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1 Einleitung

Einkommen und Vermdgen sind in modernen Gesellschaften ungleichméfig verteilt — diese
simple Erkenntnis scheint den Wirtschaftswissenschaften und auch der Wirtschaftspolitik
oftmals aus dem Blick zu geraten: Wenn iiber Effekte bestimmter Politikvorhaben oder
wirtschaftlicher Phénomene diskutiert wird, geht es meist um Effizienz und darum, wie diese
Effekte sich auf die Gesamtwohlfahrt auswirken. Dies sind aber stets nur die aggregierten
Auswirkungen der Effekte, die auf die einzelnen Individuen und Haushalte wirken — um
einen vollstandigen Eindruck der essentiellen Konsequenzen zu bekommen, miissen also
nicht nur Aggregate betrachtet werden, sondern auch die Verteilungen innerhalb dieser
Aggregate, und welche Ursachen diesen Verteilungseffekten zugrunde liegen.

Die vorliegende Arbeit versucht ebendiese Verteilungseffekte fiir die Eurokrise zu un-
tersuchen. Diese Krise biirdet fast allen Landern der Eurozone hohe Lasten und Kosten
auf — aber werden diese Kosten gleichméfig aufgeteilt? Oder leiden hauptséchlich drmere
oder vor allem reichere Haushalte darunter? Und welche Effekte sind fiir die Verteilung
der Lasten urséchlich?

Betrachtet man die Gesamtheit aller Haushalte in der Eurozone, ist die Ungleichheit
in der Einkommensverteilung mit Beginn der Krise 2009 erst einmal gesunken, dann
aber seit 2010 wieder angestiegen. Auch innerhalb der einzelnen Lénder der Eurozone
ist die Ungleichheit in den meisten Féllen von 2008 auf 2009 gesunken und seitdem
im Durchschnitt wieder angestiegen. Betrachtet man die Anteile der einzelnen Dezile
am nationalen Einkommen, sind zwischen 2008 und 2012 im Durchschnitt vor allem die
Anteile des ersten, zweiten und zehnten Dezils gesunken, wahrend die obere Mittelschicht
ihre Anteile vergrofsern konnte. Insbesondere in den Krisenléndern scheinen die d&rmsten
Haushalte die Hauptlasten der Krise zu tragen.

Welche Ursachen stehen hinter diesen Verteilungsentwicklungen? In der Eurokrise kom-
men viele Effekte zusammen, die auf die Verteilung wirken kénnten. Eine Banken- und
Finanzkrise kann als Ursache fiir den schweren Wirtschaftseinbruch 2009 gesehen werden,
die Unterstiitzung der Banken und der allgemeinen Wirtschaft durch die Staaten trug zu
einem starken Anstieg der Staatsverschuldung bei, der zu einem sinkenden Vertrauen in
die Sicherheit der Zahlungsfidhigkeit der Staaten und somit zu enorm steigenden Zinsen auf
Staatsanleihen fiihrte. Kapital wurde in grofsfem Ausmaf aus den Krisenlandern abgezogen.
Allen voran Griechenland, aber auch Spanien, Portugal, Irland und Zypern bendétigten
finanzielle Unterstiitzung, hauptsichlich vom Rest der Eurozonen-Léander, und nahmen im
Gegenzug dafiir grofse Austeritdtsprogramme zur Verbesserung ihrer Haushaltssituation

auf sich, die wiederum zu einer Verstarkung der Rezession im Euroraum fiihrten. Die Lage



des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft veranlasste auferdem die EZB zu drastischen
Senkungen des Leitzinses und zu aufsergewohnlichen geldpolitischen Maknahmen.

In dieser Arbeit sollen die wichtigsten der makrookonomischen Phanomene der Eurozo-
ne auf ihre Verteilungseffekte hin untersucht werden: Die Austeritdtsprogramme und die
schwere Rezession priagen die Eurokrise in vielen Landern; auferdem werden die Effekte
der Niedrigzins-Politik der EZB und mogliche Verteilungskonsequenzen der Kapitalbe-
wegungen im Euroraum analysiert. Die Verteilungseffekte der Staatsschuldenkrise, also
welcher Staat wie von Kredithilfen profitiert, welche Banken durch diese Hilfen fiir ansons-
ten zahlungsunfiahige Lénder indirekt unterstiitzt wurden oder welche Vermdgensschichten
von einem moglichen Ausfall von Staatsanleihen betroffen gewesen wéren und somit durch
Staatshandeln geschiitzt wurden, konnen in dieser Arbeit wegen ihrer besonderen Komple-
xitdt nicht behandelt werden. Aus diesem Grund beschréanken sich die Untersuchung der
Verteilungseffekte auch raumlich auf die Lander der Eurozone.

Aufserdem werden hauptséchlich die Entwicklungen der und Effekte auf die Einkommens-
verteilung untersucht, da Daten fiir die Vermogensverteilung in der Eurozone bisher nicht
konsistent in regelméfigen Absténden erhoben wurden — die erste Welle des ,,Household Fi-
nance and Consumption Survey* des Eurosystems wurde 2010 durchgefiihrt, die Ergebnisse
erst 2013 vorgestellt (EZB 2013). Ein Vergleich von Ergebnissen zur Vermégensverteilung
zwischen verschiedenen Studien und Léndern zur Feststellung bestimmter Entwicklungen
ist aber wegen Bewertungsproblemen, z. B. beim Rentensystem und Immobilienpreisen,
sehr schwierig. Deshalb beschréinken sich die Untersuchungen der Entwicklungen auf die
Einkommensverteilung.

Diese Arbeit gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 werden die allgemeinen Entwick-
lungen der Verteilung in der Eurozone als supranationale Einheit, zwischen den einzelnen
Landern und innerhalb der Lénder analysiert. Abschnitt 3 untersucht die Verteilungseffekte
der Austeritétspolitik und der schweren Rezession, Abschnitt 4 die Verteilungswirkungen
der Geldpolitik der EZB, und Abschnitt 5 befasst sich kurz mit den Effekten von Kapital-
stromen und TARGET-Salden.

2 Verteilungsentwicklungen in der Eurozone

2.1 Entwicklung der Ungleichheit in der langeren Frist

Zur Einordnung der Verteilungsentwicklungen in den Jahren der Eurokrise ist es hilfreich,
ein Bild der Entwicklung in der l&ngeren Frist vor Augen zu haben.
Die Einkommensungleichheit in den Landern der Eurozone zeigt seit langerem einen

ansteigenden Trend. Eine genaue Betrachtung scheint aufgrund der Datenlage schwie-



rig — Ungleichheitsindikatoren wie der Gini-Koeffizient oder das S80/S20-Verhéltnis, das
Verhaltnis des Einkommens des reichsten im Vergleich zum drmsten Quintil, sind etwa
bei Eurostat erst ab 2005 vollstandig fiir alle Lander der Eurozone vorhanden (Eurostat-
Datensitze ilc dill und ilc dil2).

Bonesmo Fredriksen (2012) verwendet deswegen fiir die Analyse der Einkommensun-
gleichheit in der Européischen Union OECD-Daten, die weiter zuriickreichen, und die trotz
der im Vergleich mit dem Euroraum nicht identischen Zusammensetzung eine ausreichend
gesicherte Tendenz der Entwicklung feststellen lassen. So nehmen die Einkommensanteile
des obersten Einkommensdezils, also der 10 % der Bevolkerung mit dem hochsten Ein-
kommen, seit Mitte der 1980er Jahre zu, wiahrend das unterste Dezil Einkommensanteile
verliert.

Auch andere Indikatoren lassen eine zunehmende Ungleichheit vermuten: Der Gini-
Koeffizient zeigt in den meisten Landern einen Anstieg der Einkommensungleichheit seit
Mitte der 1980er (OECD 2011, 2014). Die Einkommensanteile des obersten 1 % der
Einkommensverteilung, geeignet auch als Indikator fiir die gesamte Verteilung (Leigh
2007), sind in den letzten dreifig Jahren angestiegen (Atkinson et al. 2011), v. a. in den
2000er Jahren in stirkerem Ausmaf (Piketty 2014).!

Alle Daten deuten also darauf hin, dass sich die Ungleichheit der Einkommensverteilung
in der EU und der Eurozone auf dem hochsten Stand seit dem zweiten Weltkrieg befindet.
Im Vergleich zu den USA fillt aber sowohl der Anstieg als auch das allgemeine Niveau
der Ungleichheit in Europa geringer aus (OECD 2011).

Daten fiir die Entwicklung der Vermogensungleichheit sind leider nicht in dem Ausmaf
und der Genauigkeit der Einkommensdaten vorhanden. Nach Piketty (2014) ist aber auch
die Vermogensungleichheit in Europa seit den 1970er Jahren ansteigend, bleibt aber unter

dem ebenfalls ansteigenden Niveau der USA.

2.2 Verteilungsentwicklungen in der Eurozone als

supranationale Einheit
2.2.1 Unzulinglichkeiten der Eurostat-Angaben

Wie sich die Verteilung der Einkommen innerhalb der Eurozone oder der EU zwischen
den einzelnen Haushalten oder Individuen unabhéngig ihrer nationalen Zuordnung ent-
wickelt, ist mit den vorhandenen Daten, etwa von Eurostat, nicht genau zu ermitteln.

Eurostat berechnet zwar sowohl fiir die EU als auch fiir die Eurozone einen Durchschnitts-

!Daten zu den Anteilen des obersten Dezils und Perzentils der Einkommensverteilung sind in der
World Top Incomes Database (Alvaredo et al.: The World Top Incomes Database) verfiighar, u. a. fiir die
Eurozonen-Lénder Finnland, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.



Gini-Koeffizienten, der die Ungleichheit der Einkommensverteilung angeben soll; dieser
Gini-Koeffizient ist aber methodologisch hochst fragwiirdig: Eurostat berechnet den Gini-
Koeffizienten der Eurozone als nach Bevolkerung gewichteten Durchschnitt der einzelnen
Staaten. Somit zeigt dieser Wert aber nur die durchschnittliche Einkommensverteilung
innerhalb der Staaten und nicht die Einkommensverteilung der gesamten Eurozone. Fiir
eine Messung der Einkommensverteilung der gesamten Eurozone muss die Verteilung auf
Basis von Haushalten oder Individuen berechnet werden, die unabhéngig von ihrer Lan-
deszugehorigkeit betrachtet werden (Dauderstadt und Keltek 2011; Bonesmo Fredriksen
2012). Diese Statistik stellt Eurostat aber leider nicht zur Verfiigung.

Dauderstiadt und Keltek berechnen das S80/520-Verhéltnis der EU als Ganzes, also das
Verhéltnis des Einkommens des obersten Quintils der EU zum Einkommen des untersten,
aus den von Eurostat verfligbaren Daten iiber Dezilobergrenzen in den einzelnen Staaten.
Waihrend sich das S80/520-Verhéltnis nach den Angaben von Eurostat von 2005 bis 2012
kaum verdndert hat (von 5,0 auf 5,1) (Eurostat-Datensatz ilc _dill), ergibt sich nach den
Berechnungen von Dauderstadt und Keltek (2014) ein anderes Bild: In den Jahren vor der
Krise fiel die Ungleichheit der Einkommensverteilung in der EU, stieg dann aber von 2009
bis 2011 wieder an und scheint sich 2012 auf diesem Niveau zu stabilisieren. Insgesamt
ergibt sich aber fiir die EU als Ganzes ein S80/520-Verhéltnis, das mit Werten zwischen 6

und 7 deutlich hoher liegt als der von Eurostat féalschlich ausgewiesene Durchschnitt.

2.2.2 Methodik der Berechnung von Dezils- und Quintilsverhaltnissen auf

Eurozonen-Ebene

Um die Ungleichheitsentwicklung innerhalb der Eurozone untersuchen zu kénnen, wurde
fiir diese Arbeit das S80/S20-Verhéltnis der Eurozone nach der Methodik von Dauder-
stadt (2008) und Dauderstadt und Keltek (2011) berechnet. Dabei werden die Quintile
der Einkommensverteilung der Eurozone durch die Zusammenfassung von Quintilen der
einzelnen Lander berechnet. Die einzelnen Quintile werden ihrem Durchschnittseinkom-
men nach geordnet. Anschlieffend werden so viele der drmsten bzw. reichsten Quintile der
einzelnen Lander zusammengefasst, bis sich darin je ein Fiinftel der gesamten Bevolkerung
der Eurozone befindet.

Eurostat bietet allerdings keine Daten fiir die durchschnittlichen Quintilseinkommen
an, sodass auch diese berechnet werden miissen: Aus den Grenzwerten der einzelnen Dezile
(Eurostat-Datensatz ilcdi01), also dem Einkommen, mit dem ein Haushalt gerade noch
diesem Dezil und nicht dem néchst héheren zugehorig ist, konnen — unter der Annahme
einer linearen Verteilung innerhalb der Dezile — die Durchschnittseinkommen der Dezile

berechnet werden, indem der Mittelwert aus dem unteren und oberen Grenzwert gebildet



wird. Das Quintilsdurchschnittseinkommen wird anschliefend aus dem Mittelwert der
beiden zugehodrigen Dezile gebildet.

Allerdings weist das erste Dezil keinen fiir diese Berechnung notwendigen unteren Grenz-
wert auf, und eine relevante Zahl von Haushalten mit extrem niedrigem Einkommen, das
sich dem Nullpunkt annéhert, erscheint nach allgemeinen Haushaltsumfragen unrealistisch
(Dauderstadt und Keltek 2011). Dem Ansatz der Autoren folgend wird das Durchschnitts-
einkommen des untersten Dezils deshalb mit 75 % der Dezilobergrenze berechnet.

Das zehnte Dezil hingegen weist keinen oberen Grenzwert auf. Um die Ergebnisse der
Berechnung der S80/S20-Verhéltnisse der einzelnen Lander konsistent mit den Werten von
Eurostat zu halten, wurde das jeweilige Eurostat-S80/S20-Verhéltnis (Eurostat-Datensatz
ilc dill) mit dem berechneten Durchschnittseinkommen des untersten Quintils multipli-
ziert, um das Durchschnittseinkommen des obersten Quintils zu erhalten. Das fiir andere
Berechnungen (siche Abschnitt 2.2.4) notwendige Durchschnittseinkommen des obers-
ten Dezils ergibt sich aus dem Quintilsdurchschnitt und dem Durchschnitt des neunten
Dezils.

Um die Gesamt-Eurozonen-Quintile zu berechnen, werden alle nationalen Quintile aller
Eurozonen-Léander nach Durchschnittseinkommen geordnet. Beim drmsten bzw. reichsten
nationalen Quintil angefangen werden so viele nationale Quintile zusammengefasst, bis sich
ein Fiinftel der Eurozonen-Bevolkerung (Eurostat-Datensatz demo  pjangroup) darunter
befindet.? Die Euroraum-Quintilsdurchschnitte ergeben sich aus den mit der Bevélkerung
der Quintile gewichteten nationalen Quintilsdurchschnitten, sodass dann der Wert fiir das

S80/S20-Verhéltnis der gesamten Euroraum-Bevolkerung berechnet werden kann.

2.2.3 S80/S20-Verhéltnis der Eurozone

Zur Untersuchung der Entwicklung der Einkommensverteilung im Zuge der Eurokrise
wurden fiir diese Arbeit die S80/S20-Verhiltnisse fiir die Jahre 2005 bis 2012 berechnet.?
Abbildung 1 zeigt den Anstieg der Ungleichheit der Einkommensverteilung, sowohl im
Durchschnitt aller nationalen Verhéltnisse von Eurostat (Eurostat-Datensatz ile dill) als

auch in den S80/S20-Verhéltnissen der Eurozone als Ganzes, die zum einen mit den Dezil-

2Ein Quintil enthélt per definitonem ein Fiinftel der untersuchten Einheit — die Eurostat-Statistiken
behandeln zwar Haushalte, die aber nach OECD-Skala equivalisiert werden (siche Eurostat (2013)), sodass
zur Gewichtung der Quintile Bevolkerungsgrofsen verwendet werden kénnen.

3F{ir 15 der 18 Eurozonen-Liander sind die aktuellsten Daten zur Einkommensverteilung nach Dezilen
(Eurostat-Datensatz ilc_di01) aus dem Jahr 2012. Fiir Lettland und Finnland sind Daten von 2013 ver-
fligbar. Fiir Irland sind Werte bis 2011 verfiigbar; um eine Berechnung fiir 2012 zu erméglichen, wurden
fiir die Berechnung des Jahres 2012 fiir Irland die Werte von 2011 verwendet. Die Verzerrung scheint
aufgrund der mit 2012 4,6 Mio. im Vergleich zur gesamten Eurozone (333,9 Mio.) relativ geringen Bevolke-
rung vertretbar (Eurostat-Datensatz demo pjan). Aus Erwdgungen der einfacheren Vergleichbarkeit mit
zukiinftigen Daten wurde zu allen Zeitpunkten die Eurozone in der Zusammensetzung seit dem 1. Januar
2014 mit 18 Landern betrachtet.
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Abbildung 1: Entwicklung des S80/S20-Verhéltnisses der Einkommensverteilung der Eurozone von 2005
bis 2012, berechnet mit Durchschnittseinkommen in Euro und nach Kaufkraftstandard. (Quelle der Daten:
eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze iledi01, ilec_dill und demo pjangroup)

und Quintilsdurchschnittseinkommen in Euro und zum anderen mit Kaufkraftstandard
(KKS) berechnet wurden. Dabei zeigt sich, wie von Dauderstiadt und Keltek (2014) fiir
die EU festgestellt, auch in der Eurozone ein deutlich geringeres S80/S20-Verhéltnis fiir
die Einkommen in Kaufkraftstandard im Vergleich zu den Einkommen in Euro.

In den Jahren vor der Krise scheint die Ungleichheit insgesamt angestiegen zu sein.
Mit Einbruch der Krise ist die Ungleichheit von 2008 auf 2009 in beiden berechneten
Datenreihen leicht zuriickgegangen, bevor sie dann 2010 leicht und 2011 stéarker anstieg,
um dann 2012 auf hoherem Niveau zu stagnieren. Diese Daten bestétigen die von Dauder-
stadt und Keltek (2014) fiir die EU gefundene Entwicklung auch fiir den Euroraum. Die
Ungleichheit innerhalb der Eurozone befindet sich dabei mit einem S80/S20-Verhéltnis
(KKS) von etwa 5,1 im Jahr 2012 auf einem deutlich niedrigeren Niveau als in der EU als
Ganzes (6,5).
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Abbildung 2: Entwicklung des P90/P10-Verhéltnisses der Einkommensverteilung der Eurozone von 2005
bis 2012, berechnet mit Durchschnittseinkommen in Euro und nach Kaufkraftstandard. (Quelle der Daten:
eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze ilc_di0l, ilc_dill und demo_ pjangroup)

2.2.4 P90/P10- und P90/P50-Verhiltnis der Eurozone

Um eine genauere Analyse der Entwicklung der Einkommensverteilung in der Eurozone zu
ermoglichen, wurden fiir diese Arbeit auch die Quantilsverhéltnisse P90/P10, also das Ver-
héltnis des Durchschnittseinkommens des obersten zum untersten Dezil, und P90 /P50, also
das Verhéaltnis des obersten Dezils zur unteren Hélfte der Einkommensverteilung, berech-
net. Diese Verhéltnisse erlauben einen genaueren Einblick in die Verteilungsdynamiken, da
sich die Verteilung innerhalb der Quintile, die vom S80/520-Verhéltnis betrachtet werden,
deutlich unterscheiden kann (siche auch Abschnitt 2.4.2). Die P90/P10- und P90/P50-
Verhéltnisse sind durch ihre Konstruktion sensibler gegeniiber Verteilungséanderungen im
obersten und untersten Dezil bzw. der unteren Hélfte der Einkommensverteilung.

Dabei ist insbesondere beim P90/P10-Verhéltnis zu beachten, dass die Werte fiir das
Durchschnittseinkommen des ersten Dezils nur geschétzt sind (siehe Abschnitt 2.2.2).
Auch wenn es sich um gut begriindete Schiatzungen handelt, kénnten die tatséchlichen
P90/P10-Verhéltnisse stark dariiber oder theoretisch bis zu 25 % darunter liegen.

Die P90,/P10-Verhéltnisse in den Jahren 2005 bis 2012 (sieche Abbildung 2) betragen, in
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Abbildung 3: Die Entwicklung des P90/P50-Verhéltnisses der Einkommensverteilung der Eurozone von
2005 bis 2012, berechnet mit Durchschnittseinkommen in Euro und nach Kautkraftstandard. (Quelle der
Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze ilc di01, ile_dill und demo pjangroup)

Euro berechnet, etwa zwischen 9 und 9,5, d. h. das Durchschnittseinkommen des zehnten
Dezils betriagt das 9- bis 9,5-fache des Durchschnittseinkommens des ersten Dezils, und
nach Kaufkraftstandard zwischen 8 und 8,6. Die P90/P50-Verhéltnisse (siehe Abbildung 3)
bewegen sich zwischen 0,85 und 0,92 in Euro und 0,83 und 0,89 nach KKS.

Die P90/P10- und P90/P50-Verhiltnisse zeigen eine den S80/S20-Verhéltnissen sehr
dhnliche Entwicklung, mit einem bei P90/P50 stark und bei P90/P10 (KKS) relativ
schwach ausgepriagten Anstieg der Ungleichheit in den Jahren 2005 bis 2008, dem ein
leichter Riickgang von 2008 auf 2009 folgt. Ab 2009 steigt die Ungleichheit in allen vier
Datenreihen auf den in der betrachteten Periode héchsten Wert im Jahr 2011, der 2012
wieder leicht fallt.

2.3 Vergleich auf Staatenebene

Verteilungswirkungen in der Eurozone als Ganzes kénnen in zwei Komponenten geteilt
werden: in die Verteilungsentwicklungen zwischen den einzelnen Landern und den Vertei-

lungsentwicklungen innerhalb der einzelnen Lénder (siehe Abschnitt 2.4). Ersteres lasst



Entwicklung der Bruttoinlandsprodukte in der Eurozone
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Abbildung 4: Entwicklung der Bruttoinlandsprodukte in der Eurozone von 2005 bis 2012, relativ zum
zweiten Quartal 2008 (2008Q2 = 1), verkettete Volumen. Daten fiir Griechenland ab 2011Q2 nur vorldufig
jahrlich verfiighar. Lander erscheinen in Legende geordnet nach ihrem letzten Wert. (Quelle der Daten:
eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze nama gdp k und namq_gdp k)

Aussagen dariiber zu, wie sich die einzelnen Lénder im Vergleich zu den anderen Léndern
der Eurozone entwickelt haben. Deshalb wird hier im Folgenden die Entwicklung der Brut-
toinlandsprodukte und der verfiigbaren Netto-Nationaleinkommen der einzelnen Lénder
kurz betrachtet.

Vor der Krise, etwa in der Periode zwischen 2000 und 2008, lasst sich ein starker Konver-
genzprozess zwischen den Landern der EU und in der Eurozone feststellen (Dauderstadt
und Keltek 2014), der aber mit Beginn der Krise zumindest in der Eurozone stagniert.

Die Entwicklung des BIPs in den einzelnen Lindern seit Beginn der Krise! zeigt Abbil-

4Als Referenzpunkt fiir den Beginn der Eurokrise wird bei Quartalsdaten das zweite Quartal 2008
(das erste Quartal mit leicht negativem Wachstum in der Eurozone seit 2003Q1, siehe Eurostat-Datensatz
namq_gdp k) und bei Jahresdaten das Jahr 2008 verwendet (mit jahrlichem Wachstum von 0,4 % das
Plateau zwischen 2007 mit starkem Anstieg von 3,0 % und 2009 mit starkem Einbruch um 4,4 % in der
Eurozone, siehe Eurostat-Datensatz nama_gdp k).



dung 4. Beachtlich ist, dass das BIP im Eurozonen-Durchschnitt 2013 immer noch unter
dem Wert von 2008 liegt. Dabei konnten allerdings einige Lander wie etwa Deutschland,
Osterreich oder Frankreich das Vorkrisenniveau 2013 wieder erreichen oder sogar iibertref-
fen, wihrend die Mehrzahl der Lénder unter dem Niveau von 2008 verbleiben, allen voran
die ,Krisenldnder* Irland, Portugal, Spanien, Zypern und Griechenland, das mit einem
2013 im Vergleich zu 2008 um 25 % geringeren BIP den mit Abstand groften Riickgang
aufweist.

Neben dem Bruttoinlandsprodukt bietet sich auch das verfiigbare Netto-Nationalein-
kommen zum Vergleich an, da dieses Maf eine realistischere Einschéatzung der durchschnitt-
lichen Lebensbedingungen erlaubt. Abbildung A.1 zeigt die Entwicklung der verfiigbaren
Netto-Nationaleinkommen seit Beginn der Krise, die ein &hnliches Bild der Verteilungs-
wirkungen zwischen den Staaten ergibt: Griechenland verliert 2012 im Vergleich zu 2008
tiber 20 % seines verfiigbaren Netto-Nationaleinkommens; die iibrigen Krisenldnder wie
Irland, Spanien oder Portugal liegen ebenfalls leicht unter dem Vorkrisen-Niveau; Lander
wie Deutschland oder Osterreich liegen etwa 5-10 % dariiber. Im Durchschnitt liegt das
verfiighare Netto-Nationaleinkommen allerdings im Gegensatz zum BIP leicht iiber dem
Niveau von 2008.

2.4 Verteilungsentwicklungen innerhalb der Lander
2.4.1 Gini-Koeffizienten und S80/S20-Verhiltnisse

Die zweite Komponente der Einkommensverteilung in der Eurozone ist die innerstaatliche
Ungleichheit. Diese Dimension lésst sich etwa {iber den Gini-Koeflizienten und das S80/520-
Verhéltnis messen. Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der nationalen Gini-Koeffizienten.
Im (mit der Bevolkerung gewichteten) Durchschnitt ist der Gini-Koeffizient vor der Krise
angestiegen, 2009 leicht gesunken, bis 2011 wieder angestiegen und 2012 wieder leicht
gesunken. Im Durchschnitt folgen die nationalen Gini-Koeffizienten also der Entwicklung
der Ungleichheitsentwicklung der Eurozone als Ganzes (siehe Abschnitt 2.2.3).

Die Entwicklung in den einzelnen Landern féllt dabei aber sehr unterschiedlich aus:
Nach einem Riickgang der Ungleichheit in fast allen Landern im Jahr 2009 nimmt die
Ungleichheit in einigen Landern wie Deutschland oder den Niederlanden relativ stark
ab, wiahrend sie in den Krisenldndern wie Spanien, Zypern oder Griechenland zunimmt.
Beachtliche Ausnahme ist Portugal, das zwischen 2008 und 2012 einen Riickgang des
Gini-Koeffizienten um etwa 4 % aufweist.

Ein weiteres Mafs der innerstaatlichen Ungleichheit ist das S80/S20-Verhéltnis, des-
sen Entwicklung in den Léndern der Eurozone (sieche Abbildung A.2) &hnlich der des

Gini-Koeffizienten ist. Wahrend die innerstaatliche Ungleichheit allerdings gemessen am
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Entwicklung der Gini-Koeffizienten in der Eurozone
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Abbildung 5: Entwicklung der Gini-Koeffizienten der Einkommensverteilung in der Eurozone von 2005
bis 2012, relativ zum Jahr 2008. Eurozonen-Reihe entspricht mit Bevolkerung gewichtetem Durchschnitt
der nationalen Werte. Daten fiir Irland nur bis 2011 verfiigbar. Lander erscheinen in Legende geordnet
nach ihrem letzten Wert. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensatz ilc_ dil2)

Gini-Koeffizienten im Durchschnitt im Jahr 2009 leicht zuriickgeht, steigt sie gemessen am
S80/S20-Verhéltnis zwischen 2005 und 2011 stetig an. Dieser Unterschied ist allerdings
alleine auf den im Vergleich zu allen anderen Staaten iiberaus starken Anstieg Spaniens
zwischen 2008 und 2009 um 12 % (zwischen 2008 und 2012 insgesamt etwa 26 %) zuriick-
zufiihren, der sich wiederum hauptsichlich durch den starken Einbruch der Einkommen

des ersten Dezils erkliaren ldsst (siehe auch Abschnitt 2.4.2).

2.4.2 Entwicklung der Einkommensanteile der einzelnen Dezile

Welche Verteilungsentwicklungen innerhalb der einzelnen Lénder in den Jahren der Krise
auftreten, welche Einkommensgruppen also im Vergleich zur gesamten Bevolkerung relativ
profitieren und welche relativ schlechter da stehen, lasst sich an der Entwicklung der Ein-
kommensanteile der einzelnen Dezile untersuchen. Abbildung 6 zeigt die durchschnittliche
Entwicklung zwischen 2008 und 2012 (2011 fiir Irland, 2013 fiir Finnland) fiir die Dezile

in den einzelnen Landern der Eurozone, die einem umgedrehten U dhnelt: Die starksten
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Verénderungen der Dezil-Einkommensanteile 2008-2012 (Durchschnitt der Eurozone)
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Abbildung 6: Mit Bevolkerung gewichteter Durchschnitt der Verédnderung der Einkommensanteile der
nationalen Dezile der 17 Lander der Eurozone zwischen 2008 und 2012 (2011 fiir Irland, 2013 fiir Finnland)
in Prozent. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze ilc_di01 und demo_pjangroup)

relativen Verluste weisen die Einkommensanteile der beiden d&rmsten und des reichsten
Dezils auf, wahrend v. a. die Einkommensanteile des sechsten, siebten und achten Dezils
gestiegen sind. Das erste Dezil hat im Durchschnitt mit etwa 4,6 % den groften relativen
Riickgang seines Einkommensanteils zu verzeichnen, gefolgt vom zweiten und dritten Dezil
mit Riickgidngen von 1,8 % und 0,6 %. Uberproportional stark wurde auch das zehnte
Dezil belastet, das einen mit 1,0 % im Vergleich zum ersten und zweiten Dezil allerdings
geringeren Riickgang aufweist.

Die Betrachtung der Entwicklung in den einzelnen Léndern in Abbildung 7 (fiir alle
Werte siehe auch Tabelle A.1) zeigt dem Durchschnitt relativ eng folgende Entwicklungen
der Einkommensanteile fiir das dritte bis neunte Dezil und eine relativ starke Heterogenitét
im ersten, zweiten und zehnten Dezil. Im ersten Dezil ist insbesondere der starke Riickgang
der Einkommensanteile in Spanien (-32 %), Griechenland (-25 %), Osterreich (-20 %),
Estland (—14 %) und Irland (13 %) erwdhnenswert, wihrend die Anteile nur in Finnland
leicht (3 %) und in den Niederlanden (9 %), Deutschland (13 %) und Malta (15 %) stark
anstiegen. Die Entwicklungen fiir das zehnte Dezil sind dagegen in den meisten Léndern
mit den stéarksten Verdnderungen denen fiir das erste Dezil entgegengesetzt: So gewinnt
in Spanien der Anteil des reichsten Dezils 6 %, in Estland 3 % und in Osterreich 1 %,
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Verdnderungen der Dezil-Einkommensanteile 2008-2012 (alle Lander der Eurozone)
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Abbildung 7: Verdnderung der Einkommensanteile der Dezile zwischen 2008 und 2012 (2011 fiir Irland,
2013 fiir Finnland) in Prozent. Eurozonen-Reihe entspricht mit Bevolkerung gewichtetem Durchschnitt
der nationalen Werte. Lénder erscheinen in Legende geordnet nach ihrem Wert fiir das zehnte Dezil.
Genaue Werte siehe Tabelle A.1. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze ilc_ di01
und demo_ pjangroup)

wihrend die Anteile des zehnten Dezils etwa in Finnland (-3 %), Deutschland (-8 %) und
den Niederlanden (-9 %) fielen.

In den sogenannten Krisenldndern zeigt sich bei Spanien eine sehr regressive (relative
Verluste bei den unteren sechs Dezilen, relative Gewinne bei den oberen vier Dezilen) und
auch bei Griechenland mit Ausnahme des zehnten Dezils eine eher regressive Verédnderung,
bei Irland eine sehr heterogene Entwicklung (starke relative Verluste fiir das erste, schwache
fiir das zehnte Dezil, die restlichen Dezile mit leichten Gewinnen) und nur in Portugal eine
— mit Ausnahme des ersten Dezils (-4 %) — progressive Verédnderung.

Insgesamt scheinen Verteilungseffekte in der Eurokrise insbesondere das erste, das zweite
und das zehnte Dezil zu belasten, wiahrend sie die Anteile des fiinften bis neunten Dezils

eher steigen liefsen.
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Entwicklung der Lohnquoten in der Eurozone
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Abbildung 8: Entwicklung der Lohnquoten in der Eurozone von 2005 bis 2013, relativ zum Jahr 2008.
Léander erscheinen in Legende geordnet nach ihrem letzten Wert. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen;
AMECO-Datenbank der Européischen Kommission, Datensatz ALCDO)

2.4.3 Lohnquoten und Arbeitslosigkeit

Einen weiteren Verteilungsaspekt in der Eurokrise zeigt die Aufteilung des gesamten
Einkommens in Unternehmensgewinne und Einkommen durch nicht-selbststandige Er-
werbsarbeit, gemessen liber die Gewinn- und Lohnquote.

Abbildung 8 zeigt zu Beginn der Krise in allen Léndern der Eurozone einen eindeutigen
Trend einer im Durchschnitt von 2008 auf 2009 um 3,3 % angestiegenen Lohnquote. Dieser
Anstieg entwickelt sich 2010 durchschnittlich etwa zur Halfte wieder zuriick, das Niveau
bleibt bis 2014 anschlieftend annidhernd konstant 1,8 % hoher als zu Beginn der Krise.

Wihrend z. B. Finnland (7 %), die Niederlande, Deutschland (beide 4 %) und Osterreich
(3 %) zwischen 2009 und 2013 einen Anstieg zeigen, weisen mit Griechenland (-11 %),
Irland (-8 %), Spanien (-6 %), Zypern und Portugal (beide —4 %) alle Krisenldnder 2013
eine niedrigere Lohnquote auf als 2009. Zu beachten ist allerdings, dass diese Entwicklung
in Irland und Spanien teilweise lediglich den starken Anstieg in den Jahren vor der Krise
relativiert.

Einen weiteren Verteilungsaspekt behandelt die Arbeitslosenquote, die zeigt, welcher
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Entwicklung der Arbeitslosenquoten in der Eurozone
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Abbildung 9: Die Entwicklung der Arbeitslosenquoten in der FEurozone von 2005 bis 2013, relativ
zum zweiten Quartal 2008 (2008Q2 = 1), Verinderungen in Prozentpunkten. (Quelle der Daten: eigene
Berechnungen; Eurostat-Datensatz une 1t q)

Anteil der Bevolkerung von der Partizipation an der Erwerbsarbeit — in der Krise zum
grofsten Teil unfreiwillig — ausgeschlossen ist. Abbildung 9 zeigt die Entwicklung der Ar-
beitslosenquoten von 2005 bis 2013 relativ zum Stand zu Beginn der Krise. Im Durchschnitt
sind die Arbeitslosenquoten vor der Krise von 2005 bis 2008 um etwa 2,5 Prozentpunkte
gesunken, bevor sie dann von 2008 bis 2013 um etwa 5 Prozentpunkte angestiegen sind.
Dabei lassen sich insbesondere in der Krise sehr unterschiedliche Entwicklungen feststel-
len: Den mit etwa 20 Prozentpunkten starksten Anstieg der Arbeitslosenquote zwischen
2008Q2 und 2013Q4 hat Griechenland zu verzeichnen, gefolgt von Spanien mit etwa 15 und
Zypern mit etwa 13 Prozentpunkten. Portugal und Irland weisen im Vergleich dazu mit je
etwa 7 Prozentpunkten deutlich geringere Anstiege auf. Bemerkenswert ist auferdem die
Entwicklung in Deutschland, das als einziges Land einen Riickgang der Arbeitslosigkeit

(2,4 Prozentpunkte) zu verzeichnen hat.

2.4.4 Verteilungsentwicklung der Einkommen nach Altersgruppen

Eine weitere Verteilungsentwicklung der Einkommen wihrend der Eurokrise zeigt der

Vergleich zwischen Altersgruppen. Abbildung 10 stellt dar, wie sich das Verhéltnis des
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Relative Verdnderungen der Durchschnittseinkommen nach Altersgruppen 2008-2012
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Abbildung 10: Verdnderung der Verhéltnisse des Durchschnittseinkommens der jeweiligen Altersgruppe
zum durchschnittlichen Einkommen der gesamten Bevolkerung zwischen 2008 und 2012 (2011 fiir Irland,
2013 fiir Finnland) in Prozent. Eurozonen-Reihe entspricht mit jeweiliger Grofle der Altersgruppe bzw.
Gesamtbevolkerung gewichtetem Durchschnitt der nationalen Werte. Reihenfolge der Lander in Legende
entspricht Reihenfolge der Balken von links nach rechts. Genaue Werte siehe Tabelle A.2. (Quelle der
Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensétze ilc di03 und demo pjan)

Durchschnittseinkommens der jeweiligen Altersgruppe zum Durchschnittseinkommen der
gesamten Bevolkerung von 2008 bis 2012 (2011 fiir Irland, 2013 fiir Finnland) entwickelt
hat.

Im Eurozonen-Durchschnitt sind die Einkommen der Unter-65-Jahrigen relativ zum
Durchschnittseinkommen gesunken, wihrend die Einkommen der Uber-65-Jéhrigen relativ
angestiegen sind. Bis auf wenige Ausnahmen einiger Lénder in einigen Altersgruppen ergibt
sich aufserdem ein im Trend sehr homogenes Bild der Verdnderungen, das die Altersgruppe

der Uber-65-Jahrigen als relative Gewinner ausweist.
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3 Verteilungseffekte der Austeritatspolitik und der

schweren Rezession

Eines der zentralen wirtschaftspolitischen Phénomene der Eurokrise ist die insbesondere
in den sogenannten Krisenldndern umgesetzte Austeritétspolitik, die sich u. a. durch
starke Kiirzungen in den staatlichen Haushalten auszeichnet und in der Konsequenz zu
einer verschirften Rezession fiihrte. Im Folgenden werden die Austeritdtsmafnahmen
vorgestellt und ihre Verteilungswirkungen untersucht. Anschliefend wird auf mdgliche

Verteilungseffekte der schweren Rezession eingegangen.

3.1 Austeritatspolitik
3.1.1 TUberblick iiber Austerititsmafnahmen

Die im Verlauf der Eurokrise stark angestiegenen Risikopramien auf Staatsanleihen eini-
ger Staaten der Eurozone, u. a. Griechenland, Portugal, Irland und Spanien, fiihrten zu
Refinanzierungsschwierigkeiten, die die betroffenen Staaten in Zusammenarbeit mit der
Europaischen Kommission und dem Internationalen Wahrungsfonds zu groften wirtschafts-
und fiskalpolitischen Anpassungsmafsnahmen veranlassten.

Die grofiten fiskalischen Anpassungen fanden in den Krisenldndern statt, allen voran
Griechenland, dessen strukturelle Primérsalden zwischen 2011 und 2013 um 9 % des BIPs
stiegen (in ‘t Veld 2013), sodass Griechenland im Jahr 2013 einen positiven Primérsaldo
aufwies. Ahnliche Ausmafe hatten die Anpassungen in Portugal (7 %), wihrend sich die
Konsolidierung in Irland und Spanien auf etwa 4 % ihres BIPs beliefen. Allerdings fiihrten
auch die meisten anderen Léander der Eurozone, etwa Italien, Frankreich, Estland oder
auch Deutschland, Fiskalanpassungen durch (Avram et al. 2013; in ‘t Veld 2013).

Zur Verbesserung der Haushaltssituation wurde versucht, zuséatzliche Einnahmen zu
generieren und Ausgaben zu kiirzen. In allen Krisenldndern wurden Renten und Pensionen
gekiirzt, Einkommenssteuern erhoht und — wegen ihrer regressiven Verteilungswirkung hier
besonders interessant — indirekte Steuern erhéht (Avram et al. 2013). Im Folgenden soll
auf Griechenland, Irland, Spanien und Portugal kurz genauer eingegangen werden.

Griechenland hat aufgrund seiner im Vergleich zu allen anderen Eurozonen-Léandern
auferordentlich hohen Staatsverschuldung mit dem Ho6chststand von 170 % des BIP im
Jahr 2011 (Eurostat-Datensatz gov dd edptl) das grofte Programm der fiskalischen
Konsolidierung unternommen. Dabei wurde der Grofiteil der Anpassungen nicht durch
héhere Einnahmen, sondern durch Ausgabenkiirzungen erreicht, die auf eine dauerhafte
Verkleinerung des griechischen Staates gerichtet sind (IWF /Griechenland 2012). Darunter

fielen etwa die Schlieffung ineffizienter staatlicher Einrichtungen und Entlassungen und
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Frithverrentungen von staatlichen Beschiftigten. Der Grofiteil der Anpassungen fiel aber
auf die Kiirzung von Pensionen und anderen Sozialleistungen sowie Gesundheitsausgaben.
Zur Einnahmenstirkung wurden u. a. die Einkommenssteuer und die Mehrwertsteuer
reformiert und erhoht (Monastiriotis 2013; Callan et al. 2011).

Auch in Irland wurde der grofere Anteil (etwa zwei Drittel) der Anpassung durch
Ausgabenkiirzungen erreicht, hauptsachlich durch geringere Sozialleistungen wie Arbeits-
losenunterstiitzung, Lohnkiirzungen fiir 6ffentliche Angestellte und die Verkleinerung des
offentlichen Sektors, etwa im Gesundheits- und Bildungsbereich (Hardiman und Regan
2013). Etwa ein Drittel der Anpassungen wurde iiber Steuererhthungen erreicht, v. a. bei
indirekten Steuern wie der Mehrwertsteuer, wiahrend die Einkommenssteuer und Unter-
nehmenssteuer nur geringfiigig verdndert wurden.

Spanien erreichte seine Anpassungen gleichermafsen durch Kiirzungen, etwa bei der
Bezahlung offentlicher Bediensteter und durch geringere Ausgaben fiir Bildung und Ge-
sundheit, sowie durch Steuererhohungen, v. a. bei der Mehrwertsteuer, Einkommenssteuer
und Unternchmenssteuer (Conde-Ruiz und Marin 2013).

Bei Portugal haben insbesondere Kiirzungen im o6ffentlichen Dienst und im Vertei-
digungssektor zur Konsolidierung beigetragen. Die Einnahmenseite wurde durch eine
deutliche Erhéhung der Einkommenssteuer und leichte Erhéhungen von Vermogens-,
Unternehmens- und Mehrwertsteuer gestiarkt (Cabral 2013; Paulus et al. 2013).

Zu welchen Verteilungseffekten diese Austeritdtsmafnahmen in der Eurokrise fiihrten,
soll im Folgenden untersucht werden. Zuerst wird in Abschnitt 3.1.2 ein Uberblick {iber
allgemeine Verteilungswirkungen fiskalischer Konsolidierung gegeben, anschlieffend werden
konkrete Analysen und Simulationen der Eurokrisen-Austeritdtsmafsnahmen vorgestellt
(Abschnitt 3.1.3) und auf Konsistenz mit den allgemeinen Verteilungsentwicklungen un-
tersucht (Abschnitt 3.1.4).

3.1.2 Allgemeine Verteilungseffekte fiskalischer Konsolidierungen

Fiir fiskalische Konsolidierungen in Industrie- bzw. OECD-Léndern wird im Allgemeinen
ein positiver Effekt auf Ungleichheit gefunden, d. h. Konsolidierungsmafnahmen fiihrten zu
generell ungleicherer Einkommensverteilung (Agnello und Sousa 2012; Ball et al. 2013; Woo
et al. 2013; IWF 2014). Woo et al. (2013) etwa finden fiir Konsolidierungen in Hohe von
1 % des BIPs einen Anstieg des Gini-Koeffizienten des verfiigharen Haushaltseinkommens
von 0,4 % im ersten Jahr nach der Etablierung der Mafnahmen und 1,3 % kumuliert
nach fiinf Jahren. Auch bei Ball et al. (2013) betrigt der Effekt einer 1 %-Konsolidierung
auf den Gini-Koeffizienten 0,4 % im ersten Jahr und insgesamt 3,4 % nach acht Jahren.
Effekte dhnlicher Grofen finden auch Agnello und Sousa (2012).
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Wenn sich die Konsolidierungsmafnahmen hauptséchlich auf Ausgabenkiirzungen be-
schrianken, steigt der positive Effekt auf die Einkommensungleichheit gegeniiber Konsoli-
dierungen, die sich auf die Einnahmenseite — also z. B. Steuererh6hungen — fokussieren.
So finden Woo et al. (2013), dass Ausgabenkiirzungen in Hohe von 1 Prozentpunkt des
BIP zu einem Anstieg des Gini-Koeffizienten von 1,5-2 % fiihren. Auch Agnello und Sousa
(2012) und Ball et al. (2013) finden Effekte in dhnlicher Grofse.

Zu beachten ist, dass die Effekte der Austeritdtsmafnahmen in der Eurokrise durch diese
Untersuchungen moglicherweise unterschitzt werden, da die untersuchten Perioden im
Durchschnitt Konsolidierungen in Hohe von etwa 1 % des BIP umfassten, die Mafsnahmen
in den Krisenlandern mit Anpassungen von z. B. 9 % des BIP in Griechenland und 7 %
in Portugal aber ein deutlich groferes Ausmafs hatten.

Eine genaue umfassende Bewertung der Verteilungseffekte der Austeritatspolitik ist
auflerdem nur in der detaillierten Betrachtung der einzelnen Mafsnahmen moglich, da die
Wirkungen je nach konkreter Ausgestaltung stark unterschiedlich sein kénnen (Jenkins
et al. 2013; IWF 2014).

So haben auch Steuererhohungen zur Stéarkung der Einnahmen unterschiedliche Impli-
kationen fiir die Verteilung: Erh6hungen der Einkommenssteuer wirken zumeist progressiv,
weil die Ausgestaltung der Erhohung dem urspriinglich meistens progressiven Verlauf
folgt (Rawdanowicz et al. 2013b). Zudem werden bei Reformen im Allgemeinen Steuer-
schlupflocher gestopft, die tendenziell mehr von hoheren Einkommensschichten ausgenutzt
werden. Auch hohere Unternehmenssteuern wirken, wie intuitiv zu vermuten, progressiv.
Im Gegensatz dazu fiihrt die Erhohung indirekter Steuern, etwa der Mehrwertsteuer, zu
iiberproportional hoheren Lasten fiir die unteren Einkommensdezile, also zu steigender
Ungleichheit (Rawdanowicz et al. 2013b; Woo et al. 2013).

Auch Kiirzungen von Ausgaben differieren in ihrer Verteilungswirkung: Kiirzungen der
Lohne der im offentlichen Dienst Beschéaftigten scheinen zumeist einen negativen, also
abschwéchenden, Einfluss auf die Ungleichheit zu haben, da erstens 6ffentliche Angestellte
eher der gehobenen Mittelschicht angehoren und zweitens die Kiirzungen je nach Ausge-
staltung hoher verdienende Beschéftigte tiberproportional belasten kénnen (IWF 2014).
Kiirzungen bei Sozialleistungen, also etwa bei der Arbeitslosenunterstiitzung, haben dage-
gen einen klar regressiven Effekt, weil sie hauptséchlich untere Einkommensdezile treffen
(Woo et al. 2013). Ebenso verstéirken reduzierte Ausgaben fiir Bildung und Gesundheit die
Einkommensungleichheit, wobei solche Reformen, falls sie zu Effizienzsteigerungen fiihren,
in der langen Frist moglicherweise auch verteilungsneutral sein kénnen (Rawdanowicz et al.

2013b).
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3.1.3 Simulationsanalysen der Verteilungswirkungen

Um die Verteilungswirkungen der Austeritdtsmafnahmen in den einzelnen Léndern genau-
er zu analysieren, bedienen sich eine Reihe von Untersuchungen des EUROMOD-Modells.
EUROMOD kann auf Basis von Mikrodaten aller EU-Lander Simulationen von verschie-
denen Steuerverpflichtungen und Berechtigungen zum Bezug von staatlichen Leistungen
fiir ein grofles Sample an reprisentativen Haushalten erstellen (Sutherland und Figari
2013). So konnen die einzelnen und aggregierten Wirkungen der verschiedenen Konsoli-
dierungsmafnahmen auf die Einkommensverteilung simuliert werden. Allerdings lassen
sich Verédnderungen indirekter Steuern nicht angemessen berticksichtigen, sodass z. B. die
Effekte von Mehrwertsteuererhohungen gesondert untersucht werden miissen.

Die Austeritdtsmafnahmen in Griechenland wurden von einigen unterschiedlichen Un-
tersuchungen mit EUROMOD simuliert. Avram et al. (2013) kommen zu dem Schluss,
dass dadurch die oberen Dezile deutlich starker — um etwa 5 % mehr relativ zu ihrem
Einkommen — belastet wiirden als die unteren Dezile, wobei aufterdem das erste Dezil
iiberproportional starke Verluste hinzunehmen hétte. Zu sehr dhnlichen Ergebnissen ei-
ner U-Form der Belastung, also iiberméfig starken Belastungen fiir das erste Dezil und
einem ansonsten progressiven Verlauf mit der — auch gegeniiber dem ersten Dezil — relativ
stiarksten Belastung beim zehnten Dezil, kommen auch Paulus et al. (2013), Callan et al.
(2011) und Matsaganis und Leventi (2011).

In Spanien ergibt sich ein insgesamt &hnliches Bild. Sowohl Avram et al. (2013) als auch
Callan et al. (2011) und Paulus et al. (2013) finden einen im Allgemeinen progressiven
Einfluss der Konsolidierungsmaftnahmen. Mit Beriicksichtigung der Mehrwertsteuerer-
hoéhungen verliert nach diesen Simulationen insbesondere das erste Dezil, wihrend der
progressive Verlauf ansonsten erhalten bleibt. Lediglich Leventi et al. (2010) finden einen
eher regressiven Verlauf, der v. a. durch die starke Belastung fiir das erste Dezil zustande
kommt — allerdings konnten nur die bis 2010 angekiindigten Mafsnahmen beriicksichtigt
werden, weshalb auch die allgemeine Grofe der Effekte mit etwa 2 % Verlust fiir das erste
Dezil im Vergleich zu den anderen Untersuchungen, die Effekte in der Hohe von 5-7 %
aufweisen, deutlich geringer ist.

Fiir Portugal ergibt sich dagegen ein gemischtes Bild: So finden Avram et al. (2013) und
Paulus et al. (2013) mit EUROMOD einen progressiven bzw. U-Verlauf der Belastungen,
d. h. die Belastungen fallen hauptséichlich auf das erste und noch stéarker auf die oberen
Einkommensdezile, wihrend die mittleren geringfiigigere Verluste zu tragen haben. Mit
einer Modellierung der Verédnderungen bei indirekten Steuern zeigt sich allerdings bei

Paulus et al. eine auch einschlieflich des ersten Dezils progressive Verteilung der Belastun-

20



gen. Im Gegensatz dazu finden Callan et al. (2011) einen stark regressiven Einfluss der
Austeritatsmaftnahmen.

Koutsampelas und Polycarpou (2013) finden fiir Zypern mithilfe von EUROMOD eine
progressive Verteilungswirkung der dortigen Austeritdtsmalnahmen, bei der das oberste
Quintil am stirksten belastet wird. Die Konsolodierung soll auf die allgemeine Ungleichheit
reduzierend wirken, sodass der Gini-Koeffizient deshalb um 1 % sinke.

Auch fiir Irland wurden Simulationen zu den Verteilungswirkungen der Austeritatspo-
litik durchgefiihrt, allerdings nicht mit EUROMOD, sondern mit SWITCH, das speziell
fiir Irland entwickelt wurde, aber mit den Einkommensdefinitionen von EUROMOD kom-
patibel ist, sodass die Ergebnisse vergleichbar sind (Callan et al. 2010). Die Analyse von
Nolan et al. (2013) ergibt eine stark progressive Wirkung der Konsolidierungsmafsnah-
men: Das fiinfte Quintil wird relativ zum Einkommen dreimal so stark belastet wie das
erste Quintil. Allerdings werden gegeniiber dem ersten Quintil das dritte und vierte eher
schwécher belastet. Callan et al. (2011) finden &hnliche Effekte mit einer im Vergleich mit
dem ersten Quintil etwa doppelt so starken Belastung fiir das fiinfte Quintil; das zweite
ist etwas weniger als das erste betroffen, das dritte und vierte aber, anders als bei Nolan

et al., auch deutlich mehr als das erste Quintil.

3.1.4 Andere Untersuchungen und Vergleich mit allgemeiner Entwicklung

Insgesamt scheinen die Austeritdtsmafinahmen nach den unter Abschnitt 3.1.3 vorge-
stellten Analysen eher progressive Wirkungen zu haben. So sollen die Auswirkungen in
Griechenland, Spanien, Zypern und Irland die oberen Dezile leicht bis stark iiberproportio-
nal belasten, wiahrend die unteren und mittleren Dezile im Vergleich dazu relativ zu ihrem
Einkommen geringer belastet wiirden. Lediglich fiir Portugal ergibt sich ein gemischtes Bild,
bei dem auch ein eher regressiver Verlauf moglich ist. Die Mehrzahl der Analysen findet
aufserdem auch bei insgesamt progressiven Wirkungen eine iiberproportionale Belastung
fiir das erste Dezil.

Im Gegensatz zu den EUROMOD-Analysen kommen allerdings etwa Theodoropou-
lou und Watt (2011) zu dem Ergebnis, dass die Austeritdtsmafnahmen in Griechenland,
Spanien, Irland und Zypern (Portugal wurde nicht untersucht) voraussichtlich regressiv
wirken. Thre Analyse stiitzt sich auf die Zusammensetzung der Konsolidierungsmafsnah-
men: So sind fiir die Einschédtzung Griechenlands u. a. die Anhebung der Mehrwertsteuer
und die Verteilung der Kiirzungen von Lohnen im offentlichen Dienst und Pensionen
ausschlaggebend; bei Spanien der Fokus auf die Kiirzungen von Sozialleistungen und 6f-
fentlichen Dienstleistungen; und bei Zypern und Irland hauptséachlich die Erhéhungen der

Mehrwertsteuer.
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Diese sehr unterschiedlichen Ergebnisse lassen schwerlich eindeutige Schlussfolgerungen
zu. Auch wenn die Untersuchungen nur direkte Effekte der Austeritiatspolitik, aber keine
indirekten Einfliisse, wie etwa einen Riickgang der Produktion und steigende Arbeitslosig-
keit, berticksichtigen, kann zumindest die Plausibilitat der Analysen der Verteilungseffekte
iiberpriift werden, indem sie mit der tatsédchlichen Entwicklung der Verteilung in den
jeweiligen Léndern verglichen werden.

Fiir Griechenland ergeben sich fiir die ersten vier und das zehnte Dezile iiberproportio-
nale Einkommensverluste, wobei die Belastungen fiir die unteren Dezile (bis zu —25 % fiir
das erste) deutlich hoher sind als fiir das zehnte (—1 %) (siehe Abschnitt 2.4.2). Dieses Bild
zeigt nur geringe Ubereinstimmungen mit den Ergebnissen der EUROMOD-Simulationen,
die progressive Wirkungen der Austerititspolitik ergeben (siehe Abschnitt 3.1.3). Ahnlich
ist es bei Spanien, dessen Mafnahmen durch die EUROMOD-Simulationen (mit Ausnah-
me von Leventi et al. (2010)) als progressiv eingestuft wurden (siche Abschnitt 3.1.3),
withrend die allgemeine Entwicklung iiber alle Dezile hinweg streng regressiv war (siehe
Abschnitt 2.4.2). Ein ahnlicher Kontrast besteht beim Vergleich zwischen EUROMOD-
Ergebnissen und der tatsédchlichen Entwicklung in Zypern. In Portugal dagegen waren die
Ergebnisse gemischt, wihrend die tatséchliche Entwicklung bis auf leicht {iberproportio-
nale Verluste des ersten Dezils eine starke Progressivitit aufweist (siehe Abschnitt 2.4.2).
Die EUROMOD-Ergebnisse weisen also in allen Féllen eine gewisse Diskrepanz mit der
allgemeinen Entwicklung und auch der Analyse von Theodoropoulou und Watt (2011)
auf.

SWITCH, das Modell fiir Irland, scheint hingegen plausiblere Ergebnisse zu liefern:
Sowohl die Simulationen als auch die tatséchliche allgemeine Entwicklung deuten auf
einen U-Verlauf mit leichten Verlusten fiir das erste und zehnte Dezil hin.

Insgesamt ist es zwar moglich, dass andere Effekte der Krise die Effekte der Austeritéts-
politik stark iiberlagern und somit die allgemeinen Entwicklungen in die entgegengesetzte
Richtung verlaufen, doch scheinen die Untersuchungen von Theodoropoulou und Watt
(2011) und insbesondere die mit der allgemeinen Entwicklung konsistenten Ergebnisse mit
SWITCH fiir Irland zu implizieren, dass EUROMOD nur unzureichende Analysen der
Austeritéts-Verteilungseffekte liefert.

3.2 Schwere Rezession

Erhebliche Verteilungseffekte in der Eurokrise sind auch auf Auswirkungen der schweren
Rezession zuriickzufiihren: Im Eurozonen-Durchschnitt fiel das BIP von 2008 auf 2009 um
etwa 5 % und befindet sich auch 2013 noch etwa 3 % unter dem Niveau von 2008 (siche
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Abschnitt 2.3). Dabei stieg die Arbeitslosenquote zwischen 2008 und 2013 im Durchschnitt
um etwa 5 Prozentpunkte an (siehe Abschnitt 2.4.3).

Diese Verteilungseffekte konnen teilweise unabhéngig von den unter Abschnitt 3.1 be-
schriebenen Austeritdtsmafnahmen betrachtet werden, da die schwere Rezession u. a. auch
durch die Finanzmarktkrise, Deleveraging- und Preisanpassungsprozesse verursacht wurde,
miissen aber auch als indirekte Effekte der Austeritatspolitik gesehen werden. Wahrend
etwa Alesina und Ardagna (2010) groferen Konsolidierungen der Staatsfinanzen expansive
Wirkungen zuschreiben, scheint die allgemeine Evidenz eher fiir kontraktive Auswirkungen
zu sprechen (Blanchard und Leigh 2013). So zeigen etwa Jorda und Taylor (2013) empi-
risch, dass der Multiplikator von Staatsausgaben in Rezessionen besonders hoch ist und
somit Austeritét in diesen Zeiten besonders wachstumsschédlich. In ‘t Veld (2013) zeigt fiir
die Eurokrise, dass die in beinahe allen Landern der Eurozone gleichzeitig unternommenen
Konsolidierungsmafnahmen fiir einen Grofsteil des BIP-Riickgangs verantwortlich sind.
Im Folgenden soll nun untersucht werden, welche Wirkungen die schwere Rezession in der

Eurokrise auf die Einkommensverteilung ausiibt.

3.2.1 Allgemeine Verteilungseffekte von Rezessionen und Finanzkrisen

Zum Zusammenhang zwischen Business-Cycle-Phasen und Ungleichheit gibt es diverse
Untersuchungen, die sich allerdings hauptséchlich auf die USA beziehen — dort wird im
Allgemeinen eine negative Korrelation gefunden, d. h. die Einkommensungleichheit nimmt
in Rezessionen zu und wihrend Aufschwiingen ab (de Beer 2012). Insbesondere fiir die
obersten Dezile und Perzentile der Einkommensverteilung werden allerdings oftmals auch
negative Auswirkungen von Rezessionen gefunden: So beschreiben etwa Roine et al. (2009),
dass hohes Wachstum insbesondere den Anteil des Top-Perzentils erh6ht, und umgekehrt
negatives Wachstum dessen Anteil verringert. Dieser Effekt lieft sich auch in der Grofen
Depression der 1930er Jahre, der einzigen vom Ausmals der Rezession her vergleichbaren
Phase in der modernen Wirtschaftsgeschichte, in den meisten Léndern beobachten — so
verloren etwa die obersten 0,1 % in den USA {iber ein Fiinftel ihres Einkommensanteils
(Atkinson et al. 2011).

Ein besonderer Aspekt der andauernden Rezession im Euroraum ist auch die Finanzkrise,
die der Rezession als Ursache oder mindestens als Ausloser voranging. So scheinen durch
Finanzkrisen ausgeloste Rezessionen im Allgemeinen schwerwiegender zu sein als andere
(Haugh et al. 2009). Woo et al. (2013) beschreiben eine mégliche negative Wirkung von
Finanzkrisen auf Ungleichheit, da solche Krisen die Armeren aufgrund ihrer geringeren

Moglichkeiten zur Versicherung gegen Schocks und schlechterem Zugang zu Krediten eher
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treffen. Die empirischen Belege zum Zusammenhang von Finanzkrisen und Ungleichheit
sind allerdings schwierig zu finden: So ist der Effekt bei Woo et al. nicht signifikant.

Ebenso zeigen Atkinson und Morelli (2011), dass die Auswirkungen von Finanzkrisen
auf Ungleichheit sehr unterschiedlich sein koénnen. Die Finanzkrisen in Skandinavien in den
1990er Jahren scheinen die Ungleichheit in den beteiligten Landern eher erhéht zu haben,
wahrend der asiatischen Krise 1997 sehr unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen
Léndern folgten. Insgesamt ist die Ungleichheit bei etwa der Hélfte der von Atkinson und
Morelli untersuchten 29 Finanzkrisen angestiegen.

Im Gegensatz dazu finden Agnello und Sousa (2011) mit einem anderen Sample und
einer anderen Identifikationsstrategie fiir Finanzkrisen einen signifikanten negativen Ein-
fluss: Ungleichheit scheint vor dem Eintreten von Finanzkrisen zu steigen, wihrend sie

danach stark sinkt.

3.2.2 Effekte der Entwicklungen verschiedener Einkommensarten

Entscheidend zur Beurteilung der Effekte einer jeden Rezession, unabhéngig von ihrer
Ursache, ist die Entwicklung der verschiedenen Einkommensarten (Jenkins et al. 2013).
Es scheint deshalb plausibel, davon auszugehen, dass Krisen in der kurzen Frist eher un-
gleichheitsreduzierend wirken, wiahrend sie, wenn sie iiber einen lingeren Zeitraum wirken,
eher Ungleichheit steigernd sind (Atkinson und Morelli 2011): Bei Eintritt einer Krise
gehen als erstes Kapitaleinkommen zuriick: Gewinne und Dividenden sind zuerst betroffen,
Investoren verlieren eingesetztes Kapital, moglicherweise gewinnbringende Investitionen
werden aufgrund erhéhter Unsicherheit nicht getatigt (Watt 2009). Arbeitseinkommen hin-
gegen bleiben zu Beginn eher stabil: Entlassungen und Lohnverhandlungen bendétigen eine
gewisse Zeit, aukerdem ist insbesondere bei hoher qualifizierten Arbeitnehmer der Anreiz
fiir Arbeitgeber hoch, sie trotz geringerer Nachfrage zu halten, weil sie in einem moglichen
Aufschwung davon profitieren kénnen (van Wijnbergen und Willems 2013). Bei langer
anhaltenden Rezessionen reagieren Arbeitgeber aber nach und nach auf die verdnderten
Bedingungen, wobei die Anpassungen fast ausschlieklich {iber die Beschéftigung erfolgen,
wahrend die Lohne nominell meist nicht fallen, was zuséatzlich durch die in Rezessionen
sinkende Inflation auch real im Allgemeinen nur geringe Verluste bedeutet (Jenkins et al.
2013).

Der Riickgang der Kapitaleinkommen fiihrt zu einem Riickgang der Ungleichheit, weil
die Verteilung der Kapitaleinkommen, hauptséchlich als Folge der im Vergleich zur Einkom-
mensverteilung weitaus ungleicheren Vermogensverteilung, immer deutlich ungleicher ist
als die Verteilung aller Einkommen unabhéngig von ihrer Herkunft (DIW 2014b; Piketty
2014; EZB 2013). Die Effekte auf die Arbeitseinkommen sind ebenfalls eher regressiv, weil
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insbesondere niedriger qualifizierte — und somit meist schlechter bezahlte — Arbeitnehmer
ihre Jobs verlieren bzw. Lohnkiirzungen hinnehmen miissen (sieche Abschnitt 3.2.3).

Diese Erklarung scheint konsistent mit der allgemeinen Entwicklung in der Eurozone
wahrend der Krise: Wahrend die Ungleichheit, sowohl gemessen iiber den Gini-Koeffizienten
als auch iiber das S80/S20-Verhéltnis, 2009 in fast allen Léndern sank, stieg sie in den
Jahren danach an (siche Abschnitt 2.4.1). Auch das Verhalten von Kapital- und Einkom-
men scheint angesichts der tatsdchlichen Entwicklung plausibel erklart: So stiegen die
Lohnquoten in allen Landern der Eurozone 2009 an und sanken in den Jahren danach
wieder (siehe Abschnitt 2.4.3).

3.2.3 Effekte der hohen Arbeitslosigkeit

Enorme Verteilungswirkungen impliziert auch die in der Eurokrise teilweise extrem ange-
stiegene Arbeitslosigkeit. Im Durchschnitt sind die Arbeitslosenquoten in der Eurozone
2013 etwa b5 Prozentpunkte hoher als 2008, mit den gréften Anstiegen in Griechenland
(20 Prozentpunkte) und Spanien (15 Prozentpunkte) (siche Abschnitt 2.4.3).

Von Arbeitslosigkeit betroffen sind in erster Linie niedriger qualifizierte Arbeitnehmer.
Arbeitgeber versuchen, héher qualifizierte Arbeitnehmer trotz Riickgang der Nachfrage so
lange wie moglich zu halten, um bei einem moglichen zukiinftigen Aufschwung Kosten fiir
Neueinstellungen und Training zu vermeiden (,labor hoarding) (Platt und Platt 2011).
Deshalb ist auch die Wahrscheinlichkeit, arbeitslos zu werden, fiir niedriger qualifizierte
Arbeitnehmer deutlich héher (Mukoyama und Sahin 2005). Auch junge Arbeitnehmer und
solche mit befristeten Vertrégen sind besonders betroffen, weil die Kosten der Kiindigung
bei ihnen niedriger sind als bei Arbeitnehmern mit unbefristeten Vertrédgen und starkerem
Kiindigungsschutz (Basso et al. 2011).

Die Arbeitslosigkeit scheint also durch die Kombination zweier Effekte auf die Ein-
kommensverteilung zu wirken: Zum einen sind durch die Arbeitslosigkeit hauptsachlich
niedriger qualifizierte Arbeitnehmer und somit eher die unteren Dezile der Einkommensver-
teilung betroffen. Zum anderen verlieren Arbeitslose mit ihrer Entlassung einen Grofteil
ihres Einkommens — in fast allen EU-Staaten entsteht Arbeitslosen im Durchschnitt {iber
50 % Verlust ihres letzten Arbeitseinkommens (de Beer 2012). Beides zusammengenom-
men ergibt einen wahrscheinlich sehr regressiven Einfluss von Arbeitslosigkeit auf die
Einkommensverteilung.

Empirisch zeigen etwa Dolls et al. (2011), dass ein Arbeitslosigkeits-Schock in 15 von
19 untersuchten EU-Léndern zu einem Anstieg der Gini-Koeffizienten fithrt. Hellebrandt
(2014) findet fiir das von ihm untersuchte Sample (u. a. Deutschland, Italien, Spanien,

Griechenland, Irland, Slowakei) keine grofse Verdnderungen in der Verteilung von Ar-
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Zusammenhang von Arbeitslosenquoten und Dezil-Einkommensanteilen

Nationale Dezile der Einkommensverteilung
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Abbildung 11: Zusammenhang der Verdnderung der nationalen Arbeitslosenquoten in Prozentpunkten
und der Verdnderung der jeweiligen Anteile der nationalen Dezile der Einkommensverteilung in Prozent
in den Euro-17-Landern. Die Geraden zeigen den jeweiligen Zusammenhang fiir das erste (c), zweite (b)
und zehnte (a) Dezil an. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen; Eurostat-Datensitze ilcdi0l und
une rt_q)

beitseinkommen innerhalb der Beschéftigten im Verlauf der Eurokrise — werden aber
auch die Einkommen der Arbeitslosen mit einbezogen, ergibt sich ein starker Anstieg
der Einkommensungleichheit, insbesondere in den Lindern mit grofem Riickgang der
Beschiftigung.

Auf einen starken Effekt von Arbeitslosigkeit auf Einkommensungleichheit scheint auch
der Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquoten und den Verdnderungen der Anteile
der einzelnen Dezile der Einkommensverteilung, wie sie allgemein fiir die Eurokrise in
Abschnitt 2.4.2 untersucht wurden, hinzuweisen. Abbildung 11 stellt die Verdnderung der
Anteile der einzelnen nationalen Dezile an der Einkommensverteilung zwischen 2008 und

2012 dar, in Abhéngigkeit von der jeweiligen Verdnderung der nationalen Arbeitslosenquote.
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Dabei zeigt sich ein deutlicher Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote und den
Veranderungen der Einkommensanteile: Fiir das erste Dezil ist dieser Zusammenhang
stark negativ (Gerade c), d. h. je hoher der Anstieg der Arbeitslosigkeit, desto grofer der
Verlust an Einkommensanteilen fiir das erste Dezil. Dabei erklirt allein die Streuung in
der Verdnderung der Arbeitslosenquote zu etwa 60 % die Streuung in der Verdnderung
der Dezilsanteile.” Der Zusammenhang bleibt auch bestehen, wenn Griechenland bzw.
Griechenland und Spanien als Ausreifser nicht mit einbezogen werden in die Analyse.
Auch fiir das zweite Dezil besteht ein negativer Effekt (Gerade b), der allerdings weit
geringer ausfillt.® Umgekehrt lisst sich etwa fiir das zehnte Dezil (Gerade a) ein deutlich
positiver Zusammenhang feststellen, d. h. steigende Arbeitslosigkeit geht mit steigenden
Anteilen fiir das zehnte Dezil einher.” Insgesamt lassen diese Ergebnisse auch in der
Eurokrise einen starken Effekt der Arbeitslosigkeit auf die Einkommensungleichheit sehr

plausibel erscheinen.

3.2.4 Effekte automatischer Stabilisatoren

Eine wichtige Rolle bei den Verteilungswirkungen der schweren Rezession spielen aufserdem
automatische Stabilisatoren wie etwa Arbeitslosengelder und andere Sozialleistungen. Diese
steigen aufgrund der den gesetzlichen Regelungen inhdrenten Mechanismen in einer Krise
automatisch an — so leisten Arbeitslosenversicherungen, die allgemein allen Arbeitslosen
Leistungen zur Verfiigung stellen, bei steigender Arbeitslosigkeit auch insgesamt héhere
Auszahlungen (Dolls et al. 2011).

Die automatischen Stabilisatoren — in der Eurozone zum iiberwiegenden Teil staatliche
Leistungen (Jenkins et al. 2013) — wirken also im Allgemeinen entgegen den eher Un-
gleichheit fordernden Effekten steigender Arbeitslosigkeit. Aufgrund der automatischen
Stabilisatoren ist der Anstieg der Ungleichheit der verfiigharen Haushaltseinkommen in
den meisten Landern deutlich geringer als der der Markteinkommen (Bargain et al. 2013;
OECD 2013). So war der Anstieg der Ungleichheit in der aktuellen Rezession geringer in
Léandern mit groferem Wohlfahrtsstaat, weil diese umfangreichere automatische Stabilisa-

toren aufweisen (Jenkins et al. 2013).

SEine simple (unvollstindige und somit sicherlich verzerrte, aber fiir eine erste Einschiitzung niitzliche)
Regression der Verdnderung der Anteile des ersten Dezils der Einkommensverteilung auf die Veréinderung
der Arbeitslosenquote und die Veréanderung des BIP zeigt einen hochsignifikanten negativen Effekt der
Arbeitslosenquote, wihrend der Effekt der BIP-Verdnderungen sehr gering und nicht signifikant ist; R? be-
tragt dabei 0,59 (0,58, wenn nur die Verdnderung der Arbeitslosenquote als erkldrende Variable verwendet
wird).

6R? sinkt auferdem bei mit Veréinderung der Arbeitslosenquote und Veréinderung des BIP spezifiziertem
Modell auf 0,36.

“In einem mit der Verdinderung der Arbeitslosigkeit und der Verinderung des BIP spezifizierten Modell
sind beide Variablen auf dem 5-%-Niveau signifikant bei einem R? von 0,37. Anders als fiir die unteren
Dezile scheint fiir das zehnte Dezil also auch die Verédnderung des BIP von Bedeutung zu sein.
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Dabei ist zu beachten, dass die Wirkungen automatischer Stabilisatoren nicht gleichmé-
fsig iiber die gesamte Bevolkerung verteilt sein miissen. So zeigen Dolls et al. (2011), dass
insbesondere in einigen siid- und osteuropéischen Landern wie Estland, Griechenland oder
Portugal automatische Stabilisatoren fiir die unteren Einkommensgruppen sehr schwach
ausgeprégt sind. Basso et al. (2011) weisen aufferdem darauf hin, dass bestimmten Grup-
pen wie etwa jungen Arbeitnehmern oftmals die Bezugsberechtigungen fiir Leistungen
automatischer Stabilisatoren, wie etwa der Arbeitslosenversicherung, fehlen oder fiir sie
eingeschrankt sind.

Insgesamt sorgen automatische Stabilisatoren in der Eurokrise also fiir eine gegeniiber
der Ungleichheit der Markteinkommen gleichméfigere Verteilung bei den Haushaltsein-
kommen, wobei die Grofe der Effekte je nach demographischer und soziokonomischer

Gruppe variieren kann.

4 Verteilungseffekte der Niedrigzins-Politik der EZB

4.1 Die Geldpolitik der EZB in der Eurokrise

Eine Schliisselrolle fiel in der Eurokrise naturgeméfs der Furopéischen Zentralbank zu.
Ahnlich wie die amerikanische Fed musste sie ab 2007 und verstérkt ab dem vierten Quartal
2008 zur Bekdmpfung der durch die Bankenkrise verursachten Liquiditatsengpésse grofe
Mengen an Zentralbankkrediten bereitstellen. Zur Abmilderung der Folgen der schweren
Rezession und, ihrem offiziellen Mandat entsprechend, zur Erreichung des Inflationsziels
von 2 % versuchte sie, die Realzinsen in ausreichendem Mafke zur Forderung von Konsum
und Investitionen zu senken: So wurde der Leitzins von 4,25 % im Juli 2008 auf 1,0 %
im Mai 2009 gesenkt und nach einer kurzzeitigen Erhohung 2011 in mehreren Schritten
sogar auf 0,25 % im November 2013 (EZB 2014b). Um auch die lamgfristigen Zinsen
weiter zu senken, betrieb die EZB massives Quantitative Easing (QE), also den Aufkauf
von langfristigeren Anleihen, um die Preise steigen und somit die Zinsen sinken zu lassen
(Lenza et al. 2010).

Geldpolitische Maknahmen besitzen in heterogenen Okonomien immer Verteilungswir-
kungen (Longaretti und Delli Gatti 2004). Dementsprechend kénnten auch die Verteilungs-
effekte der Liquiditédtsbereitstellung diskutiert werden: Der Aufkauf von Assets wie etwa
Staatsanleihen durch die EZB transferiert das Ausfallrisiko vom privaten Besitzer zur EZB
(Cour-Thimann 2013), allerdings auch die moglichen Gewinne, die in den letzten Jahren
zu Seignioragegewinnen der EZB gefiihrt haben (EZB 2014a). Auch wurde die Liquidi-
tat ungleichméfig abgerufen, namlich vermehrt von den Banken der Krisenlander, wobei

die Bereitstellung insgesamt dem gesamten Finanzsystem und weniger einzelnen Banken
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zugute gekommen ist (Cour-Thimann 2013).% Dies alles sind aber vorrangig Effekte der
Banken- und nicht der Eurokrise.

Deshalb konzentriert sich die Untersuchung hier auf die direkten Verteilungseffekte der
niedrigen Zinsen. Im Abschnitt 4.2 werden die Effekte durch niedrigere Zinseinkiinfte und
-ausgaben untersucht, unter Abschnitt 4.3 anschlieffend die Effekte auf Vermogenspreise

und deren Implikationen fiir die Vermdégens- und Einkommensverteilung.

4.2 Wirkungen auf Zinseinkommen und -ausgaben
4.2.1 Schuldner vs. Sparer

Zinsen stellen immer einen Verteilungseffekt dar: Schuldner zahlen sie an Glaubiger. Hohere
Zinsen bedeuten also hohere Zahlungen von Kreditnehmern an ihre Kreditgeber. Die
niedrigen Zinsen in der Eurokrise fiihren also zu niedrigeren Zinseinkiinften von Sparern,
die indirekt durch Banken ihr Vermdgen als Kredite zur Verfiigung stellen, und somit
zu niedrigeren Zinszahlungen, die verschuldete Individuen, Haushalte, Unternehmen oder
Staaten fiir ihre Kredite bezahlen miissen.

Zwar sind diese Verteilungskonsequenzen wahrscheinlich von der EZB nicht intendiert
(Dobbs et al. 2013), aber teilweise als Nebenwirkungen vermutlich willkommen, da es den
Schuldnern durch die geringeren Zinszahlungen leichter fillt, ihre Kredite zu bedienen
und somit der Umgang mit Problemen der Uberschuldung, etwa von Staaten, erleichtert
wird.

Im Folgenden werden nun die Verteilungswirkungen niedrigerer Zinseinkommen und

-ausgaben auf Haushalte, Unternehmen, Banken und Staaten dargestellt.

4.2.2 Auswirkungen auf Haushalte

Die niedrigen Zinsen in der Eurokrise bedeuten fiir den Haushaltssektor gleichzeitig gerin-
gere Zinseinnahmen und geringere Zinszahlungen. Haushalte sind aber in allen Staaten
der Eurozone Netto-Sparer (Eurostat-Datensatz nasa f bs), besitzen also im Aggregat
betrachtet mehr Vermogen als Schulden, sodass die Verluste bei den Zinseinkommen gréfser
sind als die Gewinne durch geringere Zinszahlungen.

Dobbs et al. (2013) untersuchen die Verluste durch geringere Zinseinkiinfte fir die
USA, das Vereinigte Konigreich und die Eurozone. Haushalte in der Eurozone hatten
insgesamt im Jahr 2012 kumuliert seit dem Jahr 2007 160 Mrd. Dollar Netto-Verluste zu
tragen. Diese Verluste fallen im Vergleich zu den USA relativ gering aus, wo die Netto-

Verluste etwa 360 Mrd. Dollar betragen, weil die Zinsen fiir Hypotheken in Europa zumeist

87u Effekten der mit der Liquiditéitsbereitstellung in Zusammenhang stehenden Kapitalflucht siehe
Abschnitt 5.
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vertraglich flexibel geregelt sind, d. h. bei niedrigen Zinsen sinken auch die auf Hypotheken
félligen Zinsen, wahrend in den USA der Grofsteil der Hypotheken fest vereinbarte Zinsen
fordert. Diese Verluste werden derzeit aber nicht akut wahrgenommen, da in der Eurozone
ein hoher Anteil — etwa 110 Mrd. Dollar — auf Verluste bei der Rentenvorsorge und
Lebensversicherungen entfallen, die also erst spéter realisiert werden.

Neben der Betrachtung im Aggregat sollte aber auch die Verteilung dieser Verluste
innerhalb des Haushaltssektors beachtet werden: So erleiden natiirlich nur diejenigen
Haushalte Verluste, deren Zins-zahlendes Finanzvermdgen die Verbindlichkeiten, also etwa
Kredite, fiir die Zinsen zu zahlen sind, in ausreichendem Mafe iibersteigen. Nachdem im
Allgemeinen die untere Hélfte der Vermogensverteilung kaum positives Nettovermdgen be-
sitzt, profitieren von niedrigen Zinsen tendenziell die &rmeren Haushalte (EZB 2013; DIW
2014b). Dobbs et al. (2013) finden auferdem grofte Unterschiede in den Auswirkungen je
nach Altersgruppe der Haushalte: Wahrend jlingere Haushalte tendenziell Netto-Schuldner
sind und somit durch die niedrigen Zinsen eher profitieren, verlieren vor allem Senioren,

die insgesamt Netto-Sparer sind (siche auch Haltom (2012)).

4.2.3 Auswirkungen auf Unternehmen und Banken

Nicht-finanzielle Firmen haben nach Untersuchungen von Dobbs et al. (2013) im Gegensatz
zu Haushalten profitiert von niedrigen Zinsen, da sie im Aggregat mehr Verbindlichkeiten,
fiir die sie Zinsen zahlen miissen, etwa in Form von Bankkrediten und Anleihen, als
Finanzvermogen, die Zinsen einbringen, besitzen (Eurostat-Datensatz nasa f bs). So
mussten die Unternehmen in der Eurozone im Jahr 2012 76 Mrd. Dollar weniger an
Zinsen bezahlen als 2007. Dies entspricht kumuliert zusétzlichen 280 Mrd. Dollar Gewinn.
Allerdings sind auch diese Gewinne innerhalb des Unternehmenssektors ungleich verteilt:
Grofse Firmen profitieren in hoherem Ausmaf als kleinere Firmen, da sie Anleihen ausgeben
kénnen und insgesamt leichteren Zugang zum Kreditmarkt haben. Dagegen haben in der
Eurokrise kleinere Firmen — und in den Peripherieldndern auch grofere — Schwierigkeiten
beim Zugang zu Krediten und profitieren dementsprechend auch nicht im gleichen Ausmafs
wie grofe Firmen.

Banken haben nach der Untersuchung von Dobbs et al. (2013) in der Eurozone insgesamt
nicht davon profitiert. Anders als in den USA, wo die Netto-Zinsmarge um 110 Basispunkte
gestiegen ist, und anders als die etwa von English et al. (2012) gezeigte iibliche Beziehung
zwischen Zinsniveau und Bankgewinnen vermuten lasst, ist die Netto-Zinsmarge in der
Eurozone um 70 Basispunkte gesunken. Dies ist zum einen durch die in der Eurozone
bereits niedrigeren Darlehenszinsen vor der Krise zu erkldren, zum anderen dadurch, dass

Banken in der Eurokrise ihre Kundeneinlagen dringend benétigten angesichts problemati-
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scher Aktiva, wie etwa bestimmten Staatsanleihen, in ihren Bilanzen und sie deshalb den
Einlagenzins nur um etwa 1 Prozentpunkt im Gegensatz zu ungefiahr 2 Prozentpunkten
in den USA senkten.

Allerdings sind auch innerhalb des Bankensektors die Effekte nicht homogen verteilt
(Dobbs et al. 2013): Wahrend die Zinsmargen in Deutschland und Frankreich gesunken
sind, sind sie etwa in Griechenland, Portugal und Italien stark angestiegen. Dies lésst sich
zum einen durch hohe Risikoaufschldge aufgrund der unsicheren Lage in den Krisenldndern
erkldren, zum anderen durch die massive Bereitstellung von Liquiditdt durch die EZB, die
zu einem grofsen Teil in diese Lénder geflossen ist.

Besonders betroffen von der Politik niedriger Zinsen sind die Lebensversicherungen in
der Eurozone, die nach Prognose von Dobbs et al. (2013) bei anhaltend niedrigem Zins-
niveau in grofse Schwierigkeiten geraten werden. So stellen Lebensversicherungsvertréige
mit fixen Auszahlungsraten in vielen Landern der Eurozone iiber 80 % aller Vertrage, d. h.
dass Lebensversicherungen trotz derzeit niedrigen Zinsen die vor der Krise vereinbarten
hoheren Zinsen auszahlen miissen. Zudem ist z. B. in Deutschland ein bestimmtes Zins-
niveau gesetzlich garantiert, das seit 2012 hoher liegt als die Zinsen auf Bundesanleihen.
Da Lebensversicherungen wie Banken fiir Kredite Fristen transformieren, weil Lebens-
versicherungsvertrage sich im Durchschnitt tiber 40-50 Jahre erstrecken, werden in den
nachsten Jahren grofsere Probleme auf Lebensversicherungen zukommen, weil viele hoher
verzinste Anlagen auslaufen, die dann durch neue ersetzt werden miissen, die angesichts der
Niedrigzins-Situation nur noch dann ausreichend Zinsen erbringen, wenn hohere Risiken

eingegangen werden.

4.2.4 Auswirkungen auf Staaten

Das niedrige Zinsniveau schlégt sich natiirlich auch in groffem Ausmaf in den Refinanzie-
rungskosten von Staaten nieder, die weitaus mehr verzinste Schulden bedienen miissen als
sie Zins-zahlende Finanzvermdgen besitzen (Eurostat-Datensatz nasa f bs). Die Durch-
schnittsverzinsung der Bruttoschuld in der Eurozone sank von iiber 4 % zu Beginn der
Krise auf etwa 3,5 % im Jahr 2012 (DIW 2014a). In der Betrachtung der einzelnen Lénder
kommen vor allem die Euro-Kernldnder wie Deutschland und Frankreich in den Genuss
niedrigerer Zinsen, wahrend die Krisenldnder eher hohere Zinsen zahlen miissen. Zusatzlich
zur reduzierten Zinslast erhalten die Staaten auferdem die Gewinne aus den Aktiva der
im Rahmen der Liquiditatsbereitsstellung stark ausgeweiteten Zentralbankbilanzen.
Diese beiden Effekte haben nach Berechnungen von Dobbs et al. (2013) in der Zeit von
2007 bis 2012 zu Entlastungen fiir die Staaten der Eurozone in Héhe von 365 Mrd. Dollar

gefiihrt, wobei die Zentralbankgewinne in der Eurozone mit nur 5 Mrd. Dollar im Ver-
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gleich zu 145 Mrd. Dollar in den USA sehr gering ausfielen. Die Vorteile der niedrigen
Zinsen fiir die Krisenstaaten konnten in dieser Berechnung allerdings nur unzureichend
abgedeckt sein, weil, so Dobbs et al., fiir die Beurteilung des Zinsniveaus der Krisenstaaten
nicht zwingend das Jahr 2007 ausschlaggebend sei, sondern das Counterfactual ohne ein
allgemein niedriges Zinsniveau wahrscheinlich noch weit hohere Zinsaufschldge bedeuten
wiirde. Boysen-Hogrefe (2013) kontrolliert u. a. fiir den EZB-Leitzins und zeigt, dass die
Risikoaufschlége auf Staatsanleihen von z. B. Deutschland oder Frankreich in der Euro-
krise deutlich gesunken sind. Deutschland profitiert seit 2011 zusétzlich noch durch seine
Eigenschaft als ,sicherer Hafen“ fiir Kapital, sodass sich fiir Deutschland etwa ein Gewinn
von 80 Mrd. Euro ergibt.

4.3 Wirkungen auf Vermogenspreise
4.3.1 Finanzanlagenpreise

Die niedrigen Zinsen und die Politik des QE der EZB konnte aukerdem zu Verteilungsef-
fekten durch gestiegene Asset-Preise gefiihrt haben (Rosa 2012; Brunnermeier und Sanni-
kov 2012), etwa durch den sogenannten ,portfolio-balance channel* (Krishnamurthy und
Vissing-Jorgensen 2011; Rawdanowicz et al. 2013a; Lenza et al. 2010; Joyce et al. 2012):
Ankéufe von Assets, die die Zentralbank im Rahmen des QE durchfiihrt, lassen die Preise
steigen und somit die Zinsen auf diese und dhnliche Assets sinken.

Preise sowohl von Staatsanleihen als auch von Unternehmensanleihen und Aktien sind in
den letzten Jahren stark angestiegen (Rawdanowicz et al. 2013a). So sind die Aktienkurse
im Aggregat betrachtet in der Eurozone zwischen 2007 und 2012 um 29 % gestiegen (Dobbs
et al. 2013).

In welchem Ausmafs der Anstieg der Asset-Preise auf die niedrigen Zinsen und das QE
und damit auf die Auswirkungen der Eurokrise im Sinne dieser Arbeit zuriickzufiithren
sind, ist allerdings zweifelhaft. Dobbs et al. (2013) und Rawdanowicz et al. (2013a) zeigen,
dass die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse und Kurs-Buchwert-Verhéltnisse sich ungefédhr im lang-
jéhrigen Durchschnitt befinden. Auch wenn das Counterfactual ohne Niedrigzins-Politik
naturgemafs unbekannt und auch nicht abzuschétzen ist, scheint der Anstieg der Asset-
Preise eher auf eine Korrektur der Uberkorrektur der Preise im Rahmen der Finanzkrise
2007/2008 zuriickzufiihren zu sein.

Die Wohlstandsgewinne durch gestiegene Preise fiir Vermogensgegenstande sind geméfs
der Verteilung der Assets dufserst ungleich: Zwar liegen keine aktuellen zuverlédssigen
Daten iiber die Vermogensverteilung in allen Landern der Eurozone vor, doch lassen
erste Ergebnisse der im Rahmen der ,,Household Finance and Consumption Survey* des

Eurosystems 2010 erhobenen Daten zumindest eine grobe Einordnung zu (siehe auch
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EZB (2013)): So liegt der Gini-Koeffizient des Nettovermogens im Euroraum bei 0,68,
das P90/P50-Verhiltnis bei 4,6 und das P90/10-Verhéltnis bei 423,8 (sic!) (Mooslechner
2013). Die Vermogensverteilung ist also weit ungleicher als die Einkommensverteilung; in
Deutschland ist die Verteilung mit einem Gini-Koeffizienten von etwa 0,76 zudem noch
ungleicher als im Eurozonen-Durchschnitt (DIW 2014b, siehe auch Deutsche Bundesbank
2013). Der iiberwiegende Anteil von Wohlstandsgewinnen durch gestiegene Asset-Preise

fallt also den oberen Dezilen der Vermogensverteilung zu.

4.3.2 Immobilienpreise

Im Allgemeinen weist die Zinspolitik der Zentralbank einen geringen, aber signifikanten
negativen Einfluss auf Immobilienpreise auf (Brunnermeier und Sannikov 2012; Dobbs
et al. 2013; Hott und Jokipii 2012; Kohn 2009; Kuttner 2012; S et al. 2011). Wahrend in
den USA und dem Vereinigten Konigreich die Hauspreise u. a. aufgrund der geldpolitischen
Situation nach dem Einbruch zu Beginn der Krise wieder stiegen, sind die Immobilienpreise
in der Eurozone nach einer kurzen Erholung 2010 noch weiter gefallen (EZB Statistical Data
Warehouse Residential Property Price Index Statistics). Dabei ist zu vermuten, dass in
der Eurozone eine dhnliche Entwicklung wie in den USA oder dem Vereinigten Konigreich
durch die allgemeine Wirtschaftssituation und noch nicht abgeschlossene Anpassungen
verhindert wird (Mayer und Mdébert 2012).

Allerdings sind die Entwicklungen ungleich verteilt: Wahrend die Immobilienpreise seit
2008 zum Beispiel in Irland um etwa 40 %, in Spanien um etwa 30 % und in Zypern
um etwa 25 % gesunken sind, sind sie in Deutschland und Osterreich um etwa 15 %
bzw. 30 % gestiegen (EZB Statistical Data Warehouse Residential Property Price Index
Statistics). Wahrend die Verluste z. B. in Spanien breiter gestreut sind, da etwa 83 % der
Bevolkerung Wohneigentum besitzen (Mooslechner 2013), sind die Gewinne in Deutschland
auf kleinere Bevolkerungsgruppen verteilt, weil nur etwa 38 % der Bevolkerung Immobilien
besitzen; davon entféllt wiederum der grofite Anteil auf die oberen Dezile der gesamten
Vermogensverteilung (DIW 2014b).

4.4 Abschlieftende Bewertung der Niedrigzins-Verteilungseffekte

Der Einfluss der Niedrigzins-Politik auf die Verteilung von Zinseinkommen und -zahlungen
hat in der Eurozone also v. a. fiir Unternehmen und Staaten positive Effekte, wihrend
Haushalte insgesamt Verluste erleiden. Allerdings ist die Verteilung der Verluste innerhalb
des Haushaltssektors stark progressiv, sodass die Niedrigzins-Politik im Allgemeinen eher

Ungleichheit zu reduzieren scheint. Im Gegensatz dazu sind die Verteilungswirkungen durch
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gestiegene Vermogenspreise regressiv, weil die Verteilung der Vermdgen stark ungleich
ist.

Insgesamt ist es also schwierig, eine eindeutige Richtung der Verteilungseffekte fest-
zustellen. Dobbs et al. (2013) zeigen zwar, dass die Verluste der Zinseinkiinfte im Haus-
haltssektor durch den Anstieg der Vermogenspreise in Bezug auf die Konsumausgaben
iiberkompensiert werden. Allerdings trifft das nur unter der Annahme zu, dass hoheres
Vermogen in gewissem Ausmafs zu hoherem Konsum fiihrt, was in unsicheren Zeiten einer
Wirtschaftskrise nicht notwendigerweise eintreten muss.

Die Bewertung der Verteilungseffekte ist aufserdem stark abhéngig vom gewéahlten Coun-
terfactual: Gegeniiber dem Vor-Krisen-Zinsniveau konnen progressive Wirkungen bei den
Zinseinkommen und -zahlungen und regressive bei den Vermogenspreisen festgestellt wer-
den. Gegeniiber Zinsen, wie sie etwa eine Taylor-Regel ohne Beriicksichtigung der Zero
Lower Bound als Reaktion der EZB vorhersagen wiirde, kann die Zinspolitik der EZB
auch als zu streng und somit kontraktionér angesehen werden (Coibion et al. 2012). Die
Verteilungseffekte konnten dann auch als Effekte disinflationdrer Geldpolitik untersucht
werden: Dies wiirde eine wahrscheinlich regressive Wirkung der Zinspolitik auf die Einkom-
mensungleichheit bedeuten, weil insbesondere die Lohne und Beschéaftigung der unteren
Einkommensschichten negativ betroffen sind (Coibion et al. 2012). Somit kénnte die Geld-
politik in der Eurokrise — im Vergleich zu einer Geldpolitik ohne Beschrankung durch
die Zero Lower Bound — also zusétzlich beigetragen haben zu den unter Abschnitt 3.2

beschriebenen Effekten der schweren Rezession.

5 Verteilungseffekte der Kapitalstrome und des
TARGET2-Systems

Ein weiteres makrockonomisches Phinomen der Eurokrise, das auch Verteilungseffekte
implizieren kénnte, sind die Kapitalstréme in der Eurozone. Hier soll ein kurzer Uberblick
iiber ihre Entwicklung und mogliche Verteilungseffekte der damit in engem Zusammenhang
stehenden TARGET-Salden gegeben werden.

5.1 Entwicklung der Kapitalstrome in der Eurozone

In den Jahren vor der Krise floss Kapital in grofem Ausmafs aus den ,Kernldndern“ wie
Deutschland oder Frankreich in die stidlichen Lander der Eurozone wie etwa Griechenland,
Spanien oder Portugal (Gros 2012; Lane 2013). Aus Sicht der klassischen Theorie spiegelten
diese Kapitalstrome die unterschiedliche Profitabilitdt von Investitionen wider; allerdings

hat sich die Markteinschidtzung immer weiter von objektiven grundlegenden Kriterien
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entfernt (Illing et al. 2012). Diese Entwicklung wurde verstiarkt von den Leistungsbi-
lanziiberschiissen in Léndern wie Deutschland, die notwendigerweise einen Kapitalexport
bedeuten, und den Leistungsbilanzdefiziten in den Léndern mit Kapital-Inflows (Gros
2012).

Mit Einsetzen der Finanzkrise fand eine Reevaluierung der (Auslands-)Investitionen
statt, sodass sich Investoren zum Riickzug ihres Kapitals aus den betroffenen Léndern ent-
schlossen (Illing et al. 2012). Dies entsprach einem eigentlich nur bei Entwicklungslandern
haufiger auftretenden ,Sudden Stop“, also einem plotzlichen Versiegen der Kapital-Inflows
und einer Umkehr der Kapitalstrome (Forster et al. 2011; Merler und Pisani-Ferry 2012).
Weil dadurch — zusétzlich zur durch die Finanzkrise allgemein schwierigen Situation —
massive Liquiditdtsengpésse in den betroffenen Léndern entstanden, versuchte die EZB

allen Banken ausreichend Liquiditiit zur Verfiigung zu stellen.’

5.2 TARGET-Salden und mogliche Verteilungseffekte

Mogliche Verteilungseffekte dieser Kapitalstrome und der Liquiditétsbereitstellungen erge-
ben sich aus dem System der Euro-Zentralbanken, mit dem Kapitalbewegungen innerhalb
des Eurosystems abgerechnet werden: TARGET2. TARGET2 verrechnet die Geldtrans-
fers zwischen den nationalen Zentralbanken und somit die internationalen Transfers im
Bankensystem. Positive TARGET-Salden stellen Forderungen der nationalen Zentralbank
gegeniiber dem Euro-System dar, und negative Salden Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Euro-System.

Wihrend Kapitalflucht allgemein als Ausloser des massiven Anstiegs der TARGET-
Salden in der Eurokrise gilt (Illing et al. 2012; Sinn und Wollmershauser 2012), ist die
Bedeutung dieser Salden heftig umstritten. Sinn und Wollmershéuser (2012) sehen in den
Salden die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite der Lander mit negativem TARGET-
Saldo — offentliche Institutionen, namentlich die EZB, wiirden also den Ausfall der privaten
Finanzierung dieser Leistungsbilanzdefizite zu grofen Teilen kompensieren. Durch die ak-
tive Ausweitung der Geldmenge durch die EZB wiirden dhnlich wie mit den sogenannten
Rettungsschirmen (z. B. EFSF, ESM) die Krisenldnder direkt finanziell unterstiitzt. Die-
se Interpretation wiirde starke Verteilungseffekte zu Lasten der Lander mit positivem
TARGET-Saldo und zu Gunsten derer mit negativem Saldo implizieren, da die Kredi-
te iiber das (6ffentliche) TARGET-System zu weitaus giinstigeren Konditionen gewéhrt
werden als durch die (privaten) Finanzmérkte.

Gegen die These der Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite spricht allerdings, dass

der Zusammenhang zwischen der Leistungsbilanz und den TARGET-Salden gering und

9Zu moglichen Verteilungseffekten der Liquidititsbereitstellung der EZB siehe Abschnitt 4.1.
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nicht signifikant ist (Cecioni und Ferrero 2012). Deshalb interpretieren Illing et al. (2012)
den Anstieg der TARGET-Salden hauptséichlich als Symptom der Stabilisierungsbemii-
hungen der EZB: Nur durch das System der TARGET-Salden seien Zusammenbriiche der
Finanzmaérkte und somit des gesamten Wirtschaftssystems der Lénder, die unter massiver
Kapitalflucht litten, verhindert worden. Die EZB konnte das ,gefliichtete Kapital, das die
Banken der Lénder mit Kapital-Inflows als Einlagen bei der EZB parken, zur Sicherung
der Liquiditdt den Banken in den Landern mit Kapital-Outflows zur Verfiigung stellen
und somit das System stabilisieren.

Die mit der Interpretation von Illing et al. (2012) verbundenen Verteilungseffekte sind
weit weniger klar: Durch die TARGET-Salden profitieren demnach nicht nur die Lander,
die Liquiditdt aus dem System beziehen, sondern auch alle anderen Lénder, weil dadurch
auch die Stabilitéit ihrer Finanzsysteme und moglicherweise noch vorhandene Auslands-
investitionen geschiitzt werden. Buiter et al. (2011) stellen auferdem dar, dass unter
der Ausweitung der TARGET-Salden der Zugang zu Liquiditdt in anderen Landern der
Eurozone nicht leidet.

Insgesamt scheint es plausibel, dass die Kapitalstrome und die TARGET-Salden nur
méakige Verteilungseffekte in der Eurokrise darstellen. Nimmt man als Counterfactual
eine funktionierende Bereitstellung der Kredite iiber die Finanzméarkte, profitieren natiir-
lich die Lénder mit negativen TARGET-Salden, weil ihnen das TARGET-System bzw.
die EZB giinstigere Konditionen bietet. Ist das Counterfactual aber der Zusammenbruch
der Wirtschaftssysteme in Léandern, die hohe negative TARGET-Salden aufweisen, mit
Spillover-Effekten in alle anderen Lénder der Eurozone, scheint es aufgrund der vielféltigen
Auswirkungen eines solchen Zusammenbruchs nicht wirklich méglich, Verteilungswirkun-
gen zu konstatieren.

Klare Verteilungsimplikationen ergeben sich allerdings fiir den Fall, dass ein Land
mit negativem TARGET-Saldo aus der Eurozone ausscheidet und somit, sofern sich die
hinterlegten Sicherheiten als nicht ausreichend erweisen, die Forderungen des TARGET-
Systems gegeniiber diesem Land abgeschrieben werden miissten — diese Verluste wiirden
alle tibrigen Lénder der Eurozone geméf ihres EZB-Kapitalschliissels tragen (Illing et al.
2012).

6 Fazit

In der vorliegenden Arbeit wurden die Verteilungseffekte von einigen der wichtigsten
makrookonomischen Phianomene in der Eurokrise untersucht.
Die von fast allen Léndern der Eurozone vorgenommenen fiskalischen Konsolidierungen

mit verschérften Austeritdtsmafnahmen in den Krisenléndern scheinen insgesamt eine
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regressive Wirkung auf die Verteilung zu haben, die insbesondere das erste Dezil belastet.
Auch wenn EUROMOD-Simulationen eher auf progressive Effekte hindeuten, lassen die
Untersuchung anderer Konsolidierungsphasen und die Analyse der Zusammensetzung der
Austeritatsmafnahmen eher auf einen regressiven Zusammenhang schliefsen.

Auch die Folgen der schweren Rezession erhchen wahrscheinlich die Ungleichheit der
Einkommensverteilung. Allgemein scheinen Rezessionen die Ungleichheit zu erhéhen, ins-
besondere, wenn sie auf Finanzkrisen zuriickzufiihren sind. Allerdings wirken die ersten
Effekte einer Rezession progressiv, weil zuerst Kapitaleinkommen, die sehr ungleich verteilt
sind, die Verluste tragen. Ein Anstieg der Arbeitslosigkeit, wie er bei langeren Rezessionen
wie in der Eurokrise unvermeidlich ist, fiihrt dann aber zu stark steigender Ungleichheit;
dieser Zusammenhang lésst sich auch in den Daten fiir die Verteilungsentwicklung in der
Eurokrise nachvollziehen. Die Ungleichheit der Haushaltseinkommen steigt dabei aber
weniger an als die Ungleichheit der Markteinkommen, weil automatische Stabilisatoren
wie etwa Arbeitslosenversicherungen die Ungleichheitssteigerungen abfedern.

Von der Niedrigzins-Politik profitieren in der Eurokrise insbesondere Staaten, Unterneh-
men und drmere verschuldete Haushalte, weil sie geringere Zinsausgaben zu tragen haben,
wahrend die Zinseinkommen, die hauptséachlich reicheren Haushalten zugutekommen, sin-
ken. Letztere profitieren dagegen von den u. a. durch das niedrige Zinsniveau getriebenen
héheren Vermogenspreise von Immobilien und finanziellen Assets.

Eine abschlieffende kurze Analyse der Frage, welche Verteilungseffekte Kapitalstrome
und die dadurch induzierten TARGET-Salden aufweisen, zeigt, dass die Effekte gegeniiber
einem Counterfactual ohne TARGET-Salden — das den Zusammenbruch einiger nationaler
Wirtschaftssysteme und moglicherweise den Zusammenbruch des Euro bedeutet héatte —
schwer abzuschétzen sind. Klar sind die Wirkungen nur fiir den Fall, dass ein Land mit ne-
gativem TARGET-Saldo die Eurozone verlasst, weil dann die Verluste durch alle restlichen
Mitgliedslander geméaf ihres Kapitalschliissels an der EZB getragen wiirden.

Die analysierten Verteilungseffekte der niedrigen Zinsen, der Austeritdtspolitik und
der schweren Rezession scheinen insgesamt die allgemeine Entwicklung der Ungleichheit
in der Eurozone und innerhalb der einzelnen Lander recht gut erkldren zu konnen: Der
Riickgang der Ungleichheit zu Beginn der Krise kénnte auf die Effekte der gesunkenen
Kapitaleinkommen zuriickzufiihren sein; die leicht iiberproportionalen Belastungen des
zehnten Dezils teilweise dem Riickgang der Zinseinkommen geschuldet sein; und der An-
stieg der Ungleichheit und die negativen Folgen insbesondere fiir die ersten beiden Dezile
im weiteren Verlauf der Krise die Wirkungen der Austeritétspolitik und der gestiegenen

Arbeitslosigkeit reflektieren.
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A Anhang

A.1 Abbildungen

Abbildung A.1: Entwicklung der verfiigharen Netto-Nationaleinkommen in der Eurozone
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Entwicklung der verfiigbaren Netto-Nationaleinkommen von 2005 bis 2012, relativ zum Jahr 2008
(2008 = 1), gemessen nach Kaufkraftstandard. Daten fir Malta sind nicht verfiigbar. Lander erscheinen in
Legende geordnet nach ihrem letzten Wert. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensatz

nama_inc_c)
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Abbildung A.2: Entwicklung der S80/S20-Verhéltnisse in der Eurozone
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Entwicklung der nationalen S80/S20-Verhéltnisse der Einkommensverteilung in der Eurozone von 2005
bis 2012, relativ zum Jahr 2008. Eurozonen-Reihe entspricht mit Bevolkerung gewichtetem Durchschnitt
der nationalen Werte. Daten fiir Irland nur bis 2011 verfiigbar. Lander erscheinen in Legende geordnet
nach ihrem letzten Wert. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen, Eurostat-Datensatz ilc_ dill)
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A.2 Tabellen
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Tabelle A.2: Relative Veranderungen der Durchschnittseinkommen nach Altersgruppen
2008-2012

Altersgruppen

Unter 18 18-24 25-49 50-64 Uber 65
Eurozone -0,66 -1,50 -1,83 -1,32 6,13
(17 Lénder)
Belgien 0,90 3,76 -1,93 0,01 2,77
Deutschland 2,26 -0,19 -0,54 -3,55 3,23
Estland 5,09 -8,67 -0,62 -4,00 7,80
Finnland 2,94 -0,82 -0,60 -3,26 7,14
Frankreich -1,72 -4,43 0,18 -2.83 5,78
Griechenland -1,71 -10,28 -3,41 -2,02 16,16
Irland -0,71 -11,35 0,97 -1,76 12,02
Italien -4,21 0,92 -3,30 1,72 7,14
Luxemburg -5,40 0,73 0,57 -5,88 15,44
Malta -3,13 -8,36 0,19 2,03 10,62
Niederlande -0,10 0,04 0,07 -3,56 7,06
Osterreich -3,03 -1,99 -2,03 6,06 -0,70
Portugal -3,70 -6,43 -1,73 -2,58 13,27
Slowakei -2,02 -3,86 0,79 -0,80 2,57
Slowenien 0,11 -1,27 -1,39 -0,54 5,07
Spanien 0,05 -5,66 -3,77 1,01 13,18
Zypern -0,46 -4,84 -4,07 4,53 11,30

Die Verdnderung der Verhéltnisse des Durchschnittseinkommens der jeweiligen Altersgruppe zum durch-
schnittlichen Einkommen der gesamten Bevilkerung zwischen 2008 und 2012 (2011 fiir Irland, 2013 fiir
Finnland) in Prozent. Eurozonen-Reihe entspricht mit jeweiliger Grofe der Altersgruppe bzw. Gesamt-
bevolkerung gewichtetem Durchschnitt der nationalen Werte. (Quelle der Daten: eigene Berechnungen,
Eurostat-Datensétze ilc_di03 und demo pjan)
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