A Sectoral Net Lending

Prasentation des EM-Preistragers 2018

Ich bedanke mich ganz herzlich, einerseits fiir die wirklich
tolle Veranstaltung. Es freut mich andererseits nattrlich
sehr heute diesen Preis fir das Paper, das ich mit meinem
Co-Autor Armon Rezai geschrieben habe, entgegen neh-
men zu durfen. Es freut mich insbesondere auch deswe-
gen, weil ich denke — wie ich heute aus den zahlreichen
Anekdoten und Erinnerungen zu Egon Matzner festgestellt
habe —dass uns sehr viel verbindet, wissenschaftlich, aber
zum Beispiel auch das politische Engagement beim VSSTO.

Ausgangspunkt fir das Paper —ich mochte jetzt gar nicht so
lange reden, weil Herr Blaas das eigentlich schon alles sehr
gut zusammengefasst hat — war folgender: Wenn man sich
die Debatte zur Krise in den letzten Jahren angeschaut hat,
dann war das oft eine sehr einseitige. Es war immer die
Rede von Schulden, es war immer die Rede von Defiziten,
insbesondere was den Staat betrifft und man hat viel Gber
Mﬂ% all diese Begriffe bez-

i ﬂm Medaille. Die andere
Seite wird in der Debatte weitgehend vergessen. Wer ber
Schulden redet, muss auch Uber die Guthaben, die ihnen
entsprechen, Uber die entsprechenden Finanzvermdgen
auf der anderen Seite sprechen. Wer tber die Kreditauf-
nahme spricht, sollte die Kreditvergabe nicht vergessen.
Wer die Defizite der 6ffentlichen Haushalte anprangert,
sollte sich anschauen welche Sektoren die Uberschiisse
machen. Und wer Uber den Staat spricht sollte nicht ver-
gessen sich auch die Unternehmen, Banken, Haushalte
und das Ausland anzuschauen und genau das war der
Kern des Papers, das ich mit Herrn Rezai verfasst habe.
Wie schon kurz von Herrn Blaas eingeleitet ist der Finanzi-
erungssaldo ein sehr attraktives Instrument, um so etwas
zu analysieren und zwar aus dem einfachen Grund, da er
gewissermalien garantiert, dass man eben nicht einseitig
analysiert. Denn aus einseitigen Analysen folgen oft auch
einseitige wirtschaftspolitische Empfehlungen und klar ist,
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in Summe muss der Finanzierungssaldo aller Sektoren null
sein, denn die Welt als Ganzes kann keinen Uberschuss
und kein Defizit machen.

Ich mochte kurz das Beispiel Spanien anschneiden, um zu
veranschaulichen wie man dieses Instrument benitzen
kann (Abbildung 1). Die funf Linien, die Sie sehen ent-
sprechen jeweils den Finanzierungssalden der finf Sek-
toren: Blau ist der Staat, die violette Linie das Ausland,
die grine die Haushalte, die rote die Unternehmen und
die gelbe Linie die Finanzunternehmen. Was man hier
sieht ist einerseits, dass das Ausland gegenliber Spanien
im Verlauf der Krise extrem hohe Guthaben aufgebaut
hat, das bedeutetIPﬁien hatte enorme Au@er;handels—
|

defizite (Abbildung gnﬁ muyz
handelsdefizite? | r ug

spolitik, die man an der griinen und roten Linie hier sehen
kann. Genauer gesagt an einem extremen spekulativen,
schuldenfinanzierten Boom, in dem sich die Haushalte
und die Unternehmen massiv verschuldet haben, um
mittlerweile leerstehende Hauser an der Costa Brava zu
bauen. Wahrend dieser Zeit hat es der Staat aber vor der
Krise geschafft — wie man an der blauen Linie sehen kann
— gleichzeitig einen Uberschuss zu haben. Was dann aber
in der Krise passiert ist und das ist ein Bild, das eigentlich
fir alle Lander in Europa gleich ist, ist, dass sowohl! die
Unternehmen als auch die privaten Haushalte schlagartig
ihr Verhalten komplett gedndert haben (Abbildung 1.3).
In einer Krise ist klar: Bei groRer Unsicherheit fangen die
Privaten als erstes an ihre Ausgaben zu reduzieren. Wer
unsicher ist will ungern investieren, will ungern groRRe
Ausgaben tatigen, das heilt diese Sektoren bewegen
sich in eine Netto-Glaubigerposition und haben einen
positiven Finanzierungssaldo. Im Fall von Spanien, aber
auch in allen anderen Landern, musste der Staat diesen
ausgleichen und war damit gewissermafen gezwungen
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Abbildung 1: Dynamik der Finanzierungssalden in Spanien (1999-2014)
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ein Defizit zu machen, weil er ausgabenseitig gar nicht
kontrollieren kann, ob er das tun will oder nicht. Wirde
er selber auch die Ausgaben reduzieren, dann wirde er
immer noch ein Defizit machen, weil die Staatseinnah-
men noch weiter sinken wirden — nur eben auf einem
niedrigeren BIP-Niveau. In Spanien ist der Fall sogar
ganz extrem, weil man sieht, dass alle Sektoren auRer
dem Staat in der Phase nach der Krise einen Uberschuss
gemacht haben.

Es gab auch eine groRe Debatte Uber die AuRenhandels-
defizite, welche die gesamte sudliche Peripherie Europas
aufgewiesen hat und jetzt kbnnte man meinen: Ja, die
Austeritatspolitik hat funktioniert, wir haben das AulRen-
handelsdefizit abgebaut. Allerdings muss man sich klar
sein, dass das zwar so sein mag, Spanien aber nicht auf
einmal angefangen hat besonders exportfahig zu werden.
Vielmehr sind durch die massiv gesunkenen Einkommen
natUrlich auch die Importe gesunken und so hat man ein
externes Rebalancing geschafft — aber nattrlich unter
enormen sozialen Kosten (Abbildung 1.4).
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Quelle: ECB Non-Financial Sector Accounts, Eigene
Berechnungen

Zu guter Letzt haben die Bankenpakete den Staat-
shaushalt noch weiter belastet (Abbildung 1.5). In den
meisten europdischen Landern ist das statistisch an einem
héheren Defizit beim Staat und einem groRen Uberschuss
bei den Finanzunternehmen feststellbar. Wenn man alle
Lander gemeinsam sieht man, dass vor der Krise zwischen
den Jahren 2004 und 2008 das Bild ambivalent ist (Abbil-
dung 2).

In dieser Tabelle sind alle Lander mit Daten zum Staats-
und dem privaten Sektor abgebildet: Je roter desto héher
das Defizit, je griiner desto héher der Uberschuss im jew-
eiligen Land. In manchen Jahren macht der Staatsektor ein
Defizit, in manchen einen Uberschuss. Was aber nach der
Krise passiert ist bemerkenswert: Nach 2008 machen alle
Regierungen der Staaten der EU Defizite und die Privaten
—also Unternehmen und Haushalte — haben in allen Lan-
dern einen Uberschuss.

Aus solchen Analysen kann man dann bessere wirtschaft-
spolitische Empfehlungen ziehen, als wiirde man sich
nur auf die Staatshaushalte versteifen oder nur auf die
Defizitlander. Genau das haben wir in dieser Arbeit ver-
sucht. Es hat extreme Ungleichgewichte gegeben, mit
Uberschiissen in nordlichen Landern, wie Osterreich und
Deutschland, die mitunter auch durch die stagnierenden
oder sinkenden Lohne verursacht wurden (Abbildung 3).
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Abbildung 2: Offentliche Defizite- Private Uberschiisse

Government Non-final:mal Rest of the world
Corporations
2004q1-  2008q3- | 2004q1- 2008q3- | 2004q1-  2008q3 -
2008q2 2013q1 2008q2 2013q1 2008q2 2013q1
AT -141 -3.05 4,76 5.39 -3.35 -2.35
Legend BE -0.79 -3.84 4,51 4,59 -3.72 -0.75
cz -2.26 -4.25 -0.95 2.66 3.23 1.51
DE -1.86 -1.77
DK 4.07 -2.17
EA -1.84 -4.75
EE 1.94 -0.85 -2.54
ES 1.02 3.46
Fl 3.93 -0.31
FR -2.86

-3.24

-3.0

Quelle: ECB Non-Financial Sector Accounts, Eigene Berechnungen

Diese wirken sich einerseits Uber niedrigere Importe
auf den Aulenhandel aus, andererseits Uber niedrigere
Lohnstiickkosten und eine niedrigere Inflation. Zweitens
hatten wir gesehen, dass wir in der Phase nach der Krise
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eine Situation haben, in der die Privaten aus
Unsicherheit nichts mehr ausgeben und Uber-
schissen machen, die der Staat auffangen
muss. Das offentliche Defizit entsteht damit
eigentlich passiv. Demnach zeigt sich, dass die
mediale Debatte, dass sich der Staat ausgaben-
seitig konsolidieren muss, eine sehr einseitige
und beschrankte Sichtweise ist. Was wir in dem
Paper als bessere Alternative zur sehr einseiti-
gen Austeritatspolitik vorschlagen, waére zu ver-
suchen anstatt Einkommen und Staatsausgaben
im Stden weiter zu reduzieren, die Nachfrage in
den nérdlichen Landern — Deutschland, Oster-
reich, die Niederlande etc. — zu stimulieren.
Das wiurde einerseits die Ungleichgewichte im
AuBenhandel reduzieren und die Anpassung fir
die sudlichen Lander erleichtern. Andererseits
wirde es auch helfen die Budgetdefizite in bei-
den Landergruppen abzubauen.

Zu guter Letzt gibt es natlrlich viele Moglich-
keiten wie man die Nachfrage stimulieren kann.
Aus unserer Sicht ware es aber besonders wiin-
schenswert, dies Uber UmverteilungsmalRnah-

men zu machen — von jenen Einkommensgruppen, die

hohe Einkommen haben und eine niedrige Ausgaben-

und eine

Abbildung 3: Dynamik der Finanzierungssalden in Deutschland (1999-2014)
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quote, hin zu jenen, die niedrigere Einkommen haben

hohe Ausgabenquote. Das wirde erstens die

Nachfrage entsprechend anregen und zweitens hatte das
natlrlich auch sozial wiinschenswerte Effekte.
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Quelle: ECB Non-Financial Sector Accounts, Eigene Berechnungen
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