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Die Schweiz ist eine Insel in einem Meer von Schulden.

Source: IMF John H. Cochrane. Stanford University,
NZZ vom 02. Dezember 2023
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Europa - Schulden ohne Sihne?

Dynamik der Staatsverschuldung.....
... und ihre Folgen
Versagen der Fiskalregeln

. Trendumkehr moglich? Optionen
. Folgen und Ausblick fiir den Euroraum - Fazit
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1. Dynamik der Staatsverschuldung
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Staatsschulden

 nach Landern und Regionen in Bil.Dollar Entwicklung der Schuldenquote in ausgewahlten Landern

in Prozent des BIP
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US Federal Debt Held by the Public

Percentage of GDP
200 i Projected
Federal debt held by
160 the public increases
each yearin CBO’s
projections, swelling
120 to an all-time record
of 116 percent of GDP in
80 2034. In the two decades
that follow, growing
deficits are projected to
40 cause federal debt to soar
to 172 percent of GDP by
2054.
0
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Data source: Congressional Budget Office. See www.cho.gov/publication/59710#data.

GDP = gross domestic product.

Erhohung der US-Verschuldung aus bisherigen Wahlversprechen lber 10 Jahre
- Trump: 5,8 Bill USD
- Harris: 1,2 Bill USD
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2. ... Staatsverschuldung und ihre Folgen
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Zinslast

in Prozent der Einnahmen/des BIP

(Percent of revenues)
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Sources: IMF, World Economic Qutlook database; and IMF staff calculations.
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Folgen fur Staaten und Gesamtwirtschaft (u.a.)

 Zunehmende Zinslasten

* Schuldentragfahigkeit fraglich (Gefahr des ,sudden stop”)
* Herabstufung durch Ratingagenturen

* Hohere Risikopramien

* Hohere Steuern?

* Auswirkungen auf Kreditkonditionen Privatsektor (sovereign ceiling)
* Crowding out Effekt

e Souveran — Banken — Nexus

* Hohere Steuern

 Wachstumsbremse
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3. Politikversagen bei den europaischen Fiskalregeln
(Stabilitatspakt)
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Fiskalregeln in der €-Wahrungsunion

Art. 126, Abs. 1 VAEU: , Die Mitgliedstaaten vermeiden iibermiRige
offentliche Defizite.”

Risiko exzessiver Verschuldung grof8er als in Landern mit eigener Wahrung
Zweifel, ob Finanzmarkte ausreichend restriktiv auf Schulden reagieren

Delors Bericht 1989: , Die Restriktionen, die von Marktseite auferlegt werden, kénnen
entweder zu langsam und schwach oder zu abrupt und disruptiv sein”.

SchlieBen der ,,offenen Flanke” der Geldpolitik (monetdre vs. Fiskaldominanz)
Stabilitats- und Wachstumspakt

just l onsulting
R

RRRRRRRRRRR



Uberschreitungen der 3 %-Grenze des urspriinglichen
Stabilitats- und Wachstumspaktes von 1999 bis 2023

Griechenland
Frankreich
Portugal
Spanien
Polen
Ungarn
Italien
Rumanien
Belgien
Slowakei
Zypern
Slowenien
Malta

Irland
Deutschland
Lettland
Tschechische Republik
Osterreich
Niederlande
Litauen
Bulgarien
Kroatien
Estland
Finnland
Luxemburg
Danemark
Schweden

Quelle: H.-W. Sinn, 2024
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Bisherige Anderungen des SWP
seit Inkrafttreten (1998)

2005: 1. Reform; Konzept strukturell ausgeglichener Haushalte; Fulle von Ausnahmeregelungen

2011: 2. Reform; ,,Six-Pack”, Aufbau von Finanzpuffern; Mindesterfordernisse flir nationale Regeln

2013: 3. Reform; , Fiskalpakt®, Starkung ,,ownership”; Haushaltsziele in nationales Primarrecht

2024: 4. Reform; hoher Grad an Flexibilitat vs. Soliditat; Fokus auf zeitlich gestreckten
Schuldenabbau mit Sonderregelungen; ,,ownership; gestarkte Rolle der Kommission

2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 weitere Veranderungen in Auslegung und Verfeinerungen der
Regeln;

Beurteilung: akkommodierende , Reformen”, Anpassung der Regeln an politische
Realitat; zunehmende Komplexitat, Kompliziertheit; Intransparenz; fehlender
politischer Durchsetzungswille; Versagen der EU-Institutionen
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3. Optionen fiir eine Trendumkehr
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Striktere Haushaltsregeln

Wirtschaftliches Wachstum
Haushaltskonsolidierung

Interventionen der Zentralbank/Fiskaldominanz
Finanzielle Repression
Schuldenrestrukturierung

EU-Bonds
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(1) Reform der EU-Fiskalregeln 2024

Starkung der Schuldentragfahigkeit
Férderung nachhaltigen und inklusiven Wachstums

Key principles

How?

Medium-term approach
Incentives for reforms and investments
Gradual and credible debt reduction

National ownership

Multilateral approach

Simpler rules

Better enforcement

Medium-term fiscal-structural plans
Possibility of extending the adjustment period
Differentiated fiscal path to reflect public debt challenges

Member States to design their plans based on their
economic priorities

Common framework from the design to the assessment/
adoption and implementation of the plans

Single operational indicator (net primary expenditure)

Credible operationalisation of debt-based EDP

Quelle: EU Kommission
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Nettoprimarausgaben

Net primary expenditure

Staatliche Ausgaben

- ohne Zinsausgaben,

- ohne Ausgaben fir Programme der EU, konkret: die Verschuldung aus Krediten des NGEU-
Programms bleibt bei der Berechnung der Schuldenquote unbertcksichtigt,

- ohne nationale Ausgaben fur die Ko-Finanzierung von EU-Programmen
- ohne Ausgaben fir Leistungen bei Arbeitslosigkeit,

- ohne einmalige und befristete Malinhahmen,
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Tragfahigkeitsrisiken
Klassifikation nach Mitgliedstaaten
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Quelle: EU Kommission Debt Sustainability Monitor 2023; April 2024
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(11) Wirtschaftswachstum

Wirtschaftliches Wachstum unzureichend, um aus hohen Schulden
,herauszuwachsen”

- Woher soll das Wachstum kommen?

Verandertes makrookonomisches Umfeld
» Schwaches Produktivitatswachstum,
» Demografische Verdanderungen,
» Schwache Investitionsneigung,
» Geringe Expansion des Welthandels,
» Hoheres Inflations- und Zinsumfeld

- Aber: Hoheres nominales Wachstum durch hohere Inflation?

Hochinflationsphase 2022/23 hat relative Schuldenstande um etwa 7 Prozentpunkte reduziert.
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Schulden — , Austeritat” - Wachstum

=" Hohe Schuldenstande per se Hemmnis flir Wachstum und Beschaftigung; daher
Konsolidierung unvermeidbar und hilft Vertrauen in Soliditat der Staatsfinanzen
zuriick zu gewinnen; niedrigere Refinanzierungskosten

vVersus

= Hoheres Wirtschaftswachstum und mehr Beschaftigung durch hohere 6ffentliche
Verschuldung und zeitliche Verschiebung der Haushaltskonsolidierung; steigende
Refinanzierungskosten
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(111) Konsolidierung 6ffentlicher Haushalte

* Voraussetzung starker politischer Wille und breiter gesellschaftlicher Konsens
uber Ausgabenbegrenzung und hohere Steuern (schwierig angesichts
Konjunkturlage)

* Glaubwdirdiger mittelfristiger Konsolidierungsplan mit ,,front loading”, verbunden
mit wachstumsfordernden Strukturreformen

* Ausgabenkiirzungen erfolgreicher als Steuererh6hungen mit langerfristig
gunstiger Wirkung auf wirtschaftliches Wachstum

* Grundsatzlich: Aufgabenkritik — Staat oder privat; Qualitat/Effektivitat offentlicher
Ausgaben;
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(IV) Interventionen der Zentralbank

ECB-Transmission Protection Instrument (TPI)
seit Juli 2022

» Qualifikationskriterien insbesondere
o Einhaltung der EU-Haushaltsregeln
o Keine makro6konomischen Ungleichgewichte
o Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen

> Kumulative Liste von Kriterien

A\

Umfassende Beurteilung von Markt- und Transmissionsindikatoren

Y

Prifung der VerhaltnismaRigkeit
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(V) Finanzielle Repression (a)

,Subtile” Formen

. PoIitis)cher Druck auf Zentralbank, Staatspapiere zu kaufen (lender of last
resort

* ,Moral suasion” oder politische Vorgabe gegenlber Investoren,
bestimmten Anteil an Staatsanleihen im Portfolio zu halten

e Zinsobergrenze auf Staatspapiere bzw. Zinssatze unterhalb der nominalen
Wachstumsrate, d.h. Verhdltnis Schulden zum BIP verringert sich, ohne
Schulden absolut zu reduzieren
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Finanzielle Repression (b)

Aggressive Formen

e Zwangsanleihen
* Vermogensabgabe

Finanzielle Repression liber niedrige Leitzinsen und hohere (Schock)-
Inflation

wirkt in zwei Richtungen:

" Niedrige Nominalzinsen senken Kosten des Schuldendienstes

= Negative Realzinsen verringern den
realen Wert der Schulden/Ersparnis und Vermogen = , Kalte Enteignung”
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(VI). Schuldenrestrukturierung

* Ausschlaggebend ist Tragfahigkeitsanalyse der Schulden: im Zweifel
Glaubiger (privat/offentlich?) bei Ausarbeitung eines
Anpassungsprogramms und bei Finanzierung hinzuziehen.

* Insolvenzordnung fir Staaten — geordnetes Verfahren.
* Insolvenz in einer Wahrungsunion nicht ausgeschlossen.

* Internationaler Standard: Kollektivklauseln (CACs).
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(VIl) EU-Bonds?

1. EU-Finanzierung nationaler Aufgaben Uber den EU-Haushalt (mit
indirekter Haftung aller Mitgliedstaaten)

- Modell Next Generation EU (NG EU)
- Vermengung supranationaler mit nationalen Auf-/Ausgaben

2. Gesamtschuldnerische Haftung

- Anderung des EU-Vertragswerks wg. fehlender Verschuldungskompetenz der EU
- 2.T. Anderung nationaler Verfassungen erforderlich
- Verknupfung Haftung und Kontrolle

3. EU-Bonds bisher kein anerkannter ,,sovereign status” (s. MSCI, ICE)
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Anleihe-Emissionen und Verschuldung der EU
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Source: Bruegel based on Bloomberg and European Commission. Note: Data as of 30 April 2023; EU debt includes debt securities issued
to finance the MFA, BoP, EFSM, NGEU, and SURE programmes.

Quelle: Bruegel Policy Brief 12/2023
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Next Generation EU (NGEU)

in Preisen von 2023

NextGenerationEU
contribution to other programmes
€83.1 billion

Recovery and Resilience Facility
€723.8 billion

& €338.0in grants @ €385.8 in loans

REACT-EU
€50.6

/7 POWER UP
Clean technologies and renewables

JUST TRANSITION FUND

*P RENOVATE
o €109

Energy efficiency of buildings

'“|  RECHARGE AND REFUEL NextGenerationEU RURAL DEVELOPMENT

Sustainable transport and charging stations Up to €806.9 billion €8.1
&
[@] CONNECT INVESTEU
i
Roll-out of rapid broadband services €6.1

MODERNISE

HORIZON EUROPE

Digitalisation of public administration €5.4
SCALE UP RESCEU
Data cloud and sustainable processors €2.0

LEB:] RESKILL AND UPSKILL
14 Education and training to support digital skills

H Commissi
Commission
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5. Folgen und Ausblick fiir den Euroraum - Fazit



Folgen und Ausblick fur den Euroraum

Wahrscheinlichkeit hoch, dass Schulden in den nachsten 5 Jahren nicht stabilisiert
werden kdnnen, wegen

- geringerem Wirtschaftswachstum
- unzureichenden Primaruberschiissen

- Finanzierungsbedarf Giber dem Durchschnitt vor der Pandemiephase
(u.a. griine Transformation, Demografie, Digitalisierung, Verteidigung)

Mit Normalisierung der Markte (Ende der Zentralbank-interventionen) diirften Risikopramien und
damit Zinslast in verwundbaren Landern steigen

In anderen Fallen konnten Renditen sinken

- wegen sinkender Inflation und sinkenden Leitzinsen,
- dennoch hoher als wahrend der Pandemiephase
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Bedeutung flr den Euro-Raum

* Wachsende fiskalische Disparitaten,

* unterschiedliche Haushaltspuffer

* unterschiedliche Kredit-Ratings und

* zunehmende Zins-/Renditedifferenzen

KONKRET: Divergenz statt Konvergenz!
Konnen

- zu zunehmenden Spannungen zwischen den Mitgliedstaaten lber Solidaritdt und Risikoteilung fihren und/oder
- Druck auf Zentralbank erhohen, TPI zu aktivieren und auf den Anleihemarkten zu intervenieren.

Risiko einer erneuten Staatsschuldenkrise im Euro-Gebiet
trotz hoherer Resilienz deutlich gestiegen
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Fazit: Keine Exzesse ,,ohne Siihne”

»Hohere Steuern und Abgaben

> Risiken vermindern sich nicht von selbst ohne Substanzverlust
oder durch Risikoverlagerung

» Kalte Enteignung von Ersparnissen und Vermaogen (neg. Realzins);
»Umverteilungseffekte zugunsten der Schuldner

> Ubernahme hoher Risiken auf Zentralbankbilanzen

» Erhebliche Verluste der Glaubiger bei Umschuldung
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