf (langfristig durch-
schnittlich +1,2), das obere Einkommensdrittel eine von +0,4 (bzw. +0,8)."8
Auch in Deutschland ist ein wesentlicher Teil des Anstiegs der Sparquote
auf die Zunahme der Ungleichheit in der Einkommensverteilung zurlck-
zufiihren. Auf Basis des Soziodkonomischen Panels wurde gezeigt, dass
nur die Sparneigung der oberen Einkommensgruppen gestiegen ist, wah-
rend die mittleren und unteren Einkommensgruppen sogar einen geringe-
ren Teil des Haushaltseinkommens sparen (kénnen).'® Die zunehmende
Ungleichheit der Einkommensverteilung treibt die durchschnittliche Spar-
quote am verfugbaren Einkommen nach oben.

Drittens gewinnen Erbschaften in unseren Vermégensékonomien enorm
an Bedeutung. Aufgrund der langen Akkumulation steigt das Volumen
der Erbschaften rasch. Die Erbmasse ist sehr ungleich verteilt. Untersu-
chungen der Oesterreichischen Nationalbank zeigen, dass Haushalte mit
niedrigem Einkommen oder Vermdgen selten und wenig erben, Haushalte
mit hohem Einkommen und Vermdgen jedoch oft und viel.2° Erbschaften
werden zu einem hohen Teil wieder in Geldvermdgen angelegt, damit be-
schleunigt sich die Akkumulation und Konzentration von Finanzvermdégen
rasant.?'
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Die Verringerung der Sparneigung der privaten Haushalte ware win-
schenswert, um makrotkonomisch die Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte zu erlauben. Wie kann sie erreicht werden?

3. Riickgang der Sparquote durch verschuldungsfinanzierten
Hauspreisboom

In den Jahren vor der Finanz- und Wirtschaftskrise ist es — im Unter-
schied zu Deutschland und Osterreich — in einigen Landern gelungen,
die Sparquote der privaten Haushalte zu verringern. Das war etwa in den
USA, GroRbritannien, aber auch in Spanien, in den baltischen Landern
oder in Bulgarien der Fall.

Empirische Untersuchungen zu Vermdgenseffekten auf den Konsum
teilen den Schluss, dass Aktienkurse und Immobilienpreise signifikan-
te Auswirkungen auf den privaten Konsum in fast allen Industrieldndern
haben.??2 Das Ausmal} der Effekte unterscheidet sich zwischen den Lan-
dern, den beiden Vermdgensformen und vor allem in Hinblick auf die Fi-
nanzsysteme. Je starker das Finanzsystem liberalisiert und je leichter der
Zugang zu Krediten, desto starker sind die Vermodgenseffekte auf den
Konsum.? In vielen Landern, in denen vor allem die Immobilienpreise
im letzten Jahrzehnt besonders stark gestiegen sind, hat auch die Ver-
schuldung der privaten Haushalte enorm zugenommen: Besonders die
Ausweitung von Hypothekarkrediten fir die Finanzierung des Wohnbaus
spielte eine entscheidende Rolle. Der Anteil von Hypothekarkrediten am
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte ist von 1999 bis 2006 in
GroRbritannien um fast 50% und in den USA um knapp 40% gestiegen
(hingegen hat er sich in Deutschland und Osterreich nicht erhoht). Der
konjunkturelle Boom, der von steigenden Hauspreisen und der dadurch
ausgeldsten Ausweitung der Investitionen in den Wohnbau bestimmt wur-
de, hat in diesen Landern nicht nur zu einem beeindruckenden Ruckgang
der Arbeitslosigkeit gefiihrt, sondern auch eine deutliche Verringerung der
Budgetdefizite ermoglicht.

Doch es war schon recht friih klar, dass dieser wirtschaftspolitische Weg
nur kurzfristig erfolgversprechend ist:?* Er fuhrt zu einer spekulativen Bla-
se, die friher oder spater platzen muss. Mit dem Einbruch der Hausprei-
se sind ein Rickgang der Wohnbauinvestitionen und ein abruptes Ende
des Booms verbunden. Damit sind alle scheinbaren Erfolge der Verschul-
dungsstrategie wieder zunichte gemacht.

Trotz des absehbaren Misserfolgs und der hohen gesamtwirtschaftli-
chen Kosten dieser Strategie wurde sie von vielen Landern verfolgt und
auch von einflussreichen internationalen Institutionen empfohlen: Noch im
Jahr 2004 haben OECD-Okonomen den Mitgliedslandern nahegelegt, die
Hypothekarmarkte zu ,vervollkommnen®, d. h. zu deregulieren.?® Die Vor-
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schlage betrafen die Ausweitung der Hypothekarprodukte (etwa durch die
Anhebung der Relation zwischen Kredith6he und Immobilienwert, ein gré-
Reres Volumen an flexibel verzinsten Krediten, flexiblere Riickzahlungs-
moglichkeiten oder die Ermdglichung von ,zweiten Hypotheken®), des
Kreises der Kreditnehmer (etwa von Haushalten mit geringer Kreditwdr-
digkeit) sowie eine Senkung der Transaktionskosten (durch die Verringe-
rung der KreditgebUhren und die steuerliche Entlastung von Wertzuwach-
sen bei Immobilien). Mit diesen MalRnahmen koénnte, so die Empfehlung,
eine Ausweitung des Hypothekarkreditmarktes erreicht werden.

Der Versuch, Uber die Deregulierung von Kreditmarkten die Sparquote
der Haushalte zu verringern und einen kreditfinanzierten Boom zu erzeu-
gen, der die Probleme auf Arbeitsmarkten und in 6ffentlichen Haushalten
I6st, ist gescheitert. Er bildet den Ausléser fur die schwere Finanz- und
Wirtschaftskrise.?®

4. Riickgang der Sparquote durch Abbau der Arbeitslosigkeit

~Morsichtssparen® in der Krise bildet eine wesentliche Ursache fiir den
Anstieg der Sparquote. Es tritt vor allem in jenen Landern auf, in denen
die Arbeitslosigkeit stark steigt. Entscheidend fir eine Verringerung der
Sparquote ware deshalb ein Abbau der hohen Arbeitslosigkeit. Allerdings
sind die Voraussetzungen dafiir wegen der verhaltenen Aussichten fur
das Wirtschaftswachstum unginstig. Die empirisch fundierten ,Faustre-
geln® stellen fiir Osterreich folgende Zusammenhange fest:?”

— Die ,Beschaftigungsschwelle®, also jenes Wirtschaftswachstum, bei
dem die Zahl der Beschaftigten zu steigen beginnt, liegt zwischen
1% und 2%.

— Die Arbeitslosigkeitsschwelle, also jenes Wirtschaftswachstum, bei
dem die Arbeitslosigkeit zu sinken beginnt, liegt Gber 2%.

— Eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums um einen Prozent-
punkt fihrt zu einem Anstieg der Beschaftigung um gut 2% und zu
einem Rickgang der Arbeitslosenquote um knapp %4 Prozentpunkt.

Ein reales Wirtschaftswachstum von 12% pro Jahr — wie es fur die

nachsten Jahre erwartet wird — wirde somit bestenfalls ausreichen, die
Beschaftigung zu stabilisieren. Dazu kommt, dass zumindest in Oster-
reich die Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter (20- bis 65-Jahrige) bis
2020 noch um etwa 150.000 Personen (+3%) steigen wird. Eine Entlas-
tung des Arbeitsmarktes kann daher in mittlerer Frist nicht erwartet wer-
den. In Deutschland wird hingegen die Bevodlkerung im erwerbsfahigen
Alter von 2010 bis 2020 um 2 Millionen Personen (-4%) zuriickgehen.
Dies wirde die Lage auf dem Arbeitsmarkt leicht entspannen. Allerdings
bestehen in beiden Landern erhebliche Arbeitskraftepotenziale: Diese be-
treffen neben der hohen Zahl an Arbeitslosen, das niedrige effektive Pen-
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Abbildung 7: Bevélkerungsentwicklung bis 2020
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (20 bis 64 Jahre); in 1.000 Personen
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Quelle: Statistisches Bundesamt (November 2009) bzw. Statistik Austria (Oktober 2009).

sionsantrittsalter, die deutlich unter den skandinavischen Werten liegende
Erwerbsquote der Frauen und die Migration (v. a. nach vollstandiger Off-
nung des Arbeitsmarktes gegenuber allen Mitgliedslandern der EU).

Bei schwachem Wirtschaftswachstum und hohem Arbeitskraftepotenzi-
al kann die Arbeitslosigkeit zum einen durch eine Anhebung der Elastizitat
der Arbeitskraftenachfrage in Bezug auf das Wirtschaftswachstum ver-
ringert werden. Diese Elastizitdt nimmt mit dem Strukturwandel von der
Sachgiitererzeugung zum Dienstleistungssektor und der Ausweitung der
Teilzeitbeschaftigung tendenziell zu. Durch den gezielten Einsatz staatli-
cher MaRnahmen kdnnte dieser Trend noch verstarkt werden. Beschafti-
gungspolitische MaRnahmen weisen hohe Unterschiede in ihren Wirkun-
gen auf: Die Zahl der Arbeitsplatze pro eingesetzter Milliarde Euro ist bei
Einkommensteuersenkungen wegen der hohen marginalen Sparneigung
relativ gering, bei der Ausweitung von Sozialtransfers etwas und der Er-
héhung o6ffentlicher Investitionen deutlich héher und erreicht bei direkter
offentlicher Beschaftigung (etwa im Bereich sozialer Dienstleistungen) ei-
nen Wert, der etwa funf Mal so hoch ist wie jener bei einer Einkommen-
steuersenkung.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat innerhalb der EU zu erstaunlich un-
terschiedlichen Entwicklungen der Arbeitslosigkeit gefihrt. Wahrend sich
die Arbeitslosenquote vor allem in den baltischen Landern, in anderen ost-
mitteleuropaischen Landern, in Spanien und Irland drastisch erhéht hat,
blieb der Anstieg bislang in Osterreich vergleichsweise verhalten und in
Deutschland minimal. Ein wichtiger Grund fur die giinstige Entwicklung be-
steht im staatlich geférderten Einsatz der Kurzarbeit zur Stabilisierung der
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Tabelle 1: Nachfrage- und Beschiftigungseffekte konjunkturpoli-
tischer MaBnahmen

Bandbreite der Simulationsergebnisse verschiedener Studien Uber kurz-
und mittelfristige Effekte diverser Malnahmen im Ausmald von 1 Mrd. €
oder 0,4% des BIP

MalRnahmen
Einkommen- Erhohupg Offentliche Offentllnche
steuer- der Sozial- . Beschafti-
Investitionen
senkung transfers gung
Abweichung von der Basisldsung in % bzw. in Personen
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,3 0,3-0,4 0,5-0,7 0,4-0,5
e 6.000 - 18.000 -
Beschaftigung 2.000 - 5.000 | 4.000 - 8.000 10.000 25 000

Quelle: Marterbauer et al. (2006); Kaviovski et al. (2006a, b); Kaviovski et al. (2003);
eigene Berechnungen.

Beschéftigung vor allem in der Sachgiitererzeugung. In Osterreich waren
bis zu 10% der Beschéftigten in der Sachgutererzeugung in Kurzarbeit,
in Deutschland mehr als 20%. Die Zahl der Beschéaftigten in der Sachgu-
tererzeugung ist in Deutschland wahrend der Krise um etwa 250.000 zu-
riickgegangen (gut 2%), in Osterreich um 70.000 (11%). Die Verkiirzung
der geleisteten Arbeitszeit durch den Einsatz von Kurzarbeit, aber auch
von Arbeitszeitkonten und Veranderung der kollektivvertraglichen Regel-
arbeitszeit hat sich vor allem in Deutschland als besonders erfolgreiches
Mittel zur Verhinderung des Anstiegs der Arbeitslosigkeit herausgestellt.??

Ausgehend vom erfolgreichen Einsatz des Instruments der Kurzarbeit
stellt sich die Frage, ob bei mittelfristig absehbar schwachem Wirtschafts-
und Beschaftigungswachstum Arbeitszeitverkiirzung eine geeignete Mog-
lichkeit ware, die Arbeitslosigkeit zu reduzieren. Doch flhrt Arbeitszeitver-
kirzung Uberhaupt zu einer Verringerung der Arbeitslosigkeit? Das WIFO
hat die Effekte unterschiedlicher Formen von Arbeitszeitverkirzung auf
Beschaftigung und Arbeitslosigkeit untersucht.?® Dabei kam man zum Er-
gebnis, dass eine kostenneutrale Verringerung der durchschnittlich geleis-
teten Arbeitszeit um 10% (Lohnausgleich im Ausmaf’ der Produktivitats-
effekte) mittelfristig die Zahl der Beschéftigten um 130.000 erhéht (+4%)
und die Zahl der Arbeitslosen um 80.000 verringert. Arbeitszeitverkir-
zung ware demnach eine gut geeignete Mdglichkeit, bei schwachem Wirt-
schaftswachstum und hohem Arbeitskrafteangebot einen Riickgang der
Arbeitslosenquote und damit auch des Vorsichtssparens und der Spar-
quote zu erreichen.
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Abbildung 8: Beschiftigungsentwicklung in der Sachgiitererzeu-
gung (in Pers.)
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Die konkrete Form der Verklirzung der Arbeitszeit sollte sich nach so-
zialen Gruppen unterscheiden. Generell kénnte eine Verlangerung des
gesetzlichen Urlaubsanspruchs eine attraktive Form der Arbeitszeitver-
kUrzung darstellen. Noch wiinschenswerter ware angesichts der geringen
Beteiligung der Erwerbstatigen an Weiterbildungsmalinahmen ein starker
Ausbau von Weiterbildungskarenz und Weiterbildungsurlaub. In Dane-
mark hat das Instrument der Weiterbildungskarenz in den 1990er-Jahren
wesentlich zur Reduktion der Arbeitslosigkeit beigetragen. Bei Vollzeit-
arbeitsplatzen in der Industrie und ahnlichen Bereichen wirde auch die
traditionelle Reduktion der Wochenarbeitszeit greifen. In der Gruppe der
Jugendlichen sollte die Reduktion des Arbeitskrafteangebots vor allem
durch eine Verlangerung der Ausbildungszeiten erfolgen. Angesichts der
Hoéhe von Pro-Kopf-Einkommen und Produktivitat ist der Spielraum fur
eine Verklrzung der Arbeitszeit hoch. Doch die konkrete Umsetzung ist
bei hohem nominellem Wachstum von Wirtschaft und Lohnen viel leichter
als bei schwachem Wachstum.

5. Riickgang der Sparquote durch Ausweitung der
Investitionsausgaben der privaten Haushalte und Abbau
der Sparforderung

Ein Riickgang der Sparquote kénnte auch durch eine Ausweitung der In-
vestitionsausgaben der privaten Haushalte (der oberen Einkommensgrup-
pen) erreicht werden. Osterreich hat etwa im Zuge des Konjunkturpakets
2009 positive Erfahrungen mit einer staatlichen Pramie zur thermischen
Sanierung von privaten Gebauden gemacht. Mit einem relativ geringen
Forderbetrag konnten erhebliche Investitionsvolumina ausgel6st*® und
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somit die Sparquote der Haushalte verringert werden. Ahnliche Effekte
wéren durch Anderungen der Bauordnung sogar ohne 6ffentliche Kosten
erreichbar.

In vielen anderen Industrielandern mindern hohe Ausgaben fir Wohn-
raumschaffung die Spartatigkeit der oberen Einkommensgruppen. Dies ist
in Osterreich nur eingeschrankt der Fall, weil die Mittel der Wohnbaufér-
derung bis weit ins obere Einkommensdrittel in Anspruch genommen wer-
den. Generell erweist sich das Osterreichische System der Objektférde-
rung gerade angesichts der Erfahrungen mit dem Platzen der Blasen auf
Hypothekar- und Immobilienméarkten in den angelsachsischen Landern
als sinnvoll. Dennoch sind Reformen notwendig, durch die auch die In-
vestitionsbereitschaft der Bezieher hoher Einkommen angeregt werden
kénnten: So sollte etwa der Bau von Eigentumswohnungen nicht mehr
staatlich geférdert werden.

Auch die staatliche Sparférderung gerat in Perioden hoher Sparnei-
gung, schwachen Wirtschaftswachstums und hoher Budgetdefizite zu
Recht in Kritik. Die Sparférderung dirfte zwar das Sparvolumen der pri-
vaten Haushalte kaum beeinflussen und hat eher Auswirkungen auf die
Form des Sparens. Dies ist in vielen Fallen verninftig, etwa wenn durch
Bausparforderung oder die steuerliche Begtinstigung von Wohnbauanlei-
hen die Ersparnisse in den sozialen Wohnbau flielen. Doch sollte die
Sparforderung vor allem dort verringert werden, wo sie besonders den
Beziehern héherer Einkommen zugute kommt. Ein Beispiel dafir bietet
das Forderausmald der ,pramiengeférderten Zukunftsvorsorge®, also der
privaten kapitalgedeckten Pensionsvorsorge, das in vollem Umfang nur
von Besserverdienern in Anspruch genommen werden kann.

6. Riickgang der Sparquote durch Umverteilung von Vermogen
und Einkommen

Die hohe Sparquote in Deutschland und Osterreich ist zu einem erheb-
lichen Teil auf die zunehmende Ungleichheit in der Verteilung der Ein-
kommen zurlckzufiihren. Umverteilung von den sparfreudigen oberen
Einkommensgruppen zu den konsumfreudigen unteren Einkommens-
gruppen bewirkt einen Rickgang der durchschnittlichen Sparquote. Um-
verteilungspolitik muss heute bei den Vermogen ansetzen, auch weil sie
zunehmend die Verteilung der Einkommen bestimmt. Informationen tber
die Verteilung der Vermégen in Osterreich liegen auf Basis der Haushalts-
befragungen der Oesterreichischen Nationalbank vor.3' Sowohl das Geld-
vermogen als auch das Immobilienvermédgen sind sehr konzentriert — das
oberste Zehntel verfiigt in Osterreich (iber etwa 60% des Vermogens. Ge-
messen am Gini-Koeffizienten ist die Vermdgensverteilung in Osterreich
etwa doppelt so ungleich wie die Einkommensverteilung; die Verteilung
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der Erbschaften ist sogar drei Mal so ungleich wie jene der Einkommen.

Die Vermodgensverteilung beeinflusst nicht nur die Verteilung von 6ko-
nomischer und politischer Macht, sondern auch jene der Einkommen. Der
Ruckgang des Anteils der Lohneinkommen am Volkseinkommen ist vor
allem in den letzten zehn Jahren zum Gberwiegenden Teil eine Folge stei-
gender Vermogenseinkommen, und auch die zunehmende Ungleichheit
der Haushaltseinkommen wird vom Anstieg der Vermégenseinkommen
bestimmt.

Als Instrument fur die Umverteilung von Vermdgen kommt primar eine
héhere Besteuerung in Betracht. Jedoch geht die Tendenz in vielen Lan-
dern eher in die andere Richtung; so etwa in Osterreich, wo das Auf-
kommen an vermdgensbezogenen Steuern sinkt. Dazu hat das Auslaufen
der Erbschaftssteuer im Jahr 2008 ebenso beigetragen wie die stetige
Verringerung des Aufkommens an grundstiicksbezogenen Abgaben we-
gen einer immer unrealistischeren Bewertung von Grundsticken durch
Einheitswerte, die Endbesteuerung von Finanzvermdgen im Rahmen der
Kapitalertragsbesteuerung in Kombination mit dem Bankgeheimnis und
das weitgehende Fehlen einer Besteuerung von realisierten Wertzuwach-
sen bei Finanz- und Immobilienvermdgen. Dies beschreibt den Hand-
lungsbedarf. Besonders wichtig erscheinen die Wiedereinflhrung einer
griffigen Erbschaftssteuer, weil sie die enorme Akkumulation von (Fi-
nanz-)Vermoégen etwas bremsen kénnte, die Erhéhung des Aufkommens
an Grundsteuer und die Besteuerung von Finanzvermdgen, etwa durch
eine Abgabe auf Wertpapierdepots. Eine Erhéhung der Besteuerung von
Vermdgen ware eine erfolgversprechende MalRnahme zur Verringerung
der Ungleichheit in der Einkommensverteilung, damit eines Abbaus der
Sparquote der privaten Haushalte. Es hatte aber auch besondere Bedeu-
tung fur die Vermeidung von Vermdgensblasen, wie wir sie in den letzten
Jahren erlebt haben.

Das WIFO hat im Rahmen seines WeilRbuchs fir Wachstum und Be-
schaftigung die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen einer Umverteilung
von Einkommen vom oberen zum unteren Drittel analysiert.3? Als Faust-
regel lasst sich ableiten, dass die Umverteilung von 1 Mrd. Euro aufgrund
der unterschiedlichen Konsum- und Sparneigung der beiden sozialen
Schichten die Konsumnachfrage mittelfristig um etwa 0,4 Mrd. Euro, das
BIP um 0,3 Mrd. Euro erhéhen und die Zahl der Beschaftigten um 3.000
(+0,1%) steigern wirde.

7. Zusammenfassung

Die wirtschaftlichen Folgen der tiefen Finanz- und Wirtschaftskrise wer-
den auch mittelfristig schwerwiegend sein. Ein dynamischer Wirtschafts-
aufschwung ist nicht zu erwarten, da das Finanzsystem weiterhin sehr
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Tabelle 2: Gesamtwirtschaftliche Effekte einer Umverteilung von
1 Mrd. € vom 3. Terzil zum 1. Terzil

WIFO-Makromodell PROMETEUS
2006 2010 2006 2010
Kumulierte Abweichung von der Basislosung in %
BIP + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,2
Privater Konsum + 0,3 + 0,3 + 011 + 0,3
Bruttoanlageinvestitionen + 0,3 + 0,2
Exporte + 0,0 - 0,0 - 0,0 + 0,0
Importe + 01 + 0,2
Unselbststandig
Beschaftigte + 00 + 00 + 01 + 01
In 1.000 Personen + 1,8 + 2,7 + 14 + 31
Kumulierte Abweichung in Prozentpunkten
Arbeitslosenquote - 01 + 0,0 + 0,0 + 0,0
Finanzierungssaldo
des Staates, In % des BIP + 00 *+ 01

Quelle: Berechnungen mit WIFO-Makromodell und PROMETEUS.

labil ist, die Unsicherheit bei privaten Haushalten und Unternehmen hoch
bleibt und die Risikobereitschaft beeintrachtigt ist. Zudem belasten die
hohe Arbeitslosigkeit und das Bemihen der Staaten zur Reduzierung der
Budgetdefizite die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

In Zeiten verminderter Erwartungen kann nicht erhofft werden, dass Ar-
beitslosigkeit und Budgetdefizite ,von selbst* (durch hohes Wirtschafts-
wachstum) verschwinden, strukturelle Malknahmen sind notwendig. Ins-
besondere geht es um die Verringerung der hohen Sparquote der privaten
Haushalte. Die jingste Krise hat gelehrt, dass der Weg uber eine De-
regulierung der Vermoégensmarkte, einen Immobilienpreisboom und eine
Ausweitung der Verschuldung der Haushalte nur kurzfristig erfolgverspre-
chend ist, mittelfristig hingegen hohe gesamtwirtschaftliche Kosten mit
sich bringt.

Die Alternative besteht erstens in einem Abbau der hohen Arbeitslo-
sigkeit, der das Vorsichtssparen in der Krise verringert. Bei schwachem
Wachstum der Arbeitskraftenachfrage und keinem ausgepragten Ruck-
gang des Arbeitskrafteangebots bieten mittelfristig neue Formen der Ar-
beitszeitverkirzung ein taugliches Instrument zur Reduktion der Arbeits-
losigkeit. Zweitens kdnnten durch Regulierungen, Pramien, Anderungen
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in der Wohnbau- und Sparférderung die Investitionen und die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte gesteigert werden. Drittens geht es um
die Umverteilung von Einkommen von den oberen, sparfreudigen Einkom-
mensgruppen zu den unteren, konsumfreudigen Einkommensgruppen.
Den wichtigsten Ansatzpunkt bildet dabei die Besteuerung von Vermogen.
Dadurch wirde die durchschnittliche Sparquote gesenkt und die Konsum-
nachfrage ausgeweitet werden. In der Folge steigt die Beschéaftigung, und
das Budgetdefizit sinkt.

Anmerkungen

" Dieser Text basiert auf einem Vortrag, der im Rahmen des Konjunkturforums des
Instituts fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK) ,Wirtschaftspolitische
Herausforderungen nach der Krise® am 2. Marz 2010 in Berlin und im Europapoliti-
schen Arbeitskreis der AK Wien am 30. April 2010 gehalten wurde. Ich danke den
Teilnehmerlnnen der beiden Veranstaltungen fir ihre Diskussionsbeitrage und beson-
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kirchen, Michael Wuger und Sepp Zuckerstatter fir wertvolle Anmerkungen zu einer
ersten Fassung des Textes sowie Martha Steiner fir wissenschaftliche Assistenz.
Steindl (1982).

Larch, Turrini (2009).

Marterbauer, Walterskirchen (1999), Truger (2010).

Alesina, Perotti, Tavares (1998), Giavazzi, Pagano (1990), Alesina, Ardagna (2009),

Gruber, Pitlik (2010).

5 Marterbauer, Walterskirchen (1999), Tichy (2009a), Walterskirchen (2010).

" Rothschild (1966).

8 Die Verschlechterung des Finanzierungssaldos des Unternehmenssektors und die
entsprechende Verbesserung jenes des o6ffentlichen Sektors im Jahr 2000 sind auf
den Verkauf von UMTS-Lizenzen zurtickzufiihren.

¢ Schulmeister (2004).

© Horn, Joebges, Zwiener (2009).

" Im Jahr 2004 springt der Saldo des Unternehmenssektors kurzfristig in einen merkli-
chen Uberschuss, das Defizit des Staates steigt ebenso sprunghaft an. Dies ist darauf
zuriickzufilhren, dass Eurostat (nachtraglich) den im Zuge der OBB-Reform geleis-
teten Verzicht des Staates auf Darlehensforderungen in der Héhe von 6,1 Mrd. Euro
gegeniiber der Schieneninfrastrukturgesellschaft (Schig) und den Osterreichischen
Bundesbahnen (OBB), die zwar eine 100%-Tochter der Republik ist, aber als privat-
wirtschaftliches Unternehmen eingeordnet wird, als budgetdefiziterhéhend klassifi-
Zierte.

2 Marterbauer, Walterskirchen (2005).

® Tichy (2009a).

' Marterbauer (1999).

® \Vgl. Ederer (2010).

6 \Vgl. etwa Bouthevillain u. a. (2009), OECD (2009), Spilimbergo u. a. (2009), European
Commission (2010).

7" Eine Ursache fiir den Anstieg der Sparquote kdnnen auch Differenzen in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung bilden. Generell werden die Ersparnisse der privaten
Haushalte als Residuum von verfligbarem Einkommen nach Abzug der Konsumaus-
gaben gebildet. Unterschiede zwischen der Errechnung des Bruttoinlandsprodukts auf
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der Entstehungs- und der Verwendungsseite der VGR koénnen sich deshalb auch in
den Ersparnissen der Haushalte auswirken. In Osterreich diirfte ein Teil des Anstiegs
der Sparquote in den letzten Jahren eine Folge der Untererfassung der Reiseverkehrs-
importe sein. Die Ausgaben der Osterreicher im Ausland werden per Befragung er-
mittelt, die Ergebnisse unterschatzen ihre Héhe und damit die Konsumnachfrage der
Haushalte, bei gegebenem Einkommen folgt daraus eine leichte Uberschatzung des
Sparens.

8 Marterbauer u. a. (2006).

® Stein (2009).

20 Schiirz (2007), Fessler, Mooslechner, Schiirz (2010).

21 Tichy (2009b).

22 Ludwig, Slok (2002), Case, Quigley, Shiller (2001).

2 Al-Eyd u. a. (2005), Marterbauer, Walterskirchen (2005).

2 Marterbauer, Walterskirchen (2005).

% Catte u. a. (2004).

%6 Horn, Joebges, Niechoj u. a. (2009).

27 Marterbauer, Walterskirchen (2000).

2 Horn u. a. (2010).

2 Baumgartner u. a. (2001).

30 Gemal den Konventionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wirken werter-
haltende Investitionen als Konsumausgaben, wertsteigernde Investitionen als Investi-
tionsausgaben.

3 Siehe etwa Mooslechner, Schiirz (2009), Fessler, Mooslechner, Schirz, Wagner
(2009), Andreasch, Fessler, Schirz (2009), Fessler, Mooslechner, Schirz (2010).

%2 Marterbauer u. a. (2006).
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Zusammenfassung

Die wirtschaftlichen Folgen der tiefen Finanz- und Wirtschaftskrise werden auch mit-
telfristig schwerwiegend sein. Ein dynamischer Wirtschaftsaufschwung ist nicht zu er-
warten, da das Finanzsystem weiterhin sehr labil ist, die Unsicherheit bei privaten Haus-
halten und Unternehmen hoch bleibt und die Risikobereitschaft beeintrachtigt ist. Zudem
belasten die hohe Arbeitslosigkeit und das Bemihen der Staaten zur Reduzierung der
Budgetdefizite die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

In Zeiten verminderter Erwartungen kann nicht erhofft werden, dass Arbeitslosigkeit
und Budgetdefizite ,von selbst“ (durch hohes Wirtschaftswachstum) verschwinden, struk-
turelle MaBnahmen sind notwendig. Insbesondere geht es um die Verringerung der ho-
hen Sparquote der privaten Haushalte. Die jlingste Krise hat gelehrt, dass der Weg Uber
eine Deregulierung der Vermégensmarkte, einen Immobilienpreisboom und eine Auswei-
tung der Verschuldung der Haushalte nur kurzfristig erfolgversprechend ist, mittelfristig
hingegen hohe gesamtwirtschaftliche Kosten mit sich bringt.

Die Alternative besteht erstens in einem Abbau der hohen Arbeitslosigkeit, der das
Vorsichtssparen in der Krise verringert. Bei schwachem Wachstum der Arbeitskraf-
tenachfrage und keinem ausgepragten Rickgang des Arbeitskrafteangebots bieten mit-
telfristig neue Formen der Arbeitszeitverkiirzung ein taugliches Instrument zur Reduktion
der Arbeitslosigkeit. Zweitens kénnten durch Regulierungen, Pramien, Anderungen in der
Wohnbau- und Sparférderung die Investitionen und die Konsumausgaben der privaten
Haushalte gesteigert werden. Drittens geht es um die Umverteilung von Einkommen von
den oberen, sparfreudigen Einkommensgruppen zu den unteren, konsumfreudigen Ein-
kommensgruppen. Den wichtigsten Ansatzpunkt bildet dabei die Besteuerung von Ver-
mdgen. Dadurch wiirde die durchschnittliche Sparquote gesenkt und die Konsumnach-
frage ausgeweitet werden. In der Folge steigt die Beschaftigung, und das Budgetdefizit
sinkt.
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