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Kernpunkte
CEP-Default-Index fiir Portugal: Befunde

» Der CEP-Default-Index misst, wie sich die Fahigkeit von Volkswirtschaften entwickelt, im Aus-
land aufgenommene Kredite zuriickzuzahlen.

» Portugal ist nicht kreditfahig. Die Erosion der Kreditfahigkeit Portugals hat 2004 begonnen
und sich immer weiter verscharft. Im ersten Halbjahr 2011 fiel der CEP-Default-Index noch
einmal deutlich auf einen neuen Tiefpunkt von -8,2. Eine Trendumkehr ist nicht feststellbar.

» Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung sind:

e Der Nettobedarf an zusatzlichen Auslandskrediten war im ersten Halbjahr 2011 mit 8,0%
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) etwas geringer als 2010.
o Gleichzeitig haben die kapazitatssteigernden Investitionen mit -0,2% des BIP erstmals einen
negativen Wert angenommen; der Kapitalstock ist geschrumpft.
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Ursachen der Kreditunfahigkeit Portugals

»

»

Hauptursache ist, dass Portugal seine Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber anderen Euro-
Landern verloren hat: Die portugiesischen Lohnstlickkosten sind seit 1999 um 31% gestiegen,
die deutschen um 5%. Die Differenz von 26 Prozentpunkten indiziert die Wettbewerbsfahig-

keitslticke.
Weitere Probleme sind:

e Wie seit 2004 ununterbrochen wurden auch im ersten Halbjahr 2011 mehr als 100% des
Nettoinlandsprodukts konsumiert. Das Land lebt also weiter liber seine Verhaltnisse. Um
dieses Konsumniveau zu ermdglichen, wurde sogar eine negative Investitionsquote in Kauf
genommen.

¢ Die Staatsverschuldung hat sich allein im ersten Halbjahr 2011 um 13 Prozentpunkte von
93,3% auf 106,3% des Bruttoinlandsprodukts erhoht.
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Reformperspektiven

»

»

Das vorgegebene Ziel, das Land bis 2014 zu sanieren, ist nicht erreichbar.

Portugal hat nur dann eine Perspektive, wenn es seinen Auslandskreditbedarf abbaut. Dies
geht nur (iber eine Beseitigung der Leistungsbilanzdefizite, was die Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit erfordert.

Die Wettbewerbsfahigkeit Portugals lasst sich iber Produktivitatssteigerungen — in Form von
Investitionen und Innovationen - bestenfalls langfristig verbessern: Die Nettoinvestitionen
sind seit 2011 negativ. Auch verfiigt das Land lber keine moderne Forschungs- und Innovati-
onskultur; so belduft sich die Zahl der Patentanmeldungen pro Einwohner nur auf ein Zwan-
zigstel des Wertes fur Deutschland.

Die Wettbewerbsfahigkeit kann daher bis auf Weiteres nur tiber eine drastische Senkung der
Arbeitnehmerentgelte gestarkt werden, die allerdings, wenn tberhaupt, nur sehr schwer um-
zusetzen sein wird, da der Einfluss des Staates auf die Lohnfindung in der privaten Wirtschaft
begrenzt ist und die Arbeitnehmer und Gewerkschaften kooperieren missen.

Flankierend mussen die Arbeitsmarkte und Gitermarkte liberalisiert, die Staatsfinanzen saniert
und der Konsum, etwa durch eine Anhebung der Mehrwertsteuer, gesenkt werden.

Angesichts der Reformbereitschaft sowohl der Politik als auch grof3er Teile der Bevolkerung ist
nicht vollig ausgeschlossen, dass Portugal irgendwann seine Kreditfahigkeit wiedererlangt.
Dies wird aber viele Jahre dauern und mit deutlichen Wohlstandsverlusten einhergehen miis-
sen. Daflir missen die bisherigen Reformanstrengungen noch einmal deutlich verstarkt wer-
den.
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1 Der CEP-Default-Index fiir Portugal - 1. Halbjahr 2011

Die Kreditfahigkeit der portugiesischen Volkswirtschaft ist von 2004 bis 2010 erodiert; das Land ist
nicht mehr kreditfahig. Der negative Trend der vergangenen Jahre hat sich, wie der CEP-Default-
Index belegt, auch im ersten Halbjahr 2011 fortgesetzt.'

Der Aufbau des CEP-Default-Index

Der CEP-Default-Index misst, wie sich die Fahigkeit der einzelnen Lander zur Riickzahlung der
Auslandskredite und damit die Kreditwiirdigkeit entwickelt.! Dies hdngt nicht allein von der
Verschuldung des Staates ab. Vielmehr ist die Soliditat der gesamten Volkswirtschaft aus-
schlaggebend. Der CEP-Default-Index beriicksichtigt daher auch das Kreditverhalten der Ban-
ken, Unternehmen und Konsumenten und misst entsprechend die Kreditfahigkeit des Landes
insgesamt. Die Volkswirtschaften werden in vier Risikokategorien eingeteilt.

Der Index setzt am gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS), der den Kapitalimportbe-
darf einer Volkswirtschaft abbildet, und am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen (1)
einer Periode an.

Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen exportieren Kapital, verzeichnen folglich einen positi-
ven GFS. Da sie keine Auslandskredite bendtigen, sind sie nicht insolvenzgefahrdet (Risikokate-
gorie 1).

Lander mit Leistungsbilanzdefiziten bendétigen auslandisches Kapital, um diese Defizite zu fi-
nanzieren. Sie verzeichnen folglich einen negativen GFS. Fir ihre mittelfristige Kreditfahigkeit
kommt es darauf an, ob mit dem auslandischen Kapital kapazitatserhohende Investitionen fi-
nanziert werden, aus deren Wertschopfung die Tilgung des Auslandskredits erwirtschaftet wer-
den kann, oder Konsumgiter finanziert werden, die durch Verbrauch vernichtet werden.

Ein positiver Wert des CEP-Default-Index bei gleichzeitig negativem GFS bedeutet: Die kapazi-
tatssteigernden Investitionen eines Jahres lbersteigen die Nettokapitalimporte. In diesem Fall
lasst sich nicht allgemein sagen, ob die Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft gefahrdet ist oder
nicht (Risikokategorie 2).”

Ein negativer Wert des CEP-Default-Index bedeutet: Die Nettokapitalimporte lbersteigen die
kapazitatssteigernden Investitionen. Das Land konsumiert® rechnerisch nicht nur 100% des im
Inland erwirtschafteten Einkommens, sondern dariiber hinaus auch einen Teil des Nettokapital-
imports. Die Volkswirtschaft verschuldet sich folglich, um Konsumausgaben finanzieren zu kén-
nen. Diese Entwicklung bedroht die Solvenz (Risikokategorie 3).

Ein tiber drei oder noch mehr Jahre negativer CEP-Default-Index bedeutet: Die Erosion der Kre-
ditfahigkeit ist kein voriibergehendes, sondern ein strukturelles Problem; die Insolvenz-
bedrohung hat sich verfestigt oder ist faktisch eingetreten (Risikokategorie 4).

! Fiir eine ausfiihrliche Erlduterung der Vorgehensweise zur Erstellung des Index sowie eine Ubersicht fiir alle 17
Euro-Staaten fiir den Zeitraum 2001 bis 2010 s. cepStudie Der CEP-Default-Index, S. 8. Abrufbar unter www.cep.eu.

2 Hierfiir wére eine exakte Bestimmung der gesamtwirtschaftlichen Investitionsrendite Voraussetzung, was jedoch
nicht moglich ist.

3 Unter Konsum sind hier samtliche Ausgaben zu verstehen, die keine kapazitatssteigernden Investitionen darstellen.
Konsum in diesem Sinne umfasst folglich z.B. auch den privaten Wohnungsbau, den Nettozugang an Wertsachen
und die Lagerung hergestellter Giiter.

' Die portugiesische Statistikbehorde Instituto Nacional de Estatistica (INE) hat seit Erscheinen der ersten CEP-Default-
Index-Studie im Juli 2011 einige wichtige Daten fiir vergangene Perioden revidiert. Der vorliegenden Analyse liegen die
revidierten Daten zugrunde, wodurch es zu leicht abweichenden Werten fiir den CEP-Default-Index gegentiber der ers-
ten Studie kommt.
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Abbildung 1: Der Aufbau des CEP-Default-Index
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS)* Der GFS Portugals ist zwar im ersten Halb-
jahr 2011 gegeniiber 2010 leicht von -8,4% auf -8,0% des BIP gestiegen. Dennoch weist die portu-
giesische Volkswirtschaft weiterhin das zweithdchste gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizit
aller Euro-Lander auf; schlechter schneidet nur noch Griechenland mit -9,0% ab. Entsprechend
hoch ist der Bedarf an Kapitalimporten.

Abbildung 2: Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Portugals in Prozent des BIP
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2 Vgl. fur eine ausfihrliche Interpretation des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldos, der kapazitatssteigernden
Investitionen, des CEP-Default-Index sowie der Risikokategorie cepStudie Der CEP-Default-Index, S. 11-23. Abrufbar
unter www.cep.eu.
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Kapazitatssteigernde Investitionen (I*): Der ohnehin schon dramatische Einbruch bei der Investi-
tionstatigkeit der portugiesischen Volkswirtschaft in den Jahren 2009 und 2010 verscharfte sich im
ersten Halbjahr 2011 noch einmal deutlich: Die Nettoinvestitionstatigkeit fiel sogar auf -0,2% und
damit erstmals unter null. Der Kapitalstock ist also geschrumpft. In der Eurozone ist dies sonst nur
in Griechenland zu beobachten.

Abbildung 3: Kapazitatssteigernde Investitionen Portugals in Prozent des BIP
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

CEP-Default-Index: Die leichte Erholung des CEP-Default-Index fiir Portugal im Jahr 2010 setzte
sich im ersten Halbjahr 2011 nicht fort. Im Gegenteil: Der Indexwert hat mit -8,2% einen neuen
absoluten Tiefpunkt erreicht. In der Eurozone wird auch dieser Wert nur noch von Griechenland
Ubertroffen. Der CEP-Default-Index-Wert liegt sogar unter dem GFS-Wert. Dies bedeutet: Portugal
hat nicht nur seine Kapitalimporte vollstandig fiir Konsum im weiteren Sinne* verwendet, sondern
dariiber hinaus zur Finanzierung von Konsumausgaben auch einen schrumpfenden Kapitalstock in
Kauf genommen. Die Kreditfahigkeitsliicke betrug allein fiir das erste Halbjahr 2011 8,0% des BIP =
7 Mrd. Euro. Halt dieser Trend das ganze Jahr Uber an, wird sich die Kreditfahigkeitsliicke fiir das
Jahr 2011 auf 14 Mrd. Euro belaufen.

Abbildung 4: CEP-Default-Index fir Portugal
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

3Vgl. Anm. 3 im Kasten ,Der Aufbau des CEP-Default-Index”, S. 5.
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Risikokategorie 4: Portugal hat das Vertrauen der Kapitalmarkte zu Recht verloren. Das Land ist
nicht mehr kreditfahig. Im ersten Halbjahr 2011 hat sich Portugal noch weiter davon entfernt, wie-
der kreditfahig zu werden. Die immer wieder geduBBerte Behauptung, Portugal befinde sich ange-
sichts der unternommenen und geplanten Reformanstrengungen auf dem Weg einer raschen Sa-
nierung, entspricht nicht den Fakten. Das Gegenteil ist der Fall.

Im Folgenden werden die Ursachen fiir den Verlust der Solvenz Portugals beleuchtet und die Per-
spektiven fiir Reformen aufgezeigt. Empirisch werden die Entwicklungen, soweit Zahlenmaterial
verfligbar ist, bis zum Jahr des Eintritts des Landes in die Wahrungsunion, 1999, zuriickverfolgt.

2 Ursachen des Verfalls der Kreditfahigkeit Portugals

Die Verschuldung des portugiesischen Staates, obwohl gravierend, ist nur ein Teilproblem (2.1).
Das umfassendere und grundsatzlichere Problem besteht in der zunehmenden Verschuldung des
Landes insgesamt, die auf hohe Leistungsbilanzdefizite zuriickzufiihren ist, die wiederum ihre Ur-
sache in einer immer schwacheren Wettbewerbsfahigkeit der portugiesischen Volkswirtschaft ha-
ben (2.3). Hinzu kommt eine Konsumneigung, die mit der Wirtschaftskraft des Landes nicht verein-
bar ist (2.2).

2.1 Die Verschuldung des portugiesischen Staates — nur ein Teilproblem

Als die Wechselkurse der Eurostaaten 1999 endgiiltig fixiert wurden, war der portugiesische
Staatshaushalt noch in Ordnung. Portugal war eines der am wenigsten verschuldeten Griindungs-
mitglieder: Der staatliche Schuldenstand lag mit 49,6% des BIP deutlich unter der Obergrenze des
Maastricht-Vertrages von 60% des BIP (vgl. Abb. 5). Auch das damalige Defizit lag mit 2,7% des BIP
deutlich unterhalb der vom Maastricht-Vertrag vorgegebenen 3%-Grenze. Bereits 2001 wurde die-
se Vorgabe des Vertrages jedoch verfehlt.

Portugal war das erste Land der Eurozone, gegen das wegen Uberschreitens der 3%-Marke im Jahr
2001 ein Defizitverfahren eingeleitet wurde. Dieses wurde zwar 2004 wieder eingestellt. Doch be-
reits 2005 wurde ein neues Verfahren er6ffnet. Dieses Verfahren wurde 2008 eingestellt. Seit 2009
lduft das dritte Defizitverfahren gegen Portugal. 2009 und 2010 - Zahlen fiir das erste Halbjahr
2011 sind nicht vorhanden - lag das Staatsdefizit bei etwa 10% des BIP.

Abbildung 5: Staatsdefizit Portugals in Prozent des BIP
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Quelle: Eurostat.
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Die jahrlichen Haushaltsdefizite in Verbindung mit einem schwachen Wirtschaftswachstum fiihrten
dazu, dass auch die Gesamtverschuldung des Staates deutlich stieg (vgl. Abb. 6). 2005 wurde die
vom Maastricht-Vertrag vorgegebene Grenze von 60% des BIP lberschritten. Auch in den folgen-
den Jahren stieg die offentliche Verschuldung weiter. Ende 2010 betrug sie 93,3%. Im 1. Halbjahr
2011 hat sie sich auf 106,3% erhoht. Allein in der ersten Halfte des Jahres 2011 ist der Schulden-
stand damit um 13 Prozentpunkte angestiegen.

Abbildung 6: Offentlicher Schuldenstand Portugals in Prozent des BIP
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Quelle: Eurostat.

Die Erosion der Kreditfahigkeit des portugiesischen Staates ist aber nicht allein auf verantwor-
tungslose Schuldenaufnahmen des portugiesischen Staates zurilickzuflihren. Es kommt vielmehr
auf die Verschuldungslage des gesamten Landes — des Staates und der Privatwirtschaft - an.

Wesentliche Aspekte fiir die Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Kreditwiirdigkeit - und damit
auch jener des Staates - sind das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte und Unternehmen (2.2)
sowie die Frage, ob das Land notfalls seinen Kreditbedarf auch vollstandig im Inland decken kénn-
te (2.3).

Unbegrenzte Kreditfahigkeit von Staaten? Eine Fehlvorstellung

Die in der Vergangenheit verbreitete Vermutung, Staaten seien unbegrenzt kreditfahig, beruht
auf der Annahme, dass sie sich kraft ihrer hoheitlichen Steuererhebungsgewalt nahezu beliebig
Finanzmittel aus der nationalen Volkswirtschaft verschaffen konnen, die sie zur Bedienung der
im Ausland aufgenommenen Staatskredite einsetzen kénnen. Dieser Zusammenhang zerbricht
dann, wenn die Volkswirtschaft ebenfalls vor gravierenden Problemen steht. Ein Staat, dem
mangels prosperierender Volkswirtschaft die besteuerbaren Quellen abhandenkommen, ver-
fligt nicht mehr Gber jene Sicherheiten, die privaten, zumal auslandischen Kreditgebern in der
Vergangenheit genuigt haben, um ihn als kreditwtirdig einzustufen.’

Aus diesem Grund ist es auch nicht zu rechtfertigen, dass die Reform der Eigenkapitalvorschrif-
ten fur Banken (,Basel Ill”) fiir Staatsanleihen weiterhin keine Eigenkapitalhinterlegungspflicht
aus dem Euroraum vorsieht. Sehr wohl kdnnen auch Staaten in die Insolvenz gehen.

'Vgl. cepStudie Der CEP-Default-Index, S. 8. Abrufbar unter www.cep.eu.
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2.2 Die Konsumausgaben in Portugal als weiteres Teilproblem

In Portugal werden seit 2004 mehr als 100% des Nettoinlandsprodukts (NIP) fiir Konsum* verwen-
det (vgl. Abb. 7). Wenn aber mehr konsumiert als produziert wird, schwindet das Vertrauen in die

Der Zusammenhang zwischen Kreditfahigkeit und Konsumausgaben

Die Kreditaufnahme im Ausland geht dann nicht zwingend mit einer abnehmenden Solvenz
eines Landes einher, wenn die im Ausland aufgenommenen Mittel fiir kapazitatssteigernde
Investitionen verwendet werden, die das Produktionspotenzial der Volkswirtschaft erhéhen
und damit die Moglichkeit schaffen, Zins und Tilgung aus zusatzlicher Wertschopfung zu be-
streiten. Die Solvenz leidet, wenn mit den Auslandskrediten statt Investitionen Konsumausga-
ben getatigt werden. Messen ldsst sich eine solche Entwicklung an der Konsumquote bezogen
auf das Nettoinlandsprodukt (NIP). Das Nettoinlandsprodukt gibt Aufschluss darlber, welche
Betrdge in einer Volkswirtschaft flir Konsum und fiir den Aufbau zusatzlicher Investitionen zur
Verfligung stehen, wenn der Kapitalstock erhalten bleiben soll.!

' Das Nettoinlandsprodukt entspricht dem Bruttoinlandsprodukt verringert um den Wertverlust des Kapitalstocks
(Abschreibungen). Dieser Werteverlust muss in jedem Jahr zundchst aufgebracht werden, um den Kapitalstock zu
erhalten. Die dariiber hinausgehende Wertschépfung kann dann fiir Konsum und solche Investitionen verwendet
werden, die den Kapitalstock erhéhen.

Fahigkeit des Landes, Kredite zurtickzuzahlen. Selbst im ersten Halbjahr 2011 ist - trotz der Ein-
schnitte, die die wirtschaftspolitischen Reformen in Portugal erzeugen sollen — der Anteil der Kon-
sumausgaben nicht wesentlich zurlickgegangen und liegt noch immer deutlich tiber 100%.

Abbildung 7: Konsumquote Portugals in Prozent des NIP
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

Je mehr konsumiert wird, desto geringer ist der Anteil der inldndischen Produktion, der fiir Investi-
tionen zur Verfligung steht. So ist die Investitionsquote in Portugal in den letzten Jahren deutlich
gesunken, im ersten Halbjahr 2011 sogar negativ geworden.

4 Nach Eurostat umfasst Konsum die Giter, die von Gebietsansassigen zur unmittelbaren Befriedigung individueller oder
kollektiver Bediirfnisse erworben werden. Es handelt sich hierbei nicht um das Konsumkonzept im weiteren Sinne, das in
Anm. 3 im Kasten ,Der Aufbau des CEP-Default-Index”, S. 5 beschrieben wird.
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2.3 Das Hauptproblem: Die Erosion der Wettbewerbsfahigkeit der portugiesischen
Volkswirtschaft

Portugal verzeichnet seit Einfilhrung des Euros 1999 erhebliche Leistungsbilanzdefizite und ent-
sprechend hohe gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizite (vgl. Abb. 8).

Der Zusammenhang zwischen Kreditfahigkeit, Leistungsbilanz und GFS

Wenn in einer Volkswirtschaft die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern sowie nach
Dienstleistungen die zur Verfligung stehende inldndische Produktion Ubersteigt, muss der
Mehrbedarf durch Importe gedeckt werden. Die Importe der Volkswirtschaft libersteigen in
diesem Fall die Exporte. Voraussetzung fiir die Deckung des Gilitermehrbedarfs durch Import-
Uberschisse ist, dass die Volkswirtschaft sich aus dem Ausland Kapital beschafft, mit dem sie
diesen Mehrbedarf finanziert. Die Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen wer-
den in der Leistungsbilanz erfasst. Ein Importliberschuss bei Waren und Dienstleistungen flhrt
zu einem Leistungsbilanzdefizit' und damit zu einem entsprechenden Bedarf an auslandischem
Kapital fiir die Finanzierung desselben. Dieser Bedarf an auslandischem Kapital wird im ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS) abgebildet.?

Wenn er positiv ist, exportiert die Volkswirtschaft per Saldo Kapital. Das Land — und damit auch
der Staat - ist theoretisch nicht auf Kredite aus dem Ausland angewiesen und damit auch kre-
ditwirdig. Staat und Private konnten ihren gesamten Kreditbedarf auch im Inland decken, also
ihre Auslandskredite durch Inlandskredite abldsen. Ein negativer Saldo bedeutet dagegen, dass
der private Vermdgensaufbau nicht ausreicht, um den inldndischen Kreditbedarf zu decken. Das
Land ist auf Kredite aus dem Ausland angewiesen.

! Ebenfalls in der Leistungsbilanz werden die grenziiberschreitenden Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie
laufende Ubertragungen erfasst.

2 Das Leistungsbilanzdefizit entspricht zwar im Wesentlichen dem aus dem Ausland befriedigten Kapitalbedarf, ist
jedoch nicht véllig identisch mit ihm: Im GFS werden auBBerdem einmalige Vermégensiibertragungen erfasst.

Abbildung 8: Leistungsbilanzdefizit und gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Portugals®
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

> Der Saldo der Leistungsbilanz unterscheidet sich vom GFS durch die ,Bilanz der einmaligen Ubertragungen®. Diese ist
Teil des GFS, jedoch nicht der Leistungsbilanz. Zudem kdnnen statistische Ungenauigkeiten ebenfalls zu teils merklichen
Abweichungen fiihren.
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Die Hauptursache fiir die hohen Leitungsbilanzdefizite und den damit einhergehenden, von Jahr
zu Jahr steigenden Bedarf Portugals an Auslandskrediten ist ein substantieller Verlust der Wettbe-
werbsfahigkeit der portugiesischen Volkswirtschaft auf den Weltglitermarkten, der sich in der Ent-
wicklung der Lohstiickkosten manifestiert.

Die Bedeutung der Lohnstiickkosten fiir die Wettbewerbsfahigkeit in der Wahrungsunion

Einen Eindruck tber die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft vermittelt die Entwicklung
der Lohnstlickkosten. Die Lohnstlickkosten setzen die Lohnkosten ins Verhaltnis zur Produktivi-
tat.

Ein Beispiel: Die Arbeitsstunde eines Drehers koste in Deutschland 40 Euro, in Portugal 30 Euro;
die portugiesischen Arbeitskosten liegen folglich um 25% unter den deutschen. Gleichzeitig sei
der deutsche Dreher aufgrund moderner Maschinen in der Lage, zwei Bauteile in der Stunde zu
bearbeiten, der portugiesische aufgrund veralteter Maschinen nur eines. Die Produktivitat des
deutschen Drehers ist folglich doppelt so hoch wie die des portugiesischen. Die Lohnstiickkos-
ten messen die Arbeitskosten pro hergestelltes Stlick. Im Beispiel betragen sie in Portugal 30
Euro, in Deutschland dagegen nur 20 Euro. Die portugiesischen Lohnstlickkosten (ibersteigen
also die deutschen um 50%. Das deutsche Unternehmen kann seine Bauteile auf dem Welt-
markt bei gleichen sonstigen Bedingungen deutlich glinstiger anbieten als die portugiesische
Konkurrenz. Das portugiesische Unternehmen kann weder auf dem heimischen noch auf dem
Weltmarkt gegen das deutsche bestehen.

Auf die Gesamtwirtschaft Gibertragen, filhren hohere Lohnstiickkosten dazu, dass die inlandi-
sche Produktion gegenuber der auslandischen sowohl auf den Exportmarkten als auch im eige-
nen Land nicht ausreichend konkurrenzfdhig ist. Da auslandische Waren glinstiger angeboten
werden kdnnen als heimische, greifen die heimischen Konsumenten vermehrt zu importierten
Gutern. Gleichzeitig finden die heimischen Exporte im Ausland weniger Abnehmer. In der Folge
wird mehr importiert und weniger exportiert. Dadurch entstehen Leistungsbilanzdefizite, die
mit Auslandskrediten finanziert werden mussen.

In Landern mit eigener Wahrung wiirden steigende Lohnstlickkosten durch eine Abwertung
egalisiert, so dass die internationale Wettbewerbsfahigkeit nicht leidet. In einer Wahrungsunion
ist dieser Weg versperrt. Wenn sich die Leistungsbilanzdefizite und damit der Auslandskredit-
bedarf verstetigen, leidet die Kreditfahigkeit, bis sie verloren geht. Von wesentlicher Bedeutung
fur die Wettbewerbsfahigkeitsposition einer Volkswirtschaft ist nicht die absolute Hohe der
Lohnstiickkosten, sondern die relative Hohe im Verhaltnis zur Hohe der Lohnstiickkosten ande-
rer Volkswirtschaften. Steigende relative Lohnstlickkosten zeigen an, dass ein Land an Wettbe-
werbsfahigkeit verliert.’

' Fur die Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich der Lander innerhalb einer Wahrungsunion ist die Entwicklung des
Preisniveaus allenfalls von untergeordneter Bedeutung, da dieses von der gemeinsamen Geldpolitik gepragt wird.
Daher werden hier die nominalen Lohnstlickkosten herangezogen, die zu Preisen eines Basisjahres das Arbeitneh-
merentgelt zum BIP in Bezug setzen.

Die portugiesischen Lohnstlickkosten sind seit 1999, dem Jahr der Euroeinfiihrung, um 26 Pro-
zentpunkte starker gestiegen als die deutschen und um 11 Prozentpunkte mehr als der EU-weite
Durchschnitt (vgl. Abb. 9). Portugal hat somit gegeniiber Deutschland substantiell an Wettbe-
werbsfahigkeit verloren. 2009 und 2010 - jiingere Daten sind nicht verfligbar - stiegen die Lohn-
stickkosten zwar in Deutschland schneller als in Portugal. Damit Portugal zu Deutschland auf-
schlieBen kann, missen die portugiesischen Lohnstiickkosten jedoch noch deutlich sinken, oder
zumindest weniger stark steigen als in Deutschland. Auch im Vergleich zur Eurozone stiegen die
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portugiesischen Lohnstiickkosten (iberdurchschnittlich. Die nachlassende Wettbewerbsfahigkeit
Portugals flihrte dazu, dass der Anteil Portugals an den Weltexporten Gberdurchschnittlich stark
gesunken ist.®

Abbildung 9: Nominale Lohnstlickkosten in Portugal (Basisjahr 1999)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

3 Perspektiven fiir die Wiederherstellung der Kreditfahigkeit Portugals

Die Reformen, zu denen sich Portugal verpflichten musste, damit die Hilfsgelder des IWF, der Euro-
paischen Kommission und der anderen Euro-Staaten ausgezahlt werden, sollen das Land bis Mitte
2014 sanieren und dadurch in die Lage versetzen, seine Kreditfahigkeit wiederzugewinnen, so dass
es ab diesem Zeitpunkt auf keine weiteren Hilfen mehr angewiesen ist. Die Reformen zielen darauf
ab, sowohl die Wettbewerbsfahigkeit der portugiesischen Volkswirtschaft zu erhéhen als auch den
Staatshaushalt zu sanieren. Dies ist sachgerecht. Letztlich dreht sich allerdings alles um eine Kern-
frage: Portugal kann nur dann wieder Kreditfahigkeit erlangen, wenn es seinen gesamtwirtschaftli-
chen Bedarf an Auslandskrediten und, damit dquivalent, seine Leistungsbilanzdefizite abbaut. Im
Mittelpunkt des Reformprogramms muss die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit der
portugiesischen Volkswirtschaft und damit die Reduzierung der Lohnstiickkosten stehen.

Maglichkeiten einer Senkung der Lohnstiickkosten

Voraussetzung fiir den Abbau der Leistungsbilanzdefizite und des entsprechenden Auslands-
kreditbedarfs ist die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit. Dafiir mussen die Lohn-
stlickkosten im Verhaltnis zu denen der Handelspartner sinken. Dies setzt voraus, dass der An-
stieg der Arbeitskosten unterhalb des Produktivitatszuwachses liegt.

Die Lohnstiickkosten lassen sich tber zwei Wege senken: Uber die Steigerung der Arbeitspro-
duktivitat durch Investitionen oder Innovationen und Uber die Senkung der Arbeitskosten.
Flankierend kénnen und miissen weitere Reformen hinzukommen, nicht zuletzt die Sanierung
des Staatshaushalts.

Die Gesundung der Staatsfinanzen allein wird die Lander, die ihre Kreditfahigkeit verloren ha-
ben, nicht aus der Krise fiihren. Der Erfolg der Anstrengungen auf diesem Gebiet steht und fallt
im Gegenteil mit der Frage, ob es gelingt, die Volkswirtschaften wieder wettbewerbsfahig zu
machen, also die Lohnstlickkosten zu senken.

6 Vgl. Europaische Kommission (2010): Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, S. 120.
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3.1 Senkung der Lohnstiickkosten durch Steigerung der Produktivitat?

In dem Malle, wie es gelingt, die Arbeitsproduktivitdt zu steigern, erlibrigt sich eine Senkung der
Arbeitskosten, insbesondere der Lohne. Dieser Weg hat daher den Vorteil, dass er sozial vertragli-
cher ist als seine Alternative. Die Arbeitsproduktivitat einer Volkswirtschaft lasst sich mit Investitio-
nen (3.1.1) oder mit Innovationen (3.1.2) verbessern.

3.1.1 Kapazitatssteigernde Investitionen in den realen Kapitalstock und in Humankapital?

In den ersten Jahren nach Errichtung der Wahrungsunion war das Niveau der kapazitdtssteigern-
den Investitionen in Portugal sehr hoch. Es nahm jedoch kontinuierlich ab. Nach wie vor ist die
Kapitalausstattung unterdurchschnittlich. Sie fiihrt dazu, dass die portugiesischen Exporte zu ei-
nem grof3en Teil aus arbeitsintensiven Gltern bestehen - Giiter, die insbesondere auch von auf-
strebenden Volkswirtschaften wie der chinesischen produziert und exportiert werden und bei de-
nen der Wettbewerb besonders hart ist.”

Der Zusammenhang zwischen Investitionen und Produktivitat

Hohe Kapitalintensitat und gute Ausbildung flihren dazu, dass der einzelne Arbeitnehmer in der
gleichen Arbeitszeit mehr leisten kann. Ein Arbeitnehmer, der eine automatisierte Fertigungs-
straBe bedient, ist produktiver als ein Arbeitnehmer, der ein Auto grofStenteils von Hand zu-
sammenbauen muss. Ein hochqualifizierter Arbeitnehmer kann auf verdnderte Bedingungen
oder Probleme schneller reagieren und ist damit ebenfalls produktiver.

Im ersten Halbjahr 2011 waren die kapazitatssteigernden Investitionen in Portugal erstmals nega-
tiv. Anstatt zu wachsen, schrumpft der Kapitalstock. Die getatigten Investitionen sind also geringer
als die Abschreibungen. Statt massiv in den Kapitalstock der Volkswirtschaft zu investieren, um so
das Problem fehlender Wettbewerbsfahigkeit anzugehen und dadurch das Leistungsbilanzdefizit
abzubauen, geschieht das Gegenteil.

Abbildung 10: Kapazitatssteigernde Nettoinvestitionen in Portugal in Prozent des BIP.
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Quelle: Eurostat, Ameco, eigene Berechnungen.

7 Vgl. Blanchard, O (2007). Adjustment within the Euro. The difficult case of Portugal, in: Portuguese Economic Journal,
S.1-21.
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Der Befund eines jahrelangen kontinuierlichen Riickgangs des Anteils kapazitatssteigernder Inves-
titionen am BIP und der Umstand, dass dieser Anteil 2011 sogar einen negativen Wert angenom-
men hat, lassen erwarten, dass die notige deutliche Zunahme der kapazitatssteigernden Investitio-
nen in der Kiirze der zur Verfligung stehenden Zeit Wunschdenken ist.

3.1.2 Innovationen?

Der Anteil der portugiesischen F&E-Ausgaben am BIP bewegte sich von 1999 bis 2005 zwischen
0,7% und 0,8% (vgl. Abb. 11). Von 2006 bis 2009, dem aktuellsten verfiigbaren Wert, ist er deutlich
auf 1,7% gestiegen. Jedoch liegt er noch immer erheblich unter dem Anteil in Deutschland (2,8%)

Der Zusammenhang zwischen Innovationen und Produktivitat

Die zweite Moglichkeit, die Arbeitsproduktivitat zu erhohen, besteht in Innovationen in Gestalt
neuer Produkte oder effizienterer Produktionsverfahren. Eine Voraussetzung hierfiir sind Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung (F&E). Mit ihnen lassen sich neue Erkenntnisse gewin-
nen, die dann in neue Produkte oder Herstellungsverfahren umgesetzt werden. Sind umgekehrt
die F&E-Ausgaben in einem Land unterdurchschnittlich, lauft dieses Gefahr, dass es aufgrund
mangelnder Innovationsfahigkeit relativ an Produktivitdit und mithin auch an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit einblft.

und selbst unter dem durchschnittlichen Anteil des Euroraums (2,1%). Gegenwartig erreicht Portu-
gal nur 60% des deutschen Niveaus und 81% des EU-Durchschnitts. Gleichwohl lasst diese Entwick-
lung hoffen, dass die portugiesischen F&E-Ausgaben in einigen Jahren zumindest zum europai-
schen Durchschnitt aufschlieBen werden.

Abbildung 11: F&E-Ausgaben in Portugal in Prozent des BIP
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Quelle: Eurostat.

Allerdings sind fiir die Produktivitat letztlich nicht die F&E-Ausgaben ausschlaggebend, sondern
die Ertrage aus diesen Ausgaben, also die Innovationseffizienz. Ein Anhaltspunkt hierfir ist die Zahl
der Patentanmeldungen. Portugals Riickstand ist massiv. 2008 - jiingere Zahlen sind nicht verflig-
bar — wurden pro eine Million Einwohner in Portugal lediglich 13,6 Patente® angemeldet (vgl.
Abb. 12). In Deutschland waren es mit 298,7 Anmeldungen 22-mal so viele, in der EU-27 mit 119,5
Anmeldungen immerhin achtmal so viele. Dies wirkt sich auch auf die Exporte aus. So sind 60% der

8 Die Patentanmeldungen beziehen sich auf Anmeldungen beim Europaischen Patentamt.
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portugiesischen Exporte Low-tech-Giiter.’ Dies ist doppelt so viel wie im Durchschnitt des Euro-
raums. Die geringe Patentaktivitdt deutet zudem darauf hin, dass die F&E-Mittel zu einem wesentli-
chen Teil ineffizient verwendet werden.

Abbildung 12: Patentanmeldungen aus Portugal je eine Million Einwohner
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Quelle: Eurostat.

Die Zahlen verdeutlichen, dass es in Portugal kein addquates Innovationsumfeld gibt, welches eine
substantielle Produktivitatssteigerung in der portugiesischen Volkswirtschaft kurzfristig ermogli-
chen kénnte. Zunachst miusste ein solches Umfeld geschaffen werden und eine Innovationskultur
entstehen. Hierfiir bedarf es einer offentlichen und privaten Forschungsinfrastruktur sowie sehr
umfangreicher Investitionen in Humankapital.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist zweifellos auch die Anhebung des allgemeinen Bildungsni-
veaus, wozu sich Portugal in seinem Reformprogramm verpflichtet hat. Dies und insbesondere
auch die Schaffung einer Innovationskultur dauern allerdings Jahre, wenn nicht Jahrzehnte. Die
gebotene Senkung der Lohnsttickkosten wird daher in der Kiirze der zur Verfligung stehenden Zeit
auch durch Innovationen nicht mdéglich sein.

Ein ,Marshall-Plan” fiir Siideuropa?

Die internationale Wettbewerbsfahigkeit der siideuropdischen Volkswirtschaften wird sich tiber
umfassende Produktivitdtssteigerungen kurzfristig nicht verbessern lassen. Vor diesem Hinter-
grund ist auch die Forderung nach einem Marshall-Plan fiir diese Lander zu sehen. Investitions-
und Innovationshilfen werden allenfalls langfristig Wirkung entfalten kdnnen. Innerhalb der in
den Sanierungsprogrammen vorgesehenen Fristen — die von einer Wiedererlangung der Kredit-
fahigkeit bis 2013 oder 2014 ausgehen — kann dies nicht gelingen.

Die derzeitige Lage der stideuropadischen Volkswirtschaften ldsst sich nicht mit der Deutsch-
lands nach 1945 vergleichen. Denn die Voraussetzungen fiir einen solchen Plan waren seiner-
zeit in Deutschland vollig andere als heute in Slideuropa. Die deutschen Produktionsstatten
waren im Krieg zerstort worden; davor hatte es aber eine moderne, teilweise weltweit erfolgrei-
che Industriestruktur gegeben. Der Marshall-Plan half beim Wiederaufbau dieser Struktur. In
grof3en Teilen Stideuropas dagegen geht es nicht um den Wiederaufbau, sondern um den Auf-
bau einer modernen Wirtschaftsstruktur. In Deutschland war zudem in hohem Maf3e Humanka-
pital vorhanden. In den siideuropaischen Volkswirtschaften muss auch dieses groBenteils erst
noch geschaffen werden.

° Vgl. Blanchard O. (2007): Adjustment within the Euro. The difficult case of Portugal, S. 6.
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3.2 Senkung der Lohnstiickkosten durch Reduzierung der Arbeitskosten

Wenn ein substantieller Anstieg der Arbeitsproduktivitat weder tber eine Erh6hung des Investiti-
onsvolumens noch Uber Innovationen erreichbar ist, bleibt nur eine Senkung der Arbeitskosten,
um eine Volkswirtschaft wieder wettbewerbsfahig zu machen. Die Arbeitskosten lassen sich durch
Senkung der Arbeitnehmerentgelte — Lohne und Sozialversicherungsbeitrager der Arbeitgeber -
direkt (3.2.1) oder durch ein wettbewerblicheres Umfeld und flexiblere Strukturen auf den Ar-
beitsmarkten indirekt (3.2.2) reduzieren.

3.2.1 Senkung der Arbeitnehmerentgelte

Die Arbeitnehmerentgelte umfassen die Bruttolohne der Arbeitnehmer sowie die Sozialversiche-
rungsbeitrage der Arbeitgeber. In Portugal sind sie von 2000 bis 2010 - jiingere Daten liegen
nicht vor — um 38% gestiegen (vgl. Abb. 13). Der Anstieg lag damit deutlich tGber dem Durchschnitt
in der Eurozone von 29% und starker noch Uber dem in Deutschland von 15%. Dieses Auseinan-
derdriften der Arbeitnehmerentgelte ist ein wesentlicher Grund fiir die schwache Wettbewerbsfa-
higkeit Portugals und damit fiir die verloren gegangene Kreditfahigkeit.

Abbildung 13: Arbeitnehmerentgelte in Portugal (Basisjahr 2000)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

(1) Lohnkiirzungen

Da in einer Wahrungsunion die Geldpolitik zentralisiert erfolgt, ist es dem einzelnen Land verwehrt,
die heimischen Lohne systematisch Gber eine Geldentwertung zu senken. Rasche Lohnsenkungen
sind folglich nur Uber Kiirzungen der Nominalléhne oder Uber Arbeitszeitverlangerungen bei
gleich bleibendem Lohn méglich. Letzteres ist tatsachlich geschehen. So wird ab 2012 fiir Arbeit-
nehmer in der Privatwirtschaft die regulare tagliche Arbeitszeit um eine halbe Stunde verlangert.
Zudem werden Feiertage gestrichen. Beides wird ohne Lohnausgleich erfolgen. Nominallohnsen-
kungen sind dagegen, wenn Uberhaupt, nur schwer durchsetzbar und mit erheblichen sozialen
Spannungen verbunden.

10 Zahlen fiir 1999, dem Jahr des Beitritts Portugals zur Wahrungsunion, sind nicht verfligbar.
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Die unvermeidliche Senkung der Konsumnachfrage trotz Rezessionsgefahr

Gegen Lohnsenkungen wird Uiblicherweise eingewandt, dass sie die gesamtwirtschaftliche Kon-
sumnachfrage reduzieren und damit das Land nur noch tiefer in eine Rezession stlirzen wiirden.
Dieser Befund ist zwar richtig, aber dennoch kein zuldssiger Einwand. Denn eine grundlegende
Ursache der Kreditfahigkeitsprobleme vieler siideuropdischen Volkswirtschaften liegt in einer -
Uber Jahre mit Auslandskrediten finanzierten - Giberhéhten Konsumnachfrage, die einen Im-
portsog ausgeldst und damit die strukturellen Leistungsbilanzdefizite mit verursacht hat. Ent-
sprechend ist daher eine konsequente Senkung der Konsumnachfrage unverzichtbarer Be-
standteil von Reformen.

(2) Kostensenkungen in der portugiesischen Sozialversicherung

Das staatliche portugiesische Rentensystem ist eines der teuersten in der EU. 2008 wurden 13,2%
des BIP fiir Pensionen und Renten verwendet. Die Euro-Staaten wendeten hierfiir durchschnittlich
nur 11,9% des BIP auf. Die Problematik wird noch deutlicher, wenn man die dynamische Entwick-
lung betrachtet. So war Portugal im Jahr des Eurobeitritts eines der Lander, die vergleichsweise
wenig fir ihr Rentensystem aufwenden mussten. Mit einem Anteil von 9,7% des BIP lag es noch
deutlich unter dem damaligen Durchschnitt der EU von 11,8%.

Abbildung 14: Kosten der portugiesischen Rentenversicherung in Prozent des BIP
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

Fir die hohen Ausgaben sind nur teilweise demografische Faktoren verantwortlich. Zwar betragt
der Anteil der liber 65-jahrigen in Portugal 28% der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, gegen-
Uiber einem OECD-Durchschnitt von 23,6%. Demografische Faktoren allein kénnen das hohe Aus-
gabenniveau jedoch nicht erkldren. Denn in Deutschland betragt der Anteil der lber 65-jahrigen
sogar 32,2%; gleichzeitig werden hier nur 12,3% des BIP fiir die Alterssicherung verwendet. Auch
zdhlen das tatsachliche und das gesetzliche Renteneintrittsalter mit 62,6 bzw. 65,0 Jahren bereits
zu den hochsten in der EU."

Um den Anstieg der Kosten fiir die Alterssicherung zu stoppen, wird Portugal fiir zwei Jahre die
Entwicklung der Renten von der Inflation abkoppeln. Auch wurde Rentnern mit einem monatli-
chen Einkommen von Uber 1000 Euro das Weihnachtsgeld gestrichen. Weitere Einsparungen

"Vgl. EU-Kommission (2011): Eures. Abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/eures/main.jsp?acro=eures&lang=de&catld=1&parentld=0.
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ergeben sich aus der Abkopplung der Renten von der Inflation. Zu einer Kostensenkung in der So-
zialversicherung wird auch die im Reformprogramm eingegangene Verpflichtung fiihren, die Be-
zugsdauer von Arbeitslosenunterstiitzung auf 18 Monate zu begrenzen.

Speziell im Bereich der Sozialversicherung sind also durchaus beachtliche Reformen in Angriff ge-
nommen worden. Sie werden sich gro3enteils aber erst mittelfristig auswirken.

3.2.2 Schaffung eines wettbewerblicheren Umfelds und flexiblerer Strukturen auf den Ar-
beitsmarkten

Der portugiesische Arbeitsmarkt ist durch eine geringe Flexibilitdt gekennzeichnet. Zuriickzufiih-
ren ist dies insbesondere auf einen umfassenden Kiindigungsschutz und damit verbundene hohe
Abfindungen, die bei einer Entlassung gezahlt werden miussen. Entsprechend hoch ist die Macht
der Arbeitnehmer mit unbefristeten Vertragen. Sie konnten in der Vergangenheit Lohnsteigerun-
gen durchsetzen, die oberhalb der Produktivitatssteigerungen lagen. lhre Lohne lagen daher deut-
lich Gber denen von Arbeitnehmern mit Zeitvertrdgen. Hinzu kommt eine sehr inflexible Arbeitszei-
tenregelung. All dies flihrt dazu, dass Unternehmen nur noch sehr behutsam neue Arbeitnehmer
einstellen. Zudem behinderte der hohe Kiindigungsschutz die notwendige Restrukturierung der
portugiesischen Wirtschaft. Die negativen Auswirkungen des hohen Kiindigungsschutzes zeigen
sich auch an dem hohen Anteil der Langzeitarbeitslosen.

Um die Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern, verpflichtete sich Portugal gegeniiber dem IWF, der
Europdischen Kommission und den Ubrigen Euro-Staaten, den Kiindigungsschutz zu lockern, die
Arbeitszeit zu flexibilisieren und Uberstundenzuschlage abzubauen. AuBerdem wurden inzwischen
die Abfindungszahlungen fiir neu abgeschlossene Vertrage deutlich reduziert.

Zu einer Starkung der Wettbewerbsfahigkeit wird mittelfristig auch die Vorgabe des Reformpro-
gramms flhren, die Energie-, Telekommunikations-, Post-, Transport- und sonstigen Dienstleis-
tungsmarkte zu liberalisieren.

3.3 Flankierende MaBnahmen

3.3.1 Senkung des iibermaBigen Konsums

Der Beitritt zur Eurozone liel3 die Zinsen in Portugal deutlich sinken. Gleichzeitig wurde damals
davon ausgegangen, dass sich das BIP des Landes schnell an das der nordeuropdischen Lander
anndhern werde. Dies fiihrte dazu, dass der 6ffentliche und private Konsum schnell anstieg und
seit 2004 ununterbrochen bei tiber 100% des Nettoinlandsprodukts liegt. Hier bedarf es einer drin-
genden Korrektur. Nicht nur der staatliche Konsum muss deutlich sinken, sondern auch der private
Konsum, da Portugal zukiinftige Investitionen in erster Linie aus der privaten Ersparnis wird finan-
zieren miissen: Im Zuge der notwendigen Sanierung des Staatshaushalts werden die 6ffentlichen
Investitionen mit groBer Wahrscheinlichkeit sogar sinken, statt zu steigen. Und angesichts der feh-
lenden Kreditfahigkeit Portugals werden auch auslandische Kapitalanleger sehr zuriickhaltend
sein. Der ab 2004 zu verzeichnende Zustand, dass die kompletten kapazitatssteigernden Investiti-
onen per Saldo durch ausldndische Investoren finanziert wurden, hat mit Beginn der Schuldenkrise
abrupt ein Ende gefunden und wird sich in absehbarer Zeit nicht wiederherstellen lassen.
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Der Staat kann die Konsumnachfrage mit einer Erhohung der Mehrwertsteuer drosseln. Mit 23% ist
der Mehrwertsteuersatz im europdischen Vergleich zwar schon heute hoch. Dies ist jedoch ange-
sichts der Notwendigkeit, sowohl die Konsumnachfrage zu senken als auch den Staatshaushalt zu
sanieren, kein valides Gegenargument.

3.3.2 Sanierung der Staatsfinanzen

Die jahrlichen Staatsdefizite von zuletzt 10% haben zu einer Gesamtverschuldung des portugiesi-
schen Staates von inzwischen Uiber 100% des BIP gefiihrt. Neben den (iblichen Ursachen fiir eine
solche Entwicklung - Aufbldhung des &ffentlichen Sektors, hohe Lohnsteigerungen im &ffentlichen
Dienst, konsumtive statt investive Verwendung der Staatsmittel — wird der portugiesische Staats-
haushalt zusatzlich belastet durch die finanzielle Unterstiitzung staatlicher Firmen und gescheiter-
ter Public-Private-Partnership-Programme sowie durch die Schulden regionaler und lokaler Ge-
bietskorperschaften.

Die Zusammenhange zwischen Staatsverschuldung und Kreditfahigkeit

Die Kreditfahigkeit eines Landes ist umso mehr gefahrdet, je hoher der Staat verschuldet ist,
wenn dessen Kreditbedarf nicht im Inland gedeckt werden kann. Denn erstens lasst sich das
Vertrauen der Kapitalanleger nur dann erhalten oder zurlickgewinnen, wenn diese Uiberzeugt
sind, dass auch die Staatschulden langfristig bedient werden kénnen, woflir die Verschul-
dungshohe ein Indikator ist.

Zweitens behindert ein hoher Schuldenstand das Wirtschaftswachstum. Empirische Untersu-
chungen zeigen, dass die negativen Wachstumsfolgen ab einem Schuldenstand von 70-80%
des BIP signifikant sind." Dies gilt selbst dann, wenn Investitionen durch neue Schulden finan-
ziert werden.

Drittens verhindert der Staat notwendige realwirtschaftlichen Anpassungen, wenn er im gro-
Ben Stil fir kreditfinanzierten Konsum sorgt. Dies ist in der Vergangenheit in den siideuropadi-
schen Volkswirtschaften zum einen (iber direkte Transfers und Zuschiisse zur Sozialversiche-
rung geschehen, zum anderen tiber den Aufbau 6ffentlicher Beschaftigung.

Viertens tragt die Sanierung des Staatshaushalts, wenn auch nur indirekt, zu einer Senkung der
Lohnstilickkosten und damit zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit bei: Der Riickgang der
staatsinduzierten Giiternachfrage bewirkt einen Druck auf die Giiterpreise, der wiederum einen
Druck auf die L6hne entfaltet.

' Vgl. Checherita/Rother (2010): The Impact of high growing government debt on economic growth — an empirical
Investigation for the Euro area, in: EZB Working paper series Nr. 1237, S. 22f.

In seinem Reformprogramm verpflichtete sich der portugiesische Staat, das 6ffentliche Defizit bis
2013 schrittweise auf 3% des BIP zu senken. Hierzu muss er Ausnahmetatbestande im Steuersys-
tem beseitigen, Transfers des Staates zu den regionalen und lokalen Gebietskorperschaften ein-
schranken, die Anzahl der 6ffentlichen Beschaftigten auf der Landesebene um jahrlich 1% und auf
lokaler Ebene um jahrlich 2% senken sowie die Gehalter der Angestellten im &ffentlichen Dienst
und Pensionen kirzen. So wird Angestellten im &ffentlichen Dienst mit einem monatlichen Ein-
kommen von (iber 1000 Euro das Urlaubs- und Weihnachtsgeld gestrichen. Dies entspricht einer
Gehaltskiirzung von etwa 15 Prozent.

Ob das Defizitziel von 3% bis 2013 erreicht werden kann, ist allerdings fraglich. Denn in dem Malle,
wie die — notwendige - Beendigung der defizitaren Fiskalpolitik zu — unvermeidlichen - Nachfra-
geausfdllen und damit zu Negativwachstum der portugiesischen Wirtschaft fiihrt, werden auch die
Steuereinnahmen zurlickgehen.
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Die Vorgehensweise der portugiesischen Regierung spricht ebenfalls nicht dafiir, dass das Defizit-
ziel erreicht werden kann: Um das fiir 2011 gesetzte Ziel eines Staatsdefizits von maximal 5,9% zu
erreichen, hat sie einmalige Einnahmen vorgezogen, die eigentlich 2012 zur Budgetsanierung ver-
wendet werden sollten. Sie werden im nachsten Jahr fehlen.

Die Sanierung des Staatshaushalts muss sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Ausgabensei-
te ansetzen. Zur Steigerung der Einnahmen sollte die Mehrwertsteuer angehoben werden; dies hat
den zusatzlichen Effekt, dass der tiberhohte private Konsum gedrosselt wird.

3.4 Fazit: Perspektiven fiir Reformen in Portugal

Die mit IWF, Europadischer Kommission und Euro-Staaten vereinbarten Reformen sind sinnvoll und
notwendig. Insbesondere im Vergleich mit Griechenland sticht die héhere Reformbereitschaft der
Regierung positiv hervor. Auch die Proteste der Opposition und der Bevolkerung halten sich bis-
lang in Grenzen. In Portugal ist die Haltung verbreitet, dass schmerzhafte Reformen unumganglich
sind, wenn sich das Land aus seiner Lage befreien will.

Es ist dennoch kaum vorstellbar, dass Portugal die Vorgabe wird erfiillen konnen, das Anpassungs-
programm bis Mitte 2014 erfolgreich zu beenden, um danach an den Kapitalmarkt zurtickkehren
zu kénnen. Insbesondere diirfte es kaum maoglich sein, in der Kiirze der Zeit wieder wettbewerbs-
fahig zu werden. Die Produktivitatssteigerungen werden wahrscheinlich noch nicht einmal mit
denen Deutschlands mithalten, so dass sich die Schere sogar weiter 6ffnet. Dies ist insbesondere
auf das vergleichsweise geringe Humankapital sowie die fehlende Innovationskultur zurlickzufiih-
ren. Beides ldsst sich nur langfristig andern. Auch die positiven Wirkungen der Senkung der Sozial-
versicherungskosten und der Liberalisierung von Markten stellen sich nicht unmittelbar ein.

Nominallohnkiirzungen im eigentlich erforderlichen Umfang werden sich fiir die Privatwirtschaft
nicht kurzfristig durchsetzen lassen, da der Einfluss des Staates auf die private Lohnfindung be-
grenzt ist und die Arbeitnehmer und Gewerkschaften in hohem Malie kooperationsbereit sein
mussen. Die vorgesehenen Mal3nahmen zur Flexibilisierung des Arbeitsmarkts werden dies nicht
kompensieren konnen. Am ehesten besteht die Moglichkeit, dass der portugiesische Staat sein
Defizit deutlich senkt. Es ist jedoch ebenfalls fraglich, ob er 2013 tatsdchlich die 3%-Marke erreicht.

Angesichts der ernsthaften Bereitschaft sowohl der portugiesischen Politik als auch grof3er Teile
der Bevolkerung ist nicht ausgeschlossen, dass Portugal irgendwann seine Kreditfahigkeit wieder-
erlangt. Dies wird aber viele Jahre dauern und wird mit deutlichen Wohlstandsverlusten einherge-
hen miissen. Wenn Portugal diese Chance wahren will, miissen die bisher unternommenen Re-
formanstrengungen noch einmal deutlich verstéarkt werden. Dazu gehort auch die Anhebung der
Mehrwertsteuer, um den nach wie vor iiberh6hten Konsum in Portugal zu drosseln.

Letztlich kann nur der Abbau des Leistungsbilanzdefizits und damit des Nettokreditbedarfs der
Volkswirtschaft — sowohl des Staates als auch der Privatwirtschaft - private Kapitalanleger davon
Uiberzeugen, dass ihre Kredite bedient werden kénnen. Ein Kreditnehmer, der Jahr fiir Jahr neue
Kredite bendtigt und damit seine Gesamtverschuldung immer weiter erhéht, verliert seine Kredit-
wiurdigkeit und wird sie so lange nicht wiederherstellen kénnen, wie er an dem Grundproblem
eines fortbestehenden Nettokreditbedarfs nichts andert.



22 CEP-Default-Index Landerbericht Portugal - 1. Halbjahr 2011

Centrum fiir Europdische Politik (CEP)
Kaiser-Joseph-Stra3e 266 | 79098 Freiburg
Telefon 0761 38693-0 | www.cep.eu

Centrum fiir Europdische Politik

Das Centrum fiir Europaische Politik (CEP) in Freiburg ist der europapolitische Think Tank der ge-
meinnttzigen Stiftung Ordnungspolitik. Es ist ein Kompetenzzentrum zur Recherche, Analyse und
Evaluierung der EU Politik. Seine Analysen beruhen auf den Grundsatzen einer freiheitlichen und
marktwirtschaftlichen Ordnung. Vorstand des CEP ist Prof. Dr. Lider Gerken. Dem Kuratorium des
CEP gehoren Bundesprasident a.D. Prof. Dr. Roman Herzog, der ehemalige polnische Finanzminis-
ter und Notenbankprasident Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Leszek Balcerowicz, der friihere EU-Kommissar
Prof. Dr. h.c. Frits Bolkestein sowie der ehemalige Prasident der Deutschen Bundesbank Prof. Dr.
Hans Tietmeyer an.



