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Abstract

In dieser Studie werden die makrodkonomischen Auswirkungen verschiedener Fiskalkonsolidierungspléne
von Landern der Eurozone analysiert. Daflir wird ein theoretisch fundiertes makroékonomisches Modell
genutzt. Die Eignung des Modells und die Wichtigkeit verschiedener Features wie beispielsweise der Mo-
dellierung der Erwartungsbildung, eines detailliert modellierten Staatssektors und kreditbeschrankter
Haushalte werden diskutiert. Mit dem Modell kénnen die langfristigen Auswirkungen auf Wirtschafts-
wachstum, Inflation und weitere Variablen sowie der dynamische Anpassungsprozess in der kurzen Frist
analysiert werden. Die Hauptergebnisse zeigen, dass Konsolidierungsplane, die einen Schwerpunkt auf
Steuererhéhungen setzen, gesamtwirtschaftlich unglinstigere Auswirkungen haben, als Konsolidierungen
Uber Kirzungen auf der Ausgabenseite. Insbesondere Erhéhungen der Einkommen- oder Kapitalertragsteu-
er haben starke negative Auswirkungen zur Folge und reduzieren das Produktionspotenzial. Eine Erhhung
der Konsumsteuer verhindert eine starke Verringerung der wirtschaftlichen Aktivitat in der kurzen Frist, hat
aber kurz- und langfristig negative Auswirkungen auf den Konsum. Eine Senkung des Staatskonsums fihrt
zu einem Sinken des BIPs in der kurzen Frist, der Konsum steigt hingegen. Gekoppelt mit einer langfristigen
Steuersenkung kénnen durch eine Reduzierung des Staatskonsums die gesamtwirtschaftliche Leistung und
der Konsum in der langen Frist substantiell erhéht werden. Eine Senkung von Transferzahlungen wirkt
selbst in der kurzen Frist expansiv. Gekoppelt mit einer langfristigen Steuersenkung kann durch Transferre-
duzierungen das BIP in der langen Frist starker erhoht werden als durch eine Senkung des Staatskonsums.
Wird (ber Transferkirzungen konsolidiert, die gezielt nur Haushalte betreffen, die keinen Kredit-
beschrankungen unterliegen, so kann eine Verringerung des Konsums aller modellierten Haushalte und des
BIPs in der kurzen Frist vermieden werden und gleichzeitig das Produktionspotenzial in der langen Frist ge-
steigert werden.

! Fiir wertvolle Zusammenarbeit und hilfreiche Kommentare und Diskussionen danke ich Volker Wieland. Ich danke dem Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fir die Zusammenstellung der Daten der Konsolidierungs-
plane.
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Kurzfassung

Die Schuldenquote und die Budgetdefizite vieler Staaten der Eurozone liegen derzeit weit Gber den Maas-
trichtkriterien und weisen einen ansteigenden Trend auf. Uberschreiten Linder des Euro-Raums die Refe-
renzwerte des Vertrags von Maastricht, so missen sie Stabilitdtsprogramme mit konkreten Konsolidie-
rungspfaden erstellen. Tabelle 1 zeigt die wichtigsten Kategorien der Ende 2012 bekannten aggregierten
Konsolidierungspldne fiir den Euro-Raum in Prozent des BIPs von 2011. Die Konsolidierungsplane sehen
Einschnitte auf der Ausgabenseite und dhnlich starke Erh6hungen auf der Einnahmenseite vor. Ein Grofteil
der Konsolidierungsplane war mit 1,70 % des BIPs bereits fiir 2012 geplant. Die fiir 2013 und 2014 geplan-
ten MaBnahmen erhdhen die Konsolidierungen auf 2,87 % des BIPs.

Tabelle 1: Aggregierte Konsolidierungsplane des Euro-Raums in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -0.78 -1.32 -1.65
Staatskonsum -0.55 -0.94 -1.11
Transfers -0.23 -0.38 -0.55
Einnahmeseitig 0.92 1.13 1.22
Einkommensteuer 0.35 0.50 0.60
Konsumsteuer 0.26 0.26 0.26
Kapitalertragsteuer 0.31 0.37 0.36
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87

Quelle: OECD Fiscal Consolidation Survey 2012, nationale Stabilitdtsprogramme, eigene Berechnungen

Die zu erwartenden Auswirkungen dieser Konsolidierungspldane auf die Schuldenquote und die wirtschaftli-
che Entwicklung kénnen durch Simulationen mit einem geeigneten makrodkonomischen Modell abge-
schatzt werden. Ein geeignetes Modell umfasst einen detailliert modellierten Staatssektor, so dass eine
Quantifizierung der Auswirkung verschiedener Fiskalinstrumente moglich ist. Entscheidend ist eine adaqua-
te Modellierung der Erwartungen, da glaubwiirdige Ankiindigungen lber zukiinftige Politikdnderungen be-
reits vor Eintritt der Anderungen die Planungen und Entscheidungen von Haushalten und Firmen beeinflus-
sen konnen. Des Weiteren sollte solch ein Modell in der kurzen Frist nominale und reale Rigiditdaten enthal-
ten, die eine sofortige Anpassung an ein neues langfristiges Gleichgewicht verhindern und zu einer realisti-
schen Dynamik filhren. DSGE-Modelle (Dynamic Stochastic General Equilibrium), welche insbesondere von
Zentralbanken, Politikinstitutionen und Wirtschaftsforschungsinstituten verwendet werden, erfillen diese
Voraussetzungen. DSGE-Modelle kombinieren eine Modellierung der langen Frist durch ein neoklassisches
Wachstumsmodell mit angebotsseitig bestimmtem Produktionspotential und eine Modellierung der kurzen
Frist durch ein Konjunkturmodell mit nominalen Rigiditdten, vorrausschauenden Haushalten und Firmen
mit aktiver Erwartungsbildung und einer daraus resultierenden wichtigen Rolle der Nachfrageseite. Hier
wird ein solches DSGE-Modell zweier groBer offener Volkswirtschaften, das fiir den Euro-Raum und die USA
kalibriert ist, verwendet.

Die Simulationen werden unter der Annahme implementiert, dass der Zustand der Konsolidierung am Ende
der dokumentierten Plane in 2014 permanent erhalten bleibt und somit wird in dem Modell ein neues lang-
fristiges Gleichgewicht mit den entsprechend gesenkten Ausgaben, erhohten Steuern und reduzierter
Schuldenquote berechnet. Dieses Gleichgewicht wird allerdings in der Regel nicht schon in 2014 erreicht,
sondern aufgrund von Anpassungsprozessen erst einige Jahre spater. Die Pfade fiir den Staatskonsum und
Transferleistungen kénnen exakt implementiert werden, da dies im Modell exogene Variablen sind. Im Ge-
gensatz dazu werden die Steuerertrage endogen im Modell bestimmt und hangen von Anpassungen von
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Léhnen, Arbeitsstunden, Investitionen und Konsum ab. All diese GroRen reagieren selbst auf Anderungen
der Staatsausgaben und Steuersatze. Daher wird im Modell berechnet, welche Steuersatzanderungen not-
wendig sind, um die angestrebten Einnahmenerhéhungen zu erreichen. Die Konsolidierungen verfolgen das
Ziel, die Schuldenquote zu verringern.

Eine niedrigere Schuldenquote bedeutet, dass der Staat weniger Zinszahlungen als im Ausgangsgleichge-
wicht aufbringen muss. Zusatzlich sind die Ausgaben gesunken und die Einnahmen haben sich erhoht. Auf
Grund dieses Budgetiiberschusses, wiirde die Schuldenquote immer weiter sinken und das Modell hatte
kein eindeutiges neues langfristiges Gleichgewicht mit einer konstanten Schuldenquote. Daher werden —
nachdem die Schuldenquote auf 60 % gesunken ist — zwei verschiedene Szenarien simuliert, mit denen die
Staatsbudgetgleichung im neuen langfristigen Gleichgewicht so ausgeglichen wird, dass die Schuldenquote
bei 60 % stabilisiert wird: In Szenario 1 werden die Transferleistungen langfristig erhéht, wahrend in Szena-
rio 2 der Einkommensteuersatz gesenkt wird. Die Annahmen Uber die lange Frist kdnnen Uber Antizipa-
tionseffekte bereits Auswirkungen in der kurzen Frist haben. Im Ausgangszustand betragt die Schuldenquo-
te 88 % des BIPs, was dem BIP-gewichteten Durchschnitt der beriicksichtigten Lander in 2011 entspricht.

Tabelle 2 zeigt die Simulationsergebnisse. Die Schuldenquote sinkt bis 2014 in Szenario 1 um etwa 4,7 %
und in Szenario 2 um 6,2 %. Die Konsolidierung hat negative Auswirkungen auf das BIP von ungefdhr 1 %.
Einem starkeren Sinken wirkt das Ansteigen des Privatkonsums entgegen. Insgesamt sind die negativen
Auswirkungen im zweiten Szenario etwas geringer. Die Inflation und der Leitzins sinken nur um maximal 14
Basispunkte, so dass die Nullzinsgrenze nicht erreicht wird. Die Auswirkungen auf das Ausland sind sehr
gering. Die negativen Auswirkungen des BIPs werden in der Simulation moglicherweise Gberschatzt, da der
Schuldenabbau zu einer sinkenden Risikopramie fiir Staatsschulden und den Privatsektor fiihren kann, was
in dem genutzten Modell nicht beriicksichtigt wird.

Tabelle 2: Simulationsergebnisse: Aggregierte Konsolidierungsplane des Euro-Raums

Szenario 1 Szenario 2

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Schuldenquote -0.39 -2.22 -4.73 -1.09 -3.51 -6.21
BIP -0.53 -0.88 -1.03 -0.06 -0.50 -0.91
Konsum 0.36 0.52 0.51 0.95 1.28 1.23
Investitionen 0.00 0.08 0.18 -0.18 -0.41 -0.56
Inflation -0.04 -0.08 -0.11 0.11 0.20 0.14
Leitzins -0.06 -0.10 -0.14 0.01 0.04 0.05
BIP USA -0.13 -0.16 -0.10 -0.05 -0.18 -0.25

Anmerkungen: Schuldenquote, Inflation und Leitzins sind als Verdanderungen in Prozentpunkten angegeben. Das BIP ist in prozentualer Verdnderung
zu den Werten von 2011 angegeben. Konsum und Investitionen sind zusatzlich mit der 2011er Relation zum BIP gewichtet, so dass ihr Beitrag zur
BIP-Anderung angegeben ist. Szenario 1: Langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererhdhungen; Szenario 2: Langfristige Ausgleichung
des Budgets durch Einkommensteuersenkungen.

Um die Transmissionskandle zu verstehen, bietet es sich an, die Auswirkungen der einzelnen Fiskal-
instrumente getrennt zu analysieren. Tabelle 3 zeigt, was passieren wiirde, wenn jeweils nur eines der flinf
Instrumente, so verdandert wiirde, dass die Gesamtkonsolidierungswerte aus der letzten Zeile von Tabelle 1
erreicht werden. Ergebnisse werden hier ausschlieBlich fiir Szenario 2 in der langen Frist gezeigt. Ergebnisse
flir Szenario 1 sind im ausfiihrlichen Report dokumentiert.

Eine Senkung des Staatskonsums fihrt direkt zu einem fallenden BIP, da der Staatskonsum eine der Ver-
wendungskomponenten des BIPs ist. Das BIP fallt allerdings weniger stark als der Staatskonsum, da der Pri-

vatkonsum steigt. Haushalte antizipieren, dass in der Zukunft weniger Steuern notwendig sind, um den
3



Staatskonsum zu finanzieren. Dadurch steigt das Lebenszeiteinkommen der Haushalte. Die Haushalte pra-
ferieren eine gleichmaRige Verteilung des Konsums Uber die Zeit und erhohen den Konsum bereits heute.
Wie hoch diese Erhéhung ist, hdngt davon ab, wie viele Haushalte Kreditbeschrankungen unterliegen. In
den Simulationen ist dieser Anteil auf 25 % gesetzt. Eine Erhéhung des Lebenszeiteinkommens hat einen
positiven Effekt auf die Nachfrage nach Freizeit, so dass weniger gearbeitet wird, was zu einer geringeren
Produktion fiihrt. Dieser Effekt verringert das BIP in der langen Frist. Wahrend in der Simulation der Uber-
gang von einem langfristigen Ausgangsgleichgewicht vor der Konsolidierung zu einem neuen langfristigen
Gleichgewicht nach der Konsolidierung berechnet wird, ist das BIP der Krisenstaaten auf Grund der aktuell
hohen Arbeitslosigkeit moglicherweise niedriger als in einem langfristigen Gleichgewicht. Geht man davon
aus, dass auf Grund der aktuell hohen Arbeitslosigkeit Haushalte ihre Arbeitsstunden nur wenig reduzieren
wirden, so sind die simulierten negativen Auswirkungen auf das BIP also eher zu hoch als zu niedrig ge-
schatzt. Der negative Effekt auf die Arbeitsstunden und das BIP ist in Szenario 2 geringer als in Szenario 1
(nicht in Tabelle 3 gezeigt), da die Arbeitsanreize langfristig durch Einkommensteuersenkungen erhoéht
werden.

Tabelle 3: Die Wirkung einzelner Konsolidierungsinstrumente

Szenario 2

G TR TRI TN TC Tk
Durchschnitt
2012-2014
Schuldenquote (Ende 2014) -7.17 -7.25 -6.05 -4.13 -6.38 -4.55
BIP -0.43 0.70 0.12 -0.86 -0.08 -2.19
Konsum 2.25 0.69 0.23 -0.50 0.13 1.44
Investitionen -0.28 -0.20 -0.17 -0.14 -0.20 -1.01
Inflation 0.16 0.09 0.10 0.13 0.12 0.14
Leitzins 0.05 0.10 0.06 -0.01 0.05 -0.12
Konsum nicht kreditbeschrankter HH 2.99 1.39 0.30 -0.35 0.50 1.98
Konsum kreditbeschrankte Haushalte | 0.05 -1.42 0.03 -0.95 -0.98 -0.16
BIP USA 0.01 0.05 0.00 -0.10 -0.02 -0.98
Lange Frist
Schuldenquote -28 -28 -28 -28 -28 -28
BIP 1.34 3.14 2.25 0.53 1.37 -2.11
Konsum 3.82 2.32 1.66 0.39 1.01 0.91
Investitionen 0.10 0.44 0.32 0.08 0.19 -2.11
Inflation 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Leitzins 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Konsum nicht kreditbeschrankter HH 4.35 2.98 1.49 0.36 1.13 0.85
Konsum kreditbeschrankte HH 2.22 0.35 2.17 0.49 0.65 1.07
BIP USA 0.17 0.20 0.15 0.03 0.09 -0.53

Anmerkungen. G: Staatskonsum, TR: Transferleistungen, TRI: Transferleistungen an kreditunbeschrankte Haushalte, 7, : Einkommensteuer, t¢:
Konsumsteuer, Ty: Kapitalertragsteuer

Eine Reduzierung der Transferleistungen hat bereits in der kurzen Frist positive Auswirkungen auf das BIP.
Anderungen der Transferzahlungen haben im Gegensatz zum Staatskonsum nur indirekte Wirkung auf das
BIP durch Anderungen von Konsum, Investitionen und Nettoexporten. Die erwartete Einkommensteuer-
senkung zieht starke Vorzieheffekte nach sich, so dass die Haushalte bereits heute den Konsum erhéhen,
was die Auswirkungen der Transferklrzungen Uberwiegt. Die Investitionen steigen langfristig, da ein hohe-
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rer Kapitaleinsatz notwendig ist, um die Produktion zu steigern. Kiirzt man sehr gezielt nur Transfers an
Haushalte, die keinen Kreditbeschrankungen unterliegen (Spalte TRI, Tabelle 3), so steigt das BIP in der kur-
zen Frist und der Konsum kreditbeschrankter und kreditunbeschrankter Haushalte steigt ebenfalls, so dass
es keine negativen Auswirkungen fiir Haushalte durch die Konsolidierung gibt.
Einkommensteuererhéhungen haben in der kurzen Frist negative Auswirkungen auf das BIP und den Kon-
sum. Eine Einkommensteuererhohung verringert den Lohn nach Steuern und reduziert die Arbeitsanreize.
Die geleisteten Arbeitsstunden und das Haushaltseinkommen sinken, was zu einem Sinken des Konsums
fuhrt. In der langen Frist wird der zuséatzliche fiskalische Spielraum, der durch eine Verringerung der Zins-
zahlungen entstanden ist, genutzt, um die Erhohung der Einkommensteuer riickgdngig zu machen und die-
se sogar unter das Ausgangsniveau zu senke. Das BIP steigt daher langfristig leicht. Der Anstieg ist geringer,
als wenn zusatzlich die Staatsausgaben gekiirzt wiirden, was weiteren fiskalischen Spielraum fiir Steuersen-
kungen schaffen wiirde und somit ein héheres BIP zur Folge hatte.

Eine Erhohung der Konsumsteuer verringert das BIP in der kurzen Frist leicht. Eine Erh6hung der Konsum-
steuer verteuert Guter direkt und die Haushalte konnen weniger kaufen. Wird in der langen Frist zusatzlich
die Einkommensteuer gesenkt, so Uberwiegt dies die negativen Auswirkungen der Konsumsteuer-
erhohungen und das BIP steigt. Der Konsum steigt allerdings weniger, als bei einer ausgabenkirzungsba-
sierten Konsolidierung.

Eine Erhohung der Kapitalertragsteuer macht Investitionen weniger attraktiv, so dass diese fallen und der
Kapitalstock und das Produktionspotential sinken. In der kurzen Frist steigt der Konsum leicht wahrend die
Investitionen und das BIP stark sinken. In der langen Frist sinkt das BIP ebenfalls, da die Einkommensteuer-
senkungen den Kapitalertragsteueranstieg nicht ausgleichen kénnen und das Produktionspotential fallt.
Insgesamt zeigt sich, dass eine Konsolidierung mit einem Schwerpunkt auf Transfersenkungen gekoppelt
mit langfristigen Steuersenkungen die glinstigsten gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen hat. Das BIP steigt
durch die Konsolidierung in der kurzen und langen Frist. Wahrend der Plan gesamtwirtschaftlich sinnvoll ist,
hat er jedoch auch Verteilungseffekte, die durch eine zielgerichtete Senkung von Transfers an kreditunbe-
schrankte Haushalte vermieden werden kénnen. Der Schwerpunkt der Konsolidierungsplane der Eurozone
liegt jedoch auf Senkungen des Staatskonsums und Erhéhungen der Einkommensteuer, so dass negative
Auswirkungen auf das BIP zu erwarten sind. Die Simulationen zeigen, dass eine weniger starke Erhohung
der Einkommensteuer und stattdessen eine starkere und gezielte Senkung der Transfers zu weniger negati-
ven Auswirkungen auf das BIP fiihren wiirde.

Die Konsolidierungsplane der verschiedenen Lander des Euro-Raums sind sehr unterschiedlich gestaltet.
Tabelle 4 zeigt, was passieren wiirde, wenn die Plane einzelner Lander im gesamten Euro-Raum ausgefihrt
werden wiirden. Simulationen wurden fir die Konsolidierungsplane Deutschlands, Frankreichs, Spaniens
und Italiens durchgefiihrt. Die einzelnen Plane sind so umskaliert, dass die gesamten KonsolidierungsmaR-
nahmen denen des Durchschnitts der Lander in der Eurozone entsprechen wie in der letzten Zeile von Ta-
belle 1 angegeben. Die Simulationsergebnisse der einzelnen Lander spiegeln also nicht die unterschiedliche
Starke der Gesamtkonsolidierung, sondern die unterschiedliche Zusammensetzung der Konsolidierungs-
plane wider. Die Konsolidierungsmalinahmen von Deutschland verzichten auf Erhhungen der Einkommen-
und Kapitalertragsteuer und setzen einen Schwerpunkt auf Kiirzungen des Staatskonsums. Das BIP sinkt in
der kurzen Frist, steigt aber langfristig deutlich. Frankreich plant groRere Transfersenkungen, aber auch
Steuererhéhungen. Der Konsum steigt dadurch weniger stark als fir die Konsolidierungsplane Deutsch-
lands. Die Auswirkungen auf das BIP sind aber ahnlich, da die positivere Wirkung von Transfersenkungen
und die negativere Wirkung von Steuererhdhungen sich hier ausgleichen. Spanien kombiniert hauptsachlich
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Staatskonsumkiirzungen mit Einkommensteuererhéhungen. Das BIP sinkt in der kurzen Frist starker als in
Deutschland und in Frankreich und steigt langfristig auch weniger stark. Die Plane ltaliens haben einen
Schwerpunkt auf Steuererhéhungen und insbesondere einen Schwerpunkt auf Einkommen- und Kapitaler-
tragsteuererhéhungen. Das BIP sinkt entsprechend in der kurzen Frist viel starker als bei den Konsolidie-
rungspldanen der anderen Lander und die Schuldenquote sinkt langsamer. In der langen Frist steigt das BIP
weniger als bei den Planen der anderen Lander, da die Kapitalertragsteuererhéhung das Produktionspoten-
tial negativ beeinflusst.

Tabelle 4: Die Wirkung der Konsolidierungsplane verschiedener Lander skaliert auf die DurchschnittsgroRe
der Konsolidierungspakete in der Eurozone (Szenario 2)

2012 2013 2014 Lange Frist
Deutschland
Staatskonsum -1.25 -2.32 -2.07 -2.07
Transfers -0.52 -0.06 -0.76 -0.76
Einkommensteuer 0.02 -0.03 -0.02 -4.01
Konsumsteuer -0.08 0.06 0.04 0.04
Kapitalertragsteuer 0.00 -0.01 0.00 0.02
Schuldenquote -1.04 -3.00 -5.95 -28
BIP 0.07 -0.62 -0.41 1.65
Konsum 1.38 1.92 1.91 3.26
Investitionen -0.04 -0.13 -0.21 0.17
Frankreich
Staatskonsum -0.36 -0.67 -0.99 -0.99
Transfers -0.48 -0.80 -1.02 -1.02
Einkommensteuer 0.29 0.47 0.49 -3.48
Konsumsteuer 0.26 0.25 0.23 0.23
Kapitalertragsteuer 0.30 0.26 0.14 0.14
Schuldenquote -1.09 -3.38 -5.84 -28
BIP 0.09 -0.15 -0.55 1.61
Konsum 0.72 0.97 0.95 2.26
Investitionen -0.09 -0.22 -0.30 0.12
Spanien
Staatskonsum -1.12 -1.89 -2.22 -2.22
Transfers -0.06 -0.05 -0.06 -0.06
Einkommensteuer 0.50 0.46 0.54 -3.64
Konsumsteuer 0.10 0.10 0.12 0.12
Kapitalertragsteuer 0.04 0.04 0.05 0.05
Schuldenquote -1.06 -3.37 -5.93 -28
BIP -0.02 -0.49 -0.97 1.07
Konsum 1.25 1.76 1.77 3.00
Investitionen -0.09 -0.23 -0.33 0.05
Italien
Staatskonsum -0.27 -0.47 -0.55 -0.55
Transfers -0.16 -0.26 -0.39 -0.39
Einkommensteuer 0.28 0.64 0.89 -2.92
Konsumsteuer 0.48 0.42 0.45 0.45
Kapitalertragsteuer 0.51 0.65 0.59 0.59
Schuldenquote -0.65 -2.68 -5.17 -28
BIP -0.41 -0.89 -1.23 0.62
Konsum 0.51 0.69 0.59 1.50
Investitionen -0.16 -0.35 -0.48 -0.29




Ausfiihrlicher Report

1. Einleitung

Die Schuldenquote und die Budgetdefizite vieler Staaten der Eurozone liegen derzeit weit iber den EU-
Konvergenzkriterien des Vertrages von Maastricht, die ein Budgetdefizit von 3 % und eine Schuldenquote
von 60 % vorsehen. Ausgabenerhéhungen fir Konjunkturpakete, geringere Steuereinnahmen und ein Sin-
ken der gesamtwirtschaftlichen Leistung in Folge der Finanzkrise von 2008 und 2009 haben weiterhin dazu
gefiihrt, dass an den Finanzmérkten Zweifel an der Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik einiger Staaten aufka-
men, wodurch sich die Risikoaufschlige fiir die Staatsanleihen einiger Linder massiv erhéht haben. Uber-
schreiten Lander des Euro-Raums die Referenzwerte des Vertrags von Maastricht, so unterliegen sie der
Excessive Deficit Procedure (EDP) der Europdischen Kommission und mussen Stabilitdtsprogramme mit
konkreten Konsolidierungspfaden erstellen. In diesem Report werden die zu erwartenden Auswirkungen
der Konsolidierungsplane von Landern des Euroraums quantifiziert. Dies beinhaltet die Plane von Landern
im EDP-Programm, aber auch die anderer Lander wie Deutschland, Finnland und Italien.

Schaubild 1 zeigt die Schuldenquote der Eurozone in Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIPs). Es ist klar
ersichtlich, dass die Schuldenquote nicht nur tGber 60 % liegt, sondern auch einen Aufwartstrend zeigt. Die
Staatsschulden wachsen somit schneller als das BIP. Prognosen der Europdischen Kommission fiir 2013 und
2014 zeigen ein aktuelles Abflachen dieses Aufwartstrends fiir 2013 und eine Stagnation fiir 2014. Die in
diesem Report simulierten Konsolidierungsplane basieren auf den zu Jahresbeginn 2012 bekannten Konso-
lidierungsplanen der Euromitgliedsldander. Diese Plane sehen teils starke Einschnitte auf der Ausgabenseite
und Erhéhungen der Einnahmeseite vor. Es ist moglich, dass die von der Europadischen Kommission prog-
nostizierte Stagnation der Schuldenquote bereits die potentielle Auswirkung dieser Konsolidierungsplane
widerspiegelt.

Schaubild 1: Staatsschuldenquote des Euro-Raums
100
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Anmerkungen: Die Daten sind der AMECO Datenbank der Europadischen Kommission entnommen. Die Graphik zeigt die Brutto-

schulden in Prozent des aktuellen BIPs in der Eurozone. Die gestrichelte Linie zeigt, die Prognosen der Europaischen Kommission fur
2013 und 2014.

Prozent des BIPs

Tabelle 1 zeigt die von der Europédischen Kommission fiir 2013 prognostizierten Schuldenquoten der einzel-
nen Lander der Eurozone. Die Daten zeigen, dass es eine starke Heterogenitat gibt. Die Schuldenquoten der
Peripherielander Griechenland, Italien, Irland und Portugal ibersteigen das 60 % Ziel um das Doppelte, die
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Schuldenquoten von Frankreich, Spanien und Deutschland etwa um die Halfte und einige Staaten wie bei-
spielsweise Finnland haben eine Schuldenquote unter 60 %. Entsprechend sind die Konsolidierungsplédne
von sehr unterschiedlichem AusmalR.

Tabelle 1: Schuldenquoten im Euroraum 2013

Land Schuldenquote 2013
Griechenland 175.18
Italien 131.41
Irland 123.33
Portugal 122.95
Zypern 109.54
Belgien 101.45
Frankreich 94.03
Spanien 91.34
Deutschland 81.13
Niederlande 74.57
Malta 73.90
Osterreich 73.80
Slowenien 62.02
Finnland 56.17
Slowakei 54.64
Luxemburg 23.39
Estland 10.21

Anmerkungen: Die Daten sind der AMECO Datenbank der Europdischen Kommission entnommen. Die Tabelle zeigt die Brut-
toschulden in Prozent des BIPs fiir die Mitgliedsstaaten der Eurozone.

Die Staatsschuldenkrise und Diskussionen um mogliche Ausgestaltungen von Austeritatspolitik haben zu
vielen Forschungsarbeiten zur Auswirkung von Fiskalkonsolidierungen gefiihrt. Viele empirische Arbeiten
konzentrieren sich auf eine Untersuchung der Auswirkungen von Senkungen der Staatsausgaben. Giavazzi
und Pagano (1990, 1996), Alesina und Perotti (1997), Alesina und Ardagna (1998), Perotti (1999), Ardagna
(2004), Alesina und Ardagna (2012) und Perotti (2012) zeigen, dass Staatsausgabensenkungen selbst in der
kurzen Frist zu einem Anstieg der Wirtschaftsleistung fiihren kénnen. Eine mogliche Erklarung dieses Effek-
tes basiert auf Vermogenseffekten und Erwartungen: Erwarten Haushalte, dass es durch die Konsolidie-
rungsmallinahmen zu zukiinftigen Steuersenkungen kommt und dadurch zu einem héheren Lebenszeitein-
kommen fir Haushalte, steigen der Privatkonsum und das BIP bereits in der kurzen Frist. Haushalte antizi-
pieren ein hoheres Lebenszeiteinkommen und versuchen den dadurch zusatzlich moglichen Konsum zeit-
lich aufzuteilen, so dass der Konsum sogar bereits vor einer angekiindigten KonsolidierungsmalRnahme an-
steigen kann. Notwendig fir diese Konsumglattung ist ein Zugang zum Kapitalmarkt, um zukiinftig erwarte-
tes Einkommen bereits vorzeitig nutzen zu kdnnen. Des Weiteren kann ein fallender Risikoaufschlag zu sin-
kenden Zinsen und héherem Konsum und Investitionen fuhren. Alesina, Favero und Giavazzi (2012) unter-
suchen neben ausgabenorientierten Konsolidierungen auch einnahmenorientierte KonsolidierungsmaR-
nahmen. Sie finden heraus, dass ausgabenorientierte Konsolidierungen zu keinen oder kurzlebigen Rezessi-
onen fuhren, wahrend Steuererhéhungen zu tiefen und langen Rezessionen fiihren.

Rein empirische Arbeiten kdnnen die Auswirkungen von tatsdchlich beobachteten Konsolidierungs-
malnahmen untersuchen. Darliber hinaus ist es oft von Interesse, die potentiellen Auswirkungen neuer
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Konsolidierungspldane zu untersuchen. Hierzu sind theoretisch fundierte makrodkonomische Modelle ge-
eignet. Wichtige Elemente solcher Modelle umfassen eine detaillierte Modellierung des Fiskalsektors, um
die Auswirkung von Anderungen verschiedener Politikinstrumente untersuchen zu kénnen. Des Weiteren
sind die Modellierung von Erwartungen in dynamischen Modellen entscheidend, um die oben diskutierten
Erwartungs- und Vorzieheffekte addquat beriicksichtigen zu kénnen. Um eine realistische Dynamik in der
kurzen Frist zu gewahrleisten, ist die Modellierung von realen und nominalen Friktionen wichtig.

Coenen, Mohr und Straub (2008) nutzen eine Version des New Area Wide Models der Europaischen Zent-
ralbank — eine andere Version des Modells wird in diesem Report fir Simulationen genutzt —, um die kurz-
fristigen und langfristigen Auswirkungen von KonsolidierungsmaBnahmen in der Eurozone zu analysieren.
Sie finden in der langen Frist positive Auswirkungen von ausgabenbasierten KonsolidierungsmaRnahmen.
Durch die Reduzierung der Ausgaben kann die Schuldenquote gesenkt werden, so dass weniger Ausgaben
fiir Zinszahlungen anfallen. Diesen zuséatzlichen Spielraum kann die Regierung nutzen, um die Staatsausga-
ben Uber den Ausgangszustand zu erhdhen oder Steuern zu senken, was zu einem Anstieg des BIPs in der
langen Frist fiihrt. In der kurzen Frist gibt es jedoch starke Anpassungskosten unabhangig vom genauen
Konsolidierungspfad. Forni, Gerali und Pisani (2010) modellieren zwei verschiedene Regionen der Eurozone
und untersuchen wie sich KonsolidierungsmaRnahmen in einer Region auf diese Region selbst und den Rest
der Eurozone auswirken. lhr Modell kalibrieren sie flir Deutschland und Belgien. Sie finden, dass eine Kon-
solidierung, bei der eine permanente Ausgabenkirzung durch eine permanente Steuersenkung erganzt
wird, optimal ist, da dann das BIP selbst in der kurzen Frist wichst und die Ubertragungseffekte auf andere
Lander ebenfalls positiv sind. Um eine sinkende Schuldenquote zu erreichen, missen die Ausgaben starker
gesenkt werden als in einem Szenario ohne begleitende Steuersenkungen. Erceg und Lindé (2012) simulie-
ren KonsolidierungsmaBRnahmen in einem Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft und untersuchen
wie die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion und die Nullzinsgrenze die Auswirkungen beeinflusst. In
beiden Szenarien kann die Geldpolitik sich nicht frei anpassen und eine negative Auswirkung der Konsoli-
dierung auf das BIP in der kurzen Frist wird verstarkt.

Cogan, Taylor, Wieland und Wolters (2013) untersuchen einen Konsolidierungsplan fir die USA. Sie unter-
scheiden zwischen den Auswirkungen zweier verschiedener Instrumente ausgabenbasierter Konsolidierun-
gen: Reduzierter Staatskonsum und Kirzungen der Transferleistungen. Eine Konsolidierung tiber eine Kiir-
zung der Transferleistungen hat einen weniger starken negativen Effekt auf das BIP, da Anderungen der
Transferleistungen nur indirekt Gber Einkommens- und Konsumveranderungen der Haushalte das BIP be-
einflussen. Anderungen des Staatskonsums haben einen stirkeren negativen Effekt auf das BIP, da diese
selbst eine der Nachfragekomponenten des BIPs darstellen und somit einen direkten Einfluss auf das BIP
haben. Vergleicht man die simulierten Ausgabenkiirzungen mit einem Szenario ohne Ausgabenkiirzungen,
in dem stattdessen die Steuern langfristig steigen, um die Schuldenquote stabil zu halten, so steigen relativ
zu diesem Szenario das BIP und der Konsum bereits in der kurzen Frist. Wie in Forni et al. (2010) spielen
auch bei Cogan et al. (2013) Reduzierungen der verzerrenden Wirkung der Einkommensteuer eine ent-
scheidende Rolle. Durch diese erhéht sich das BIP in der langen Frist, da Arbeithnehmer mehr Anreize haben
zu arbeiten. Durch die Antizipation der Steuersenkung und Anreizerhéhung erhdhen sich BIP und Konsum
bereits in der kurzen Frist, so dass die KonsolidierungsmalRnahmen keinen negativen Effekt auf das BIP ha-
ben. Clinton, Kumhof, Laxton und Mursula (2011) nutzen das DSGE-Modell des Internationalen Wahrungs-
fonds und finden, dass mittel- bis langfristige positive Auswirkungen von Konsolidierungen verstarkt wer-
den kdnnen, wenn Einkommensteuern gesenkt und dafiir die Konsumsteuer erhoht wird. Burgert und Wie-
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land (2013) betrachten die Auswirkungen von Steuerdnderungen im Detail und finden dass Steuererhéhun-
gen aufgrund ihrer verzerrenden Wirkung starke negative Auswirkungen auf das BIP haben, wahrend Aus-
gabenkirzungen ohne Steuererh6hungen oder begleitet von Steuersenkungen in der kurzen, mittleren und
langen Frist expansiv wirken.

2. Konsolidierungspldne

Die in diesem Report simulierten Konsolidierungsplane basieren auf den zu Jahresbeginn 2012 bekannten
Konsolidierungsplanen fir Mitgliedslander des Euro-Raums fiir die Jahre 2012 bis 2014. Als Datengrundlage
diente dazu eine Ubersicht der OECD iiber die bekannten Konsolidierungspliane ergianzt um nationale Quel-
len. Die nationalen Quellen basieren vorwiegend auf den Stabilitdtsprogrammen der Mitgliedslander des
Euroraums.’

Tabelle 2 zeigt die aufsummierten Konsolidierungsplane fiir den Euro-Raum in Prozent des BIPs von 2011.2
Die grofRten Konsolidierungsschritte wurden bereits fir das Jahr 2012 geplant. Insgesamt sind die ausgabe-
seitigen MaRnahmen etwas starker ausgepragt als die einnahmeseitigen Konsolidierungsplane. Die Plane
der groReren Eurolander sind in Abschnitt 5 dokumentiert. Die Peripherielander Portugal, Spanien, Grie-
chenland und Irland planen die weitestgehenden Malnahmen. Die Konsolidierungspldane fir die Jahre
2012-2014 erreichen bis zu 7,3 % (Griechenland), 6,2 % (Portugal) und 5,2 % (Spanien) des BIPs wahrend
die Konsolidierungsplane in Finnland, den Niederlanden und Deutschland 2 % des BIPs nicht iberschreiten.

Nicht in allen Lindern beinhalten die Konsolidierungsplane Anderungen in allen in Tabelle 2 aufgefiihrten
Kategorien. In den meisten Landern sind die starksten Konsolidierungen fiir 2012 geplant. Dieses , Front-
loading” wird in Tabelle 2 etwas Gberschatzt, da fir Spanien und Portugal nur Plane flir 2012 und 2013 be-
ricksichtigt wurden. Deutschland, die Niederlande und Irland verteilen die Konsolidierung gleichmaRig tGber
alle drei Jahre. Finnland plante flir 2012 sogar einen leichten Fiskalstimulus bevor die Konsolidierung in
2013 beginnt.

2 Ein Verfehlen der Referenzwerte des Vertrags von Maastricht flihrt zu einer Excessive Deficit Procedure (EDP) mit dem Ziel, Poli-
tikveranderungen herbeizufiihren, die zu einer Riickkehr von Schuldenquote und Budgetdefizit zu den Masstrichtkriterien fiihren.
Der Stabilitdats- und Wachstumspakt von 1997 (reformiert in 2005) konkretisiert die Regeln und die Anwendung der EDP und
schreibt allen EU-Mitgliedsstaaten vor, Stabilitdtsprogramme mit mittelfristigen Fiskalzielen und notwendigen konkreten Anpas-
sungsfaden vorzuschlagen.

* Die Zusammenstellung des Sachverstdndigenrates umfasst zusatzlich zu den in Tabelle 2 angegebenen Kategorien &ffentliche
Investitionen (diese sind in Tabelle 2 in den Staatskonsum eingerechnet), Sonstiges (ausgabenseitig), Sozialabgaben der Arbeitge-
ber, Sozialabgaben der Arbeitnehmer, Sonstiges (einnahmeseitig). Der Schwerpunkt der Konsolidierungsplane liegt jedoch auf den
in Tabelle 1 aufgefiihrten Kategorien. Die Gesamtkonsolidierungsplédne inklusive der zusatzlichen Kategorien andern sich leicht auf
1,79 % in 2012, 2,59 % in 2013 und 3,04 % in 2014.
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Tabelle 2: Aggregierte Konsolidierungsplane des Euro-Raums in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -0.78 -1.32 -1.65
Staatskonsum -0.55 -0.94 -1.11
Transfers -0.23 -0.38 -0.55
Einnahmeseitig 0.92 1.13 1.22
Einkommensteuer 0.35 0.50 0.60
Konsumsteuer 0.26 0.26 0.26
Kapitalertragsteuer 0.31 0.37 0.36
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87

Quelle: OECD Fiscal Consolidation Survey 2012, nationale Stabilitatsprogramme, eigene Berechnungen

3. Makrookonomisches Modell

Als Simulationsmodell nutze ich eine Version des New Area-Wide Models (NAWM) der Européischen Zent-
ralbank von Coenen, McAdam und Straub (2008). Das Modell ist ein Quartalsmodell zweier grofRer offener
Volkswirtschaften. Ich nutze die in Cogan et al. (2013) flr die USA und die Eurozone kalibrierte Version des
Modells. Das Modell ist komplett theoretisch fundiert und von den mikro6konomischen Optimierungs-
problemen von Haushalten und Firmen hergeleitet. Das Modell ist ein Neu-Keynesianisches Modell und
gehort zur Kategorie der Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) Modelle, also der dynamischen,
stochastischen, allgemeinen Gleichgewichtsmodelle.

Neu-Keynesianische Modelle verbinden eine neoklassische Modellierung der langen Frist mit kurzfristigen
nominalen Rigiditaten, also Keynesianischen Elementen. Somit ist der stationare Zustand der langen Frist
angebotsseitig bestimmt, in der kurzen Frist kbnnen aber makrodkonomische Schocks Auswirkungen Gber
mehrere Perioden haben, da sich die Preise nicht sofort an die neuen makroékonomischen Verdanderungen
anpassen und es somit zu realwirtschaftlichen Schwankungen oder Konjunkturzyklen kommen kann. In
ahnlicher Weise kdnnen wirtschaftspolitische Veranderungen zu Schwankungen in der Produktion und in
der Nachfrage fiihren bis ein neues langfristiges Gleichgewicht erreicht wird. Das neue langfristige Gleich-
gewicht wird nicht sofort erreicht, da Preise und Léhne sich nur langsam anpassen und auch weitere reale
Friktionen und Anpassungskosten einen schnellen Ubergang verhindern. Hinzu kommt, dass die Konsolidie-
rungsplane sich iber mehrere Jahre erstrecken, so dass es lber diese Jahre und dariber hinaus zu makro-
6konomischen Anpassungsprozessen kommt.

Das Modell unterscheidet zwei verschiedene Haushalte: Kreditunbeschrankte Haushalte (Haushalte I) und
kreditbeschrankte Haushalte (Haushalte J). Beide maximieren in jeder Periode den diskontierten Erwar-
tungswert einer Nutzenfunktion. Der Nutzen der Haushalte steigt mit steigendem Konsum und fallt mit
steigenden Arbeitsstunden. Dieses Maximierungsproblem unterliegt einer Budgetbeschrankung, die unter
anderem Konsumausgaben, Lohneinkommen, Steuerzahlungen und erhaltene Transferleistungen enthalt.
Auf Grund der Konkavitat der Nutzenfunktion und einer Modellierung von Konsumgewohnheiten versu-
chen die Haushalte Schwankungen des Konsums zu verhindern, also ihn gleichmaRig tGber die Zeit zu vertei-
len oder zu glatten. Dazu kénnen die Haushalte | sich verschulden oder Anleihen kaufen, Geld halten oder
in physisches Kapital investieren, das Firmen zur Produktion nutzen. Die Haushalte J haben keinen Zugang
zum Kapitalmarkt und kénnen ihren Konsum nur Gber eine Veranderung der Geldhaltung Gber mehrere
Perioden aufteilen. Haushalte bieten ihre Arbeitskraft unter monopolistischer Konkurrenz auf dem Ar-
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beitsmarkt an. Sie haben also eingeschrankte Lohnsetzungsmacht. Die Léhne kdnnen allerdings nicht in je-
der Periode optimal gesetzt werden, da es Lohnrigiditaten gibt.

Es gibt zwei Arten von Firmen: Firmen die Zwischengiiter herstellen und Firmen die das finale Konsum- und
Investitionsgut herstellen. Die Zwischengiiterproduzenten fragen die Arbeit der Haushalte nach und mieten
von diesen den Kapitalstock. Arbeit und Kapital werden in einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kombi-
niert. Die Zwischenglterproduzenten verkaufen ihr Gut im In- und Ausland unter monopolistischer Konkur-
renz. Sie haben eingeschrankte Preissetzungsmacht, kdnnen aber ihre Preise nicht in jeder Periode anpas-
sen. Es gibt also Preisrigiditaten. Die Firmen setzen unterschiedliche Preise im In- und Ausland, um ihren
Gewinn zu maximieren. Die Endproduktfirmen kaufen Zwischenprodukte aus dem In- und Ausland und
kombinieren diese zu Endprodukten und verkaufen diese in einem Markt der vollstandigen Konkurrenz.

Das Modell beinhaltet eine detaillierte Modellierung des Staatssektors. Auf der Ausgabenseite enthalt das
Modell zwei Kategorien: Staatskonsum und Transferleistungen. Auf der Einnahmenseite gibt es eine Kopf-
steuer, Einkommensteuern, Kapitalertragsteuern, eine Konsumsteuer und Beitrage zur Sozialversicherung.
Im Gegensatz zum NAWM gibt es in den meisten neoklassischen und Neu-Keynesianischen Modellen nur
einen einfachen Staatssektor, der typischerweise nur als exogener Ausgabenpfad modelliert ist. Die staatli-
che Budgetgleichung wird dort durch Kopfsteuern ausgeglichen. Kopfsteuern kénnen sowohl positiv als
auch negativ sein, so dass sie auch als Transferleistungen interpretiert werden kénnen. In diesen Modellen
halt allerdings die Ricardianische Aquivalenz: Eine Senkung von Transferleistungen oder eine Erhéhung von
Kopfsteuern zur Fiskalkonsolidierung andert zwar den aktuellen Schuldenstand, dies hat aber keine Auswir-
kungen auf den Konsum, da Haushalte antizipieren, dass in der Zukunft die Staatsausgaben verringert wer-
den, um den Schuldenstand auf das urspriingliche Niveau zurilickzufiihren; sie halten ihren Konsum daher
Uber eine Kreditaufnahme konstant. Die kreditbeschrankten Haushalte im NAWM verhindern diese Ricardi-
anische Aquivalenz. Diese Haushalte kénnen ihren Konsum nur eingeschrinkt durch Anderungen der Geld-
haltung Uber die Zeit glatten. Anderungen von Transferzahlungen haben daher eine direkte Auswirkung auf
diese Haushalte und damit auf Konsum und BIP. Im Gegensatz zu Coenen et al. (2008) folge ich Cogan et al.
(2013) und nehmen an, dass Anderungen von Transferzahlungen gleichmiRig auf kreditbeschrinkte und
kreditunbeschrankte Haushalte aufgeteilt werden und Kopfsteuern ebenfalls in gleichen Anteilen erhoben
werden. Damit wird vermieden, dass eine Simulation einer Verringerung von Transferleistungen zu Umver-
teilungen fuhrt. Neben kreditbeschrankten Haushalten ist ein weiteres wichtiges Element die Einfiihrung
von Einkommen-, Kapital- und Konsumsteuer, die zum Teil verzerrende Wirkungen haben kdnnen. Die Ein-
kommensteuer hat beispielsweise einen direkten Einfluss auf das Arbeitsangebot der Haushalte, das Ein-
kommen und die Konsumentscheidungen. AbschlieRend wird eine einfache Feedback-Regel angenommen,
in der die Transferzahlungen oder die Einkommensteuer so angepasst werden, dass die Schuldenquote
langfristig stabilisiert wird. Auf diese Regel wird im Abschnitt 4 detailliert eingegangen.

Um einen realistischen Anpassungspfad in der kurzen Frist zu ermdglichen, enthélt das Modell zahlreiche
nominale und reale Friktionen, die ein sofortiges Anpassen an ein neues Gleichgewicht verhindern. Nomi-
nale Friktionen umfassen Preis- und Lohnrigiditdten. Reale Friktionen umfassen Konsumgewohnheiten, In-
vestitionsanpassungskosten und Kapitalintensitatsnutzungs-Anpassungskosten. Die Geldpolitik wird Uber
eine einfache Regel modelliert, wonach der Leitzins in Abhangigkeit von seinem Vorperiodenwert, der Infla-
tion und der Produktionsliicke gesetzt wird. Die in diesem Report genutzten Simulationsmethoden erlau-
ben es, eine Nullzinsgrenze fiir den Leitzins zu bericksichtigen.
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4. Simulationsmethodik

Die Simulationen werden unter der Annahme implementiert, dass die Konsolidierung permanent ist. Es
wird also angenommen, dass der Zustand der Konsolidierung am Ende der dokumentierten Pléne in 2014
permanent erhalten bleibt und somit wird in dem Modell ein neues langfristiges Gleichgewicht mit den ent-
sprechend gesenkten Ausgaben, erhohten Steuern und reduzierter Schuldenquote berechnet. Dieses
Gleichgewicht wird allerdings in der Regel nicht schon in 2014 erreicht, sondern auf Grund von Anpas-
sungsprozessen und der oben beschriebenen Rigiditdten erst einige Jahre spater.

Der Pfad fiir den Staatskonsum in Prozent des Ausgangsgleichgewichts kann entsprechend des Konsolidie-
rungsplans implementiert werden, da dies im Modell eine exogene Variable ist. Der Pfad fur Transferleis-
tungen kann grundsatzlich genauso exakt implementiert werden. Allerdings ist hier zu beachten, dass Kopf-
steuern, die das Budget in jeder Periode ausgleichen, auch als Teil der Transferleistungen interpretiert wer-
den kénnen, da diese genauso pauschal von allen Haushalten erhoben werden wie Transfers pauschal aus-
gezahlt werden. Es ist also wichtig, die Kopfsteuern konstant zu halten, um genau den in Tabelle 2 aufge-
flhrten Pfad fiir Transferleistungen aus den Konsolidierungsplanen zu implementieren.

Die Pfade firr die Einnahmenseite kénnen nicht ohne weiteres implementiert werden. In Tabelle 2 sind zu-
sitzliche Einnahmen des Staates in Prozent des BIPs in 2011 {iber Anderungen der Einkommen-, Kapitaler-
trag- und Konsumsteuer angegeben. Wahrend die Steuersatze exogene Variablen im Modell sind, werden
die Steuerertrage endogen bestimmt und hdangen von Anpassungen von Léhnen, Arbeitsstunden, Investiti-
onen und Konsum ab. All diese GréRen reagieren selbst auf Anderungen der Staatsausgaben und Steuersit-
ze. Daher passe ich die jeweiligen Steuersitze in einem iterativen Prozess so an, bis die erzielten Anderun-
gen der Steuereinnahmen in 2012, 2013 und 2014 méglichst exakt den Werten aus Tabelle 2 entsprechen.*

Die Ausgabenkirzungen bzw. Einnahmesteigerungen des Staates verfolgen das Ziel die Schuldenquote zu
verringern. Damit die Budgetgleichung des Staates erfiillt ist nachdem die Anderungen von Staatskonsum,
Transferleistungen, Einkommensteuer, Kapitalertragsteuer und Konsumsteuer bertcksichtigt sind, passen
sich die Staatsschulden an. In den Simulationen nehme ich an, dass die Konsolidierung zu einer Senkung der
Schuldenquote um 28 Prozentpunkte fiihren soll. Die BIP-gewichtete durchschnittliche Schuldenquote der
beriicksichtigten Staaten betrug 2011 88 %, so dass eine Senkung um 28 Prozentpunkte einer Erreichung
des Maastrichtkriteriums von 60 % entspricht. Wann diese 60 % erreicht werden wird endogen in der Simu-
lation ermittelt. Eine niedrigere Schuldenquote bedeutet, dass der Staat weniger Zinszahlungen als im Aus-
gangsgleichgewicht aufbringen muss. Zusatzlich sind die Ausgaben gesunken und die Einnahmen haben sich
erhoht. Die Schuldenquote wirde also immer weiter sinken und das Modell hatte kein eindeutiges neues
langfristiges Gleichgewicht fiir das eine konstante Schuldenquote notwendig ist. Daher nutze ich in den Si-

4 Hierbei ist es grundsatzlich moglich, dass es mehrere Steuersatze gibt, die zu den gleichen Steuereinnahmen flihren. Beispielswei-
se konnten die Arbeitsstunden bei einer Einkommensteuersenkung so stark steigen, dass das Steuereinkommen steigt, wahrend sie
bei einer Einkommensteuererhéhung eventuell nur leicht fallen, so dass das Steueraufkommen dennoch steigt. Solch ein Laffer-
Kurven-Effekt tritt allerdings in den betrachteten Szenarien fiir realistische Steuerwerte in dem Modell nicht auf, so dass die Kalib-
rierung der Steuersatze eindeutig zu den anvisierten Steuereinnahmeanderungen fiihrt.
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mulationen - nachdem die Schuldenquote auf 60 % gesunken ist - den neuen fiskalischen Spielraum um die
Steuern soweit zu senken, dass das Budget genau ausgeglichen ist und die Schuldenquote nicht weiter
sinkt. Konkret betrachte ich zwei Szenarien:

e Szenario 1: Die Kopfsteuern sinken langfristig bzw. die Transferzahlungen steigen, um das Budget
bei der neuen niedrigeren Schuldenquote auszugleichen.

e Szenario 2: Die Einkommensteuer wird langfristig gesenkt, um das Budget bei der neuen niedrige-
ren Schuldenquote auszugleichen.

Die Steuern in beiden Szenarien sinken also auf das neue schuldenneutrale Level.> Technisch werden die
Szenarien Uber die folgende fiskalische Feedback-Regel implementiert, in der die Steuern T; (T} bezeichnet
in Szenario 1 die Kopfsteuern und in Szenario 2 die Einkommensteuer) auf die Abweichung der Schulden-
quote B /(Py +Y;) von einer ZielgroRe der Schuldenquote, By, reagieren:

T =T¢
Py tYe

B *

=Dy * 0+ (1= D) * gp, (525 B;). (1

Die Dummy-Variable D, nimmt den Wert 1 an bis die Schuldenquote B./(Py+Y;) auf den neuen, um 28
Prozentpunkte gesunkenen Zielwert B{ gefallen ist. In diesem Zeitraum &dndern sich die Steuern T; (bzw.
Transfers -T;) genau um den zu simulierenden Konsolidierungswert T¢ aus Tabelle 2. Ist die neue anvisierte
Schuldenquote erreicht, so sinkt T;" auf das neue schuldenneutrale Level, bei dem B, /(Py ;Y;) = B{ gilt und
die Dummy-Variable nimmt den Wert 0 an, um zu garantieren, dass dieses neues Gleichgewicht langfristig
erreicht wird. Der Parameter g, kontrolliert, wie schnell die Steuern T; auf das neue schuldenneutrale

Niveau sinken. Bis dieses neue Gleichgewicht erreicht ist, weichen B, /(Py +Y;) und B; voneinander ab.

In Szenario 1 wird also der Pfad der Transferzahlungen nur fir die ersten Jahre exakt wie in Tabelle 1 ange-
geben simuliert bis die Kopfsteuern, die genau wie die Transferzahlungen mit anderem Vorzeichen wirken,
fallen und somit die Transferzahlungen steigen. In Szenario 2 wird der Pfad der Einkommensteuer nur fiir
die ersten Jahre exakt simuliert und danach fallt der Einkommensteuersatz.

Es wird ein deterministischer Simulationsalgorithmus verwendet. Dies bedeutet, dass Haushalte und Fir-
men den genauen Konsolidierungspfad inklusive der Annahmen (ber die lange Frist kennen und fiir voll-
kommen glaubwiirdig halten. Daher kann es bereits in der kurzen Frist einen Unterschied machen, ob Sze-
nario 1 oder 2 simuliert wird, da die Antizipation zukiinftiger Steuersenkungen starkere Auswirkungen auf
das Arbeitsangebot haben kann, wenn die verzerrende Einkommensteuer an Stelle der pauschalen Kopf-
steuer gesenkt wird.

> Prinzipiell kdnnte auch eine Erhéhung des Staatskonsums oder eine Senkung der Konsumsteuer oder der Kapitalertragsteuer in
der langen Frist simuliert werden. Dies wird hier allerdings nicht durchgefiihrt, um die Anzahl der Szenarien Ubersichtlich zu halten.
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5. Simulationsergebnisse

Dieser Abschnitt beginnt mit einer Simulation der aggregierten Konsolidierungsplane aller Lander des Euro-
Raums aus Tabelle 2. Die Simulationen werden fiir die beiden im vorherigen Abschnitt beschriebenen Lang-
fristannahmen Gber die Transferzahlungen und die Einkommensteuer implementiert.

5.1. Aggregierte Konsolidierungspldane der Eurozone

Tabelle 3 zeigt die Simulationsergebnisse fiir Szenario 1. Staatskonsum und Transferzahlungen sind fiir die
ersten Jahre - genau wie in Tabelle 2 angegeben - implementiert. In der langen Frist steigt die Differenz aus
Transferzahlungen und Kopfsteuern um 2,8 % vom BIP, da die Kopfsteuern auf das neue schuldenneutrale
Niveau sinken. In den Zeilen 3 - 5 sind die Anderungen der Steuersitze angeben, die notwendig sind um die
in Tabelle 2 angegebenen Steuereinnahmen zu generieren. Beispielsweise steigt der Einkommensteuersatz
um 0,66 % in 2012. Die Zeilen 6-8 zeigen, dass diese Steuersatze die angestrebten Steuererhdhungen aus
Tabelle 2 generieren.

Die Auswirkungen der Konsolidierung auf die wichtigsten makrookonomischen Variablen sind ab Zeile 9
aufgefiihrt. Die Schuldenquote sinkt in den ersten flinf Jahren um 11 Prozentpunkte und nach 10 Jahren ist
die Schuldenquote auf 60 % gesunken. Das BIP sinkt sowohl in der kurzen als auch in der langen Frist. Bis
2014 fallt das BIP um 1 %. In der langen Frist sinkt das BIP um gut 2 %. Langfristig steigt das Einkommen der
Haushalte aufgrund der Transfererhéhungen. Das BIP fillt jedoch, da das hohere Lebenszeiteinkommen zu
einer grolReren Nachfragte nach Freizeit und damit zu einer Verringerung des Arbeitsangebotes fiihrt. Die
Arbeitsstunden fallen dariiber hinaus, da der Einkommensteuersatz gestiegen ist und Haushalte daher we-
niger Arbeitsanreize haben.

Diese Entwicklungen in der langen Frist haben auch in der kurzen Frist Auswirkungen, da Haushalte das ho-
here Lebenszeiteinkommen antizipieren und einen moglichst gleichmaligen Konsum bevorzugen. Die
Haushalte | konnen den Konsum besser vorziehen und ihr Konsum steigt entsprechend in der kurzen Frist.
Der Konsum von Haushalten J sinkt auf Grund der temporar gesunkenen Transferzahlungen, da diese nicht
den notwendigen Zugang zum Kapitalmarkt haben, um ihren Konsum hinreichend zu glatten. Dabei fallen
die Arbeitsstunden der Haushalte |, wiahrend die der Haushalte J leicht steigen, da letztere {iber Anderun-
gen der geleisteten Arbeitsstunden versuchen, ihr Einkommen und ihren Konsum zu glatten. In der langen
Frist sinken aber auch die Arbeitsstunden der Haushalte J aufgrund der in der langen Frist steigenden Trans-
ferzahlungen. Die Auswirkungen auf Inflation und Zins sind gering, so dass die Nullzinsgrenze nicht erreicht
wird. Die Ubertragungseffekte ins Ausland sind ebenfalls sehr gering.
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Tabelle 3: Simulationsergebnisse: Aggregierte Konsolidierungspléane des Euro-Raums (Szenario 1)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererhéhungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist
Staatskonsum -0.55 -0.94 -1.11 -1.11 -1.11 -1.11
Transfers -0.23 -0.38 -0.55 -0.55 -0.55 2.82
Einkommensteuersatz 0.66 0.97 1.18 1.32 1.32 1.31
Konsumsteuersatz 0.32 0.27 0.28 0.48 0.48 0.48
Kapitalertragsteuersatz 3.26 3.85 3.77 4.06 4.06 4.06
Einkommensteuer 0.35 0.50 0.60 0.67 0.67 0.60
Konsumsteuer 0.26 0.26 0.26 0.37 0.36 0.26
Kapitalertragsteuer 0.31 0.37 0.36 0.39 0.39 0.36
Schuldenquote -0.39 -2.22 -4.73 -7.74 -11.40 -28
BIP -0.53 -0.88 -1.03 -1.08 -1.09 -2.08
Konsum 0.36 0.52 0.51 0.41 0.36 -0.13
Investitionen 0.00 0.08 0.18 0.29 0.38 -0.57
Netto-Exporte -0.08 -0.11 -0.11 -0.09 -0.10 -0.26
Inflation -0.04 -0.08 -0.11 -0.12 -0.12 0.00
Leitzins -0.06 -0.10 -0.14 -0.16 -0.17 0.00
Wechselkurs -0.53 -0.52 -0.51 -0.51 -0.53 -1.18
Arbeitsstunden -0.37 -0.65 -0.79 -0.80 -0.81 -1.86
Lohne (vor Steuern) -0.04 -0.12 -0.19 -0.24 -0.28 -0.10
Kapital -0.00 -0.01 0.06 0.15 0.30 -2.60
BIP USA -0.13 -0.16 -0.10 -0.05 -0.00 -0.16
Konsum USA -0.11 -0.16 -0.17 -0.17 -0.17 -0.23
Konsum | (75 % Anteil) 0.61 0.90 0.95 0.87 0.81 -0.62
Konsum J (25 % Anteil) -0.40 -0.62 -0.79 -0.94 -0.98 1.37
Léhne | (vor Steuern) 0.03 0.00 -0.04 -0.08 -0.12 -0.29
Lohne J (vor Steuern) -0.10 -0.23 -0.33 -0.39 -0.43 0.08
Arbeitsstunden | -0.75 -1.35 -1.64 -1.71 -1.73 -0.75
Arbeitsstunden J 0.00 0.05 0.05 0.10 0.10 -2.95

Anmerkungen: Die meisten Werte sind als prozentuale Veranderungen zu den Werten von 2011 angegeben. Abweichend davon
werden bei der Schuldenquote, den Steuersatzen, Inflation und Zins Veranderungen in Prozentpunkten angegeben. Die Staatsaus-
gaben, -einnahmen, Konsum, Investitionen und Nettoexporte sind als prozentuale Veranderungen zu den Werten von 2011 ange-
geben, aber zusatzlich mit der 2011er Relation zum BIP gewichtet. Die Gleichung Y=C+I+G+NX geht dennoch nur in der langen Frist
auf, da die Ressourcenbeschrankung noch zusatzliche Anpassungskostenterme enthélt, so dass in der kurzen Frist Y<C+I+G+NX im
NAWM gilt. Negative Werte des (realen) Wechselkurses bedeuten eine Abwertung.

Tabelle 4 zeigt Simulationsergebnisse fiir Szenario 2. In dieser Simulation wird langfristig nicht die Kopf-
steuer gesenkt (bzw. Transfers erhoht), sondern die Einkommensteuer gesenkt, um die Schuldenquote bei
60 % zu stabilisieren. Der letzte Eintrag in Zeile 3 zeigt, dass der Einkommensteuersatz langfristig um 6.70
Prozentpunkte sinkt. Fiir eine gute Vergleichbarkeit der Szenarien nutze ich wahrend der Konsolidierungs-
phase genau die gleichen Steuersatzanderungen wie in Szenario 1. Haushalte antizipieren aber diesmal die
langfristige Einkommensteuersenkung anstatt einer Transfererhohung und passen ihre Planungen daher
etwas anders als in Szenario 1 an. Daher entwickeln sich der Konsum und die Einkommen — also die Steuer-
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basis — etwas anders als in Szenario 1, was an den leicht veranderten Steuereinnahmen in den Zeilen 6-8
ersichtlich ist.

Tabelle 4: Simulationsergebnisse: Aggregierte Konsolidierungspléane des Euro-Raums (Szenario 2)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Einkommensteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -0.55 -0.94 -1.11 -1.11 -1.11 -1.11
Transfers -0.23 -0.38 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55
Einkommensteuersatz 0.66 0.97 1.18 1.32 1.32 -6.70
Konsumsteuersatz 0.32 0.27 0.28 0.48 0.48 0.48
Kapitalertragsteuersatz 3.26 3.85 3.77 4.06 4.06 4.06
Einkommensteuer 0.40 0.55 0.63 0.62 0.61 -3.81
Konsumsteuer 0.37 0.40 0.40 0.50 0.49 0.71
Kapitalertragsteuer 0.32 0.37 0.35 0.38 0.38 0.41
Schuldenquote -1.09 -3.51 -6.21 -9.34 -13.13 -28

BIP -0.06 -0.50 -0.91 -1.11 -1.15 1.12
Konsum 0.95 1.28 1.23 1.11 1.07 2.26
Investitionen -0.18 -041 -0.56 -0.65 -0.70 -0.12
Netto-Exporte -0.18 -0.23 -0.22 -0.19 -0.18 0.09
Inflation 0.11 0.20 0.14 0.09 0.05 0.00
Leitzins 0.01 0.04 0.05 0.06 0.08 0.00
Wechselkurs -0.60 -0.79 -0.93 -0.98 -0.94 0.39
Arbeitsstunden 0.09 -0.36 -0.81 -0.97 -0.97 1.84
Lohne (vor Steuern) 0.10 0.16 0.12 0.06 0.02 -0.75
Kapital -0.02 -0.14 -0.34 -0.57 -0.84 -0.56
BIP USA -0.05 -0.18 -0.25 -0.28 -0.28 0.05
Konsum USA 0.01 0.00 0.01 0.02 0.02 0.08
Konsum | (75 % Anteil) 1.37 1.88 1.88 1.76 1.73 2.59
Konsum J (25 % Anteil) -0.31 -0.50 -0.70 -0.86 -0.89 1.24
Lohne | (vor Steuern) 0.18 0.31 0.30 0.26 0.22 -0.75
Léhne J (vor Steuern) 0.02 0.01 -0.06 -0.12 -0.17 -0.76
Arbeitsstunden | -0.41 -1.27 -1.88 -2.12 -2.13 1.81
Arbeitsstunden ) 0.59 0.53 0.25 0.16 0.17 1.87

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.

Die Anderung der Langfristannahme hat ein Ansteigen des BIPs in der langen Frist zur Folge, da die Ein-
kommensteuersenkung die Arbeitsanreize erhéht, wodurch das Produktionspotential wachst. Ebenfalls
steigt der Konsum. Diese Anderungen in der langen Frist haben Auswirkungen auch auf die kurze Frist. Das
BIP sinkt in der kurzen Frist weniger stark als in Szenario 1 und der Konsum steigt starker, da Haushalte die
zukinftig niedrigere Einkommensteuer antizipieren. Aufgrund der etwas positiveren wirtschaftlichen Ent-
wicklung, steigen die Steuereinnahmen starker als in Szenario 1, so dass die Schulden schneller abgebaut
werden und die Schuldenquote bereits ein Jahr friiher als in Szenario 1 auf 60 % gesunken ist.
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5.2. Wirkung einzelner Konsolidierungsinstrumente

Um die Transmissionskandle zu verdeutlichen, bietet es sich an, die Auswirkungen der einzelnen Fiskalin-
strumente getrennt zu analysieren. Tabelle 5 (Langfristszenario 1) und 6 (Langfristszenario 2) zeigen, was
passieren wirde, wenn fiir die Konsolidierung jeweils nur eines der finf Instrumente so angepasst wird,
dass der Umfang der Konsolidierung aus der letzten Zeile von Tabelle 2 insgesamt erhalten bleibt. Jede
Spalte zeigt die Auswirkungen fiir Anderungen eines Instruments. Die Ergebnisse sind auf der linken Seite
flr die kurze Frist (Durchschnitte 2012-2014) und auf der rechten Seite fiir die lange Frist angegeben.

Tabelle 5: Die Wirkung einzelner Konsolidierungsinstrumente (Szenario 1)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererh6hungen

Durchschnitt 2012-2014 Lange Frist

G TR TN TG Tk G TR TN TG Tk
Staatskonsum -234 000 0.00 0.00 0.00 -2.87 0.00 0.00 0.00 0.00
Transfers 0.00 -2.34 0.00 0.00 o0.00 347 074 289 330 252
TN 0.00 0.00 426 0.00 o0.00 0.00 0.00 540 0.00 0.00
Ty *W N -0.05 0.02 234 -0.01 -0.13 -0.13 -0.01 2.87 -0.11 -0.28
Tc 0.00 0.00 0.00 4.02 o0.00 0.00 0.00 0.00 5.25 0.00
Tc*x C 0.28 -0.01 -0.19 234 0.18 0.26 -0.03 -0.33 2.87 -0.17
Tk 0.00 0.00 0.00 0.00 20.2 0.00 0.00 0.00 0.00 253
T x K -0.01 0.00 -0.01 -0.00 2.34 -0.03 -0.00 -0.03 -0.02 2.87
Schuldenquote -3.04 -3.10 -1.22 -3.46 -1.53 -28 -28 -28 -28 -28
BIP -0.77 035 -1.13 -0.24 -2.42 -1.90 -0.20 -2.45 -1.60 -4.61
Konsum 1.55 -0.05 -1.06 -0.30 0.97 141 -0.14 -1.82 -1.19 -0.91
Investitionen 020 030 0.23 0.14 -0.66 -0.37 -0.03 -0.35 -0.23 -251
Netto-Exporte 0.10 0.16 -0.04 -0.03 -1.11 -0.11 -0.02 -0.27 -0.17 -1.12
Inflation -0.08 -0.16 -0.04 -0.05 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Leitzins -0.09 -0.05 -0.11 -0.04 -0.22 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wechselkurs 0.37 0,55 -0.38 -0.01 -5.15 -0.33 -0.10 -1.22 -0.79 -5.29
Arbeitsstunden -0.75 054 -1.29 -0.29 -1.06 -2.00 -0.23 -2.82 -1.84 -1.54
Lohne -0.03 -0.30 0.18 0.10 -0.75 0.14 0.04 051 033 -2.56
Kapital 0.08 0.12 0.10 0.05 -0.33 -1.67 -0.13 -159 -1.03 -114
BIP USA 0.04 0.08 -0.09 0.00 -0.96 -0.04 -0.01 -0.16 -0.11 -0.71
Konsum USA -0.04 -0.00 -0.12 -0.08 -0.73 -0.06 -0.02 -0.24 -0.15 -1.04
Konsum | 208 045 -1.06 -0.04 1.38 1.09 -037 -2.60 -1.84 -1.60
Konsum J -0.06 -1.53 -1.05 -1.08 -0.23 239 052 054 077 117
Léhne | 0.08 -0.11 0.25 0.20 -0.66 -0.06 -0.04 030 0.14 -2.78
Lohne J -0.13 -049 0.12 -0.00 -0.84 034 0.12 0.72 052 -235
Arbeitsstunden | -1.38 -0.63 -1.65 -0.89 -1.60 -0.82 0.25 -1.59 -0.71 -0.23
Arbeitsstunden) |-0.13 1.69 -093 0.31 -0.52 -3.17 -0.69 -4.03 -296 -2.83

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3. G: Staatskonsum, TR: Transferleistungen, Ty: Einkommensteuer, t¢: Konsumsteu-
er, Tk: Kapitalertragsteuer

Eine Senkung des Staatskonsums fiihrt direkt zu einer geringeren wirtschaftlichen Aktivitat, da der Staats-
konsum eine der Verwendungskomponenten des BIPs ist. Das BIP fallt allerdings weniger stark als der
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Staatskonsum, da Privatkonsum, Investitionen und Nettoexporte leicht steigen. Die Haushalte antizipieren,
dass in der Zukunft weniger Steuern notwendig sind, um den Staatskonsum zu finanzieren bzw. die Trans-
ferleistungen erhéht werden konnen. Dadurch steigt das Lebenszeiteinkommen der Haushalte. Die Haus-
halte praferieren eine gleichmaRige Verteilung des Konsums (iber die Zeit und erhéhen den Konsum bereits
heute. Dieser Vorzieheffekt ist geringer, wenn der Anteil von Haushalten mit Kreditbeschrankungen héher
ist. In den Simulationen ist dieser Anteil auf 25 % gesetzt. Eine Erh6hung des Lebenszeiteinkommens hat
daruiber hinaus einen positiven Effekt auf die Nachfrage nach Freizeit, so dass weniger gearbeitet wird, was
zu einer geringeren Produktion fiihrt. Der Effekt auf das BIP ist daher in Szenario 1 in der langen Frist nega-
tiv. Geht man davon aus, dass auf Grund der aktuell hohen Arbeitslosigkeit Haushalte ihre Arbeitsstunden
nur wenig reduzieren wiirden, so sind die simulierten negativen Auswirkungen auf das BIP eher zu hoch als
zu niedrig geschatzt. In Szenario 2 steigen die Arbeitsstunden und das BIP langfristig, da die Arbeitsanreize
durch Einkommensteuersenkungen erhoht werden. Das BIP fallt dementsprechend auch in der kurzen Frist
weniger und der Konsum steigt starker als in Szenario 1.

Eine Reduzierung der Transferleistungen fiihrt bereits in der kurzen Frist zu einem Anstieg des BIPs. Ande-
rungen der Transferzahlungen haben im Gegensatz zum Staatskonsum nur indirekte Wirkung auf das BIP
iber Anderungen von Konsum, Investitionen und Nettoexporten. Der Privatkonsum dndert sich in Szenario
1in der kurzen Frist kaum. Das gesunkene verfligbare Einkommen fiihrt zwar potentiell zu niedrigerem Pri-
vatkonsum, aber die die Antizipation zukiinftig hoherer Transferzahlungen wirkt dem entgegen. In der lan-
gen Frist sinken in Szenario 1 BIP und Konsum, da das hohere Lebenszeiteinkommen zu einer héheren Frei-
zeitnachfrage und einem Sinken der Arbeitsstunden fiihrt. In Szenario 2 steigen Konsum und BIP leicht in
der kurzen und substantiell in der langen Frist. Die erwartete Einkommensteuersenkung zieht starke Vor-
zieheffekte nach sich, so dass die Haushalte bereits heute den Konsum erhéhen, was die Auswirkungen der
Transferkiirzungen lGberwiegt. Die Investitionen sinken zuerst leicht. In der langen Frist steigen die Investi-
tionen, da ein hoherer Kapitaleinsatz notwendig ist, um die Produktion zu steigern. Auch die Nettoexporte
steigen leicht an.

Steuererhéhungen haben negative Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitat in der kurzen Frist und in
Szenario 1 auch in der langen Frist. Erhdhungen der verschiedenen Steuerarten haben direkte Effekte auf
Einkommen, Investitionen oder Konsum. Eine Einkommensteuererhéhung verringert den Lohn nach Steu-
ern und reduziert die Arbeitsanreize. Die geleisteten Arbeitsstunden und das Haushaltseinkommen sinken,
was zu einem Sinken des Konsums fiihrt. Eine Erhohung der Kapitalertragsteuer macht Investitionen weni-
ger attraktiv, so dass diese fallen und der Kapitalstock und das Produktionspotential sinken. In der kurzen
Frist flhrt dieser Anpassungsprozess zu sinkenden Realzinsen und einem erhéhten Konsum. Eine Erh6hung
der Konsumsteuer verteuert Giiter direkt und die Haushalte konnen weniger kaufen, so dass der Konsum
sinkt. Schon in der kurzen Frist wird das BIP in Szenario 2 weniger stark gedampft als in Szenario 1. In der
langen Frist treten deutliche Unterschiede hervor. Wird in der langen Frist die Einkommensteuer gesenkt,
so hebt dies die kurzfristigen Einkommensteuererhéhungen auf und liberwiegt die negativen Auswirkungen
der Konsumsteuererhéhungen. Nur die negativen Auswirkungen eines Kapitalertragsteueranstieges kénnen
nicht durch die positiven Auswirkungen von Einkommensteuersenkungen neutralisiert werden.
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Tabelle 6: Die Wirkung einzelner Konsolidierungsinstrumente (Szenario 2)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Einkommensteuersenkungen

Durchschnitt 2012-2014 Lange Frist
G TR TN TG Tk G TR TN TG Tk

Staatskonsum -234 0.00 0.00 0.00 0.00 -2.87 0.00 0.00 0.00 0.00
Transfers 0.00 -2.34 0.00 0.00 0.00 0.00 -2.87 0.00 0.00 0.00
TN 0.00 0.00 4.20 0.00 0.00 -8.15 -8.30 -1.78 -6.97 -6.10
Ty *W N -0.01 0.06 234 0.01 -0.09 -4.65 -5.00 -0.99 -3.96 -3.56
Tc 0.00 0.00 0.00 3.85 0.00 0.00 0.00 0.00 4.40 0.00
Tc*x C 041 0.13 -0.09 234 0.26 0.70 0.43 0.07 2.87 0.17
Tk 0.00 0.00 0.00 0.00 20.15 0.00 0.00 0.00 0.00 24.6
T * K -0.00 0.01 -0.01 -0.00 234 0.02 0.04 001 0.02 2.87
Schuldenquote -4.23 -432 -2.07 -4.00 -2.34 -28 -28 -28 -28 -28

BIP -043 0.70 -0.86 -0.08 -2.19 1.34 3.14 053 137 -211
Konsum 225 069 -050 0.13 144 382 232 039 1.01 091
Investitionen -0.28 -0.20 -0.14 -0.20 -1.01 0.10 0.44 008 0.19 -2.11
Netto-Exporte -0.01 0.04 -0.15 -0.09 -1.16 0.28 0.34 0.06 0.15 -0.85
Inflation 0.16 0.09 0.13 0.12 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Leitzins 0.05 0.10 -0.01 0.05 -0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wechselkurs 0.13 030 -0.62 -0.23 -5.27 1.26 153 0.26 0.67 -3.95
Arbeitsstunden -049 0.79 -1.09 -0.19 -0.88 1.74 363 061 158 1.30
Lohne 0.22 -0.04 035 0.24 -0.57 -0.51 -0.63 -0.11 -0.27 -2.95
Kapital -0.11 -0.08 -0.05 -0.08 -0.47 0.44 2.02 034 088 -9.59
BIP USA 0.01 0.05 -0.10 -0.02 -0.98 0.17 0.20 0.03 0.09 -0.53
Konsum USA 0.13 0.16 -0.01 0.05 -0.59 0.25 030 0.05 0.13 -0.78
Konsum | 299 139 -035 0.50 1.98 435 298 036 1.13 0.85
Konsum J 0.05 -1.42 -095 -0.98 -0.16 222 035 049 065 1.07
Léhne | 036 019 044 035 -0.46 -0.52 -0.50 -0.14 -0.28 -3.02
Léhne J 0.09 -0.26 0.27 0.12 -0.68 -0.51 -0.75 -0.07 -0.27 -2.88
Arbeitsstunden | -1.31 -0.57 -1.60 -0.88 -1.54 1.77 285 083 164 1.73
Arbeitsstunden J 031 214 -059 0.49 -0.22 1.70 440 0.40 152 0.86

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3. G: Staatskonsum, TR: Transferleistungen, Ty: Einkommensteuer, t¢: Konsumsteu-
er, Tx: Kapitalertragsteuer

Insgesamt zeigt sich, dass eine Konsolidierung mit einem Schwerpunkt auf Transfersenkungen gekoppelt
mit langfristigen Steuersenkungen in der kurzen und langen Frist sogar zu einem Anstieg des BIPs fiihren
kann. Wahrend der Plan gesamtwirtschaftlich sinnvoll ist, hat er jedoch auch Verteilungseffekte. In der lan-
gen Frist steigt der Konsum aller Haushalte inklusive der kreditbeschrankten. In der kurzen Frist sinkt der
Konsum kreditbeschrankter Haushalte jedoch, da diese eine Kiirzung der Transferzahlungen nicht liber eine
Kreditaufnahme ausgleichen kdnnen. Daher muss eine Transferkiirzung zielgerichtet durchgefiihrt werden,
um negative Auswirkungen zu vermeiden. Eine solche zielgerichtete Durchfiihrung wird im nachsten Ab-
schnitt simuliert. Die meisten anderen Fiskalinstrumente fiihren in der kurzen Frist ebenfalls zu einem sin-
kenden Konsum der kreditbeschriankten Haushalte auch wenn dieser Effekt flr Kapitalertragsteuererho-
hungen sehr viel niedriger ausfallt. Eine Senkung des Staatskonsums wirkt auch in der kurzen Frist expansiv
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auf den Konsum in beiden Szenarien, was aber einen negativen Multiplikator auf das BIP in der kurzen Frist
nicht verhindert. Der Schwerpunkt der Konsolidierungsplane der Eurozone liegt auf Senkungen des Staats-
konsums und Erhéhungen der Einkommensteuer, so dass negative Auswirkungen auf das BIP zu erwarten
sind.

Reduzierung von Transfersleistungen an kreditunbeschrénkte Haushalte

Aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit im Euroraum ist eine generelle Reduzierung von Transferleistungen
moglicherweise problematisch, da das Einkommen von Arbeitslosen reduziert wiirde. Daher wird hier ein
Szenario analysiert, in dem Transferleistungen nur von nicht kreditbeschrankten Haushalten gekirzt wer-
den. In der langen Frist wird die Einkommensteuer gesenkt, um die Schuldenquote bei 60 % zu stabilisieren
(Szenario 2). Transferleistungen kreditbeschrankter Haushalte bleiben konstant. Beide Haushaltsgruppen
partizipieren aber in gleichem Male an der Einkommensteuersenkung in der langen Frist. Tabelle 7 zeigt
das Ergebnis dieser Simulation.

Im Vergleich zu den bereits diskutierten Simulationen gibt es in der kurzen Frist nur geringe makrotkono-
mische Schwankungen. Das Verhalten der kreditbeschrankten Haushalte andert sich in der kurzen Frist
kaum, da sie nicht von den Transferkiirzungen betroffen sind und sie auch nur beschrankt ihren Konsum in
Antizipation der langfristigen Einkommensteuersenkungen erhéhen kdnnen, da sie keinen Zugang zum Ka-
pitalmarkt haben. Die nicht kreditbeschrankten Haushalte sind voll von der Transferkiirzung betroffen. Sie
antizipieren aber, dass in der langen Frist die Einkommensteuer gesenkt wird und reduzieren den Konsum
daher auch in der kurzen Frist nicht und finanzieren dies tiber den Finanzmarkt. Die Schuldenquote kann
somit reduziert werden, ohne dass es zu einem wirtschaftlichen Einbruch kommt oder der Konsum von
kreditbeschrankten Haushalten sinkt. In der langen Frist profitieren kreditbeschrankte und kreditunbe-
schrankte Haushalte von der Einkommensteuersenkung. Die Arbeitsstunden steigen und aufgrund des er-
hohten Arbeitsangebotes fallen die Lohne etwas. Das BIP steigt langfristig um etwa 2,2 %. Der Konsum aller
Haushalte steigt, wobei die kreditbeschrankten Haushalte etwas mehr von der Konsolidierung und Steuer-
senkung profitieren, da ihre Transferleistungen konstant bleiben.
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Tabelle 7: Die Wirkung einer Transferreduzierung fir kreditunbeschrankte Haushalte (Szenario 2)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Einkommensteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Transfers Haushalte | -1.70 -2.45 -2.87 -2.87 -2.87 -2.87
Transfers Haushalte J 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Einkommensteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.78
Konsumsteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kapitalertragsteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Einkommensteuer 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 -4.41
Konsumsteuer 0.04 0.05 0.04 0.04 0.04 0.30
Kapitalertragsteuer 0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 0.03
Schuldenquote -0.96 -3.23 -6.05 -9.21 -12.90 -28

BIP 0.18 0.14 0.03 -0.03 -0.04 2.25
Konsum 0.21 0.25 0.23 0.22 0.23 1.66
Investitionen -0.06 -0.17 -0.26 -0.33 -0.38 0.32
Netto-Exporte -0.01 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 0.24
Inflation 0.07 0.12 0.11 0.09 0.06 0.00
Leitzins 0.03 0.06 0.08 0.10 0.11 0.00
Wechselkurs 0.06 -0.03 -0.08 -0.10 -0.05 1.10
Arbeitsstunden 0.20 0.11 -0.01 -0.07 -0.06 2.59
Lohne (vor Steuern) 0.05 0.09 0.11 0.11 0.11 -0.45
Kapital -0.01 -0.05 -0.14 -0.25 -0.40 1.44
BIP USA 0.04 0.00 -0.06 -0.10 -0.12 0.15
Konsum USA 0.08 0.12 0.12 0.13 0.13 0.21
Konsum | (75 % share) 0.26 0.33 0.30 0.29 0.31 1.49
Konsum J (25 % share) 0.03 0.03 0.02 0.01 -0.00 2.17
Lohne | (vor Steuern) 0.05 0.11 0.12 0.12 0.13 -0.60
Lohne J (vor Steuern) 0.04 0.08 0.09 0.09 0.10 -0.29
Arbeitsstunden | 0.15 0.04 -0.10 -0.16 -0.15 3.55
Arbeitsstunden J 0.24 0.19 0.07 0.01 0.02 1.65

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.

Reduzierung von Staatskonsum und Transferleistungen

Die bisherigen Simulationen zeigen, dass eine Senkung von Transferleistungen (wenn diese kreditbe-
schrankte und kreditunbeschrankte Haushalte betreffen) zwar nicht zu einem Schrumpfen des BIPs fiihrt,
aber negative Auswirkungen auf den Konsum kreditbeschrdnkter Haushalte hat. Eine Senkung des Staats-
konsums fiihrt hingegen zu einem kurzfristigen Riickgang des BIPs, vermeidet aber ein starkes Absinken des
Konsums von kreditbeschrankten Haushalten. Steuererhéhungen fiihren entweder zu einem starken Ein-
bruch des Konsums kreditbeschrankter Haushalte (Einkommensteuer- und Konsumsteuererhéhung) oder
flhren in der langen Frist zu einem Sinken des BIPs (Kapitalertragsteuererhéhung), so dass Konsolidierun-
gen Uber Steuererhéhungen nicht sehr vorteilhaft sind. Hier werden nun Simulationen durchgefiihrt, die die
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jeweiligen Vorteile der beiden ausgabenseitigen Kiirzungen kombinieren. Die Konsolidierung wird zur Halfte
durch eine Kiirzung des Staatskonsums und zur anderen Halfte durch eine Kiirzung der Transferzahlungen
durchgefiihrt. Tabelle 8 (Szenario 2) zeigt die Ergebnisse.

Tabelle 8: Konsolidierung: 50 % Reduzierung G, 50 % Reduzierung TR (Szenario 2)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Einkommensteuersenkungen

Durchschnitt 2012-2014 Lange Frist
0.5G+0.5TR G TR 0.5G+0.5TR G TR

Staatskonsum -1.17 -2.34 0.00 -1.44 -2.87 0.00
Transfers -1.17 0.00 -2.34 -1.44 0.00 -2.87
Ty 0.00 0.00 0.00 -8.22 -8.15 -8.30
Ty *W N 0.02 -0.01 0.06 -4.67 -4.65 -4.70
Tc 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tc*C 0.27 041 0.13 0.56 0.70 0.43
Tk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
T * K 0.00 -0.00 0.01 0.03 0.02 0.03
Schuldenquote -4.27 -4.23  -4.32 -28 -28 -28

BIP 0.13 -0.43 0.70 2.23 1.34 3.14
Konsum 1.47 2.25 0.69 3.06 3.82 232
Investitionen -0.24 -0.28 -0.20 0.27 0.10 0.44
Netto-Exporte 0.01 -0.01 0.04 0.31 0.28 0.34
Inflation 0.12 0.16 0.09 0.00 0.00 0.00
Leitzins 0.07 0.05 0.10 0.00 0.00 0.00
Wechselkurs 0.21 0.13 0.30 1.39 1.26 1.53
Arbeitsstunden 0.14 -0.49 0.79 2.67 1.73 3.63
Lohne 0.09 0.22 -0.04 -0.57 -0.51 -0.62
Kapital -0.10 -0.11 -0.08 1.22 0.44 2.02
BIP USA 0.03 0.01 0.05 0.19 0.17 0.20
Konsum USA 0.14 0.13 0.16 0.27 0.25 0.30
Konsum | 2.18 299 1.39 3.66 435 2.98
Konsum J -0.69 0.05 -1.42 1.28 2.22 0.35
Lohne | -0.27 0.36 0.19 -0.51 -0.52 -0.50
Lohne J -0.09 0.09 -0.26 -0.62 -0.51 -0.75
Arbeitsstunden | -0.94 -1.31 -0.57 2.31 1.77 2.85
Arbeitsstunden J 1.21 031 214 3.03 1.70 4.40

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.

Das BIP fallt selbst in der kurzen Frist nicht. Der Konsum der kreditbeschrankten Haushalte sinkt in der kur-
zen Frist weniger stark als bei einer Transfersenkung. Negative Auswirkungen auf den Konsum von kredit-
beschrankten Haushalten in der kurzen Frist lassen sich jedoch nicht vermeiden. Dies ist - wie im vorherigen
Abschnitt simuliert - nur durch eine Transfersenkung, die zielgerichtet nur kreditunbeschrankte Haushalte
betrifft, moglich.

23



5.3.Robustheitschecks

Die Simulationen unterliegen der Annahme, dass 25 % der Haushalte Kreditbeschrankungen unterliegen,
wahrend die verbleibenden 75 % Kredite aufnehmen kénnen, um ihren Konsum zu glatten. Diese Werte
basieren auf Schatzungen mit Daten vor der Finanzkrise. In der Krise sind die Privatschulden der Haushalte
gestiegen, wodurch sich der Anteil der kreditbeschrankten Haushalte in der Grundtendenz erhoht haben
dirfte. Daher untersuche ich, wie sich die Ergebnisse andern, wenn der Anteil der kreditbeschrankten
Haushalte 50 % betragt. Zusatzlich untersuche ich, wie sich eine sofortige bindende Nullzinsgrenze auswir-
ken wiirde. In den bisherigen Simulationen fallt der Leitzins um maximal 17 Basispunkte, so dass die Null-
zinsgrenze bei einem aktuellen Leitzins von 0,5 % nicht erreicht wiirde. Dennoch ist es von Interesse, wie
sich eine bindende Nullzinsgrenze auswirken wiirde, da diese durch negative Nachfrageschocks schnell er-
reicht werden konnte. Die Nullzinsgrenze wird simuliert, in dem der Zins fiir einige Zeit am Wert des Aus-
gangsgleichgewichts konstant gehalten wird, also nicht weiter sinken kann. Ich betrachte Szenarien mit ei-
nem konstanten Zins fiir 1 Jahr, 2 Jahre und 4 Jahre. Tabelle 8 und 9 zeigen die Ergebnisse fir Simulationen
mit Nullzinsgrenze, mit 50 % kreditbeschrankten Haushalten und Kombinationen von beiden fiir die Lang-
fristszenarien 1 und 2.

Eine Erh6hung des Anteils der kreditbeschrankten Haushalte fiihrt zu einem Sinken des Konsums und damit
zu einem starkeren Sinken des BIPs. Kreditbeschrankte Haushalte konnen, obwohl sie ein hoheres Lebens-
zeiteinkommen antizipieren, ihren Konsum nicht friihzeitig erhéhen. Das aktuelle verfligbare Einkommen
sinkt durch die Transferkirzungen und hohere Steuern und daher sinkt der Konsum. In Szenario 1 verrin-
gert die Nullzinsgrenze das BIP zusatzlich, da durch die gesunkene Nachfrage die Inflation sinkt, der Leitzins
aber konstant bleibt, und dadurch der Realzins steigt. Der Effekt ist umso starker, je langer der Zins kon-
stant bleibt. Ist die Nullzinsgrenze fiir 4 Jahre bindend, so fiihrt die Konsolidierung nicht zu einer sinkenden,
sondern zu einer temporar steigenden Schuldenquote, da das BIP um Uiber 4 % zurilickgeht.

Eine Konstanthaltung des Zinses wirkt in Szenario 2 anders. Hier ist die Nullzinsgrenze nicht beschrankend,
da der Zins in den Basissimulationen ansteigen wirde. Halt man den Zins nun dennoch konstant, so kommt
dies einer sehr expansiven Geldpolitik gleich. Das BIP sinkt weniger stark und die Schuldenquote wird
schneller reduziert. Dies zeigt die Wichtigkeit der Kommunikation von langfristig geplanter Fiskalpolitik, da
diese gerade bei einem hohen Anteil kreditbeschrankter Haushalte und einem Zins nahe Null fiir die Dyna-
mik in der kurzen Frist enorm unterschiedliche Entwicklungen zur Folge haben kann.
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Tabelle 8: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplane des Euro-Raums mit ZLB und 50 % kreditbeschran-
ten Haushalten (Szenario 1)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererh6hungen

Durchschnitt 2012-2014 (J=0.25) Durchschnitt 2012-2014 (J=0.50)

Keine ZLB ZLB ZLB Keine ZLB ZLB ZLB

ZLB 1Jahr 2 Jahre 4 Jahre ZLB 1 Jahr 2 Jahre 4 Jahre
Staatskonsum -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87
Transfers -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39
Ty *W N 0.48 0.47 0.42 0.05 0.47 0.45 0.39 -0.04
Tc*x C 0.26 0.25 0.21 -0.10 0.21 0.19 0.14 -0.18
T * K 0.35 0.34 0.32 0.19 0.35 0.34 0.32 0.16
Schuldenquote | -2.45 -2.01 -0.69 +10.20 -2.05 -1.44 +0.29 +13.30
BIP -0.81 -0.94 -1.37 -4.54 -0.92 -1.10 -1.65 -5.30
Konsum 0.46 0.40 0.18 -1.45 0.18 0.10 -0.17 -1.93
Investitionen 0.09 0.04 -0.12 -1.44 0.28 0.21 -0.03 -1.74
Netto-Exporte -0.10 -0.10 -0.11 -0.22 -0.02 -0.03 -0.04 -0.21
Inflation -0.08 -0.13 -0.34 -2.23 -0.14 -0.22 -0.50 -2.81
Leitzins -0.10 -0.07 -0.03 0.00 -0.14 -0.09 -0.04 0.00
Wechselkurs -0.52 -0.66 -1.13 -4.82 -0.30 -0.50 -1.14 -5.63
Arbeitsstunden | -0.60 -0.76 -1.27 -5.11 -0.66 -0.87 -1.54 -6.01
Léhne -0.11 -0.16 -0.30 -1.42 -0.20 -0.26 -0.45 -1.73
-Kapital 0.02 -0.00 -0.10 -0.87 0.10 0.06 -0.08 -1.06
BIP USA -0.13 -0.15 -0.21 -0.70 -0.11 -0.13 -0.22 -0.80
Konsum USA -0.15 -0.15 -0.15 -0.19 -0.14 -0.14 -0.15 -0.18
Konsum | 0.82 0.74 0.48 -1.48 1.04 1.91 0.52 -2.19
Konsum J -0.61 -0.63 -0.72 -1.34 -0.67 -0.72 -0.85 -1.66
Lohne | -0.00 -0.05 -0.20 -1.32 -0.07 -0.13 -0.32 -1.60
Lohne J -0.22 -0.26 -0.41 -1.51 -0.29 -0.35 -0.54 -1.81
Arbeitsstd. | -1.25 -1.40 -1.91 -5.66 -1.43 -1.64 -2.31 -6.71
Arbeitsstd. J 0.03 -0.12 -0.64 -4.56 -0.09 -0.31 -0.98 -5.50

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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Tabelle 9: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplane des Euro-Raums mit ZLB und 50 % kreditbeschran-

ten Haushalten (Szenario 2)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Einkommensteuersenkungen

Durchschnitt 2012-2014 (J=0.25)

Durchschnitt 2012-2014 (J=0.50)

Keine ZLB ZLB ZLB Keine ZLB ZLB ZLB
ZLB 1Jahr 2 Jahre 4 Jahre ZLB 1Jahr 2 Jahre 4 Jahre
Staatskonsum -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87
Transfers -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39
Ty *W N 0.52 0.54 0.57 1.01 0.52 0.53 0.53 0.51
Tc*x C 0.39 0.40 0.42 0.79 0.34 0.35 0.35 0.34
T * K 0.35 0.35 0.36 0.51 0.35 0.35 0.35 0.35
Schuldenquote | -3.60 -3.98 -4.57 -14.78 -3.25 -3.42 -3.44 -3.13
BIP -0.49 -0.37 -0.17 3.66 -0.59 -0.54 -0.52 -0.63
Konsum 1.16 1.22 1.33 3.30 0.92 0.95 -0.95 0.90
Investitionen -0.39 -0.35 -0.29 0.89 -0.22 -0.21 -0.20 -0.24
Netto-Exporte -0.21 -0.21 -0.20 -0.13 -0.16 -0.15 -0.15 -0.16
Inflation 0.15 0.20 0.30 2.10 0.09 0.12 0.12 0.07
Leitzins 0.04 0.02 0.01 0.00 0.00 -0.00 -0.00 0.00
Wechselkurs -0.77 -0.65 -0.43 3.60 -0.61 -0.55 -0.54 -0.66
Arbeitsstunden | -0.36 -0.22 -0.10 4.56 -0.42 -0.36 -0.35 -0.47
Léhne 0.13 0.17 0.24 1.66 0.06 0.07 0.08 0.04
Kapital -0.17 -0.14 -0.10 0.60 -0.10 -0.09 -0.09 -0.11
BIP USA -0.16 -0.14 -0.11 0.39 -0.14 -0.13 -0.13 -0.15
Konsum USA 0.00 0.01 -0.02 0.12 0.00 0.00 0.01 0.00
Konsum | 1.71 1.79 1.92 4,27 2.39 2.43 2.44 2.36
Konsum J -0.50 -0.48 -0.43 0.40 -0.56 -0.54 -0.54 -0.57
Lohne | 0.26 0.31 0.38 1.80 0.23 0.25 0.26 0.22
Lohne J -0.01 0.03 0.10 1.51 -0.07 -0.05 -0.05 -0.09
Arbeitsstd. | -1.19 -1.05 -0.81 3.67 -1.47 -1.41 -1.39 -1.52
Arbeitsstd. J 0.46 0.60 0.85 5.44 0.34 0.41 0.42 0.29

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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5.4.Ergebnisse der Konsolidierungspladne einzelner Staaten

Die Konsolidierungsplane der verschiedenen Lander des Euro-Raums sind sehr unterschiedlich gestaltet. In
diesem Abschnitt wird untersucht, was passieren wiirde, wenn die Plane einzelner Lander im gesamten Eu-
ro-Raum umgesetzt werden wiirden. Simulationen werden gemaR den Planen von Deutschland, Frankreich,
Spanien und Italien durchgefiihrt. Die Konsolidierungsplane werden so skaliert, dass der Umfang der Konso-
lidierung insgesamt mit den in Tabelle 2 genannten Werten identisch ist. Dadurch ist es moglich zu beurtei-
len, in wie weit unterschiedliche Schwerpunkte bei der Wahl der Konsolidierungsinstrumente die wirt-
schaftliche Aktivitdt beeinflussen.

Die KonsolidierungsmalRnahmen von Deutschland sind insgesamt gering und verzichten auf hdhere Ein-
kommen- und Kapitalertragsteuern wie Tabelle 10a zeigt. In Tabelle 10b sind die Plane auf die Durch-
schnittsgroRe der Konsolidierungsplane der Eurozonenstaaten hochskaliert. Tabelle 11 und 12 zeigen die
Auswirkungen dieses Konsolidierungsszenarios. Das BIP sinkt in der kurzen Frist, steigt aber langfristig deut-
lich. Die Plane Frankreichs (Tabelle 13a,b) sind etwas umfassender und legen einen Schwerpunkt auf die
Transferzahlungen; sie enthalten aber auch Steuererhéhungen. Die Simulationsergebnisse in den Tabellen
14 und 15 zeigen, dass der Konsum dadurch weniger stark steigt, als in Deutschland. Die Auswirkungen auf
das BIP sind aber ahnlich, da die positivere Wirkung von Transfersenkungen und die negativere Wirkung
von Steuererhdhungen sich hier ausgleichen. Die Plane von Spanien (Tabelle 16a,b) haben einen Schwer-
punkt auf der Senkung der Staatsausgaben, kombiniert mit Einkommensteuererhéhungen. Tabelle 17 und
18 zeigen, dass das BIP in der kurzen Frist starker als fur die Plane Deutschlands und Frankreichs sinkt und
langfristig auch weniger stark steigt. Die Pldne Italiens (Tabelle 19a,b) haben einen Schwerpunkt auf Steu-
ererh6hungen und insbesondere einen Schwerpunkt auf Einkommen- und Kapitalertragsteuererhéhungen.
Die Ergebnisse in den Tabellen 20 und 21 zeigen, dass das BIP entsprechend in der kurzen Frist viel starker
als bei den Konsolidierungsplanen der anderen Lander sinkt und die Schuldenquote langsamer fallt. In der
langen Frist steigt das BIP weniger als bei den Planen der anderen Lander, da die Kapitalertragsteuererho-
hung das Produktionspotential negativ beeinflusst.

5.4.1. Deutschland

Tabelle 10a: Konsolidierungsplane von Deutschland in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014
Ausgabeseitig -0.15 -0.23 -0.45
Staatskonsum -0.11 -0.22 -0.33
Transfers -0.05 -0.01 -0.12
Einnahmeseitig -0.01 0.01 0.01
Einkommensteuer - - -
Konsumsteuer -0.01 0.01 0.01
Kapitalertragsteuer - - -
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 0.15 0.23 0.45
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Tabelle 10b: Konsolidierungspldane von Deutschland in Prozent des BIPs von 2011

Skalierung auf den Durchschnitt der Konsolidierungsplane fir den Euroraum

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -1.78 -2.39 -2.83

Staatskonsum -1.25 -2.32 -2.07

Transfers -0.52 -0.06 -0.76
Einnahmeseitig -0.08 0.06 0.04

Einkommensteuer - - -

Konsumsteuer -0.08 0.06 0.04

Kapitalertragsteuer - - -
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87
Tabelle 11: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Deutschland (Szenario 1)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererh6hungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -1.25 -2.32 -2.07 -2.07 -2.07 -2.07
Transfers -0.52 -0.06 -0.76 -0.76 -0.76 2.58
Einkommensteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Konsumsteuersatz -0.41 -0.31 -0.35 -0.25 -0.25 -0.25
Kapitalertragsteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Einkommensteuer -0.02 -0.07 -0.04 -0.04 -0.04 -0.09
Konsumsteuer -0.08 0.06 0.04 0.09 0.09 0.04
Kapitalertragsteuer -0.00 -0.01 -0.00 -0.00 0.00 -0.02
Schuldenquote -0.60 -2.23 -5.19 -8.19 -11.74 -28
BIP -0.28 -0.89 -0.45 -0.43 -0.40 -1.36
Konsum 0.95 1.36 1.40 1.35 1.33 1.03
Investitionen 0.09 0.22 0.35 0.46 0.56 -0.26
Netto-Exporte 0.07 0.17 0.12 0.13 0.12 -0.05
Inflation -0.05 -0.12 -0.13 -0.12 -0.11 0.00
Leitzins -0.03 -0.12 -0.10 -0.13 -0.15 0.00
Wechselkurs 0.35 0.42 0.47 0.52 0.51 -0.23
Arbeitsstunden -0.23 -0.84 -0.36 -0.33 -0.31 -1.43
Lohne (vor Steuern) -0.04 -0.12 -0.16 -0.18 -0.20 0.10
Kapital 0.01 0.07 0.18 0.33 0.54 -1.19
BIP USA 0.02 0.02 0.12 0.13 0.15 -0.03
Konsum USA -0.02 -0.02 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05
Konsum | (75 % Anteil) 1.32 1.88 1.98 1.97 1.95 0.75
Konsum J (25 % Anteil) -0.19 -0.20 -0.33 -0.49 -0.52 1.85
Lohne | (vor Steuern) 0.03 0.01 -0.01 -0.02 -0.03 -0.07
Lohne J (vor Steuern) -0.11 -0.24 -0.31 -0.34 -0.36 0.26
Arbeitsstunden | -0.64 -1.56 -1.26 -1.30 -1.30 -0.47
Arbeitsstunden J 0.18 -0.12 0.52 0.63 0.66 -2.28

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.



Tabelle 12: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Deutschland (Szenario 2)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Lohnsteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -1.25 -2.32 -2.07 -2.07 -2.07 -2.07
Transfers -0.52 -0.06 -0.76 -0.76 -0.76 -0.76
Einkommensteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.07
Konsumsteuersatz -0.54 -0.47 -0.50 -0.50 -0.50 -0.88
Kapitalertragsteuersatz 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Einkommensteuer 0.02 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03 -4.01
Konsumsteuer -0.08 0.06 0.04 0.03 -0.01 0.04
Kapitalertragsteuer 0.00 -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 0.02
Schuldenquote -1.04 -3.00 -5.95 -8.90 -12.39 -28

BIP 0.07 -0.62 -0.41 -0.50 -0.52 1.65
Konsum 1.38 1.92 1.91 1.87 1.88 3.26
Investitionen -0.04 -0.13 -0.21 -0.27 -0.32 0.17
Netto-Exporte 0.00 0.08 0.04 0.05 0.05 0.28
Inflation 0.06 0.11 0.08 0.06 0.05 0.00
Leitzins 0.02 -0.01 0.04 0.05 0.06 0.00
Wechselkurs 0.20 0.21 0.13 0.11 0.12 1.24
Arbeitsstunden 0.12 -0.64 -0.42 -0.50 -0.52 2.04
Léhne (vor Steuern) 0.05 0.06 0.04 0.02 0.02 -0.51
Kapital -0.00 -0.04 -0.11 -0.20 -0.32 0.75
BIP USA 0.10 0.02 0.00 -0.04 -0.08 0.17
Konsum USA 0.08 0.13 0.14 0.14 0.14 0.24
Konsum | (75 % Anteil) 1.87 2.58 2.63 2.62 2.64 3.79
Konsum J (25 % Anteil) -0.08 -0.06 -0.23 -0.39 -0.40 1.68
Léhne | (vor Steuern) 0.13 0.20 0.21 0.21 0.21 -0.48
Lohne J (vor Steuern) -0.03 -0.08 -0.13 -0.17 -0.16 -0.53
Arbeitsstunden | -0.37 -1.48 -1.44 -1.61 -1.64 1.90
Arbeitsstunden J 0.59 0.19 0.60 0.59 0.59 2.18

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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5.4.2. Frankreich

Tabelle 13a: Konsolidierungsplane von Frankreich in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -0.64 -1.19 -1.74
Staatskonsum -0.27 -0.54 -0.86
Transfers -0.37 -0.65 -0.89
Einnahmeseitig 0.65 0.78 0.75
Einkommensteuer 0.22 0.38 0.43
Konsumsteuer 0.20 0.20 0.20
Kapitalertragsteuer 0.23 0.21 0.12
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.29 1.97 2.49

Tabelle 13b: Konsolidierungspldane von Frankreich in Prozent des BIPs von 2011

Skalierung auf den Durchschnitt der Konsolidierungsplane fir den Euroraum

2012 2013 2014

Ausgabeseitig 0.84 1.48 2.01
Staatskonsum 0.36 0.67 0.99
Transfers 0.48 0.80 1.02
Einnahmeseitig 0.86 0.97 0.86
Einkommensteuer 0.29 0.47 0.49
Konsumsteuer 0.26 0.25 0.23
Kapitalertragsteuer 0.30 0.26 0.14
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87
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Tabelle 14: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Frankreich (Szenario 1)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererhéhungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -0.36 -0.67 -0.99 -0.99 -0.99 -0.99
Transfers -0.48 -0.80 -1.02 -1.02 -1.02 2.41
Einkommensteuersatz 0.52 0.86 0.94 1.05 1.05 1.05
Konsumsteuersatz 0.35 0.30 0.26 0.40 0.40 0.40
Kapitalertragsteuersatz 3.10 2.70 1.50 1.70 1.70 1.70
Einkommensteuer 0.29 0.47 0.49 0.55 0.55 0.49
Konsumsteuer 0.26 0.25 0.23 0.30 0.30 0.23
Kapitalertragsteuer 0.30 0.26 0.14 0.16 0.16 0.14
Schuldenquote -0.58 -2.54 -5.00 -8.06 -11.76 -28

BIP -0.31 -0.48 -0.65 -0.61 -0.57 -1.56
Konsum 0.25 0.36 0.38 0.33 0.30 -0.05
Investitionen 0.05 0.17 0.30 0.42 0.53 -0.35
Netto-Exporte 0.00 -0.02 -0.00 0.02 0.02 -0.16
Inflation -0.03 -0.09 -0.13 -0.13 -0.12 0.00
Leitzins -0.03 -0.07 -0.11 -0.14 -0.16 0.00
Wechselkurs -0.15 -0.08 -0.01 0.03 0.04 -0.72
Arbeitsstunden -0.09 -0.26 -0.52 -0.44 -0.40 -1.54
Lohne (vor Steuern) -0.04 -0.10 -0.17 -0.21 -0.23 0.05
Kapital 0.00 0.04 0.14 0.27 0.47 -1.60
BIP USA -0.12 -0.08 -0.01 0.04 0.09 -0.10
Konsum USA -0.07 -0.10 -0.10 -0.11 -0.11 -0.14
Konsum | (75 % Anteil) 0.50 0.75 0.85 0.83 0.80 -0.47
Konsum J (25 % Anteil) -0.51 -0.82 -1.03 -1.16 -1.19 1.23
Lohne | (vor Steuern) 0.03 0.03 -0.01 -0.04 -0.05 -0.11
Léhne J (vor Steuern) -0.11 -0.24 -0.33 -0.38 -0.41 0.22
Arbeitsstunden | -0.51 -1.06 -1.50 -1.49 -1.47 -0.57
Arbeitsstunden J 0.34 0.53 0.45 0.60 0.65 -2.49

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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Tabelle 15: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Frankreich (Szenario 2)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Lohnsteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist
Staatskonsum -0.36 -0.67 -0.99 -0.99 -0.99 -0.99
Transfers -0.48 -0.80 -1.02 -1.02 -1.02 -1.02
Einkommensteuersatz 0.46 0.80 0.91 0.91 0.91 -6.15
Konsumsteuersatz 0.22 0.12 0.10 0.10 0.10 -0.30
Kapitalertragsteuersatz 3.00 2.70 1.50 1.20 1.20 1.20
Einkommensteuer 0.29 0.47 0.49 0.49 0.49 -3.48
Konsumsteuer 0.26 0.25 0.23 0.23 0.23 0.23
Kapitalertragsteuer 0.30 0.26 0.14 0.11 0.11 0.14
Schuldenquote -1.09 -3.38 -5.84 -8.86 -12.38 -28
BIP 0.09 -0.15 -0.55 -0.56 -0.53 1.61
Konsum 0.72 0.97 0.95 0.93 0.94 2.26
Investitionen -0.09 -0.22 -0.30 -0.35 -0.37 0.12
Netto-Exporte -0.05 -0.10 -0.07 -0.05 -0.04 0.20
Inflation 0.10 0.16 0.09 0.05 0.03 0.00
Leitzins 0.03 0.06 0.05 0.06 0.07 0.00
Wechselkurs -0.12 -0.23 -0.28 -0.27 -0.21 0.88
Arbeitsstunden 0.32 0.01 -0.52 -0.54 -0.48 2.06
Léhne (vor Steuern) 0.06 0.10 0.07 0.04 0.03 -0.53
Kapital -0.01 -0.07 -0.18 -0.30 -0.44 0.56
BIP USA -0.04q -0.09 -0.14 -0.13 -0.13 0.12
Konsum USA 0.05 0.07 0.08 0.09 0.09 0.17
Konsum | (75 % Anteil) 1.09 1.51 1.56 1.57 1.59 2.66
Konsum J (25 % Anteil) -0.39 -0.65 -0.89 -1.01 -1.01 1.06
Léhne | (vor Steuern) 0.15 0.26 0.26 0.24 0.23 -0.50
Lohne J (vor Steuern) -0.02 -0.05 -0.11 -0.16 -0.17 -0.56
Arbeitsstunden | -0.18 -0.91 -1.63 -1.72 -1.68 1.88
Arbeitsstunden J 0.81 0.92 0.58 0.63 0.71 2.23

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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5.4.3. Spanien

Tabelle 16a: Konsolidierungsplane von Spanien in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -2.36 -3.92 -3.92
Staatskonsum -2.49 -4.02 -4.02
Transfers -0.13 -0.10 -0.10
Einnahmeseitig 1.42 1.28 1.28
Einkommensteuer 1.12 0.98 0.98
Konsumsteuer 0.21 0.21 0.21
Kapitalertragsteuer 0.08 0.08 0.08
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 3.78 5.20 5.20

Tabelle 16b: Konsolidierungspldane von Spanien in Prozent des BIPs von 2011
Skalierung auf den Durchschnitt der Konsolidierungsplane fir den Euroraum

2012 2013 2014

Ausgabeseitig -1.06 -1.85 -2.16
Staatskonsum -1.12 -1.89 -2.22
Transfers -0.06 -0.05 -0.06
Einnahmeseitig 0.64 0.60 0.71
Einkommensteuer 0.50 0.46 0.54
Konsumsteuer 0.10 0.10 0.12
Kapitalertragsteuer 0.04 0.04 0.05
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87
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Tabelle 17: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Spanien (Szenario 1)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererhéhungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist
Staatskonsum -1.12 -1.89 -2.22 -2.22 -2.22 -2.22
Transfers -0.06 -0.05 -0.06 -0.06 -0.06 3.40
Einkommensteuersatz 0.93 0.90 1.08 1.22 1.22 1.22
Konsumsteuersatz -0.07 -0.18 -0.16 0.00 0.00 0.00
Kapitalertragsteuersatz 0.50 0.50 0.60 0.90 0.90 0.90
Einkommensteuer 0.50 0.46 0.54 0.61 0.61 0.54
Konsumsteuer 0.10 0.10 0.12 0.20 0.19 0.12
Kapitalertragsteuer 0.04 0.04 0.05 0.08 0.08 0.05
Schuldenquote -0.54 -2.52 -5.08 -8.22 -11.98 -28
BIP -0.44 -0.83 -1.08 -1.12 -1.14 -2.14
Konsum 0.76 1.14 1.18 1.11 1.06 0.67
Investitionen 0.06 0.16 0.28 0.38 0.48 -0.43
Netto-Exporte 0.01 0.03 0.05 0.05 0.04 -0.15
Inflation -0.03 -0.08 -0.10 -0.11 -0.11 0.00
Leitzins -0.04 -0.10 -0.14 -0.15 -0.17 0.00
Wechselkurs 0.07 0.09 0.10 0.08 0.04 -0.67
Arbeitsstunden -0.42 -0.82 -1.07 -1.08 -1.11 -2.22
Lohne (vor Steuern) 0.03 0.02 -0.02 -0.06 -0.09 0.15
Kapital 0.01 0.05 0.13 0.26 0.44 -1.95
BIP USA -0.02 0.00 0.03 0.06 0.09 -0.09
Konsum USA -0.06 -0.08 -0.09 -0.09 -0.09 -0.13
Konsum | (75 % Anteil) 1.09 1.61 1.69 1.62 1.56 0.23
Konsum J (25 % Anteil) -0.22 -0.27 -0.33 -0.42 -0.45 2.00
Lohne | (vor Steuern) 0.10 0.13 0.10 0.08 0.05 -0.06
Léhne J (vor Steuern) -0.03 -0.09 -0.15 -0.19 -0.22 0.36
Arbeitsstunden | -0.80 -1.48 -1.83 -1.88 -1.91 -1.00
Arbeitsstunden J -0.06 -0.18 -0.32 -0.29 -0.32 -3.41

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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Tabelle 18: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Spanien (Szenario 2)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Lohnsteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -1.12 -1.89 -2.22 -2.22 -2.22 -2.22
Transfers -0.06 -0.05 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06
Einkommensteuersatz 0.85 0.84 1.06 1.07 1.07 -6.08
Konsumsteuersatz -0.21 -0.36 -0.33 -0.33 -0.33 -0.69
Kapitalertragsteuersatz 0.40 0.50 0.60 0.40 0.40 0.40
Einkommensteuer 0.50 0.46 0.54 0.54 0.54 -3.46
Konsumsteuer 0.10 0.10 0.12 0.11 0.11 0.12
Kapitalertragsteuer 0.04 0.04 0.05 0.02 0.02 0.05
Schuldenquote -1.06 -3.37 -5.93 -9-01 -12.58 -28

BIP -0.02 -0.49 -0.97 -1.06 -1.07 1.07
Konsum 1.25 1.76 1.77 1.73 1.73 3.00
Investitionen -0.09 -0.23 -0.33 -0.40 -0.43 0.05
Netto-Exporte -0.05 -0.05 -0.01 -0.02 -0.02 0.21
Inflation 0.10 0.18 0.12 0.07 0.04 0.00
Leitzins 0.02 0.03 0.03 0.05 0.06 0.00
Wechselkurs 0.10 -0.05 -0.17 -0.21 -0.18 0.95
Arbeitsstunden -0.00 -0.55 -1.06 -1.16 -1.15 1.42
Lohne (vor Steuern) 0.14 0.23 0.22 0.20 0.18 -0.44
Kapital -0.01 -0.07 -0.18 -0.32 -0.49 0.25
BIP USA 0.06 -0.00 -0.10 -0.13 -0.14 0.13
Konsum USA 0.06 0.09 0.10 0.11 0.11 0.19
Konsum | (75 % Anteil) 1.69 2.38 2.41 2.39 2.39 3.40
Konsum J (25 % Anteil) -0.08 -0.10 -0.19 -0.24 -0.25 1.82
Lohne | (vor Steuern) 0.21 0.36 0.37 0.36 0.34 -0.46
Léhne J (vor Steuern) 0.06 0.10 0.08 0.04 0.02 -0.43
Arbeitsstunden | -0.45 -1.32 -1.95 -2.09 -2.09 1.50
Arbeitsstunden J 0.43 0.21 -0.18 -0.24 -0.22 1.34

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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5.4.4. Italien

Tabelle 19a: Konsolidierungsplane von Italien in Prozent des BIPs von 2011

2012 2013 2014

Ausgabeseitig 0.86 1.38 1.68
Staatskonsum 0.54 0.88 0.98
Transfers 0.32 0.50 0.70
Einnahmeseitig 2.56 3.25 3.44
Einkommensteuer 0.57 1.22 1.59
Konsumsteuer 0.97 0.80 0.81
Kapitalertragsteuer 1.02 1.23 1.05
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 3.41 4.63 5.13

Tabelle 19b: Konsolidierungsplane von Italien in Prozent des BIPs von 2011
Skalierung auf den Durchschnitt der Konsolidierungsplane fiir den Euroraum

2012 2013 2014

Ausgabeseitig 0.43 0.73 0.94
Staatskonsum 0.27 0.47 0.55
Transfers 0.16 0.26 0.39
Einnahmeseitig 1.27 1.72 1.93
Einkommensteuer 0.28 0.64 0.89
Konsumsteuer 0.48 0.42 0.45
Kapitalertragsteuer 0.51 0.65 0.59
Gesamt (Einnahmen-Ausgaben) 1.70 2.45 2.87
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Tabelle 20: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Italien (Szenario 1)

Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Transfererhéhungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

Staatskonsum -0.27 -0.47 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55
Transfers -0.16 -0.26 -0.39 -0.39 -0.39 2.90
Einkommensteuersatz 0.56 1.24 1.71 1.87 1.87 1.87
Konsumsteuersatz 0.77 0.65 0.72 1.00 1.00 1.00
Kapitalertragsteuersatz 5.25 6.54 6.03 6.44 6.44 6.44
Einkommensteuer 0.28 0.64 0.89 0.97 0.96 0.89
Konsumsteuer 0.48 0.42 0.45 0.59 0.57 0.45
Kapitalertragsteuer 0.51 0.65 0.59 0.64 0.64 0.59
Schuldenquote -0.19 -1.92 -4.41 -7.33 -10.97 -28

BIP -0.77 -1.18 -1.30 -1.42 -1.45 -2.47
Konsum 0.08 0.14 0.08 -0.07 -0.14 -0.76
Investitionen -0.03 0.01 0.10 0.19 0.29 -0.76
Netto-Exporte -0.16 -0.23 -0.27 -0.24 -0.24 -0.38
Inflation -0.03 -0.07 -0.10 -0.11 -0.11 0.00
Leitzins -0.08 -0.12 -0.15 -0.17 -0.19 0.00
Wechselkurs -1.08 -1.10 -1.12 -1.13 -1.15 -1.73
Arbeitsstunden -0.52 -0.79 -0.95 -1.02 -1.04 -2.05
Lohne (vor Steuern) -0.07 -0.16 -0.23 -0.28 -0.33 -0.25
Kapital -0.01 -0.01 0.01 0.07 0.17 -3.43
BIP USA -0.23 -0.31 -0.21 -0.16 -0.10 -0.23
Konsum USA -0.16 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.34
Konsum | (75 % Anteil) 0.27 0.43 0.42 0.29 0.20 -1.37
Konsum J (25 % Anteil) -0.50 -0.73 -0.94 -1.13 -1.18 1.09
Lohne | (vor Steuern) -0.01 -0.06 -0.10 -0.14 -0.18 -0.45
Léhne J (vor Steuern) -0.13 -0.27 -0.36 -0.42 -0.47 -0.05
Arbeitsstunden | -0.86 -1.43 -1.73 -1.87 -1.90 -0.87
Arbeitsstunden J -0.19 -0.16 -0.17 -0.18 -0.19 -3.21

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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Tabelle 21: Simulationsergebnisse: Konsolidierungsplan Italien (Szenario 2)
Senkung der Schuldenquote um 28 %, langfristige Ausgleichung des Budgets durch Lohnsteuersenkungen

2012 2013 2014 2015 2016 Lange Frist

1. Staatskonsum -0.27 -0.47 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55
2. Transfers -0.16 -0.26 -0.39 -0.39 -0.39 -0.39
4. Einkommensteuersatz 0.51 1.20 1.70 1.70 1.70 -5.14
5. Konsumsteuersatz 0.64 0.49 0.57 0.57 0.57 0.28
6. Kapitalertragsteuersatz 5.19 6.54 6.07 5.90 5.90 5.90
7. Einkommensteuer 0.28 0.64 0.89 0.88 0.88 -2.92
8. Konsumsteuer 0.48 0.42 0.45 0.44 0.44 0.45
9 Kapitalertragsteuer 0.51 0.65 0.59 0.57 0.57 0.59
10. Schuldenquote -0.65 -2.68 -5.17 -8.03 -11.38 -28

11. BIP -0.41 -0.89 -1.23 -1.35 -1.38 0.62
12. Konsum 0.51 0.69 0.59 0.52 0.50 1.50
13. Investitionen -0.16 -0.35 -0.48 -0.56 -0.61 -0.29
14. Netto-Exporte -0.22 -0.30 -0.32 -0.31 -0.29 -0.03
15. Inflation 0.08 0.16 0.11 0.06 0.04 0.00
16. Leitzins -0.02 -0.01 0.01 0.02 0.04 0.00
17. Wechselkurs -1.06 -1.26 -1.39 -1.45 -1.42 -0.15
18. Arbeitsstunden -0.15 -0.56 -0.97 -1.10 -1.10 1.46
19. Lohne (vor Steuern) 0.02 0.02 -0.01 -0.05 -0.09 -0.81
20. Kapital -0.02 -0.12 -0.29 -0.49 -0.72 -1.32
21. BIP USA -0.16 -0.32 -0.34 -0.32 -0.30 -0.02
22. Konsum USA -0.05 -0.08 -0.08 -0.06 -0.06 -0.03
23.  Konsum | (75 % Anteil) -0.81 1.12 1.07 1.01 0.99 1.68
24. Konsum J (25 % Anteil) -0.38 -0.58 -0.82 -0.94 -0.97 0.95
25. Lohne | (vor Steuern) 0.09 0.15 0.14 0.11 0.08 -0.83
26. Lohne J (vor Steuern) -0.05 -0.10 -0.16 -0.21 -0.25 -0.80
27. Arbeitsstunden | -0.56 -1.30 -1.87 -2.06 -2.07 1.54
28. Arbeitsstunden) 0.25 0.17 -0.08 -0.15 -0.13 1.39

Anmerkungen: Siehe Anmerkungen in Tabelle 3.
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Appendix: Modellbeschreibung

Als Simulationsmodell wird eine Version des New Area-Wide Models (NAWM) der Europdischen Zentral-
bank von Coenen, McAdam und Straub (2008) genutzt. Das Modell ist ein Quartalsmodell zweier groRer
offener Volkswirtschaften. Ich nutze die in Cogan et al. (2013) fiir die USA und die Eurozone kalibrierte Ver-
sion. Die folgende Modellbeschreibung ist eng an Cogan et al. (2013) angelehnt. Fir jede Volkswirtschaft
werden vier Marktteilnehmer modelliert: Haushalte, Firmen, eine Regierung, die Uber Fiskalpolitik ent-
scheidet, und die Zentralbank. Dieser Modellanhang beschreibt zuerst die Modellierung der Fiskalpolitik,
dann die Optimierungsprobleme der Haushalte und Firmen und abschliefend die geldpolitische Gleichung.

Fiskalpolitik

Der Staatssektor wird durch folgende Staatsbudgetgleichung beschrieben:

PG +TR +B + M, =
th PG + TtN (WI,tNtI +WJ,tNtJ )+ T:Nh (WI,tNtI +WJ,tNtJ )+ T:N'WtNt + (A1)
TtK(RK,tut - (T, (u) + 5)P|,t)Kt +T + Rt_lBHl +M,

Die linke Seite der Gleichung zeigt die Staatsausgaben und die rechte Seite die Einnahmen des Staates. G,,

C N W, W K .
TR, 77, 7, , 7, ",7, ', 7, und T, bezeichnen den Staatskonsum, Transferzahlungen, den Konsumsteuer-

satz, den Einkommensteuersatz, Sozialversicherungsbeitrdge der Arbeitnehmer und der Arbeitgeber, den
Kapitalertragsteuersatz und eine Kopfsteuer. B, und M, bezeichnen Staatsanleihen und das Geldangebot.
Um das Level der Staatsverschuldung zu bestimmen gibt es eine fiskalische Feedback-Regel, in der die Kopf-
steuern T; oder die Einkommensteuer auf die Abweichung der Schuldenquote B,/(Py .Y;) von einer Ziel-
groRe der Schuldenquote, Bf, reagieren. Im Folgenden ist die Gleichung fiir die Version mit Kopfsteuern
dargestellt:

Tt B Tt*
Py Yy

B
=Dy *0+ (1 —Dp) * @p, (—Py tY —BZ‘> (A2)
gttt

Die Dummy-Variable D; nimmt am Start der Konsolidierung den Wert 1 an bis die Schuldenquote
B¢/(Py.Y:) auf den neuen, um 28 Prozentpunkte gesunkenen, Zielwert B; gefallen ist. In diesem Zeitraum
andern sich die Kopfsteuern T; (bzw. Transfers —T;) genau um den zu simulierenden Konsolidierungswert
T?. Ist die neue anvisierte Schuldenquote erreicht, so sinkt Ty auf das neue schuldenneutrale Level, bei
dem B./(Py+Y;) = By gilt und die Dummy-Variable nimmt den Wert 0 an, um zu garantieren, dass dieses
neue Gleichgewicht langfristig erreicht wird. Der Parameter g, kontrolliert, wie schnell die Steuern T; auf
das neue schuldenneutrale Niveau sinken. Bis dieses neue Gleichgewicht erreicht ist, weichen B, /(Py +Y;)
und B} voneinander ab.
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Haushalte

Es gibt zwei verschiedene Arten von Haushalten, die mit | und J indexiert werden. Die Mitglieder von Haus-
halt J kénnen ihren Konsum (ber eine Veranderung der Geldhaltung glatten, wahrend Mitglieder von
Haushalt | ihren Konsum zusatzlich Gber den Kauf von inlandischen und ausléndischen Staatsanleihen und
Investitionen in physisches Kapital glatten kénnen. Die Mitglieder von Haushalt | werden mit | € [O,l—a)]
indexiert und die Mitglieder von Haushalt J werden mit j € [L— ,1] indexiert. Jedes Mitglied ivon Haus-

halt | maximiert die folgende Nutzenfunktion:

0 1 Y 1 .
Et LZ:;‘ﬁk (E(ka _KCI,Hk—l)l _m(Nmk)l gﬂ- (A3)

C,  bezeichnet den Konsum von Mitglied ivon Haushalt I, C,  bezeichnet den durchschnittlichen Konsum
aller Mitglieder von Haushalt | und N, bezeichnet die Arbeitsstunden. /3 ist der Diskontfaktor, o ist die

Inverse der intertemporalen Substitutionselastizitat, & ist die Inverse der Frisch-Arbeitsangebotselastizitat
und x bestimmt die Starke von Konsumgewohnheiten. Der Haushalt maximiert die Nutzenfunktion Uber
die Wahl des Konsums, C.

Lt

der Investitionen, |. ., des Kapitalstocks, K der Intensitat der Kapitalnut-

it’ it4l 7

zung, U;, der Haltung von inléndischen und auslandischen Staatsanleihen, B ;und Bii+l, und der Geld-

haltung M i - Die Mitglieder des Haushalts berucksichtigen dabei ihre Budgetbeschrankung:

(1"‘ th +I, (Vi,t ))PC,tCi,t +P i+ RtilBi,Hl + ((1_FBF (BtF ))RF,t )_1StBi',:t+l +M;, +4,,
= (1_ TtN - z—tWh i Nig + (1_ TtK XRK,tui,t -I, (ui,t )PI t )Ki,t

(A4)
+ o8P, K, +(-z2)D, +TR, ~T, +B, +SBf + M, ,.

P. . und P,  bezeichnen den Preis von einer Einheit des Konsum- und des Investitionsgutes. R, und R ;sind
die risikofreien Ertrage von inlandischen und ausldndischen Staatsanleihen. International gehandelte Anlei-
hen sind in auslandischer Wahrung notiert. Um sie in inlandische Wahrung umzurechnen, wird ihr Wert mit

dem nominalen Wechselkurs S; multipliziert. W,  bezeichnet den Lohn, R, die Mietrate fiir Kapitalser-
vices, U; K, , und D, bezeichnet Dividendenzahlungen.
Die Budgetbeschrankung zeigt einige Friktionen, die die Haushalte bericksichtigen missen. Der Kauf des

Konsumguts unterliegt Transaktionskosten, I',, die von der konsumbasierten Umlaufgeschwindigkeit v;,

abhangen. FBF ist eine Finanzintermediationspramie, die Haushalte zahlen miissen, wenn sie international

gehandelte Anleihen kaufen. Eine Anderung der Kapitalintensitdtsnutzung relativ zu ihrem stationdren

Wert verursacht Kosten, die mit I, (U; ;) bezeichnet sind. Die Budgetbeschrinkung enthélt auRerdem eine

Reihe an Steuersatzen, durch welche die Fiskalpolitik einen direkten Einfluss auf Konsum- und Sparent-
scheidungen, das Arbeitsangebot, Investitionsentscheidungen und andere Entscheidungsvariablen des
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Haushalts hat. Haushalte zahlen Steuern auf Konsumgiter, Lohneinkommen und Kapitaleinkommen. Au-
Rerdem zahlen sie Beitrage zur Sozialversicherung, eine Kopfsteuer und erhalten Transferzahlungen. Haus-
halte sind vorausschauend, so dass nicht nur die aktuelle Fiskalpolitik, sondern auch erwartete zukiinftige
Anderungen der Fiskalpolitik einen Einfluss auf die Haushaltsentscheidungen haben.

Der Kapitalstock ist Eigentum des Haushalts | und entwickelt sich laut folgender Kapitalakkumulationsglei-
chung:

Kita = (1_§)Ki,t+(l_r| (Ii,t / Ii,t—l))li,,t' (AS)

I, (Ii’t / Ii,t—l) bezeichnet die Investitionsanpassungskosten. Die Mitglieder von Haushalt | haben monopo-
listische Verhandlungsmacht auf dem Arbeitsmarkt und damit die Moéglichkeit, den Lohn zu einem gewissen
Grad zu bestimmen. Lohnsetzungsrigiditaten werden Gber den Mechanismus von Calvo (1983) modelliert.

In jeder Periode kénnen ein Anteil 1—-¢&, der Mitglieder von Haushalt I ihren Lohn neu setzen. Alle Mitglie-
der, die ihren Lohn neu anpassen kdnnen, wahlen den gleichen Lohn let =VVM. Die Mitglieder, die ihren

Lohn nicht neu setzen kdnnen, indexieren ihren Lohn mit einem geometrischen Durchschnitt der Inflation
der Vorperiode und der Inflation im stationaren Zustand:

P X
Wi, :( CthJ ﬂ.ClilIWi,t—l' (A6)
P2

X, bezeichnet den Indexierungsparameter. Haushalte, die ihren Lohn neu setzen kénnen, maximieren dazu
ihre diskontierte Nutzenfunktion und bericksichtigen das Lohnindexierungsschema und die Nachfrage nach
Arbeit.

Mitglieder von Haushalt J maximieren ebenfalls die Nutzenfunktion (A3), haben aber keine Moglichkeit am

Anleihemarkt teilzunehmen oder in physisches Kapital zu investieren. Sie wahlen daher Konsum, Cj’t,

Geldhaltung, M und Arbeitsstunden, N; um ihre Nutzenfunktion zu maximieren. Als Nebenbedingung

it

missen sie die folgende Budgetgleichung bertlicksichtigen:

@428 +T, 0, JPe.Cp+ M, =(l=7) = W, N, +TR, T, + M, +4,, (A7)

Die Mitglieder von Haushalt J sind also auch Lohnsetzer genau wie die Mitglieder von Haushalt I. Die Para-
metrisierung weicht von Coenen et al (2008) ab, da angenommen wird, dass Transferzahlungen und Kopf-
steuern gleich auf Mitglieder von Haushalt | und J aufgeteilt sind. Coenen et al (2008) modellieren eine un-
gleiche Aufteilung, was aber bei der Simulation von Fiskalkonsolidierung tber Transferkirzungen zu Umver-
teilungen flihren wirde.

42



Firmen

Es gibt zwei Arten von Firmen: Zwischengliterproduzenten und Produzenten von Endprodukten. Zwischen-

giterproduzenten werden mit f € [0,1] indexiert und produzieren handelbare Zwischengiiter, Yf’t. Endgu-
ter werden in einem Markt der vollkommenen Konkurrenz aus inlandischen und importierten Zwischengi-
tern hergestellt und finden als Konsumgut, th, Investitionsgut, QtI , und Staatskonsumgut, QtG, Verwen-

dung.
Zwischengiterproduzenten nutzen eine Cobb-Douglas-Produktionstechnologie mit Kapital und Arbeit als
Inputs und ansteigenden Skalenertragen:

Yf,t = maX[ZtK?,tN%_,ta _W’O] (A8)

K ; bezeichnet den Kapitaleinsatz und N den Arbeitseinsatz. z, bezeichnet die totale Faktorproduktivi-
tat und ¥ bezeichnet Fixkosten, die einen Gewinn von null im stationdren Zustand garantieren. Die Firma

nimmt die Kapitalkosten, F\’K’t , und den aggregierten Lohnindex, W,, als gegeben an und minimiert die Ge-

samtkosten: R, K. +(1+ Z':Nf JW,N; ;. Daraus folgt die Gleichung fir die marginalen Kosten:

R

= A9
Yz l-a)® (A3)

Zwischenglterproduzenten handeln unter monopolisitischer Konkurrenz und haben somit begrenzte Preis-
setzungsmoglichkeiten. Preisrigiditaiten werden lber den Mechanismus von Calvo (1983) modelliert. Die
Firmen verkaufen ihre Guter im In- und Ausland und kénnen im In- und Ausland verschiedene Preise setzen.
Jede Firma kann ihren Inlandspreis in Periode t mit Wahrscheinlichkeit 1—&,, @ndern und ihren Exportpreis
mit Wahrscheinlichkeitl—¢&, . Firmen, die ihren Preis in Periode t optimal anpassen kénnen, maximieren
dazu ihre diskontierten in der Zukunft erwarteten Profite und nehmen dabei die Nachfrage aus dem Inland,

H ., und aus dem Ausland, X , als gegeben an:

Et|:iAl,t,t+k (é:ll-(i (PH,f,tH fit MCtH f,t)‘*‘é:; (St Px,f,t>< fir MCtX fit ))} (A10)

k=0

Firmen, die ihren Preis nicht optimal setzen kénnen, indexieren ihn mit einem geometrischen Durchschnit

der Anderungen der Preisindizes der Vorperiode P, und P, und der Inflationsraten im stationéren Zu-

stand, 7, und 7, :
(A11)
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XH XX

P _ PH -1 1-yn P P _ PX -1 1-xx P

HitT | B Ty Hof i1, .1t = p Ty X ft-1
H,t-2 X t=2

Die Endgliterproduzenten produzieren nicht handelbare Giiter durch die Kombinierung inlandischer und
importierter Zwischengiiter mit einer CES-Technologie mit konstanten Skalenertragen:

Q= (7 o, 7 (o a2 1 P 22 P x ey 22

Uy >1 bezeichnet die intratemporale Substitutionselastizitat zwischen inlandischen und ausldndischen
Zwischengiitern und v, bezeichnet den Home Bias. Es gibt Kosten, I’ ,, die Firmen zahlen missen,

wenn sie den Anteil der importierten Giter andern moéchten, damit dieser nicht zu stark nach Relativpreis-
dnderungen schwankt. Das Staatskonsumgut wird nur unter Verwendung inlandischer Zwischengiiter ohne

Importe produziert: Q% =HZ.

Die Zentralbank

Die Zentralbank setzt den Leitzins anhand einer Taylorregel mit Zinsglattung. Der Zins reagiert auf Abwei-
chung der Inflation vom Inflationsziel und auf Abweichungen des Wirtschaftswachstums vom Wachstum im
stationdren Zustand:

RY = doRY, + (L ) R4+¢H(PP°" _n]% (L—QYJ - (a13)

Cit-4
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