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Anhang 1. Graphische Evidenz zum fiskalischen Kurs des Euro-Wahrungsgebiets

Abbildung 1. Fiskalischer Kurs des Euro-Wahrungsgebiets 2011-2017
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Abbildung 1 zeigt (wie die Abbildung im Hauptteil der Mitteilung) auf der vertikalen Achse die an der
Veranderung des strukturellen Primérsaldos gemessene Ausrichtung der Fiskalpolitik des Euroraums und
auf der horizontalen Achse die in der Wirtschaft vorhandenen ungenutzten Kapazitaten. Nicht in dem in
diesem Anhang dargestellten Euroraum-Aggregat enthalten ist Griechenland, das ein
Stabilitatshilfeprogramm durchlauft.

Die Abbildung zeigt, dass die Fiskalpolitik 2011-2014 (als sich die Konjunktur verschlechterte) kontraktiv
war, ihre Ausrichtung in den Jahren 2015 und 2016 jedoch neutral bzw. leicht konjunkturstiitzend wurde.
Fiir 2017 weisen sowohl die Ubersichten (iber die Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten als auch die
Herbstprognose 2016 der Kommission auf einen weitgehend neutralen fiskalischen Kurs hin.

Der Fiskalkurs wird haufig auch als Veranderung des strukturellen Saldos (d. h. unter Einrechnung der
Zinsausgaben) ausgedriickt, insbesondere im Kontext der haushaltspolitischen Uberwachung auf EU-
Ebene. Dieser Indikator wirde fiir die Jahre 2016 und 2017 auf eine etwas weniger expansive Fiskalpolitik
hinweisen, da die Zinsausgaben in diesen beiden Jahren der Prognose zufolge leicht ricklaufig sind.
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Abbildung 2. Fiskalischer Kurs des Euro-Wahrungsgebiets seit 2002
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In Abbildung 2 wird der Fiskalkurs des Euroraums, d. h. die Ausrichtung der Fiskalpolitik auf Euroraum-
Ebene, in der historischen Perspektive dargestellt.

Als Malstab dient die Veranderung des strukturellen Priméarsaldos. Die fur die Zeit vor 2010
ausgewiesenen Werte sind lediglich N@herungswerte und dienen somit nur zur Veranschaulichung, da
hierfir andere Reihen ,,einmaliger Mallnahmen** nach der Definition des frilheren Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 1995) zugrunde gelegt wurden.

In dieser Abbildung entspricht ein positiver Wert einem sich ausweitenden Haushaltsdefizit (das zu einer
,.fiskalischen Lockerung‘ beitragt), wahrend ein negativer Wert einem sich verringernden Haushaltsdefizit
entspricht (,,fiskalische Konsolidierung*). Nicht im Euroraum-Aggregat enthalten ist Griechenland, das
ein Stabilitatshilfeprogramm durchléuft. Die Werte fir 2016 und 2017 basieren auf der Herbstprognose
2016 der Kommission.
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Abbildung 3. Fiskalische Landkarte des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2016
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Abbildung 3 zeigt sowohl den Stabilisierungsbedarf (vertikale Achse, gemessen an der Produktionsliicke im
Jahr 2016) als auch die Tragféhigkeitsanforderungen in den Mitgliedstaaten des Euroraums (horizontale
Achse, gemessen am ,,Sl-Indikator* als Standardindikator der Tragfahigkeit, auf Basis der
Herbstprognose 2016 und mit 2016 als Basisjahr).

Zeiten guter (schlechter) wirtschaftlicher Entwicklung werden an der Produktionsliicke 2016 gemessen.
Die Mitgliedstaaten in der oberen Halfte der Abbildung (im Bereich der ,,Zeiten einer guten
wirtschaftlichen Entwicklung®) haben keine expansive Fiskalpolitik nétig, da ihre Wachstumsrate bereits
dem Potenzial entspricht oder dieses Uberschreitet. Dies ist bei IE, LT, LV und MT der Fall. Umgekehrt
haben die Lander in der unteren Halfte der Abbildung (im Bereich der ,,Zeiten schlechter wirtschaftlicher
Entwicklung®) Stabilisierungsbedarf. Mit anderen Worten wird hier zusétzliche Unterstiitzung durch die
Fiskalpolitik bendtigt, um den Aufschwung zu konsolidieren. Dies ist beim Euroraum insgesamt sowie unter
anderem bei CY, ES, FI, FR, IT, LU, NL und PT der Fall.

Zur Stabilisierungsdimension kommt die Tragfahigkeitsdimension hinzu, die entlang der horizontalen
Achse gemessen wird. So zeigt die rechte Halfte der Abbildung die Lander mit Konsolidierungsbedarf. Hier
ist eine weitere Konsolidierung erforderlich, um die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen
sicherzustellen. Dies ist bei BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI und PT der Fall. Im Gegensatz dazu verfiigen die
Mitgliedstaaten in der linken Halfte der Abbildung Uber einen gewissen fiskalischen Spielraum, d. h. sie
konnen sich eine expansive Fiskalpolitik leisten, ohne dass die Tragfahigkeit ihrer 6ffentlichen Finanzen
geféhrdet wird. Dies ist bei DE, EE, LU, LV, MT und NL der Fall. Im Falle von DE erscheint der
Stabilisierungsbedarf 2016 recht gering, d. h. die Produktionsliicke ist nur geringfugig negativ, doch durfte
sie 2017 wieder wachsen, im Gegensatz zur Mehrheit der Mitgliedstaaten, insbesondere den grofen
Volkswirtschaften, die sich ihrem Potenzial weiter annahern dirften.

Wohlgemerkt weist diese Abbildung fir einige Lander in gegensétzliche Richtungen: Diese Lander wiirden

auf kurze Sicht von einem starker konjunkturstiitzenden Fiskalkurs profitieren, stehen aber langerfristig vor
nicht unerheblichen Tragfahigkeitsproblemen. Dies gilt unter anderem fur ES, FR und IT.
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Abbildung 4. Fiskalischer Kurs des Euro-Wahrungsgebiets 2017 (% des BIP)
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Abbildung 4 zeigt den wahrscheinlichen fiskalischen Kurs fir den Euroraum im Jahr 2017, gemessen an
der Veranderung des strukturellen Saldos einschlieRlich der Veranderung der Zinszahlungen®!. Die
aktuellen Anforderungen entsprechen jenen, die in den landerspezifischen Empfehlungen des Rates vom
Juli 2016 zum Ausdruck kommen. Da die Empfehlungen im Rahmen des Verfahrens bei einem Uberméatigen
Defizit (VUD, d. h. der korrektiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts) sowohl nominale
Ziele als auch die zur deren Verwirklichung erforderlichen strukturellen Anpassungen enthalten (z. B. bei
Landern wie Frankreich und Spanien), wird der fiskalische Anpassungsbedarf sowohl in Form der in der
VUD-Empfehlung genannten strukturellen Anforderung (hellgriin) als auch in Form der strukturellen
Anpassung dargestellt, die notwendig ware, um das nominale Ziel der VUD-Empfehlungen zu erreichen
(dunkelgriin). Diese Abbildung zeigt, dass eine vollstdndige Umsetzung der haushaltspolitischen
Anforderungen der landerspezifische Empfehlungen im Jahr 2017 in der Summe einen restriktiven
Fiskalkurs auf Euroraum-Ebene implizieren wiirde. Ahnliche Trends kénnen ausgehend von den
bestehenden haushaltspolitischen Anforderungen fiir 2018 angenommen werden.

! Dies ist eine andere MessgroRe, als sie im Hauptteil dieser Mitteilung verwendet wird. Sie wird an dieser Stelle dargestellt,
da sie auch zur Formulierung der haushaltspolitischen Anforderungen im Rahmen der haushaltspolitische Uberwachung auf
EU-Ebene herangezogen wird, doch unterscheidet sie sich geringfiigig vom Konzept des ,,strukturellen Primarsaldos“, der
besser zur Messung des fiskalischen Kurses geeignet ist (siehe auch Kasten 1). Im strukturellen Primérsaldo ist die j&hrliche
Verédnderung der Zinszahlungen nicht enthalten.
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Abbildung 5. Fiskalischer Kurs des Euro-Wéahrungsgebiets 2017: Verteilung auf die groflen
Volkswirtschaften
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-0.8 - * Da DE sein mittelfristiges Ziel Gibererfiillt hat, gibt es keine Vorgabe fiir die fiskalische Anpassung.

Abbildung 5 zeigt die aktuellen Anforderungen der landerspezifischen Empfehlungen fir ausgewahlte
Mitgliedstaaten und stellt diese den Ubersichten iiber die Haushaltsplanung und den Schatzungen der
jungsten Kommissionsprognose gegeniiber, wobei die Veréanderung des strukturellen Saldos als Messgrofiie
dient. Wie in Abbildung 4 wird fir der fiskalische Anpassungsbedarf sowohl in Form der in den VUD-
Empfehlungen genannten strukturellen Anforderung (hellgriin) als auch in Form der strukturellen
Anpassung dargestellt, die notwendig ware, um das nominale VUD-Ziel zu erreichen (dunkelgriin).

Abbildung 6. Gesamtzusammensetzung der fiskalischen Anpassung (2011-17), Euro-
Wahrungsgebiet (% des BIP)

-0.50 4

-1.00 -

Diskretionare fiskalische MaRnahmen Struktureller Saldo

B Gesamt M Ausgaben Einnahmen

Abbildung 6 zeigt die diskretiondaren fiskalischen MalRnahmen als weitere GroRe zur Schatzung der
fiskalischen Ausrichtung. Dies ist ein komplementérer Indikator zur Verénderung des strukturellen
(Primér-)Saldos. Sowohl die diskretiondren MafRnahmen als auch die Verénderung des strukturellen
Saldos zeigen an, dass der Grofiteil der fiskalischen Anpassung im Euroraum in den letzten Jahren auf
Einnahmenerhdhungen statt auf Ausgabenkiirzungen zurtickzufiihren war.
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Abbildung 7. Zusammensetzung der fiskalischen Anpassung: Ausgabenseite 2009-17, Euro-
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Abbildung 7 zeigt, dass die 6ffentlichen Investitionen besonders stark zuriickgefahren wurden und dies bei
der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen eine signifikante Rolle gespielt hat.

Abbildung 8. Entwicklung der 6ffentlichen Schuldenquote seit dem Euro: Durchschnitt und
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Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der offentlichen Schulden im Verhaltnis zum BIP seit 1999 im
Euroraum-Durchschnitt sowie fiir Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien. Im Durchschnitt des
Euroraums ist der offentliche Schuldenstand von 2007 bis 2014 stetig gestiegen. Im Jahr 2015 begann er zu
sinken und durfte auch 2016 und 2017 ricklaufig sein. Sowohl bei der Entwicklung als auch der
Gesamthohe des oOffentlichen Schuldenstands bestehen groRe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten.
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Anhang 2. Wachstums- und Spillover-Effekte der Fiskalpolitik2

Die Auswirkungen der Fiskalpolitik auf die Wirtschaftstéatigkeit und ihre Spillover-Effekte auf die
Lander des Euro-Wahrungsgebiets ist Gegenstand einer lebhaften Debatte und angesichts der
aktuellen Diskussion um die angemessene Wirtschaftspolitik fir den Euroraum von besonderer
Aktualitat. Mit dem von den Kommissionsdienststellen verwendeten Modell QUEST kann der Effekt
einer fiskalischen Lockerung in Uberschusslandern auf die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets
bewertet werden (siehe In 't Veld 2016). Bei den Simulationen werden insbhesondere
schuldenfinanzierte Erhéhungen der 6ffentlichen Investitionen in Deutschland und den Niederlanden
in den Blick genommen. Bei der Analyse wird angenommen, dass die Geldpolitik im Euroraum seit
zwei Jahren an der Nullzinsgrenze operiert. Dies stimmt mit der Prognose der Europdischen
Kommission Uberein, wonach die Inflation im Euroraum auch 2017-2018 niedrig und unter dem Ziel
bleiben wird.

Wie die QUEST-Simulationen zeigen, sind die Fiskalmultiplikatoren (BIP-Effekt der Fiskalpolitik)
und Spillover-Effekte erheblich gréRer, wenn die Geldpolitik an der Nullzinsgrenze operiert, als es in
normalen Zeiten der Fall ist. Entsprache die Inflation dem Ziel und wéren die Kapazitaten der
Euroraum-Wirtschaft voll ausgelastet (,,normale Zeiten“), so wirde eine fiskalische Lockerung in
Deutschland und den Niederlanden folgerichtig dazu flihren, dass die Geldpolitik im Sinne einer
Zinsanhebung gestrafft wirde. Dies wirde private Nachfrage verdrangen und die positive BIP-
Reaktion dédmpfen. Die Spillover-Effekte auf das BIP in anderen Euroraumregionen waren zu
vernachléssigen, da positive Handelseffekte der fiskalischen Lockerung durch die geringere
Inlandsnachfrage aufgrund hoherer Zinsen kompensiert wirden.

Doch zum jetzigen Zeitpunkt, da die Nullzinsgrenze erreicht ist, sind die Multiplikator- und Spillover-
Effekte groRer. Bei hoher Effizienz der 6ffentlichen Investitionen konnten in Ubereinstimmung mit
anderen Studien Uber Infrastrukturinvestitionen zusétzliche ¢ffentliche Investitionen von 1 % des BIP
in Deutschland und den Niederlanden (ber einen Zeitraum von zehn Jahren das inldndische BIP um
1,1 bzw. 0,9 Prozentpunkte heben. Bei den Niederlanden ist der positive BIP-Effekt etwas geringer, da
das Land durch einen offeneren Handel gekennzeichnet ist, sodass sich die Nachfrage in starkerem
MaRe auch auf Importe richten wiirde. Uber den Zehnjahreszeitraum hinweg wiirde sich das reale BIP
in Deutschland und den Niederlanden um Uber 2 Prozentpunkte erhdhen. Die langfristigen BIP-
Effekte Ubersteigen die kurzfristige Wirkung, da die privatwirtschaftliche Kapital- und
Arbeitskréfteproduktivitdt durch die 6ffentlichen Investitionen Uber l&ngere Zeit steigen wirde
(positiver Angebotseffekt).

In diesem Szenario wurde das reale BIP in anderen Euroraumregionen (Frankreich, Italien, Spanien
und dem restlichen Euroraum) schon nach einem Jahr um 0,3-0,5 Prozentpunkte steigen. Die
Spillover-Effekte ergeben sich aus den direkten Handelseffekten (mehr Exporte nach Deutschland und
den Niederlanden) und einer gewissen Abwertung des Wechselkurses (mehr Exporte auch in den Rest
der Welt).

Die Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen in Deutschland und den Niederlanden sind nicht so
ungunstig, wie man vermuten konnte, da das hohere Wachstum auch kraftiger sprudelnde
Steuereinnahmen zur Folge hatte. So hatte sich der offentliche Schuldenstand in Deutschland nach
zehn Jahren um weniger als 2 % des BIP und in den Niederlanden etwas mehr erhéht, wéhrend die

% Siehe In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Siehe auch Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Jump Starting the Euro Area Recovery:
Would a Rise in Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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Schuldenquoten im restlichen Euroraum aufgrund der positiven Spillover-Effekte auf das BIP
tatséchlich um rund 2 Prozentpunkte sinken wirden. Bei einer dauerhaften Erhdhung der éffentlichen
Investitionen wirden die Schuldenquoten in Deutschland und den Niederlanden langfristig tatsachlich

sinken, sodass der Impuls selbstfinanzierend wiirde.

www.parlament.gv.at





