EZB: Hohe Verschuldung bremst das Wa

Zentralbank fordert von Euroldndern Haushal,tskonsolidierung und Strukturreformen

ruh. FRANKFURT, 14. Mérz. Die Europai-
sche Zentralbank (EZB) hat vor der
wachstumsbremsenden Wirkung hoher
Staatsschulden gewarnt. In der derzeiti-
gen Konjunkturlage seien ehrgeizige Stra-
tegien fiir einen Schuldenabbau von ent-
scheidender Bedeutung, heif3t es im jlings-
ten Monatsbericht der EZB, der am Don-
nerstag veréffentlich wurde. ,Schieben
die Regierungen die Konsolidierung der
Staatsfinanhen hingegen auf, schwicht
dies die Wachstumsaussichten -und stellt
eine zusatzliche Belastung fiir die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen dar.

Damit greift die EZB in eine internatio-
nale Diskussion ein. Zunehmend werden
Stimmen laut, die eine weniger scharfe
Konsolidierungspolitik fiir die Staaten
der Wahrungsunion und ein Aufschieben
der Sparanstrengungen fordern, um die
Wirtschaft zu stimulieren. Dem stemmt
sich die EZB entgegen und fordert, die Eu-
roldnder sollten ihre Schuldenquoten auf
den Zielwert von 60 Prozent der jéhrli-
chen Wirtschaftsleistung reduzieren
,oder sogar noch weiter, um im neuerli-
chen Krisenfall iiber einen ausreichenden
Sicherheitsabstand zu verfiigen.“ Nach
den jiingsten Daten ist die durchschnittli-
che Schuldenquote iiber 90 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) gestiegen.
Vor der Krise lag sie im Durchschnitt des
Euroraums unter 70 Prozent.

In mehreren Industrieldndern befinde
sich die Staatsverschuldung auf einem Ni-
veau, wie es in Friedenszeiten selten sei.
Gleichzeitig ndhmen die Bedenken hin-
sichtlich des langfristigen Wachstums die-
ser Lander zu. Seit der Finanzkrise seien
die Schuldenquote stark gestiegen. In An-
betracht der grofen impliziten Verbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit der Al-
terung der Bevolkerung seien die Mérkte
zunehmend besorgt, ob die Staatsschul-
den in den Industrielandern langfristig
nicht tragfihig seien, schreibt die EZB.

In der wissenschaftlichen Fachliteratur
sei die Wirkung hoher Staatsschulden auf
das Wachstum umstritten. Meist werde
die Verschuldung als Bremse aufgefasst,
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Viel Schulden, wenig Wachstum g
Seit Jahren steigen in Japan, Amerika und Europa die Staatsschulden. Zugleich 10

_ geht das Produktionspotentialwachstum zurick. Das Wachstum, das ohne Inflati-
on erreicht werden kann, wird also immer geringer. Viele Okonomen warnen da-
vor, dass es gerade die iiberméBigen Schulden sind, welche die Wachstumskrafte
der Volkswirtschaften schwéchen. Die Eurolander liegen mit einer durchschnittli-
chen Schuldenquote von mehr als 90 Prozent an der kritischen' Grenze.

Hohe Staatsschulden,
niedriges Wachstum
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weil sie den privaten Kapitalstock belas-
te. Die Hypothese des Schuldeniiber-
hangs gehe von einen negativen Effekt

-der Verschuldung auf das Wirtschafts-

wachstum aus: Von einem bestimmten
Punkt an sinke demnach die Bereitschaft
der Investoren, Kapital zur Verfiigung zu
stellen. Einigen endogenen Wachstums-
modellen zufolge konne die offentliche
Verschuldung aber auch einen positiven
Einfluss haben. Entscheidend dafiir sei,
ob niitzliche und produktive offentliche
Giiter damit finanziert wiirden. Mehrere
neuere Studien zeigten, dass die Staatsver-
schuldung von einem bestimmten Niveau

an -~ etwa 90 bis 100 Prozent des BIP —
bremsend auf das Wachstum wirkten.
~ Trotz der nicht ganz eindeutigen For-
schungslage spricht sich die EZB eindeu-
tig fiir eine Politik der Konsolidierung
aus. ,Um das Vertrauen zu festigen,
kommt es entscheidend darauf an, dass
die Regierungen die Umsetzung von
Strukturreformen fortfiihren, auf den bei
der Haushaltskonsolidierung erzielten
Fortschritten aufbauen und die Restruktu-
rierungen im Finanzsektor fortsetzen®,
heiBt es im Monatsbericht.

Die EZB erwartet, dass die Bruttover-
schuldung der Eurolénder in diesem Jahr

von 93 auf 95 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung steigen wird. Die Neuverschuldungs-
quote diirfte nach den Berechnungen der
EZB von durchschnittlich 3,5 auf 2,8 Pro-
zent sinken, wobei die Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Mitgliedern der Wiéh-
rungsunion grof} sind. Erstmals seit dem
Jahr 2008 werden die Eurostaaten im
Durchschnitt wieder einen Primériiber-
schuss (ohne Zinszahlungen) von 0,4 Pro-
zent in ihren Haushalten erwirtschaften.
Das heiBt: Gibe es keinen Schulden-
dienst, reichen die Einnahmen der Staa-
ten im Durchschnitt aus, um die Ausga-
ben zu decken.
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