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Hohe und schnell steigende Schuldenquoten machen in fast allen In-
dustriestaaten die Sanierung der Staatsfinanzen in Zeiten eines
schwachen 6konomischen Umfelds nétig. GroR3britannien mit einer Neu-
verschuldung von tber 8% des Bruttoinlandsprodukts in 2010/11 sieht sich beson-
derem Handlungsbedarf ausgesetzt.

Die keynesianische Theorie prognostiziert negative kurzfristige
Wachstumseffekte einer fiskalischen Konsolidierung. Aus
keynesianischer Perspektive schadigen Ausgabensenkungen die wirtschaftliche
Entwicklung starker als Einnahmeerhdhungen. Die keynesianische Theorie emp-
fiehlt daher einnahmebasierte Konsolidierung.

Die nicht-keynesianische Theorie attestiert Konsolidierungsmafnah-
men unter bestimmten Bedingungen positive Wachstumseffekte -
auch in der kurzen und mittleren Frist. Nicht-keynesianische Effekte sind
bei ausgabenbasierten Konsolidierungsprogrammen ausgepragter, daher emp-
fiehlt die nicht-keynesianische Theorie ausgabenbasierte Konsolidierung, d.h.
Klrzung bei den Staatsausgaben.

Ausgabenbasierte Konsolidierungen sind nachhaltiger. Eine Studie von
Alesina und Perotti zeigt, dass ausgabenbasierte Konsolidierung eher das struktu-
relle Defizit reduziert als einnahmebasierte Programme. Besonders Einsparungen
bei laufenden Ausgaben tragen zur Nachhaltigkeit bei.

Das Konsolidierungsprogramm der konservativ-liberalen Regierung in
GrofBbritannien folgte den Empfehlungen der nicht-keynesianischen
Theorie. Positive Wachstumsimpulse kénnen bis dato nicht attestiert werden,
wurden aber durch das sehr unginstige weltwirtschaftliche Umfeld unter Umstan-
den Uberdeckt. Mittel- und langfristig kdnnten sich die Impulse noch einstellen.

Schuldenquoten europiaischer Staaten
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In den westlichen Industriestaaten ist eine Krankheit, die mittlerweile
epidemische Zige hat, ausgebrochen: die Schuldenkrise. Die Infek-
tion erfolgte schleichend. Beguinstigt durch eine lockere Geldpolitik
konnte sie sich immer weiter ausbreiten. Langsam, aber stetig stie-
gen die Schuldenquoten in den meisten OECD Staaten an.* Zu ei-
nem massiven Ausbruch kam es allerdings erst durch die globale
Finanzkrise 2008 und die darauf folgende Rezession, die zusam-
men mit den Konjunkturstimulations- und Bankenrettungspaketen zu
einem drastischen Anstieg der Budgetdefizite und der Verschuldung
fuhrte, was letztlich die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
vielen Landern in Frage stellte. Die Folgen waren steigende Risiko-
aufschlage auf Staatsanleihen, es folgten Herabstufungen der Boni-
tat und sogar ein ,Exitus®, d.h. Staatspleiten, erschien maglich. Ers-
te Linderung brachten massive Liquiditatsinfusionen der Zentralban-
ken und Stutzungsaktionen durch stabilere Staaten. Dies war aber
letztlich Kurieren an Symptomen. Die Ursache der Krankheit, zu
hohe Schulden, kann nur durch entschiedene Konsolidierungsmalf3-
nahmen bekampft werden.

In Grol3britannien, das wir hier beispielhaft behandeln, ist die
Krankheit bereits friih ausgebrochen. Ursache war ein hohes, seit
der Jahrtausendwende wachsendes, strukturelles Defizit, verstéarkt
durch die hohe Abhangigkeit der Wirtschaft von den volatilen Fi-
nanzdienstleistungen und vom tberhitzten Immobilienmarkt. Die
neu gewahlte konservativ-liberale Regierung unter Premierminister
David Cameron ist im Mai 2010 mit dem Ziel angetreten, fiskalpoliti-
sche MalRnahmen zu verschreiben, die einerseits stark genug sind,
die Schuldenquote zurtickzufiihren, anderseits die ohnehin schwa-
che wirtschaftliche Entwicklung méglichst wenig belasten. Dabei
hoffte die Regierung, idealerweise durch geschickte fiskalische Kon-
solidierung, das Wachstum — zumindest mittelfristig — zu erhéhen.

In der vorliegenden Studie werden zunachst die géangigen Theorien
sowie wichtige empirische Ergebnisse zur fiskalischen Konsolidie-
rung dargestellt und auf deren Grundlage Bewertungsmal3stabe flr
Konsolidierungsprogramme definiert. Im Anschluss werden die Zu-
sammensetzung des britischen Programms sowie das makrooko-
nomische Umfeld beschrieben. Abgeschlossen wird der Beitrag mit
einer Bewertung anhand der im ersten Abschnitt entwickelten Krite-
rien.

Theorie und Empirie fiskalischer Konsoli-
dierung

Die Dosis macht das Gift

Staatsverschuldung gefahrdet nicht a priori das Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts. Im Gegenteil: Bis zu einem gewissen Niveau sind
Schulden sogar wohlfahrtssteigernd. Dezidierte Untersuchungen, ob
und ab welchem Niveau die Schuldenquote das Wachstum negativ
beeinflusst, finden mégliche negative Einfliisse erst ab einer Schul-
denquote von 70%-85%.? Aufgrund der hohen Neuverschuldung im
Zuge der Finanzkrise ist die Schuldenquote in Grol3britannien von

! Die Schuldenquote entspricht der Bruttostaatsverschuldung relativ zum Bruttoin-

2 Checherita, Christina und Philip Rother (2010). The Impact Of High And Growing
Government Debt on Economic Growth — An Empirical Investigation for the Euro
Area. ECB Working Paper Series 1237, und Reinhart, Carmen M. und Kenneth S.
Rogoff (2010). Growth in a time of debt. NBER Working Paper No. 15639.,
Cecchetti, Stephen, Madhusudan Mohanty und Fabrizio Zampolli (2011). The real
effects of debt. BIS Working Paper Series 352.
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Umfassender Konsolidierungsansatz

notwendig

rund 47% in 2007 auf rund 80% in 2010 hochgeschnellt. Negative
Wachstumseffekte aufgrund der Schuldenquote sind also nicht aus-
zuschlieRen — insbesondere mit Blick auf das hohe strukturelle Defi-
zit.

Die 10 Gebote der Heilung

Blanchard und Cottarelli postulieren die 10 Gebote der Haushalts-
konsolidierung (Box 1) und beschreiben damit die zentralen Kom-
ponenten einer Therapie.® Diese Gebote beziehen sich weniger auf
einzelne MalRnahmen, sondern geben Empfehlungen fur die (wirt-
schafts-)politische Herangehensweise. Sie betonen die Wichtigkeit
eines klaren, mittelfristigen, fiskalpolitischen Konzepts und der be-
gleitenden strukturellen Reformen. Koordination von Fiskal- und
Geldpolitik sei ebenso notwendig wie eine internationale Abstim-
mung. Auch sollten fiskalpolitische Entscheidungen so getroffen
werden, dass sie das Wachstum mdglichst wenig negativ, im besten
Falle positiv, beeinflussen. Hierin liegt die Krux: Verschiedene wirt-
schaftstheoretische Ansétze bewerten Malinahmen hinsichtlich ihrer
Wachstumseffekte unterschiedlich. Blanchard und Cottarelli schla-
gen Ausgabesenkungen, insbesondere bei den Léhnen und Gehal-
tern der offentlich Beschaftigten, vor. Andere Ansatze, namentlich
der keynesianische Ansatz, warnen, dass derartige Malinahmen
eine stark negative Wirkung auf die Nachfrage haben, und bevorzu-
gen Steuererhéhungen. Bei den Ubrigen Geboten bestehen keine
oder zumindest weniger grundlegende Kontroversen.

Box 1: Die 10 Gebote der Haushaltskonsolidierung
1. Du sollst eine glaubwiirdige mittelfristige Fiskalpolitik mit einem festen Richt-
wert verfolgen.

2. Du sollst die Hauptlast des Konsolidierungsprogramms auf spéatere Jahre
legen.

3. Du sollst langfristig eine sinkende Schuldenquote anstreben, nicht nur eine
Stabilisierung auf hohem Niveau.

4. Du sollst die KonsolidierungsmaRnahmen so wahlen, dass sie das Wachstum
beférdern.

5. Du sollst frih die Renten- und Krankenversicherungssysteme reformieren, falls
die aktuellen Lésungen nicht zukunftsfahig sind.

6. Du sollst fair sein. Um nachhaltig zu konsolidieren, miissen die MaBnahmen
die Lasten angemessen verteilen.

7. Du sollst weitreichende Reformen verabschieden, um das Wachstumspotential
zu erhohen.

8. Du sollst die Uberwachung der Fiskalpolitik durch unabh&ngige Institutionen
fordern.

9. Du sollst Geld- und Fiskalpolitik koordinieren.

10. Du sollst deine Politik mit anderen Landern abstimmen.

Ein nationales Konsolidierungsprogramm allein kann nicht alle Ge-
bote erflllen. Beispielsweise ist die internationale Koordination der
Fiskalpolitik auf einer anderen Entscheidungsebene als das Budget
angesiedelt. Unabhéangige Zentralbanken machen eine explizite
Abstimmung von Geld- und Fiskalpolitik schwer.

% Blanchard, Olivier und Carlo Cottarelli (2010). Ten Commandments for Fiscal

Adjustment in Advanced Economies. http://blog-imfdirect.imf.org/2010/06/24/ten-
commandments-for-fiscal-adjustment-in-advanced-economies/
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Mit welchen MalBhahmen sollte kon-
solidiert werden?

Keynesianische Ansatz:
Steuererhhung weniger schadlich
als Ausgabensenkung

Expansive fiskalische Konsolidie-
rung: Wunsch oder Wirklichkeit

Schierlingsbecher oder Panakeia? Mégliche Wirkun-
gen der Konsolidierung

Die Krux bei der Bewertung eines Konsolidierungsprogramms liegt
in Gebot 4, dem Einfluss der Konsolidierung auf das Wachstum. In
der Finanz- und Wirtschaftskrise gelangte der keynesianische An-
satz zu erneuter Popularitat. Dieser basiert auf der Annahme, dass
Staatsausgaben nicht nur direkt das BIP erhéhen sondern tber Ein-
kommenseffekte zusatzlich private Ausgaben nach sich ziehen und
somit einen Uberproportionalen Einfluss auf das Bruttoinlandspro-
dukt haben kénnen. Werden die Staatsausgaben gesenkt, kann die
Wirkung auf das BIP Uberproportional negativ sein. Dieser iberpro-
portionale Effekt bedeutet, dass der sogenannte keynesianische
Multiplikator gréRer als eins ist. Er dient angesichts der gedriickten
privaten Ausgabenbereitschaft (,animal spirits”) wahrend einer Krise
als Argument fur staatliche Ausgabenprogramme. Die geringe priva-
te Ausgabenbereitschaft wahrend einer Krise ist zudem der Grund
dafur, dass in der keynesianischen Theorie Steuerklrzungen gerin-
gere Effekte nach sich ziehen als hohere Staatsausgaben, da
Haushalte die geringere Steuerlast zumindest teilweise in Erspar-
nisse umsetzen.

Risiken und Nebenwirkungen: Die Multiplikatoreffekte

In der keynesianischen Theorie sind in einer Konsolidierungsphase
bestimmte fiskalische Mal3nhahmen entsprechend der obigen Dis-
kussion giftiger als andere. Grundsatzlich schadigen Steuererho-
hungen die Wirtschaft weniger als Ausgabensenkungen.4

Einige Umstande kdnnen den negativen Multiplikatoreffekt einer
Konsolidierung jedoch reduzieren:

— Akkommodierende Geldpolitik
— Geringer Anteil an kreditbeschrankten Haushalten
— Flexible Wechselkurse

Die genannten Umsténde kdnnen kompensatorische Effekte ermég-
lichen. So ware beispielsweise bei flexiblen Wechselkursen im Falle
einer fiskalischen Konsolidierung eine Abwertung der Wéhrung zu
erwarten und der Aul3enbeitrag kdnnte entsprechend steigen. Eben-
so konnte aufgrund des erhdhten Output-Gaps die Geldpolitik gelo-
ckert werden, was Konsum und Investitionen stutzt.

Weiterhin belasten permanente MalRnhahmen das Bruttoinlandspro-
dukt weniger als temporére, da die Haushalte die veranderten Rah-
menbedingungen in ihre Entscheidungen einbeziehen. Senkt der
Staat seine Ausgaben langfristig ab, reduziert sich die zukunftige
Steuerlast der Haushalte, die ihren Konsum entsprechend auswei-
ten kénnen. Eine lediglich temporéare Senkung wirde die zukinftige
Steuerlast kaum reduzieren und Haushalte hatten keinen Grund ihre
Ausgabenpléne anzupassen, d.h. mehr zu konsumieren. Die kon-
junkturelle Wirkung permanenter Maf3hahmen ist fast durchgéngig
niedriger ist als die temporérer. Beispielsweise zieht eine temporéare
Reduktion der staatlichen Investitionen um 1% des BIP laut der Eu-
ropaischen Kommission eine Kontraktion von BIP um 0,9% nach
sich, eine permanente Reduktion lediglich eine Kontraktion um
0,75%.

Doch keine Giftpille?

Im Gegensatz zum keynesianischen Ansatz hat seit Anfang der
1980er Jahre eine Theorie an Bedeutung gewonnen, die die wachs-

*  European Commission (2010). European Economic Forecast - Herbst 2010.
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tumshemmenden Aspekte hoher oder schnell steigender Staatsaus-
gaben betont® und argumentiert, dass unter gewissen Umstanden
eine fiskalische Konsolidierung nicht hemmend auf die wirtschaftli-
che Entwicklung wirkt, sondern, im Gegenteil, die Entwicklung be-
fligeln kann. Man spricht in diesem Fall von einer ,expansiven fiska-
lischen Konsolidierung®“. Den entscheidenden empirischen Schub
bekam diese Theorie durch Erfahrungen in D&nemark und Irland, in
denen eine Phase fiskalischer Kontraktion mit deutlich positiven
Wachstumsraten zusammenfiel. Zwar erhdhten sich im relevanten
Zeitraum — nach dem zweiten Olpreisschock — die Wachstumsraten
weltweit, allerdings fiel die Belebung in Danemark deutlich tber-
durchschnittlich aus. Man spricht von einem nicht-keynesianischen
Gesamteffekt einer fiskalischen Konsolidierung, wenn dieser zu
einer Ausweitung der privaten Konsumnachfrage, der Investitionsta-
tigkeit und einem hdheren AuR3enbeitrag fuhrt, der die negative Wir-
kung der fiskalischen Kontraktion tiberwiegt.

Expansive fiskalische Konsolidierungen

Jahre 1 2 3 4 5 6 7
Danemark 83-86 3,6

Strukt. Defizit % BIP 50 -33 -28 13

BIP % gg. Vj. 25 44 43 36

Irland 87-89

Strukt. Defizit % BIP -89 -51 -25

BIP % gg. Vj. 47 43 61

Finnland 92-98

Strukt. Defizit % BIP -1,8 -28 -2,7 -33 -1,3 -1.3 0,9
BIP % gg. V. -35 -08 3,7 40 3,6 6,2 5,0
Schweden 93-98

Strukt. Defizit % BIP -7,7 -6,8 -6,8 -21 -0,3 1,6

BIP % gg. V. 22 39 42 16 29 4,1

Quelle: IWF n

In diesem Ansatz werden hauptséachlich drei Ursachen fiir das Auf-
treten nicht-keynesianischer Effekte identifiziert:’

1. Zins- und Solvenzeffekt: Bei hoher oder schnell steigender
Schuldenquote senkt ein Konsolidierungsprogramm die Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Staatsanleihen, reduziert die geforderten
Risikopramien und damit das Zinsniveau. Bedingung fur den
Zinseffekt ist eine glaubwirdige und nachhaltige Stabilisierung
der Schuldenquote. Sinkende Zinsen induzieren héhere private
Investitionen (,crowding-in effect”) und fihren Uber eine Wah-
rungsabwertung zu héheren Exporten und niedrigeren Importen.
Weiterhin haben fiskalische Kontraktionen trotz des Wechsel-
kurseffekts tendenziell einen dampfenden Effekt auf die Preis-
entwicklung und geben so der Notenbank einen gro3eren geld-
politischen Spielraum.

2. Einkommenseffekt: Sinkende Staatsausgaben reduzieren die
zukinftige Steuerlast der privaten Haushalte, erhdhen das Le-
benseinkommen und induzieren so einen héheren privaten Kon-
sumpfad. Unter bestimmten Umstéanden kann sogar eine Steuer-
erhéhung zu einer Verringerung der erwarteten Steuerlast tiber

® Fels, Gerhard und Hans-Peter Froehlich (1987). Germany and the world economy.

Economic Policy (2)4.
©  Alesina, Alberto und Ardagna Silvia (2002). Tales of fiscal adjustment. Economic
Policy (13)27 S. 487-545.
Rzonca, Andrzej und Pioty Cizkowicz (2005). Non-keynesian Effects Of Fiscal
Contraction in New Member States. ECB Working Paper Series 519.
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die gesamte Lebenszeit und damit zu einem Anstieg des erwar-
teten Lebenseinkommens fuhren. In der klassischen Theorie gilt,
dass die zukilnftige Steuerlast — zumindest im Aggregat — durch
die zukinftigen Ausgaben eindeutig bestimmt ist. Eine Steuer-
senkung bzw. -erhéhung heute wirde — ceteris paribus — unwei-
gerlich eine Steuererhéhung bzw. -senkung morgen nach sich
ziehen. Jedoch gibt es einige Konstellationen, unter denen diese
Kongruenz nicht gilt, beispielsweise bei einer ungleichen Vertei-
lung der Steuerlast Uber die Generationen oder bei
anreizverzerrenden Steuern. In diesem Fall kbnnte eine Steuer-
erhéhung heute groRRere und starker verzerrende Maf3hahmen in
der Zukunft Uberflissig machen.®

3. Angebotsschock: Fiskalpolitische MaRnahmen kdnnen auf Re-
allhne wirken. Da Léhne einen groRen Kostenblock der Unter-
nehmen darstellen, fuhren niedrigere Léhne zu héherer Profitabi-
litdt und Wettbewerbsfahigkeit und kbnnen so zu einer Auswei-
tung der Produktion beitragen. Senkt der Staat seine Ausgaben
fur L6hne und Gehalter kann dies tUber Substitutionseffekte auch
das Lohnniveau im privaten Sektor absenken und tber einen ho-
heren Arbeitseinsatz einen héheren Output bewirken.

Viele Studien untersuchten nicht-keynesianische Effekte. Die Be-
funde sind uneinheitlich, zum Teil wider:sprijchlich.9 Es konnen je-
doch Umstande identifiziert werden, die das Auftreten nicht-
keynesianischer Effekte begunstigen:*

— Hohe Offenheit und giinstiges au3enwirtschaftliches Umfeld
— Flexible Arbeitsmarkte

— Hohe und/oder schnell steigende Schuldenquote

— Nachhaltige Stabilisierung bzw. Absenkung der Schuldenquote
— Signifikante und glaubwirdige Konsolidierung

— Ausgabenbasierte fiskalische Konsolidierung

— Hoher Anteil von Lohnen und Transferleistungen an den Ausga-
benkurzungen

Erfahrungen aus der Vergangenheit

Eine empirische Untersuchung von Konsolidierungsprogrammen der
letzten 30 Jahre ergab, dass einer Konsolidierung von 1% des BIP
durchschnittlich eine Kontraktion des BIP von 0,5% Uber die folgen-
den zwei Jahre folgte. ** Dieser Befund bestétigt grundsatzlich die
keynesianische Theorie, allerdings mit der Einschréankung, dass die
kontraktive Wirkung der Konsolidierung auf das BIP unter- und nicht
Uberproportional wirkt, da die negative Wirkung auf das BIP durch
kompensatorische oder nicht-keynesianische Effekte reduziert wird.

Weiterhin wurden unterschiedliche Effekte zwischen ausgabenseiti-
ger und einnahmeseitiger Konsolidierung gefunden. So kann fest-
gestellt werden, dass ausgabenbasierte Programme mit einer guins-
tigeren wirtschaftlichen Entwicklung verbunden sind als einnahme-
basierte.™

Alesina, Alberto (2010). Fiscal adjustments: lessons from recent history.

Briotti, Maria Gabriella (2005). Economic reactions to public finance consolidation -
a survey of the literature http://ideas.repec.org/p/ecb/ecbops/20050038.html
Rzonca, Andrzej und Pioty Cizkowicz (2005). Non-keynesian Effects Of Fiscal
Contraction in New Member States. ECB Working Paper Series 519. ECB
Occasional Paper 38.

Internationaler Wahrungsfonds (2010). World Economic Outlook Oktober 2010.
HM Treasury (2010). International examples of spending consolidations. Prasenta-
tion, gehalten am 1. Februar 2010.
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Nachhaltige Konsolidie-
rung: Einnahmeseite

Besteuerung
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Quelle: Alesina und Perotti (1996) n

Nachhaltige Konsolidie-
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Quelle: Alesina und Perotti (1996) H

Insgesamt zeigt sich, dass das Ausmal} der negativen
keynesianischen Effekte in der Mehrzahl der Falle in der kurzen
Frist héher ist als die entgegengesetzte Wirkung der nicht-
keynesianischen und anderer kompensatorischer Effekte. Die Wir-
kung auf das Bruttoinlandsprodukt bleibt damit per Saldo negativ.

Erfolgreiche Heilungen

Ziel einer Therapie sollte die langfristige Heilung des Patienten sein.
Gebot 3 besagt, dass zur Heilung die Ursache der Krankheit, nam-
lich die hohe und steigende Schuldenquote, bekéampft werden muss.
Konsolidierungsprogramme mussen nachhaltig sein, d.h. strukturell
die Staatsausgaben relativ zu den Einnahmen senken. Die Grafiken
2 und 3 zeigen die durchschnittliche Zusammensetzung der erfolg-
reichen und fehlgeschlagenen Sanierungsbemiihungen. Erfolgrei-
che Konsolidierungsprogramme setzten auf der Ausgabenseite an,
insbesondere bei Gehaltern der Staatsangestellten, Transferleistun-
gen und staatlichen Konsum.** Erfolglose Sparprogramme bestan-
den vornehmlich aus Einsparungen bei Investitionen und einer all-
gemeinen Erhéhung der Steuern und Abgaben. Grundsatzlich wa-
ren Konsolidierungsanstrengungen, die starker auf Ausgabensen-
kung setzten, erfolgreicher als solche, die auf Einnahmeerhéhungen
basierten.

Bewertungsmatrix nicht-keynesianische Perspektive

Wirkung auf die Gesamtwirtschaft
maoglicherweise positiv
Transferleistungen,

Léhne & Gehalter

Steuer auf Arbeit und Besitz,
Sozialausgaben, indirekte

Steuern
Quelle: DB Research E

Bewertungsmatrix keynesianische Perspektive

negativ

Nachhaltig Korperschaftssteuer

Staatliche Investitionen,
staatlicher Konsum

Nicht Nachhaltig

Wirkung auf die Gesamtwirtschaft
tberdurchschnittlich unterdurchschnittlich
negativ negativ
Léhne & Gehalter Korperschaftssteuer, Trans-
ferleistungen
Steuern auf Arbeit und Besitz

Quelle: DB Research H

Aufbauend auf diesen Ergebnissen wiirde man einem Konsolidie-
rungsprogramm, das vornehmlich auf eine breite Ausgabensenkung
setzt, die hochste Erfolgswahrscheinlichkeit bei der nachhaltigen
Sanierung des Staatshaushalts zusprechen.

Kombiniert man beide Anforderungen an eine Therapie, Nachhaltig-
keit und mdoglichst geringe negative Wirkung auf das Bruttoinlands-
produkt, so ergibt sich, sowohl fiir die keynesianische als auch fir
die nicht-keynesianische Perspektive, eine Bewertungsmatrix.

Nachhaltig

Nicht-Nachhaltig ~ Staatliche Investitionen,

staatlicher Konsum

13 Zu den theoretischen Annahmen, unter denen nicht-keynesianische Effekte auftre-
ten kénnen, siehe auch Briotti, Maria Gabriella (2005). Economic reactions to pub-
lic finance consolidation — a survey of the literature.

4 Alesina, Alberto und Roberto Perotti (1996). Fiscal Adjustments in the OECD
Countries: Composition and Macroeconomic Effects. NBER Working Paper Series
5730.
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Der zentrale Unterschied liegt — neben der Frage ob Steuererh6-
hung oder Ausgabensenkung — in der Bewertung der Wirkungen
von Einsparungen bei Léhnen und Gehéltern auf die wirtschaftliche
Entwicklung. Wahrend die nicht-keynesianische Theorie aufgrund
kompensierender Effekte durch eine steigende Arbeitsnachfrage
eine geringe negative Wirkung sieht, bewertet die keynesianische
Theorie Einsparungen in diesem Bereich — insbesondere wegen des
Multiplikatoreffekts — als sehr schéadlich fir das BIP. Grundsatzlich
favorisiert die keynesianische Theorie Steuererh6hungen, die nicht-
keynesianische Ausgabensenkungen.

Patient 11215: Anamnese

Dramatische Verschlechterung der Staatsfinanzen

Auf die Finanzkrise und die folgende tiefe Rezession reagierte die
Regierung weltweit mit grof3 angelegten Konjunkturprogrammen und
StitzungsmaRnahmen fir den Finanzsektor. In Kombination mit
einem, seit der Jahrtausendwende wachsenden, strukturellen Defi-
zit, fuhrte dies zu einem massiven Anstieg der Schuldenquote ab
2007.

Keine Ruhe am Krankenbett: Das makrodkonomische
Umfeld

Der makrotkonomische Rahmen spielt bei der Konsolidierung eine
entscheidende Rolle.™ Die gesamtwirtschaftliche Lage des Vereinig-
ten Konigsreichs war im Juni 2010 — dem Zeitpunkt der Verabschie-
dung des Konsolidierungsprogramms — schlecht. Die leichte Erho-
lung des BIP nach seinem Einbruch in 2008/9 schwéchte sich be-
reits wieder deutlich ab. Im ersten Quartal 2010 lag der Zuwachs bei
lediglich 0,2% gegenuiber dem Vorquartal. Die Arbeitslosenquote
war von rund 5% in 2007 auf knapp 8% in 2010 gestiegen. Das
Verbrauchervertrauen lag auf einem niedrigen Niveau und die Infla-
tion verharrt bei Uber 3% — und damit deutlich Uber der Zielrate von
2%."" Die Einbriiche im Pro-Kopf-Einkommen und dem Beschafti-
gungswachstum waren 2008/09 deutlich starker als in vergangenen
Rezessionen.™® Unter Druck gerieten auch die Immobilienpreise. Zur
gleichen Zeit als die Immobilienblase in den USA platzte, fielen auch
die Hauspreise im Vereinigten Konigreich deutlich. Immobilien sind
ein wichtiger Bestandteil des Gesamtvermdgens eines Haushalts.
Mit fallenden Immobilienpreisen sinkt das Vermégen und der Kon-
sum wird entsprechend reduziert. Anders als in den USA konnten
sich die Preise nach dem Einbruch aber auf relativ hohem Niveau
stabilisieren. Das konnte freilich auch heil3en, dass bei den briti-
schen Hauspreisen noch Korrekturbedarf besteht, der den Konsum
kiunftig weiter dampfen wirde.

Die Bank of England hatte auf die schwierige Lage der britischen
Wirtschaft reagiert und die fiur die Refinanzierung von Kreditinstitu-
ten entscheidende Bank Rate im April 2009 auf historisch niedrige
0,5% gesenkt.

Trotz des sehr schwierigen Umfelds waren die Konjunkturerwartun-
gen vor Verabschiedung des ,Emergency Budgets* fur die kom-

% 112 ist die Landerkennung GroRbritanniens in der Nomenklatur des IWF.

'8 Internationaler Wahrungsfonds (2010a). Global Financial Stability Report Oktober
2010.

7 Inflation gemessen als Veranderung des Verbraucherpreisindex.

'8 |nternationaler Wahrungsfonds (2009). Comparing Recessions in Germany, Spain,
and United Kingdom. Regional Economic Outlook November 2009.
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menden Jahre nicht allzu schlecht. Nach einem schwierigen Jahr
2010 erwartete man Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
von mehr als 2% und eine fallende Inflationsrate (siehe Tabelle 8).

Dennoch sahen sowohl die Labour-Regierung als auch die am 11.
Mai 2010 ins Amt gekommene konservativ-liberale Koalition wegen
der Neuverschuldung von fast 10% des Bruttoinlandprodukts die
Notwendigkeit die Staatsfinanzen zu sanieren. Zudem wollte man
mit den MaRnahmen frihzeitig das Vertrauen der Finanzmarkte in
die Zahlungsfahigkeit des Landes starken. Deshalb wurde die von
Labour bereits begonnene Sanierung der Staatsfinanzen nach der
Wahl mit dem ,Emergency Budget® intensiviert.

Zusammensetzung und Verteilung der Konsolidierungsanstrengungen
Veranderung gg. Vorprognose in %-P. in Klammern

Konsolidierungsanstrengungen 2010* 2011* 2012* 2013 2014~ Insgesamt
Einnahmeseite (GBP Mio.) 2.830 6.220 6.645 8.660 8.360 32.715
(27%)
Ausgaben (GBP Mio.) 5.245 8.855 17.550 23.540 32.030 87.220
(73%)
Insgesamt (GBP Mio.) 8.075 15.075 24.195 32.200 40.390 119.935
Relativ zum Bruttoinlandsprodukt 0,5% 1,0% 1,5% 1,8% 2,2%
Verteilung der Mal3nahmen ber die Zeit 6,7% 12,6% 20,2% 26,8% 33,7%
Wachstum des BIP
Mai 2010-Prognose 1,1% 2,1% 2,4% 2,7% 2,5%
November 2010-Prognose 1,7% 1,9% 2,1% 2,4% 2,5%
(0,6%) -(0,2%) -(0,3%) -(0,3%) (0,0%)
August 2011-Prognose 1,2% 2,0% 2,3% 2,3%
-(0,7%) -(0,1%) -(0,1%) -(0,2%)
November 2011-Prognose 0,9% 0,7% 2,1% 2, 7%

-03%) -(1,3%) -(02%) -(0,4%)

Verbraucherpreise

Mai 2010-Prognose 2,5% 1,7% 1,9% 2,2% 2,2%
November 2010-Prognose 3,2% 2,8% 1,7% 2,0% 2,2%
(0,7%) 1,1%) -(0,2%) -(0,2%) (0,0%)

August 2011-Prognose 4,4% 2,6% 2,0% 2,0%
(1,6%) (0,9%) (0,0%) -(0,2%)

November 2011-Prognose 4,6% 2,4% 2,0% 2,0%

(0.2%) -(02%)  (0,0%)  (0,0%)

* Fur die Konsolidierungsanstrengungen beziehen sich die Jahresangaben auf das fiskalische Jahr
Quellen: HM Treasury, Eigene Berechnungen n

Das ,,Emergency Budget“ — eine Rosskur?

Das am 22. Juni verabschiedete ,Emergency Budget® umfasst Kon-
solidierungsanstrengungen von kumuliert knapp GBP 120 Mrd.,
verteilt Uber vier Haushaltsjahre. Die Schwerpunkte des Programms
sind:

— Anhebung der Mehrwertsteuer auf 20%
— Einfhrung einer Bankenabgabe

— Neuordnung der steuerlichen Abschreibungsmaoglichkeiten
(,capital allowance")

— Einsparungen im Sozialbereich
— Einfrieren der Léhne im 6ffentlichen Dienst
— Senkung der Budgetobergrenzen der Ressorts
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Der Grof3teil der Konsolidierungsbemuhungen, rund 73%, fallt in
den Ausgabenbereich, wobei nur ein geringer Teil, 11% der gesam-
ten Einsparungen, auf Investitionen entféllt. Die Mehrzahl der Maf3-
nahmen entfaltet ihre Wirkung erst mit der Zeit. Relativ zum Brutto-
inlandsprodukt steigen die jahrlichen Konsolidierungsanstrengungen
von 0,53% in 2010-2011 auf 2,17% in 2014-2015 an. Ganz im Sinne
von Gebot 2, kann also nicht von einen ,front-loading“ des Pro-
gramms gesprochen werden.

Neben Einsparungen und Ausgabenkirzungen enthalt das ,Emer-
gency Budget” aber auch eine Reihe von Steuer- und Abgabener-
leichterungen, inshesondere bei der Unternehmensbesteuerung und
den Sozialversicherungsbeitragen (,national insurance
contributions®).

Nicht-fiskalische MalRhahmen

Flankiert wurden die Mal3nahmen durch die Bildung des ,Office for
Budget Responsibility* (OBR) und die Fixierung einer neuen Bud-
getpolitik (,fiscal mandate®). Die Aufgaben des OBR liegen in der
Erstellung unabhangiger Prognosen tber die wirtschaftliche Ent-
wicklung und die Schatzung der monetéren Kosten von politischen
Entscheidungen. Weiterhin berichtet das OBR Uber die langfristige
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen.'® Wie von Blanchard und
Cottarelli in Gebot 8 gefordert, wird so die unabhéngige Uberwa-
chung des Budgets verstarkt.

Die neue Budgetpolitik definiert ein mittelfristiges fiskalisches Ziel
der Regierung und lasst die Fiskalpolitik fur AuRenstehende somit
transparenter werden. Ziel der neuen Budgetpolitik ist ein Haushalt,
der um konjunkturelle Einfliisse bereinigt ausgeglichen ist, und eine
Schuldenquote, die am Ende der Prognoseperiode von circa 5 Jah-
ren zu sinken beginnt.

Mit diesem Paket versuchte die britische Regierung nicht nur die
ausufernden Staatsschulden in den Griff zu bekommen, sondern
hoffte auch auf dominante kompensatorische und nicht-
keynesianische Effekte. So verkundete der Schatzkanzler George
Osborne in seinem budget statement: ,(...) unser Plan zur Reduzie-
rung des Haushaltsdefizits geht Hand in Hand mit einer stetigen und
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung, niedriger Inflation und sin-
kender Arbeitslosigkeit.“*°

,UK Autumn Statement“: Weniger Wachstum, hdohere
Defizite

Die Wirtschaft hat sich nach Verabschieden des ,Emergency Bud-
gets” deutlich schlechter entwickelt als zunachst erwartet. Insbe-
sondere die héhere Inflation driickte im Jahr 2011 durch Einkom-
mensverluste auf den privaten Konsum. Das makrodkonomische
Umfeld hat sich wegen der Eurokrise ebenfalls merklich verschlech-
tert. Zudem haben sich die Wachstumsaussichten fir die kommen-
den Jahre stark eingetriibt, da ein grof3er Teil der Eurozonen-Lander
ebenfalls ihren Konsolidierungskurs verschérft haben.

Dies veranlasste das OBR seine Wachstumsprognosen kraftig nach
unten und die Defizitprognosen nach oben anzupassen. Entspre-
chend der neuen Budgetpolitik kiindigte der britische Finanzminister

® crawford, Rowena und Carl Emmerson und Gemma Teltow (2011). The New
Fiscal Framework: An Asessment. In Brewer, Mike, Carl Emmerson und Helen Mil-
ler (Hrsg.) The IFS Green Budget: February 2010.

% Bydget Statement des Chancellor of the Exchequer George Osborne (22. Juni
2010). http://www.hm-treasury.gov.uk/junebudget_speech.htm
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in seinem ,Autumn Statement“ (November 2011) daher weitere
Konsolidierungs- und wachstumsférdernde MalRnahmen an:

— Offentliches Kreditgarantieprogramm fiir KMUs

— Infrastrukturinvestitionen mit éffentlichen und privaten Mitteln
— Erh6éhung der Bankenabgabe

— Steuerliche Erleichterungen bei der Benzinsteuer

— Erh6hung des Rentenalters von 66 auf 67 Jahre schon im Jahr
2026

— Wachstum der Léhne im offentlichen Sektor wird auf maximal 1%
beschrankt

— Entwicklungshilfebudget wird auf 0,7% des BIP beschrankt

Um die schon stark gedampfte Konjunktur nicht weiter abzuwtirgen,
greifen die Konsolidierungsmafinahmen grof3tenteils erst in den
Fiskaljahren 2015/16 und 2016/2017, wahrend die wachstumsfor-
dernden Malinahmen schon in den nachsten zwei Jahren wirken.
Kumuliert umfasst das Paket gut GBP 23 Mrd. bis 2016. Es geht vor
allem zu Lasten laufender Ausgaben und soll laut dem OBR ausrei-
chen, um die fiskalpolitischen Ziele der Regierung zu erreichen. Da
die Auswirkungen auf das Budget in den ersten Jahren in etwa neut-
ral sind, die gesamtwirtschaftlichen Prognosen des OBR kaum be-
einflusst wurden und das Paket bedeutend kleiner ist als das vor-
hergehende, werden wir uns bei der ,Bewertung der Therapie“ vor-
wiegend auf MalBnahmen des ,Emergency Budgets® beziehen.

Bewertung der Therapie - Genesungs-
chancen

Die Bewertung erfolgt in zwei Abschnitten. Im ersten Abschnitt wird
das Programm anhand der entwickelten Bewertungsmatrizen und
der 10 Gebote heuristisch analysiert. Im Zweiten werden die Wir-
kungen des Konsolidierungsprogramms auf Kapital- und Arbeits-
markt sowie der AuRenhandel untersucht.

Heuristische Analyse

Die Kombination aus unabhéngigen Prognosen und einer voraus-
schauenden Budgetregel erhdht — ganz im Sinne von Gebot 8 —
grundsatzlich die Glaubwurdigkeit und Planbarkeit der Budgetpolitik.
Inwieweit die konkreten Mal3nahmen die Glaubwirdigkeit der Fis-
kalpolitik steigern, lasst sich schwer messen. Unabhangige Institute,
wie beispielsweise das renommierte Institute for Fiscal Studies,
schéatzen die Unabhangigkeit des OBR als hoch ein und sehen ei-
nen Glaubwiurdigkeitsgewinn bei der Fiskalpolitik.21 Die neue Bud-
getpolitik an sich, die nicht nur einen ausgeglichenen Haushalt,
sondern auch eine sinkende Schuldenquote anpeilt, ist vor dem
Hintergrund der negativen Wachstumseffekte einer zu hohen Schul-
denquote ebenfalls positiv zu bewerten. Gebot 1 und Gebot 3 wur-
den mit dem ,Emergency Budget® somit ebenfalls befolgt.

Anwendung der Bewertungsmatrizen

Verwendet man die oben entwickelte nicht-keynesianische-
Bewertungsmatrix, lasst sich die Mehrzahl der Konsolidierungs-
maflnahmen in die Spalte ,geringere negative Wirkung“ beztglich

% 7u diesem Schluss kommen auch Crawford, Rowena, Carl Emmerson und Gem-
ma Teltow (2011).
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Veranderung der
Wachstumsbeitrage
Prognosen von Juni 2010 - November
2011, %-Punkte
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des BIP-Wachstums einordnen. Die Kirzungen im Sozialbereich
und die Einfrierung der L6hne 6ffentlich Beschéftigter senken ten-
denziell das Lohnniveau und haben das Potential einen positiven
Angebotsschock auszulésen. Die Kirzungen im Bereich staatlicher
Investitionen machen im Vergleich zu den Kirzungen der laufenden
Ausgaben nur einen geringen Teil aus. Die Absenkung der Sozial-
versicherungsbeitrdge und der Unternehmensbesteuerung stehen
zwar kurzfristig der Konsolidierung des Haushalts entgegen, kdnn-
ten jedoch Uber niedrigere Lohnkosten eine hdhere Profitabilitat und
letztendlich einen héheren Output induzieren.*” Die zentrale Saule
der Steuerseite, die Erhéhung der Mehrwertsteuer, verspricht ein
sicheres Steueraufkommen und ist in diesem Sinne nachhaltig.
Gleichzeitig senkt sie das real verfligbare Einkommen der Haushal-
te ab, wirkt jedoch weniger verzerrend als beispielsweise die Ein-
kommenssteuer, die direkt den Anreiz, Einkommen zu erzielen, re-
duzieren wirde. Insgesamt erhalt der Konsolidierungsansatz also
durchaus gute Noten.

Aus keynesianischer Perspektive fallt das Urteil — wenig Uberra-
schend — deutlich schlechter aus. Zwar ist die Bewertung in der
Dimension der Nachhaltigkeit fir beide Ansétze gleich, aber mit
Blick auf die wirtschaftliche Entwicklung ist das Urteil grundver-
schieden. Grundsatzlich negativ aus keynesianischer Sicht ist der
hohe Anteil der Ausgabensenkungen relativ zu den Steuererhéhun-
gen. Wie beschrieben sind aus keynesianischer Perspektive die
adversen Effekte einer Ausgabensenkung deutlich hdher als die von
Steuererhéhungen. Uberdurchschnittlich negativ wirken die Einspa-
rungen bei Léhnen und Gehéltern, eine unterdurchschnittliche Wir-
kung haben die Einsparungen bei den Transferleistungen. Die Ab-
senkung der Unternehmenssteuern hat nur einen geringen Einfluss,
wohingegen die Erhéhung der Mehrwertsteuer das verflgbare Ein-
kommen deutlich senkt und den privaten Konsum reduziert. Einig
sind sich der keynesianische und nicht-keynesianische Ansatz in der
positiven Bewertung des geringen Anteils von Investitionskirzungen
an den Gesamteinsparungen.

Eine Wunderheilung: Wird die expansive fiskalische
Konsolidierung erreicht?

Kann die mittelfristige Wirkung des britischen Konsolidierungspro-
gramms per Saldo nicht-keynesianisch sein? Die strukturellen Vo-
raussetzungen dafir sind gegeben. Das Vereinigte Konigreich ist
eine offene Volkswirtschaft mit flexiblen Arbeitsméarkten. Zwar war
die Schuldenquote im internationalen Vergleich nicht sehr hoch,
jedoch sehr schnell steigend. Auch das Programm erfillte die we-
sentlichen Voraussetzungen, insbesondere die Fokussierung auf
Einsparungen und Nachhaltigkeit der Konsolidierung.

Allerdings dirfte das derzeitige makrodkonomische Umfeld gegen
einen starken nicht-keynesianischen Gesamteffekt sprechen. Der
Leitzins befindet sich auf einem historisch niedrigen Niveau, sodass
die Zentralbank zumindest mit ihren konventionellen Mitteln kaum
noch Spielraum fur weitere Kompensationen der Fiskalpolitik hat.
GrolRere auRenwirtschaftliche Impulse sind ebenso nicht zu erwar-
ten, da wir 2012 eine Rezession in der Eurozone und wie auch 2011
ein gebremstes Wachstum des Welt-BIP erwarten. Zudem besteht
im Vereinigten Konigreich mehr als in der Eurozone und den Verei-
nigten Staaten die Gefahr einer zunehmenden Kreditbeschrankung,

2 plesina, Alberto und Silvia Ardagna und Roberto Perotti und Fabio Schiantarelli
(1999). Fiscal Policy, Proftis and Investment. NBER Working Paper Series 7207.
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die die Ausweitung des Konsums oder der Investitionen Uber Kredite
erschwert.”

Veranderungen der Prognosen

Erstes mdogliches Indiz fur die Wirkung der fiskalischen Konsolidie-
rung auf die Wirtschaft kénnten die Vorhersagen fur die kommenden
Jahre sein. In Tabelle 8 sind die Veranderungen der Prognosen von
Mai 2011 bis November 2011 dargestellt. Seit Mai 2010 sind die
erwarteten BIP-Zuwéachse stark gesunken, besonders markant wa-
ren die Revisionen fur die Jahre 2011 und 2012. Starker als erwartet
fiel hingegen die Inflation fur 2010 und 2011 aus, fir spéatere Jahre
zeigt sich kein einheitliches Bild. Insgesamt fiel die Abwértskorrektur
der Erwartungen im Vereinigten Konigreich starker aus als im EU-
Durchschnitt.**

Gute Besserung? Zusammensetzung des Wachstums

Die Analyse der Prognoseanderungen bei den einzelnen BIP-
Komponenten kénnte Informationen tber die erwartete Wirkung des
.Emergency Budget® auf die verschiedenen Sektoren enthalten. In
der Prognose nach der Budgetverkiindigung fallen die Wachstums-
beitrdge des privaten Konsums und privater Investitionen im Ver-
gleich zu den Erwartungen unmittelbar vor Vorlage des ,Emergency
Budgets” deutlich niedriger aus. Zum Teil werden diese durch einen
gréReren Beitrag des Staates und einen gréReren Auf3enbeitrag
ausgeglichen. Fur das Gesamtwachstum sind die Erwartungen bis
2014 entweder leicht niedriger oder unverandert.”®

Die Ergebnisse der Prognose im November 2011 relativieren die
positiven Erwartungen fur die Jahre ab 2011. Zwar fallen die Wachs-
tumsbeitrage des Staats und der Investitionen in Wohnraum leicht
hoher aus als bisher erwartet, jedoch ist der Einbruch im privaten
Konsum gravierender und die positiven Beitrdge des Aufl3enhandels
und der Investitionen sind vor allem 2012 deutlich niedriger als vor-
herig eingeschéatzt. In der November-Prognose spielen jedoch ne-
ben dem ,Emergency Budget® aufgrund des zeitlichen Abstands
eine Vielzahl von Faktoren eine Rolle, und die Veréanderungen kon-
nen nicht vornehmlich dem ,Emergency Budget* zugeschrieben
werden. Insbesondere die zum Stillstand gekommene Konjunktur in
der Eurozone spielte hier eine gro3e Rolle.

Der Arbeitsmarkt

Die schwierige wirtschaftliche Entwicklung schlug sich auch auf den
Arbeitsmarkt spurbar nieder. Trotz einer Verlangsamung des Lohn-
wachstums kam es zu einem Anstieg der Arbeitslosenquote um rund
3%-Punkte in 2008/09 und war damit durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise, nicht aber durch die Trendwende in der Fiskalpolitik,
verursacht. Das Wachstum der insgesamt eingesetzten Arbeitsstun-
den hat sich nach einem starken Einbruch 2008/09 erholt und be-
wegte sich bis Mitte 2011 auf normalem Niveau, danach konnte ein
weiterer, weniger ausgepréagter Einbruch beobachtet werden.

Durch die Sparanstrengungen der Regierung wird die Zahl der Be-
schéaftigten im 6ffentlichen Sektor bis Anfang 2017 um rund 700.000
oder Uber ein Zehntel aller 6ffentlich Beschéftigten sinken.”® Weiter-

% |nternationaler Wahrungsfond (2009a). Global Financial Stability Report April
2009.

2 Vergleich auf Basis der Wachstumsprognosen des Internationalen Wahrungs-
fonds.

% nstitut fir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel (2010). Weltkonjunktur im Herbst
2010.

% gchatzungen des OBR.
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hin mussen die Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst Nullrunden
hinnehmen, wahrend die Durchschnittslohne nach dem Einbruch
2008/09 zwischen 2% und 4% wuchsen.?” Auch der nationale Min-
destlohn erhéhte sich in den Jahren 2010 und 2011 um 2,2% bzw.
2,5%°. Insgesamt lagen die Lohnabschliisse jedoch unter den his-
torischen Mittelwerten und deutlich unter dem Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Die sinkenden Realldhne und damit auch die stagnie-
renden Lohnstuckkosten kénnten dabei helfen, dass die Arbeitslo-
senquote 2012 nicht noch stérker als auf 8,7% steigt (OBR-
Prognose).

Der Kapitalmarkt

In Folge des starken Anstiegs der Staatsverschuldung wurden mog-
liche negative Effekte auf das Zinsniveau und die verfugbaren
Kredite fur den privaten Sektor befiirchtet (,crowding out®). Es be-
stand die Befurchtung, dass die Probleme auf den Finanzmarkten
Uber héhere Refinanzierungskosten und beschréankten Zugang zu
Krediten auf die Realwirtschaft Gberspringen wirde.

Betrachtet man die durchschnittliche Verzinsung der Kredite an
Haushalte und Unternehmen, so lassen sich keine Anzeichen fur
hohere Refinanzierungskosten nach Ende 2008 finden — in realer
Betrachtung sind die Zinsen sogar gesunken. Die Verzinsung von
mittel- und langfristigen Krediten lag fir Haushalte und Unterneh-
men ungefahr auf dem Niveau von 2004, die Zinsen auf kurzfristige
Kredite lagen deutlich darunter. Offensichtlich wurde ein crowding-
out Effekt durch die konjunkturell bedingte riicklaufige Kreditnach-
frage des privaten Sektors und eine massive Zinssenkung der Bank
of England kompensiert. Einen positiven Einfluss auf das Kredit-
wachstum im privaten Sektor hatten die niedrigen Zinsen nicht, die
Zunahme der Kredite schwéchte sich ab 2008 deutlich ab und war
Uber weite Strecken sogar negativ. Urséchlich hierfur kénnten die
sinkende Nachfrage tGberschuldeter Haushalte und das dadurch
erzwunge ,Deleveraging“ sowie unter Umstanden ein niedriges Kre-
ditangebot aufgrund scharferer Eigenkapitalanforderungen sein.”

AuRRenhandel

Die im ersten Abschnitt vorgestellten Wirkungsanalysen zeigen,
dass die wachstumsdampfenden Effekte der Konsolidierung durch
eine Verbesserung der Leistungsbilanz reduziert werden kénnen.
Fur GroRbritannien spielt der AuRenhandel — gemessen am Han-
delsvolumen relativ zum Bruttoinlandsprodukt — allerdings eine ver-
haltnisméaRig kleine Rolle.* Zusatzlich diirfte der geringe Anteil an
klassischer Industrie, die aufgrund ihrer hoheren Wechselkurselasti-
zitat hauptséachlich eine Veranderung der Leistungsbilanz herbeifiih-
ren kdnnte, die Verbesserung der britischen Leistungsbilanz be-
grenzen. Der Effekt einer Wechselkursanderung auf die Leistungsbi-
lanz und somit mittelbar auf das Bruttoinlandsprodukt ist fir Lander
mit geringem Industrieanteil — ceteris paribus — geringer.

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung sowie sinkende Zinsen
sollten nach der Theorie zu einer Abwertung der Wéahrung fuhren. In
der Tat lasst sich ab Anfang bis Mitte 2008 eine deutliche Abwertung
des Pfunds gegeniiber dem Dollar und dem Euro beobachten. Das
Leistungsbilanzdefizit sank jedoch schon ab Anfang 2007 und stabi-
lisierte sich ab Mitte 2008 auf einem niedrigeren Niveau. Ungefahr

7 IDY eye (2011). Median pay settlement rises sharply to 2.8%.

Low Pay Commission Report (2011). Low Pay Commission 2011 Report. London.
Internationaler Wahrungsfonds (2009a).
Berechnung auf Basis von Daten der OECD.
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ab dem zweiten Quartal 2010 wertete das Pfund gegentiber dem
Euro weiter ab und das Leistungsbilanzdefizit sank weiter. Ob dies
auf das Konsolidierungsprogramm zuriickzufiihren ist, bleibt jedoch
fraglich.

Nachhaltigkeit

Ein guter Indikator fir die Nachhaltigkeit der Konsolidierungsan-
strengungen sind die CDS-Preise fur Britische Staatsanleihen. Im
Falle einer nachhaltigen Konsolidierung sollten die CDS-Preise fur
Britische Staatsanleihen sinken, da mit einer geringeren Verschul-
dung auch die Ausfallwahrscheinlichkeit fallt. In der Tat sanken die
CDS-Preise ab Juni 2010 leicht ab.*" Dies konnte auf eine nachhal-
tige Konsolidierung des Staatshaushalts hinweisen. Der jingste
Anstieg spiegelt wohl die generelle Verunsicherung im Zuge der
Verschéarfung der Eurokrise wider und nicht eine wachsende Skep-
sis gegenuber dem Konsolidierungsprogramm.

Keine Wunderheilung

Ein nicht-keynesianischer Gesamteffekt ist zumindest derzeit nicht
zu beobachten. Ein positiver Angebotsschock sowie ein aufgrund
niedrigerer Lohne erhdhter Arbeitseinsatz sind noch nicht eingetre-
ten. Zwar sind die Lohne gesunken, aber das Wachstum der einge-
setzten Arbeitsstunden ist gefallen und nicht, wie bei einem positi-
ven Angebotsschock zu erwarten, gestiegen. Auch ein positiver
Wachstumseinfluss durch den Einkommenseffekt ist fraglich. Ob
das Konsolidierungsprogramm die Einkommenserwartungen erhéht
hat, ist sehr schwer festzustellen. Das konstante bzw. leicht fallende
ausstehende Kreditvolumen an den privaten Sektor in Kombination
mit sinkenden Einkommen lasst jedoch vermuten, dass Haushalte
ihren Konsum nicht ausweiten wollten bzw. konnten. Ahnliches gilt
fur den Zins- und Solvenzeffekt. Lediglich die Zinsen auf kurzfristige
Kredite sind gesunken, das ausstehende Kreditvolumen hat sich
nicht erhéht. Zudem ist noch keine Ausweitung der Investitionstatig-
keit aufgrund niedriger Zinsen festzustellen.

In der kurzen Frist Uberwiegen also — wie zu beflirchten — die
keynesianischen Effekte, auch wenn das sich verschlechternde
weltwirtschaftliche Umfeld eine derartige ceteris paribus-Aussage
sehr schwierig macht. Hierflr sprechen insbesondere die Abwarts-
revisionen des erwarteten Wachstums sowie die Veranderungen der
Wachstumsbeitrage in den pre- und post-Budget Konjunkturprogno-
sen. Erst ab 2014 wird ein positiver Gesamteffekt erwartet. Indikato-
ren fur nicht-keynesianische Effekte — beispielsweise in Form einer
Ausweitung des Kreditvolumens an den privaten Sektor oder ein
erhohter Arbeitseinsatz — sind derzeit nicht zu beobachten. Ein
durch das ,Emergency Budget und eine entsprechende Abwertung
bedingter positiver Wachstumsbeitrag des Aul3enhandels ist eben-
falls kaum auszumachen, dirfte allerdings auch durch das schwieri-
ge weltwirtschaftliche Umfeld begrenzt worden sein.

Allerdings ist es bei der Analyse schwer, die Einflisse des Konsoli-
dierungsprogramms von denen einer globalen Konjunkturverlang-
samung zu trennen. Zudem ist das kontrafaktische Szenario unbe-
kannt. Moglicherweise wurden positive Wachstumsimpulse des Pro-
gramms durch negative Impulse tUberlagert, sodass der beobachtba-
re Effekt null oder sogar negativ ist, gleichwohl der isolierte Effekt
positiv ist. Ebenso ist es, gerade mit Blick auf das sich schnell ver-
andernde Umfeld, schwierig, die mittel- und langfristigen Wirkungen

% Bank of England (2010). Financial Stability Report 2010. London.
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der fiskalischen Kontraktion auf die wirtschaftliche Entwicklung ab-
zuschéatzen.

Fazit

Fir eine abschlieRende Bewertung des Konsolidierungsprogramms
ist es noch zu friih. Man kann dem Programm jedoch attestieren,
dass seine Zusammensetzung im GroRRen und Ganzen den Gebo-
ten von Blanchard und Cottarelli folgt. Aus nicht-keynesianischer
Sicht sind die MalBhahmen so gewahlt, dass sie das Wachstum
fordern kénnten. Aus keynesianischer Perspektive fallt dagegen das
Urteil entsprechend negativ aus. In der von Blanchard und Cottarelli
nicht explizit genannten Dimension der Nachhaltigkeit bekommt das
.Emergency Budget® gute Noten. Aufgrund der stetigen Einnahmen
der Mehrwertsteuererh6hung und den langfristigen Einsparungen in
den Bereichen Lohn- und Sozialausgaben hat das Konsolidierungs-
programm das Potential die Neuverschuldung und Schuldenquote
mittel- und langfristig zu senken.

Eine offene Frage bleibt, inwieweit eine Konsolidierung zu diesem
schwierigen Zeitpunkt notwendig gewesen ist, oder ob sie die Wirt-
schaft in einer ohnehin schwierigen Lage unnétigerweise weiterem
Druck ausgesetzt hat. Die Entscheidung tber die zeitliche Verteilung
und Hohe der Sparmaflinahmen bleibt immer eine polittkonomische
Abwagung. Die neusten Erfahrungen in Stideuropa zeigen jedoch,
wie wertvoll fiskalpolitischer Spielraum und das Vertrauen der Inves-
toren in die Tragfahigkeit von Staatsschulden sein kénnen.

Der Englische Patient hat die Medizin geschluckt, dass sie ihn
schnell wieder auf die Beine bringt, scheint aktuell unwahrschein-
lich. Ab 2013/14 ist jedoch mit einer zunehmenden Erholung der
britischen Wirtschaft zu rechnen, die durch nicht-keynesianische
Effekte zusatzlich begiinstigt sein kdnnte. Das Schicksal des ,engli-
schen Patienten® aus dem gleichnamigen Film durfte der britischen
Wirtschaft damit erspart bleiben.

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
Jonas Sobott
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