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Austerititspolitik hat in Spanien,
Portugal und Italien die Krise verschirft

Von Philipp Engler und Mathias Klein

Die von Spanien, Italien und Portugal zwischen 2010 und 2014
unternommenen fiskalischen Konsolidierungsanstrengungen haben
entgegen ihrem Ziel nicht zu einer Reduzierung der Staatsschulden-
quote dieser drei Lander gefiihrt. Dieser Wochenbericht untersucht,
warum die teilweise drastischen Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhéhungen erfolglos blieben und sogar spiirbar zu einem Riickfall
der drei betroffenen Lander in die Rezession beitrugen. Der starke
Riickgang der privaten Haushaltsverschuldung hat dabei eine malR-
gebliche Rolle gespielt, insbesondere in Spanien. Er hat aufgrund
des erhéhten Schuldendienstes den privaten Konsum geschwacht
und die Verringerung der 6ffentlichen Ausgaben hat diese
Abschwdchung verstarkt, mit negativen Folgen fiir das Wachstum
und die Steuereinnahmen. Die Austeritatspolitik scheint auch
einen negativen Einfluss auf die Produktivitatsentwicklung gehabt
zu haben, was die giinstigen Auswirkungen von Strukturreformen
liberlagert hat. Ein Ausbleiben von Strukturreformen ist demnach
nicht der wesentliche Grund fiir die Erfolglosigkeit des Sparkurses.
Das Ziel einer Reduktion der 6ffentlichen Schuldenquote lasst sich
eher mit einem ausgewogeneren Politikmix aus Strukturreformen,
sanfteren SparmaBnahmen und wenn méglich Umschichtungen im
Haushalt zugunsten von Investitionen erreichen.
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Infolge der globalen Finanzkrise, die 2007/2008 ihren
Anfang nahm, der weltweiten Rezession im Jahr 2009
und der darauffolgenden erhohten staatlichen Ausgaben
und sinkenden Einnahmen, stieg die staatliche Verschul-
dung in vielen Lindern der Eurozone deutlich an (Abbil-
dung 1). So erhéhte sich die Staatsverschuldung in Spa-
nien zwischen 2006 und 2010 um 22 Prozentpunkte,
in Portugal sogar um 277 Prozentpunkte. Nachdem die
Rezession tiberwunden zu sein schien, wurde in vielen
Lindern im Rahmen europiischer Anstrengungen ein
Prozess der staatlichen Haushaltskonsolidierung ein-
geleitet. So wurden in Italien, Spanien und Portugal ab
2010 Staatsausgaben gesenkt und Steuern erhoht.! Diese
sogenannten Austerititsmafinahmen’ sollten die 6ffent-
liche Verschuldung wieder auf ein dauerhaft tragfihiges
Niveau zuriickfithren.’ Jedoch kam es ab 2011 in vielen
Lindern zu einer zweiten Rezession, die zum Teil meh-
rere Jahre andauerte und sich auch in einem dramati-
schen Anstieg der Arbeitslosigkeit widerspiegelte. So
stieg die Arbeitslosenquote im Jahr 2013 in Portugal auf
17 Prozent, in Spanien war sogar jeder fiinfte Arbeitneh-
mer arbeitslos. Die 6ffentliche Schuldenquote ist zudem
in den drei Lindern weiter angestiegen.

Dieser Bericht untersucht, inwiefern die unternomme-
nen Sparanstrengungen das Abgleiten in eine zweite
Rezession und den damit verbundenen weiteren Anstieg
der Staatsschulden mitverursacht haben.

1 Von den stideuropaischen Landem, die in dem untersuchten Zeitraum
strenge SparmaBnahmen durchgefiihrt haben, wurden diese drei exemplarisch
naher betrachtet. Griechenland, das ebenso erhebliche Ausgabenkiirzungen
unternommen hat, ist nicht Gegenstand der Untersuchung, da der massive
wirtschaftliche Einbruch dort nicht durch gewohnliche fiskalische Multiplikator
ansatze erklart werden kann.

2 Unter ,Austeritat” wird hier eine staatliche Haushaltspolitik verstanden,
die in wirtschaftlich schwierigen Zeiten Ausgabensenkungen und Einnahmen-
steigerungen vorsieht. Ziel ist jeweils das Haushaltsdefizit und die Staatsver-
schuldung zu senken.

3 Ein gangiges MaB hierfr ist die Schuldenquote, also die Relation zwi-
schen Schuldenstand und Bruttoinlandsprodukt. Allerdings gibt es aus wissen-
schaftlicher Sicht keinen fiir alle Lander einheitlichen Wert der Schuldenquote,
der als Obergrenze fiir die Tragféhigkeit genannt werden kénnte.
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Abbildung 1

Entwicklung der Staatsschuldenquote Spaniens, Portugals und
Italiens, 2000 bis 2015
Schuldenquoten in Prozent
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Die offentliche Verschuldung stieg im Zuge der SparmalBnahmen weiter an.

Die realwirtschaftlichen Effekte von
Austeritat sind umstritten

Fiskalpolitische Multiplikatoren beschreiben die Gréfle
des konjunkturellen Effekts einer Verinderung von Steu-
ereinnahmen und Staatsausgaben. Im Falle einer Auste-
rititspolitik geht es um die Wirkung einer Senkung der
Staatsausgaben beziehungsweise einer Erhohung der
Steuereinnahmen auf das Bruttoinlandsprodukt. Uber
die Grofle der Multiplikatoren wird sowohl in der the-
oretischen als auch in der empirischen Literatur rege
gestritten.

Nach der keynesianischen Theorie ist der Staatsaus-
gabenmultiplikator ,grofier als eins“: Eine Senkung der
Staatsausgaben um einen Euro senkt das Bruttoinlands-
produkt um mebhr als einen Euro, weil dadurch die ver-
fiigbaren Einkommen und der private Konsum ebenfalls
sinken. Die konjunkturellen Einbufien einer Ausgaben-
reduzierung sind damit recht grof.

In einer alternativen Argumentation hat die Konsolidie-
rung der staatlichen Finanzen zur Folge, dass die Ver-
braucher eine reduzierte Steuerlast in der Zukunft erwar-
ten sollten. Damit steigen ihre Vermogen und der Kon-
sum wird nicht gesenkt, sondern erhoht. Demnach wire
der Multiplikator ,kleiner als eins“.

128

In der jiingeren Literatur wurde untersucht, ob die
Effekte aktiver Finanzpolitik von den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen abhingen und der Multiplika-
tor somit zustandsabhdngig ist. Dies konnte tatsidchlich
bestdtigt werden und es wurde insbesondere gezeigt,
dass die Multiplikatoren in einer Rezession gréfier sind
als in einer wirtschaftlichen Aufschwungsphase.* Ein
plausibler Grund hierfiir ist, dass in einer Rezession der
Zugang zu Krediten schwieriger sein kann und somit der
private Konsum nachgibt. So steigen Zinsaufschlige in
wirtschaftlichen Abschwiingen typischerweise stark an.
Zudem sinken Immobilienpreise, was die Vermogen pri-
vater Haushalte verringert und somit eine zusétzliche
Kreditaufnahme erschwert. Beide Entwicklungen verstir-
ken die fiskalischen Effekte in Abschwungphasen. Umge-
kehrt ist die Kreditvergabe von Banken in einem Boom
lockerer, Zinsaufschlige gehen zuriick, Hauspreise stei-
gen an und eine Staatsausgabensenkung hat kaum spiir-
bare Effekte auf den privaten Konsum.

Private Verschuldung verscharft negative
Auswirkungen von Austeritat

Ein Gegenstand der Untersuchung in diesem Wochen-
bericht ist das Zusammenspiel zwischen privater Ver-
schuldung und Austerititsmafnahmen. Die Grof3e des
fiskalpolitischen Multiplikators hangt vor allem vom Ver-
schuldungsgrad der privaten Haushalte ab.> Wenn bei-
spielsweise in einem Boom die Verschuldung der priva-
ten Haushalte stark angestiegen ist und in einer einset-
zenden Rezession die Schuldenlast etwa durch sinkende
Einkommen oder sinkende Hiuserpreise steigt, wird
es seitens der Haushalte nur eine geringe Bereitschaft
geben, neue Kredite aufzunehmen. Eher wird die Ver-
schuldung zuriickgefiihrt, was nur durch eine Senkung
der Konsumausgaben und damit der gesamtwirtschaft-
lichen Gliternachfrage moglich ist. Folglich fiihrt eine
Austerititspolitik in einem solchen Umfeld zu einem
massiven Riickgang der privaten Konsumausgaben. Die
Sparpolitik lisst die Zinsaufschlige privater Kredite stei-
gen und Immobilienpreise fallen, womit die Reduzie-
rung der privaten Schuldenlast weiter erschwert wird. In
einem Umfeld hoher privater Verschuldung haben Aus-
terititsmafinahmen daher signifikant negative Effekte.

Diese Erkenntnisse beruhen auf einer Studie anhand
von Daten fiir zwolf Linder der OECD zwischen 1980
und 2014. Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass eine
Senkung der staatlichen Ausgaben oder eine Erhchung

4 Vgl Alan J. Auerbach, Yuriy Gorodnichenko (2012): Measuring the Output
Responses to Fiscal Policy. American Economic Journal: Economic Policy, 1-27;
Oscar Jorda, Alan M. Taylor (2016): The Time for Austerity: Estimating the
Average Treatment Effect of Fiscal Policy. Economic Journal, 219-255.

5  Siehe fiir eine ausfuhrlichere Diskussion: Mathias Klein (2016): Austerity
and Private Debt. DIW Discussion Paper 1611 und Journal of Money, Credit
and Banking (im Erscheinen).
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des Steueraufkommens zu einem umso grofseren Riick-
gang des Bruttoinlandsproduktes und der Beschiftigung
fithren, wenn die Verschuldung privater Haushalte tiber
dem langfristigen Trend liegt. Zudem wird gezeigt, dass
das primire Ziel der Sparpolitik, also die Reduzierung
der Staatsschulden, in Zeiten hoher privater Verschul-
dung klar verfehlt wird. Die 6ffentliche Verschuldung
und das Insolvenzrisiko des Staates steigen an, wenn
Austerititsmafinahmen in einem Umfeld hoher priva-
ter Schulden durchgefiihrt werden.

Hierfiir ist das Beispiel von Spanien exemplarisch. Dort
kam es, wie in den anderen stideuropiischen Lindern
auch, bis zum Jahr 2008 zu einem erheblichem Anstieg
der privaten Verschuldung, gefolgt von einer deutli-
chen Reduzierung (Abbildung 2). Gemessen am Brut-
toinlandsprodukt sank die Haushaltsverschuldung von
87 Prozent im Jahre 2007 auf unter 60 Prozent im Jahr
2014. Der gestiegene private Schuldendienst senkte die
privaten Konsumausgaben. Diese negative Entwicklung
wurde durch die fiskalischen Sparmafinahmen, die ab
2010 getroffen wurde, zusitzlich verstirkt.

Nachdem sich Spanien von der ersten Rezession des
Jahres 2009 gerade erst erholt hatte, rutschte das
Land im Jahre 2011 in eine zweite tiefe wirtschaftliche
Abschwungphase ab.

Auch in Portugal und in Italien war die Haushaltsver-
schuldung vor der Krise stark angestiegen und wurde in
den Folgejahren zuriickgefiihrt. Der Riickgang war aller-
dings weniger ausgeprigt als in Spanien.

AusterititsmaBnahmen beeintrachtigen
das Produktionspotential

Ferner wurde hier untersucht, wie sich Austerititsmaf-
nahmen auf das Produktionspotential auswirken.® Die
Untersuchung baut auf der Beobachtung auf, dass viele
Rezessionen zu einer dauerhaften Reduktion der gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitit und damit des Produkti-
onspotentials fithren. Mit dem Produktionspotential wird
das Niveau der Wirtschaftsleistung bezeichnet, welches
bei Vollauslastung der zur Verfligung stehenden Res-
sourcen erreicht werden kann, ohne dass dadurch Infla-
tionsdruck entsteht.

Die Reduktion des Produktionspotentials ist vor allem fiir
die jingste globale Rezession (2008/2009) aber eben-
falls fiir viele andere Rezessionen seit dem Zweiten Welt-
krieg dokumentiert.” Erklirt werden solche als Hysterese

6  Siehe fur eine ausfiihrlichere Diskussion: Philipp Engler, Juha Tervala
(2016): Hysteresis and Fiscal Policy. DIW Discussion Paper 1631.

7 Vgl. Laurence M. Ball (2014): Long-term damage from the Great Recession
in OECD countries. European Journal of Economics and Economic Policies:
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Abbildung 2

Umfang der Konsolidierung und ausgewahlite Kennzahlen

der spanischen Volkwirtschaft, 2002 bis 2014

Haushaltsverschuldung als Anteil des Bruttoinlandsprodukts (rechte Skala),
Bruttoinlandsprodukt in Euro, totale Faktorproduktivitat, 2008=100 (linke Skala),
KonsolidierungsmaBnahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quellen: The Conference Board (2016): The Conference Board Total Economy Data-base, May 2016; Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich: Credit to the non-financial sector database; OECD (2012): “Restoring
Public Finances Update”; OECD (2015): "The State of Public Finances".

© DIW Berlin 2017

Die privaten Haushalte haben ab 2009 ihre Verschuldung massiv abgebaut.

bezeichneten Effekte vorwiegend mit einem Verlust an
Know-How von Arbeitskriften durch lingere Phasen der
Arbeitslosigkeit. Dies erschwert den Wiedereinstieg in
den Arbeitsmarkt aufgrund der sich laufend verindern-
den Anforderungen und verringert somit das Arbeits-
kriftepotential.

In einem theoretischen Modell, das dem makroékono-
mischen Mainstream zuzuordnen ist, wird anhand von
Simulationen gezeigt, dass fiskalpolitische Multiplika-
toren in von Hysterese gekennzeichneten Rezessionen
besonders langanhaltende Effekte haben und das Brut-
toinlandsprodukt sowie das langfristige Produktions-
potential durch Austerititsmafinahmen stark beeintrich-
tigt werden.® Liegt Hysterese vor, steigt der Multiplikator
auf mehr als das Doppelte seines Werts ohne Hyste-

Intervention 11, 149-160; Olivier Blanchard, Eugenio Cerutti, Lawrence Sum-
mers (2015): Inflation and activity. Two explorations and their monetary policy
implications. IMF Working Paper No. 15,/230; Robert Martin, Teyanna Munyan,
Beth Anne Wilson (2015): Potential Output and Recessions: Are We Fooling
Ourselves? International Finance Discussion Papers 1145.

8  Gezeigt wird zwar lediglich die Auswirkung einer expansiven Fiskalpolitik,
da es sich um ein lineares Modell handelt sind die Ergebnisse jedoch entspre-
chend auch fir eine Austeritatspolitik interpretierbar.
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Abbildung 3

Umfang der Konsolidierung und ausgewahlte Kennzahlen

der portugiesischen Volkwirtschaft, 2002 bis 2014
Haushaltsverschuldung als Anteil des Bruttoinlandsprodukts (rechte Skala),
Bruttoinlandsprodukt in Euro, totale Faktorproduktivitat, 2008=100 (linke Skala),
KonsolidierungsmaBnahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Zum Hohepunkt der KonsolidierungsmaBBnahmen im Jahr 2012 ist das BIP am starksten
eingebrochen.

Abbildung 4

Umfang der Konsolidierung und ausgewahlte Kennzahlen

der italienischen Volkwirtschaft, 2002 bis 2014
Haushaltsverschuldung als Anteil des Bruttoinlandsprodukts (rechte Skala),
Bruttoinlandsprodukt in Euro, totale Faktorproduktivitat, 2008=100 (linke Skala),
KonsolidierungsmaBnahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Italien befindet sich seit 2011 in der Rezession.
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rese. Wenn durch die Sparpolitik die in einer Rezes-
sion ohnehin sinkende Beschiftigung und die Produk-
tion weiter reduziert werden, steigt die Langzeitarbeits-
losigkeit weiter an und geht wichtiges Know-How noch
stirker verloren.

In allen drei untersuchten Lindern, insbesondere aber in
Portugal und Italien, ging die Produktivitit’ im Zuge der
ab 2010 beziehungsweise 2011 eingeleiteten fiskalischen
Konsolidierung deutlich zurtick (Abbildung 3 und 4).

Auch diese beiden Linder durchlebten ab 2011 eine
zweite tiefe Rezession, nachdem ihre Wirtschaftsleis-
tung im Jahr 2010 leicht angestiegen war. Bis heute befin-
det sich Italien in der Rezession.

Austerititspolitik verhindert volle Wirkung
der unternommenen Strukturreformen

Das primadre Ziel einer fiskalischen Konsolidierung liegt
in der Reduzierung der Staatsschulden auf ein langfris-
tig tragfdhiges Niveau, gemessen an der Schuldenquote.
Der Erfolg einer Austerititsmaffnahme kann daher nur
unter gleichzeitiger Berticksichtigung der realwirtschaft-
lichen Entwicklung bewertet werden. Befiirworter einer
Sparpolitik sehen in diesem Zusammenhang Strukturre-
formen als entscheidendes Komplement zu einer Sanie-
rung der Staatshaushalte. Ziel von solchen Reformen ist
eine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit, eine Stei-
gerung des Produktionspotentials und schliefllich des
Bruttoinlandsproduktes. Dieser Zusammenhang zwi-
schen einer bedeutenden Anzahl von konkreten Struktur-
reformen (etwa die Verbesserung des Zugangs zu Kredi-
ten oder eine Vereinfachung von biirokratischen Prozes-
sen) und Wirtschaftswachstum ist langfristig sicherlich
unstrittig. Das dadurch generierte hohere Wirtschafts-
wachstum soll die Fihigkeit verbessern, eine gegebene
Schuldenlast zu tragen. Umstritten sind dagegen die
kurzfristigen Wirkungen.

In Italien, Spanien und Portugal wurden im Untersu-
chungszeitraum 2010 bis 2014 umfangreiche Struk-
turreformen durchgefiihrt, die die Funktionsweise von
Mirkten und damit die Wettbewerbsfihigkeit der Unter-
nehmen verbessert haben. Der Doing Business Indica-
tor der Weltbank — ein Indikator dafiir, wie wachstums-
forderlich die Rahmenbedingungen in bestimmten Lin-
dern ausgeprigt sind — stieg in allen drei untersuchten
Lindern, vor allem in Portugal, zwischen 2010 und 2014

9  Aufgrund der Probleme, die sich bei der Berechnung des Produktionspo-
tential ergeben, wird hier und im Folgenden vor allem der Effekt von Haushalts-
konsolidierungsmaBBnahmen auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitat be-
trachtet, gemessen anhand der sogenannten totalen Faktorproduktivitat. Wie
bereits erwahnt, gibt es einen engen Zusammenhang zwischen Produktivitat
und Produktionspotential.
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an (Abbildung 5). Demnach gingen die Austerititsmaf3-
nahmen mit einer Verbesserung der Strukturen einher,
auch wenn der Abstand zu den fithrenden Lindern wei-
terhin erheblich ist.

Dass es trotz der Reformen zu einem starken Riickgang
der wirtschaftlichen Aktivitit kam, erscheint im Lichte
aktueller wissenschaftlicher Arbeiten wenig tiberra-
schend. So zeigen aktuelle Studien, dass Strukturrefor-
men, zumindest in der kurzen Frist, zu einem Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts fithren." Dies ist vor allem in
Zeiten niedriger Zinsen der Fall, was fiir die Eurozone
im untersuchten Zeitraum zutriftt."? Die durchgefiihrten
Reformen scheinen somit die negativen Auswirkungen
der Sparpolitik verstirkt zu haben. Das Zusammenspiel
zwischen Austerititsmafinahmen und Strukturreformen
erzeugte im Fall von Spanien, Italien und Portugal eine
Abwirtsspirale von fallendem Bruttoinlandsprodukt und
weiter steigenden Staatsschulden (Abbildung 1), genau
das Gegenteil des eigentlichen Ziels.

Schlussfolgerungen

Die Erfolgslosigkeit der 6ffentlichen Haushaltskonso-
lidierung in Spanien, Italien und Portugal zwischen
2010 und 2014 kann entgegen einer stark verbreite-
ten Meinung nicht auf mangelnde Strukturreformen
zurtickgefiihrt werden: Die drei Linder haben deutli-
che Anstrengungen unternommen, um ein wettbewerb-
liches Unternehmensklima zu schaffen. Die durchge-
fithrten Austerititsmaflnahmen haben aber einen Teil
der Effekte der Reformen wettgemacht. Diese Maf-
nahmen hatten fiir die drei Volkswirtschaften deutlich
negative wirtschaftliche Folgen und haben ihr Ziel einer
Reduzierung der 6ffentlichen Schuldenquote verfehlt.
Der ausgeprigte Riickgang privater Haushaltverschul-
dung spielte dabei eine maf3gebliche Rolle: Er fithrte zu
einer Abschwichung der privaten Konsumnachfrage,
die durch die Reduzierung 6ffentlicher Ausgaben noch
verstarkt wurde.

10 Gezeigt wird die ,Distance to Frontier" in den Jahren 2010 und 2014,
womit der Riickstand gegentiber den Landern mit dem besten Wert in diesem
Indikator gemessen wird. Die strukturellen Verbesserungen in den jeweiligen
Landern hat auch die OECD bestétigt, vgl. u.a. OECD (2014): ,Better Policies
Series: Portugal” sowie OECD (2015): ,Structural reforms in Italy: impact on
growth and employment". In den Jahren nach 2014 hat es zudem weitere
deutliche Verbesserungen in den drei Landern gegeben, vgl. www.doing
business.org (online verfiigbar).

11 Gauti Eggertsson, Andrea Ferrero und Andrea Raffo (2014): Can structural
reforms help Europe? Journal of Monetary Economics, Vol 61 (C); Jordi Gali und
Tommaso Monacelli (2016): Understanding the Gains from Wage Flexibility: The
Exchange Rate Connection. American Economic Review, Vol. 106, 3829-3868.

12 Strukturreformen fiihren typischerweise zu einem Preisriickgang. Der
dadurch ausgeldste Deflationsdruck hat in Zeiten, in denen sich die Nominal-
zinsen an der Zinsuntergrenze befinden, steigende Realzinsen zur Folge. Stei-
gende Realzinsen reduzieren wiederum die Investitionstatigkeit privater Unter
nehmen, so dass die wirtschaftliche Aktivitat sinkt.
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Abbildung 5

Distance to Frontier of Doing Business Indicator ausgewahlter

EU-Lander
2010 gegeniiber 2014
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In Spanien, Portugal und Italien haben sich die Rahmenbedingungen fir Unternehmen

zwischen 2010 und 2014 verbessert.

Eine grundlegend andere Politik, also eine spiirbare Aus-
weitung der Staatsausgaben ab 2010, hitte aber ange-
sichts der hohen Schuldenlast ein fatales Signal an die
Mirkte gesendet. Zudem sind die drei betroffenen Lin-
der Teil der Europiischen Wihrungsunion und miis-
sen sich deren institutionellen Rahmenbedingungen
und Regeln fiigen.” Unabhingig von méglichen Integra-
tionsfortschritten im Bereich einer koordinierten Fiskal-
politik und eines abgestimmten Schuldenmanagements

13 Fiir die besonderen Herausforderungen der 6ffentlichen Finanzen von
Mitgliedsldndern der Eurozone vgl. Paul De Grauwe and Yuemei Ji (2012):
Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone. CEPS
Working Document No. 361; Orkun Saka, Ana-Maria Fuertes und Elena Kaloty-
chou (2015): ECB policy and Eurozone fragility: Was De Grauwe right? Journal
of International Money and Finance, Vol. 54, June 2015, 168-185.
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auf europiischer Ebene* sowie vom Aufbau eines staat-
lichen Insolvenzregimes®, sollte der Fokus auf nationa-
ler Ebene auf einem konsistenten, zeitlich abgestimmten
Politikmix liegen. Dieser sollte aus Strukturreformen —
zum Beispiel einer Erhohung der Lebensarbeitszeit
und Arbeitsmarktreformen, dem Abbau von Biirokra-
tie, Reformen des Steuersystems — und einer eher maf3-

14 Vgl. u.a. den Vorschlag zu ,European Safe Bonds” (online verfiigbar) sowie
Philipp Engler und Christoph GroRe Steffen (2014): Sichere Anleihen fiir die
Wahrungsunion: Starkung des Bailout:Verbots durch ein stabileres Finanzsys-
tem. DIW Wochenbericht Nr. 36.

15 Fiir eine gute Ubersicht iiber die aktuelle Debatte sowie einen neuen
Vorschlag vgl. das Diskussionspapier des Sachverstandigenrates (German Coun-
cil of Economic Experts, Working Paper 04,/2016).
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vollen Haushaltskonsolidierung bestehen.!® Ebenso sind
Umschichtungen im Haushalt zugunsten von Investi-
tionen empfehlenswert. Die Kombination solcher Maf3-
nahmen erhéht mittelfristig das Produktionspotential
und entlastet durch damit steigende Steuereinnahmen
die offentlichen Haushalte.

16 Vgl. hierzu auch IMF (2016): “Staff note for the G20 - A Guiding Frame-
work for Structural Reforms in G-20 Countries”.
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