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Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts:
Nicht nur offentliche,
auch private Verschuldung zahlt

Gustav A. Horn, Torsten Niechoj, Silke Tober,
Till van Treeck, Achim Truger

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat einen massiven Anstieg der staatlichen Verschuldung nach sich ge-
zogen, ohne dass der europaische Stabilitats- und Wachstumspakt dies hatte verhindern kdnnen. Die
meisten Regierungen in der Europdischen Union steuern nun mit harten Konsolidierungsprogrammen
gegen. Durch die Krise ist offenkundig geworden, dass die bestehenden institutionellen Rahmenbedin-
gungen fiir die Europaische Wahrungsunion nicht addaquat sind. Daher hat eine Debatte liber den Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt eingesetzt. Dabei dominieren allerdings Reformvorschldage, die die
einseitige Fixierung des Paktes auf die 6ffentliche Verschuldung fortfiihren bzw. noch verscharfen wiir-
den. Sowohl konjunkturell als auch in Hinsicht auf die mittelfristigen Wachstumsaussichten kann sich
diese Strategie als fatal erweisen: Sie belastet aktuell die Erholung der europaischen Wirtschaft und
geht zudem an den wirklichen Problemen des Euroraums vorbei. Nicht nur die staatliche Verschuldung
ist ein potenzieller Gefahrenherd fiir die Stabilitat der Wahrungsunion, auch die private. Ohne eine Neu-
ausrichtung des Paktes lassen sich die Probleme des Euroraums dauerhaft nicht iiberwinden. Nach
einer kritischen Wiirdigung der aktuell diskutierten Reformvorschlage schlagt das IMK im Folgenden
ein konkretes Konzept fiir einen reformierten Stabilitats- und Wachstumspakt vor. Dabei liegt der Fokus
auf den Leistungsbilanzsalden, die Fehlentwicklungen sowohl im staatlichen als auch im privaten Sek-
tor signalisieren kénnen.

Mit dem Notfallfonds der Européaischen Union vom
9. Mai ist die staatliche Kreditaufnahme innerhalb des
Euroraums sichergestellt und ein Zusammenbruch des
Euroraums abgewendet worden. Doch dass ein sol-
cher Fonds nétig wurde, zeigt, dass der europaische
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) versagt hat. Er
hat nicht verhindern kénnen, dass im Zuge der
Finanzkrise die Regierungen einiger Mitgliedslander im
Euroraum an den Rand der Zahlungsunfahigkeit zu ge-
raten schienen. Gegenwartig werden daher verschie-
dene Reformvorschlage diskutiert. Sowohl die
Europaische Kommission nebst einer speziell einge-
setzten Task Force als auch die Europaische Zentral-
bank und Autoren aus der Wissenschaft haben

Vorschlage unterbreitet. Gemeinsam ist den meisten
Uberlegungen, dass eine verschérfte Uberwachung
und Sanktionierung der im SWP vorgeschriebenen
Obergrenzen flr das staatliche Haushaltsdefizit (3 %
des BIP) und die staatliche Schuldenstandsquote
(60 % des BIP) gefordert wird.

Die enge Fokussierung auf die Staatsdefizite geht
jedoch an den eigentlichen Problemen im Euroraum
vorbei. Dies zeigen die Beispiele Spaniens und Irlands
sehr deutlich. Sie haben das Drei-Prozent-Kriterium
zwischen 1999 und 2007 nie verletzt. Zugleich lagen
die staatlichen Schuldenstandsquoten (in Spanien ab
2000) unter 60 %, und sie sind im Zeitverlauf deutlich
zuriickgegangen. Dennoch werden beide Lander heute



zum Kreis der despektierlich als ,PIGS* (Englisch flr
~Schweine®; Portugal, Irland, Griechenland, Spanien)
bezeichneten Landergruppe gezahlt. Deren Kreditwir-
digkeit wurde auf den Finanzmarkten plétzlich in Zwei-
fel gezogen.

Hauptursache der zuletzt hohen Staatsdefizite in
diesen Landern war aber, dass der Staat auf das Plat-
zen von Kreditblasen bzw. auf den krisenbedingten
Nachfrageeinbruch im Privatsektor reagieren musste.
De facto wurden so private in staatliche Schulden um-
gewandelt, so dass die offentlichen Schuldenstands-
quoten rasant in die Hohe schnellten. Daher liegt der
Schluss nahe, dass die gemeinsame Finanzierungs-
position von Staat und Privatsektor, welche sich in der
Leistungsbilanz bzw. in der Auslandsverschuldung wi-
derspiegelt, ein deutlich besserer Indikator fur die dro-
hende Uberschuldung eines Landes ist als allein das
staatliche Haushaltsdefizit.

Der vorliegende Report entwickelt ein Konzept, wie
den aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichten im Rah-
men eines verbesserten Stabilitatspakts begegnet wer-
den kann, und prazisiert, welche Rolle die Fiskalpolitik
innerhalb eines reformierten Pakts spielen sollte. Ein
Festhalten an den fehlkonzipierten Regeln des ge-
scheiterten SWP ware mit hohen Risiken verbunden:
Kurzfristig drohten dem Euroraum ein konjunktureller
Ruckschlag und ein weiterer Anstieg der Arbeitslosig-
keit. Langerfristig ware ein Auseinanderbrechen der
Wahrungsunion zu beflirchten, wenn die aufenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte nicht Giberwunden wer-
den. Um dies zu verhindern, bedarf es einer
fiskalpolitischen Koordinierung: Die notwendige Kon-
solidierung in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten
misste von einem expansiveren Kurs der Uber-
schusslander begleitet werden. Durch eine abge-
stimmte Vorgabe von staatlichen Ausgabenpfaden flr
Lander mit signifikanten Leistungsbilanzungleichge-
wichten wird auch die Rickfihrung der hohen staatli-
chen Schuldenstandsquoten besser gelingen als durch
das Festhalten an fiskalischen Defizitkriterien.

Reform notwendig

Nach Beginn des europaweiten Abschwungs verab-
schiedeten die meisten Eurolander fiir die Jahre 2009
und 2010 Konjunkturprogramme zur Stlitzung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage. Da der private Sektor
angesichts der Krise verstarkt sparen und Investitionen
zurtickhalten wollte, ware es zu einem noch starkeren
Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion ge-
kommen, wenn nicht die Regierungen hohe staatliche
Defizite hingenommen hatten. Zudem wurden um-
fangreiche Hilfen fir den Bankensektor bereitgestellt.

Gleichwohl eskalierte die Spekulation auf den
Finanzmarkten erneut und richtete sich nun auf Staats-
anleihen, insbesondere griechische. Im Januar 2010
legte die griechische Regierung auf Druck der EU-
Kommission und der anderen Mitgliedstaaten ein rigo-
roses Sparprogramm vor, wonach das staatliche
Haushaltsdefizit von etwa 13 % im Jahr 2009 auf nur
noch 2 % im Jahr 2013 reduziert werden sollte. Zudem
beschloss der Rat der Europaischen Union am 9. Mai
einen Europaischen Stabilisierungsmechanismus. Die-
ser Notfallfonds kann im Bedarfsfall unter Mithilfe des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) bis zu 750 Mrd.
Euro an Krediten flir Mitgliedslander mit Finanzie-
rungsschwierigkeiten zur Verfligung stellen. Damit sol-
len spekulative Attacken auf Staatsanleihen von
Euro-Staaten unterbunden werden.! Die Vergabe die-
ser Mittel des Notfallfonds soll an harte SparmafRnah-
men gebunden werden. Zugleich hat die Européische
Zentralbank (EZB) ihre Bereitschaft erklart, Staatsan-
leihen zu kaufen, die im Zuge der Krise unter Druck ge-
raten.

Durch diese stitzenden Malinahmen ist Zeit ge-
wonnen worden. Die spekulativen Attacken auf den
Finanzmarkten konnten eingeddmmt werden, und die
Risikoaufschlage fiir die Anleihen der betroffenen Staa-
ten sind deutlich gesunken. Gleichzeitig sind die
Mitgliedstaaten des Euroraums aber mit ihren Spar-
programmen auf Jahre oder sogar fir das nachste
Jahrzehnt auf einen restriktiven Konsolidierungskurs
eingeschworen worden, der die Ungleichgewichte im
Euroraum verfestigen oder zu einer Stabilisierung bei
unbefriedigender Wachstums- und Beschaftigungsent-
wicklung fuhren durfte. Mithin werden die eigentlichen
Ursachen der Krise nach wie vor nicht angegangen. Es
steht immer noch eine institutionelle Struktur aus, die
auf Dauer hilft, die Ungleichgewichte im Euroraum zu
reduzieren. Sinnvoll ware es, die durch den Notfall-
fonds gewonnene Zeit zu nutzen, um den SWP so zu
reformieren, dass er zukinftig den Euroraum stabili-
sieren hilft und tatsachlich zu Wachstum beitragt.

Bisherige Vorschlage falsch fokussiert

Die Europaische Union, die Europaische Zentralbank
und Autoren aus der Wissenschaft haben bereits auf
diesen Handlungsdruck reagiert und ihre Reformideen
vorgestellt. Den meisten dieser Vorschlage ist ge-
meinsam, dass sie sich zu sehr auf die offentliche
Verschuldung konzentrieren und die private vernach-
lassigen.

1 Dabei werden maximal 440 Mrd. Euro von den Mitgliedslandern auf-
genommen, 60 Mrd. Euro kommen von der EU-Kommission und bis zu
250 Mrd. Euro vom IWF.
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Seitens der Europaischen Union hat es seit dem
Fruhjahr mehrere, aufeinanderfolgende Vorschlage zur
Modifikation des SWP und zur Ausweitung der Uber-
wachung durch die Kommission gegeben. Mitte Mai
hatte die Europ&ische Kommission bekraftigt, dass der
SWP weiterhin der richtige Ansatzpunkt zur Eindam-
mung der Staatsdefizite sei. Aber sie betont, die
bestehenden Uberwachungsinstrumente missten
gestarkt werden. Gleichzeitig schlagt sie vor, makro-
o6konomische Ungleichgewichte systematisch zu be-
obachten und in die Bewertung einflieRen zu lassen
(European Commission 2010a). Im Einzelnen nennt
das Kommissionspapier als Malknhahmen neben einer
verbesserten statistischen Erfassung ein so genann-
tes European Semester, d.h. eine umfassendere und
vor der nationalen Haushaltsverabschiedung einset-
zende Budgetiberwachung seitens der Kommission.
Dariuber hinaus sollen die Sanktionen schneller grei-
fen und verscharft werden, indem etwa Kohéasions-
fondsmittel entzogen oder neue Strafzahlungen
eingerichtet werden. Auch soll der SWP analog auf
Mitgliedstaatenebene verankert werden. Dabei soll die
so gestéarkte Uberwachung nun das 60 %-Schulden-
standskriterium nicht langer vernachlassigen, sondern
prominenter als bisher in Defizitverfahren berticksich-
tigen. Als zweites Element neben der scharferen
Fiskalliberwachung soll eine neu einzurichtende Uber-
wachung makrodkonomischer Ungleichgewichte hel-
fen, Blasenbildungen auf den Finanzmarkten und
Wettbewerbsnachteile von Mitgliedstaaten zu identifi-
zieren, die dann Uber strukturelle Reformen abgebaut
werden sollen.

Teilweise inhaltlich deckungsgleich sind auch die
bisher vorgelegten Vorschlage einer Task Force unter
Leitung des EU-Prasidenten Herman van Rompuy, der
hochrangige Mitglieder der Regierungen, der Kommis-
sion und der Europaischen Zentralbank angehdéren.
Seit Ende Mai arbeitend, hat sie bislang Vorschlage zur
Starkung der Haushaltsuberwachung und zur Verrin-
gerung von Wettbewerbsunterschieden zwischen den
Mitgliedstaaten vorgelegt (van Rompuy 2010): Die
Haushaltsiberwachung soll durch das European
Semester und bereits vor der Drei-Prozent-Defizit-
grenze einsetzende Sanktionen verschéarft werden; das
60 %-Schuldenstandskriterium soll verstarkt bertck-
sichtigt werden; eine makrodkonomische Uberwa-
chung soll Lander mit Wettbewerbsnachteilen und
internen Schwéachen identifizieren. Die bisher erarbei-
teten Ergebnisse der Task Force sind auf dem Brisse-
ler Gipfel am 17. Juni behandelt worden und haben
Eingang in die Schlussfolgerungen des Rats gefunden
(Europaischer Rat 2010, S. 4 f.).

Diese Vorschlage seitens der Europaischen Union
zielen alle darauf ab, durch eine friiher einsetzende
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Uberwachung und strengere Sanktionen die Einhal-
tung des Drei-Prozent-Defizit- und des 60 %-Schul-
denstandskriteriums sicherzustellen. Die Budget-
probleme werden also alleine in der unzureichenden
Implementierung der bestehenden Regeln durch die
Mitgliedstaaten verortet, nicht im 6konomischen Kon-
zept hinter dem SWP selbst. Weder wird berlicksich-
tigt, dass der enorme Anstieg der Staatsdefizite eine
Folge der Krise und speziell des Ausgleichs von weg-
brechender privater Nachfrage und des Auffangens pri-
vater Banken und Finanzinstitutionen war, noch wird
gepruft, ob die Erreichung der Ziele in der aktuellen Si-
tuation sinnvoll und machbar ist bzw. sie es tiberhaupt
je war. Im Unterschied zu friheren Reformvorschlagen
fur den Pakt wird nun immerhin der Fokus geweitet,
indem zusétzlich eine makrodkonomische Uberwa-
chung vorgeschlagen wird. Diese ist jedoch einseitig
ausgerichtet, da sie Landern, denen Wettbewerbs-
nachteile attestiert werden, zweifelhafte Anpassungen
durch Strukturreformen auferlegt, ohne Landern mit
Leistungsbilanziiberschiissen Anpassungsleistungen
abzufordern. Dies erschwert die Rickkehr zur Stabilitat
erheblich. Zudem fehlt es an handhabbaren Kriterien,
die makrodkonomische Ungleichgewichte signalisieren
kénnten.

Auch der Schwerpunkt des EZB-Vorschlags (Euro-
pean Central Bank 2010) liegt auf einer strikteren
Handhabung des Defizitkriteriums. Insbesondere sol-
len die Verfahren und Sanktionen bei Uberschreiten
der Drei-Prozent-Grenze quasi automatisch erfolgen
und auf Verfehlungen beim Schuldenstand ausgewei-
tet werden. Sanktionen sollen bis hin zur Einschran-
kung der Stimmrechte verscharft und eine unab-
hangige Fiskalbehdrde innerhalb der EU-Kommission
soll gegriindet werden, die die 6ffentlichen Haushalte
der Mitgliedstaaten (iberwacht und beurteilt. Die Uber-
wachung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
wird nur unter dem Aspekt des Verlusts an
Wettbewerbsfahigkeit thematisiert, und Makro-Un-
gleichgewichte werden entsprechend nur bei Landern
mit Wettbewerbsverlust und Leistungsbilanzdefiziten
verortet.

Die deutschen Okonomen Clemens Fuest, Martin
Hellwig, Hans-Werner Sinn und Wolfgang Franz
(Fuest et al. 2010) haben in der Frankfurter Allgemei-
nen Zeitung zehn Regeln zur Rettung des Euro vorge-
schlagen. Auch diese Regeln fokussieren sehr stark
auf das staatliche Haushaltsdefizit bzw. die Staatsver-
schuldung. Fuest et al. (2010) empfehlen, dass be-
dréngte Staaten nur nach einstimmiger Entscheidung
der unterstitzenden Lander und des IWF Hilfe erhalten
sollen, dass die Hilfen gegen eine bestimmte Geblhr
erstattet werden missen und dass sie einen maxima-
len Prozentteil des Bruttoinlandsproduktes des hilfe-



bedurftigen Landes nicht Uberschreiten dirfen. Auler-
dem soll die Gewahrung der Hilfen stets mit einem
Haircut einhergehen, wodurch die Glaubiger an den
Lasten der Schuldenkrise beteiligt wiirden. Das Bud-
get eines von der Zahlungsunfahigkeit bedrohten Lan-
des soll unter die Kontrolle der Europaischen
Kommission gestellt werden, und die Kompetenzen der
europadischen Statistikbehorde Eurostat sollen ausge-
weitet werden. Die Emittierung von Eurobonds soll
ausgeschlossen werden. Hingegen sollen freiwillige
und erzwungene Austritte eines Mitgliedslandes der
Wahrungsunion stets méglich sein. Durch diese Mal3-
nahmen soll sichergestellt werden, dass sich auf den
Finanzmarkten bonitatsabhangige Zinsaufschlage her-
ausbilden. Zusétzlich unterstutzt werden soll die fiska-
lische Disziplin durch verscharfte Defizitkriterien: So
wird vorgeschlagen, dass die Obergrenze flir das
staatliche Haushaltsdefizit von 3 % des BIP um je
einen Prozentpunkt gekurzt wird fir jede 10 Prozent-
punkte, um die die Schuldenquote eines Landes Uber
60 % liegt. Ein Land mit einer Schuldenquote von
110 % musste dann also einen Budgetuberschuss von
mindestens 2 % des BIP erzielen. Bei Uberschreitung
der (modifizierten) Schuldengrenzen sollen automa-
tisch Strafzahlungen ohne weiteren politischen Ent-
scheid fallig werden.

Die Regeln von Fuest et al. (2010) gehen am Kern
der Probleme im Euroraum vorbei. Wenn sie unmittel-
bar Anwendung fanden, ware ein schwerer konjunktu-
reller Einbruch im Euroraum vorprogrammiert, da die
Konsolidierungsbemiihungen noch deutlicher ausfal-
len missten, wenn die Lander mit krisenbedingt hohen
Schuldenquoten die verscharften Defizitkriterien erfil-
len wollten. Die einseitige Fixierung der vorgeschlage-
nen Regeln auf die Finanzierungsposition des Staates
ist umso erstaunlicher, als die Autoren zunachst zuge-
stehen, dass auch eine zu hohe private Verschuldung
vermieden werden muss und in der Vergangenheit ,zu
hohe Ungleichgewichte im AulRenhandel“ im Euroraum
entstanden sind. Es ist aber ganzlich unklar, ob die vor-
geschlagenen Regeln diese Fehlentwicklungen hatten
verhindern kénnen. So sehen die Regeln weder Sank-
tionen fur zu hohe private Defizite bzw. Leistungsbi-
lanzsalden vor, noch wird diskutiert, wie eine
international abgestimmte Strategie zur Uberwindung
makrodkonomischer Ungleichgewichte aussehen
kénnte. Ob die Finanzmarkte das Entstehen einer zu
hohen privaten Verschuldung bzw. eine ungleichge-
wichtige Entwicklung der Leistungsbilanz rechtzeitig
(also vor Entstehen einer Uberschuldungskrise) mit er-
hohten Risikopramien fiir Staatsanleihen sanktionieren
und so die betroffenen Regierungen zu einer geeigne-
ten wirtschaftspolitischen Reaktion disziplinieren wur-

den, ist mehr als zweifelhaft. AuRerdem bestlinde fir
Lander mit exzessiven Leistungsbilanziiberschiissen
keinerlei Anlass fiir einen Politikwechsel. Die falsche
Konzeption des SWP wiirde somit verscharft fortge-
setzt.

Die Okonomen Daniel Gros und Thomas Mayer
entwickeln in ihrem Appell zur Griindung eines Euro-
paischen Wahrungsfonds (EWF) konkrete Vorschlage
zur Ausgestaltung eines auf Dauer angelegten Notfall-
fonds in Verbindung mit Regeln fir eine geordnete In-
solvenz von zahlungsunfahigen Mitgliedslandern.
Kernelement des EWF nach Gros/Mayer (2010) ist der
Finanzierungsschlissel des Fonds, wonach Lander,
die ein besonderes Risiko der Zahlungsunfahigkeit dar-
stellen, einen hoheren Beitrag zu den Mitteln des
Fonds leisten sollen. Gros/Mayer (2010, S. 3) behaup-
ten: ,[tlhe potential risk each member country repre-
sents [...] increases of course the higher the country’s
deficit and debt levels.” Sie schlagen daher vor, dass
nur solche Lander in den Fonds einzahlen, die eine
staatliche Schuldenstandsquote hoher als 60 % des
BIP oder ein staatliches Haushaltsdefizit Gber 3 % des
BIP aufweisen. Daher sind die gleichen Einwande an-
zumelden, die oben im Zusammenhang mit den Vor-
schlagen von Fuest et al. (2010) diskutiert wurden. So
ist nicht einzusehen, warum zwischen 1999 und 2007
Deutschland wegen eines zu hohen staatlichen Haus-
haltsdefizits wiederholt Strafzahlungen an einen EWF
hatte zahlen sollen und trotz hohem und steigendem
Leistungsbilanziiberschuss eine restriktivere Fiskalpo-
litik hatte betreiben sollen, wahrend die massive und
stark steigende private (Auslands-)Verschuldung in
Spanien ohne Konsequenzen hatte bleiben sollen, nur
weil der Staat dort keine ,zu hohen” Defizite aufwies.2

Allen Vorschlagen ist gemein, dass sie vorrangig
die staatlichen Defizite als Probleme ansehen und wei-
terhin an den bekannten Obergrenzen fir staatliches
Haushaltsdefizit und Schuldenstandsquote festhalten
wollen. Die geforderten Mallnahmen zielen in erster
Linie auf eine Verscharfung der bisherigen Uberwa-
chung und wirden bei sofortiger Umsetzung zu einem
massiven negativen fiskalischen Impuls fiihren: Weil
die private Nachfrage nach wie vor schwach ist, wir-
den die geplanten drastischen Sparplane den Euro-
raum mit hoher Wahrscheinlichkeit auf Jahre in eine

2 Gros/Mayer (2010, S. 9) entwickeln in einem Anhang auch einen
wvulnerability index” der die Anfalligkeit eines Landes gegeniiber Schul-
denkrisen abbilden soll. In diesen Index gehen neben der Staatsver-
schuldung und dem staatlichen Haushaltsdefizit auch die Leistungs-
bilanz und die nationale Nettoersparnis (jeweils in Prozent des BIP)
sowie die relativen nominalen Lohnstlickkosten ein. Dieser Index, der
tatsachlich wesentlich aussagekréftiger ist als allein die Staatsver-
schuldung und das staatliche Haushaltsdefizit, spielt aber fur die emp-
fohlene Ausgestaltung des EWF keine Rolle.
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Kasten 1:
Kleine Saldenmechanik

Um potenzielle makrodkonomische Ungleichgewichte zu identifizieren, ist es hilfreich, sich folgenden grund-
legenden Kreislaufzusammenhang klar zu machen: Die Finanzierungssalden der drei grof3en volkswirt-
schaftlichen Sektoren — Staat, Privatsektor und Ausland — mussen sich definitorisch zu Null addieren,
sodass die Summe der Finanzierungssalden des Staates und des Privatsektors immer dem Leistungsbi-
lanzsaldo des Inlandes entsprechen:

Finanzierungssaldo des Staates (= Einnahmen minus Ausgaben des Staates)
+ Finanzierungssaldo des Privatsektors (= Ersparnis minus Investitionen)
= Leistungsbilanzsaldo des Inlandes (= negativer Finanzierungssaldo des Auslands).

Wenn ein Land etwa ein Leistungsbilanzdefizit aufweist (positiver Finanzierungssaldo des Auslandes), ste-
hen diesem notwendigerweise in der Summe ein negativer Finanzierungssaldo des Staates und des Pri-
vatsektors gegeniber. Wenn ein Land demgegeniber einen Leistungsbilanziberschuss erzielt, heif’t das,
dass die Nettoersparnis des Privatsektors groRer ist als die Nettoneuverschuldung des Staates bzw. dass

die Nettoersparnis des Staates gréRer ist als die Nettoneuverschuldung des privaten Sektors.

Stagnation fihren oder ungtinstigstenfalls sogar in eine
neue Rezession stirzen. Die Produktionskapazitaten
blieben unterausgelastet und die Arbeitslosigkeit hoch.
Dies ware mit negativen Auswirkungen auf das langfri-
stige Wachstumspotenzial und mit erheblichen sozia-
len und politischen Verwerfungen verbunden. Aber
noch aus einem zweiten Grund ist die strikte Einhal-
tung der Defizitkriterien nicht wiinschenswert: Die Aus-
richtung des Paktes auf nationale Budgetdefizite
fokussiert ganz generell auf das falsche Kriterium, wes-
wegen der SWP auch die Euroraumkrise nicht verhin-
dern (oder dampfen) konnte. So zeigt die Geschichte
der Europaischen Wahrungsunion eindeutig, dass das
potenzielle Risiko, das von einem Mitgliedsland flr die
Stabilitdt des Euroraums ausgeht, in keinerlei syste-
matischem Zusammenhang mit dem staatlichen Haus-
haltsdefizit bzw. der Schuldenstandsquote steht.
Hierauf geht der nachste Abschnitt ein.

Die Crux des Pakts

Der wesentliche Konstruktionsfehler des SWP besteht
darin, dass er auf den Finanzierungssaldo eines einzi-
gen inlandischen Sektors fixiert ist, namlich den des
Staates. Das Budgetdefizit des Staates soll 3 % des
BIP prinzipiell nie tiberschreiten. Uber den Konjunktur-
zyklus hinweg sollen die 6ffentlichen Haushalte sogar
ausgeglichen sein oder einen Uberschuss aufweisen.3
Die staatliche Schuldenstandsquote soll 60 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) nicht iberschreiten. Damit
ignoriert der Pakt nicht nur die Finanzierungsposition
des Privatsektors und des Auslands (siehe auch

3 Ein Uber den Zyklus ausgeglichener Budgetsaldo impliziert bei posi-
tivem nominalem BIP-Wachstum, dass der Schuldenstand in Prozent
des BIP immer weiter abnimmt.
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Kasten 1). Er sanktioniert zudem nur Defizite und setzt
fir die Staaten keine Anreize, in Boomphasen Uber-
schiisse zu erzielen, mit denen eine Uberhitzung der
Wirtschaft vermieden werden kann.

Die Fixierung auf die fiskalischen Regeln hat denn
auch die aktuelle Krise nicht vermeiden kénnen. Wie
Abbildung 1 zeigt, haben Spanien und Irland das Drei-
Prozent-Kriterium des SWP bis 2007 in jedem Jahr seit
Beginn der Wahrungsunion erfillt. Dennoch lagen in
beiden Landern, wie auch in Deutschland und Grie-
chenland, erhebliche makro6konomische Ungleichge-
wichte vor (vgl. Abbildung 1):

B Die Wirtschaft in Deutschland war gepragt von
einer schwachen Binnennachfrage und steigenden
Leistungsbilanziberschissen. Hier standen der
enorm hohen privaten Nettoersparnis, die sich aus
den schwachen Investitionsausgaben der Unter-
nehmen und der Konsumausgabeschwéache der
privaten Haushalte ergab, hohe Kapitalexporte an
das Ausland gegenuber. Zwischen 2001 und 2006
erzielte der Staat zwar Defizite, und die Drei-
Prozent-Defizitgrenze wurde von 2002 bis 2005
Uberschritten. Die Nettoersparnis der privaten
Haushalte und Unternehmen hatte aber deutlich
starker zugenommen als die staatliche Neuver-
schuldung. Im Jahr 2007 erzielte der Staat eben-
falls Uberschiisse, wenn auch in geringem
Ausmal. Entsprechend stieg der Leistungsbilanz-
saldo von -1 % im Jahr 1999 auf knapp 8 % im Jahr
2007. Im gleichen Zeitraum stieg die staatliche
Schuldenstandsquote von 61 % auf 65 % des BIP.

B Das Gegenteil war in Griechenland der Fall. Hier
stand einer starken Binnennachfrage eine zuneh-
mende Auslandsverschuldung gegenuber. Sowohl



Abbildung 1

Sektorale Finanzierungssalden und o6ffentliche Verschuldung
in % des BIP, 1999 - 2010
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Berechnungen des IMK.

der Privatsektor als auch der Staat wiesen zwi-
schen 1999 und 2007 stets hohe Finanzierungsde-
fizite auf, die durch Kapitalimporte aus dem
Ausland (Leistungsbilanzdefizit) gedeckt wurden.
Die private Neuverschuldung war dabei in der
Regel deutlich héher als die staatliche. Die staat-

des Privatsektors gegenuber. Der irische Staat er-
zielte mit Ausnahme des Jahres 2002 (-0,3 %)
Haushaltstberschisse, der spanische immerhin in
den Jahren 2005 bis 2007. Die staatliche Schul-
denstandsquote fiel in Irland zwischen 1999 und
2007 von knapp 49 % des BIP auf 25 %. In Spanien

liche Schuldenstandsquote lag 2007 mit knapp sank sie von 62 % auf 36 %.
96 % des BIP etwa auf dem Niveau von 1999 Selbst wenn die Drei-Prozent-Obergrenze fir das
(94 %). staatliche Haushaltsdefizit von allen Landern immer

Auch in Spanien und Irland war die Binnennach- eingehalten worden ware, ware die Krise nicht verhin-
frage kraftig und die Auslandsverschuldung nahm dert worden, wenn nicht gleichzeitig die aulRenwirt-
zu, allerdings bei abnehmender Staatsverschul- schaftlichen Ungleichgewichte verhindert worden
dung. In beiden Landern stand den riesigen Lei- waren. Dies illustrieren wieder die Beispiele Irlands und
stungsbilanzdefiziten eine hohe Neuverschuldung Spaniens: Nachdem diese Lander sich bis 2007 gleich-
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Tabelle 1

Staatsverschuldung, Leistungsbilanz und staatliche Anleiherenditen

2007 und 2010

Staatsverschuldung Staatlicher Haushaltssaldo Leistungsbilanzsaldo Rendite
in % des BIP in % des BIP in % des BIP zehnjahriger Staatsanleihen

2007 2010* 2007 2010* 2007 2010* 2007 2010**
Deutschland 65,0 78,8 0,2 -5,0 7,9 4,8 4,2 3,0
Spanien 36,2 64,9 1,9 -9,8 -10,0 -4,6 4,3 4,1
Portugal 63,6 85,8 -2,7 -8,5 -9,8 -10,1 4,4 4,7
Irland 25,0 77,3 0,1 -11,7 -5,3 -0,9 43 4,8
Griechenland 95,7 125,1 -5,4 -9,4 -14,7 -10,3 45 7.4
Nachrichtlich:
GB 44,6 79,1 -2,8 -11,8 -2,7 -1,8 5,0 3,9
Japan 187,8 193,5 -2,5 -6,7 4,8 3,1 1,7 1,3
USA 62,2 94,1 -2,7 -10,1 -5,2 -3,8 4,6 3,6

Berechnungen des IMK.

* Prognose der EU-Kommission; ** Durchschnitt fur Januar bis Juni 2010.

Quellen: AMECO-Datenbank der EU-Kommission (Stand: 20. April 2010); Reuters EcoWin (Financial database);

IMK.

sam musterglltig an das Drei-Prozent-Kriterium ge-
halten hatten, zwang der krisenbedingte Einbruch der
privaten Nachfrage die Regierungen beider Lander zur
Ubernahme privater Schulden sowie zur defizitfinan-
zierten Konjunkturstabilisierung. Die Staatsschulden-
quoten schnellten innerhalb kiirzester Zeit in die Hohe
(vgl. Tabelle 1), und plétzlich zweifelten die internatio-
nalen Finanzmarkte, die tber ein Jahrzehnt hinweg be-
reitwillig die (privaten) Kapitalimporte dieser Lander
ermoglicht hatten, an der Kreditwurdigkeit der Regie-
rungen.

Dies musste fur alle, die dachten, der SWP verhin-
dere solches, liberraschend kommen. Denn innerhalb
der Logik des SWP liegt das Augenmerk allein auf dem
Finanzierungssaldo des Staates, so dass sich entwik-
kelnde Ungleichgewichte in den Ubrigen Sektoren der
Volkswirtschaft nicht gesehen werden kénnen (siehe
Kasten 2). Dies hat sich nun als fatal erwiesen, signa-
lisiert doch der Leistungsbilanzsaldo die Anfalligkeit ge-
genlber Spekulationsattacken viel starker als das
staatliche Haushaltsdefizit. So ist in einem Land mit
dauerhaftem Leistungsbilanziiberschuss die Nettoer-
sparnis des Privatsektors regelmafig so hoch, dass
hieraus nicht nur die 6ffentliche Nettokreditaufnahme
Jfinanziert* werden kann, sondern zugleich Nettofor-
derungen gegenuber dem Ausland aufgebaut werden.
Deswegen und weil der Staat Uber das Steuer- und Ab-
gabensystem potenziell Zugriff auf die private Erspar-
nis hat, wird die Kreditwurdigkeit des Staates an den
Finanzmarkten entsprechend besser eingestuft. Uber-
dies ist ein Land mit Leistungsbilanziiberschuss offen-
sichtlich in der Lage, Verbindlichkeiten gegenliber dem
Ausland zu bedienen. Es wird denn auch auf den
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Finanzmarkten wegen seiner internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit tendenziell als solide eingeschéatzt.
Umgekehrt ist ein Land mit dauerhaften und deutlichen
Leistungsbilanzdefiziten latent anféllig fur Spekulati-
onsattacken und Finanzierungsrisiken — selbst dann,
wenn der staatliche Finanzierungssaldo im Vorfeld
Uber Jahre hinweg ausgeglichen oder sogar positiv
war. Der Grund dafur ist, dass der Staat unter Druck
gerat, private Schulden im Krisenfall zu Ubernehmen,
etwa zur Stabilisierung des Bankensystems. In jedem
Fall trégt er die negativen konjunkturellen Folgen einer
Uberschuldungskrise im Privatsektor, wie Steueraus-
falle und héhere Ausgaben zur Stabilisierung der Kon-
junktur. Das fuhrt dann schnell zu einer ansteigenden
Staatsverschuldung. Es ist daher letztlich ohne groRe
Bedeutung, ob das Leistungsbilanzdefizit Resultat
einer Ubermafigen Verschuldung des privaten Sektors
oder des Staates ist. Ob ein Land auf Dauer Lei-
stungsbilanztiberschisse oder -defizite aufweist, hangt
entscheidend von dessen Wettbewerbsfahigkeit und
dem relativen Wachstum ab. Dabei macht es einen
grolRen Unterschied, ob ein Staat lGber eine eigene
Wahrung mit eigener Zentralbank verfugt oder als Teil
einer Wahrungsunion keine autonome Geldpolitik be-
treiben kann. Im ersten Fall kann dem Verlust an
Marktanteilen mit einer nominalen Abwertung begeg-
net werden. In der Europaischen Wahrungsunion, in-
nerhalb derer es keine nominalen Wechselkurse mehr
gibt, ist eine reale Abwertung nur durch eine unter-
durchschnittliche Inflationsentwicklung méglich. Dies
kann insbesondere durch eine unterdurchschnittliche
Lohnstuckkostenentwicklung realisiert werden. Diese
Art der Abwertung ist aber im Vergleich zu einer nomi-



Kasten 2:
Konsequenzen eines ausgeglichenen Haushalts aus Kreislaufsicht

Der SWP spiegelt die Vorstellung wider, dass die einzige makrodkonomische Steuerungsaufgabe der na-
tionalen Wirtschaftspolitik darin besteht, tber den Konjunkturzyklus hinweg einen ausgeglichen Staats-
haushalt oder sogar Haushaltsliberschiisse zu gewahrleisten und dabei das Drei-Prozent-Kriterium niemals
zu verletzen. Gleichzeitig ist es Aufgabe der Zentralbank, ihr Inflationsziel — knapp 2 % im Fall der EZB —
fur den Durchschnitt des Euroraums durchzusetzen. Geht man von einer ,strukturell“ ausgeglichenen
Leistungsbilanz des Euroraums gegentiber dem Rest der Welt aus,4 basiert die Forderung nach einem in
allen Landern des Euroraums ,strukturell“ ausgeglichenen Staatshaushalt notwendig auf der Annahme,
dass der gewunschte Finanzierungssaldo des Privatsektors im Euroraum ,strukturell® Null ist. Stiege bei-
spielsweise die gewlinschte Ersparnis der privaten Haushalte, wirden die Unternehmen ihre Investitionen
erhdéhen. Die Koordinierung der privaten Sparwunsche und Investitionsentscheidungen wird in diesem
Modell Uber soweit wie mdglich deregulierte Finanzmarkte gewahrleistet. Leistungsbilanzsalden zwischen
Landern im Euroraum werden entsprechend als Gleichgewichtsph&dnomene interpretiert, die sich u.a. aus
Unterschieden in der demographischen Entwicklung, den Zeitpraferenzen der Privathaushalte oder dem
Entwicklungsstand des Kapitalstocks ergeben. Sie geben keinen Anlass zu wirtschaftspolitischen
Interventionen.

Realistisch ist diese Sichtweise nicht. Denn die realisierten Finanzierungssalden der volkswirtschaftli-
chen Sektoren spiegeln nicht notwendigerweise die ex ante gewlinschten Ausgabenplane der Wirtschafts-
subjekte wider. Folglich ist die Summe der gewtinschten Finanzierungssalden nicht notwendigerweise Null,
nicht einmal notwendigerweise im Durchschnitt Uber einen gesamten Konjunkturzyklus. Vielmehr kann etwa
— trotz eines angestrebten ausgeglichenen Haushalts — ein staatliches Defizit iber langere Zeitraume be-
stehen, wenn bei schwacher privater Nachfrage und gewtlinschter positiver privater Nettoersparnis die
Produktionskapazitaten voll ausgelastet werden sollen. Denn in diesem Fall kann es aus Sicht des
Staates sinnvoll sein, die Nachfragellicke durch verstarkte Ausgaben (automatische Stabilisatoren und pro-
duktivitatssteigernde Investitionen) zu schlieRen. Auch bei den Leistungsbilanzsalden kénnen sich ex post
Abweichungen ergeben, m.a.W. auch dauerhafte Uberschiisse oder Defizite. Beispielsweise ist denkbar,
dass die Binnennachfrage in einem oder in mehreren Landern gering ist und die nationale gewilinschte
Nettoersparnis (von Privatsektor und Staat) in diesen Landern Uber lange Zeitrdume hinweg positiv ist.
Dann kann das Ausland die sich hierdurch ergebende binnenwirtschaftliche Nachfragellicke fillen, indem
das Land einen Leistungsbilanziiberschuss erzielt. Das ist aber nur méglich, wenn die Volkswirtschaft —
u. a. aufgrund niedrigerer Preissteigerungen als im Ausland — ihre Wettbewerbsfahigkeit stdndig hoch halt.
Nachteil fir andere Lander ist, dass in diesem Fall ein realer Abwertungswettlauf droht, der in eine
deflationare Abwartsspirale miinden kann, wenn andere Staaten nicht bereit sind, ihre Verschuldung durch
Leistungsbilanzdefizite entsprechend auszuweiten. In einem solchen Prozess steigender Auslandsver-
schuldung kann es langerfristig zu erhdhter finanzieller Fragilitat und strukturellen Verschiebungen in der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit kommen. Um solchen Entwicklungen entgegenzuwirken, bedarf es
einer aktiven und euroraumweit koordinierten makro6konomischen Politik, und gerade nicht einer makro-
politischen Abstinenz bei gleichzeitiger Deregulierung von Arbeits- und Finanzmarkten. Letztere wiirde nur
weiteren Lohndruck nach unten hervorrufen und daher — insbesondere in der gegenwartigen Situation — die
Gefahr deflationarer realer Abwertungswettlaufe heraufbeschwéren.

4 Die Leistungsbilanz des Euroraums war seit 1999 meistens nahezu ausgeglichen. Verschiedentlich wird argumentiert, dass der Euro-
raum infolge seiner alternden Bevdlkerung einen Leistungsbilanziiberschuss und einen entsprechenden Kapitalexportiiberschuss
erzielen misse, um einen Vermdgensstock aufzubauen, dessen Ertrdge bzw. dessen Abbau in der Zukunft den Lebensstandard der
Rentner sichert. Allerdings gibt es kaum Léander, deren demographische Entwicklung anders gerichtet ist; auch in China beispielsweise
nimmt der Anteil der Rentner zu. Die bereits in der Vergangenheit zu verzeichnenden Krisen von Landern mit entsprechenden
Leistungsbilanzdefiziten und steigender Auslandsverschuldung zeigen zudem, wie unsicher derartige Anlagen sind.
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Kasten 3:
Makrodkonomische Fehlentwicklungen im Euroraum seit 1999

Wie Abbildung 2 zeigt, war die makroékonomische Entwicklung im ersten Jahrzehnt seit Griindung der
Wahrungsunion sehr unbalanciert. In besonderem Male gilt dies fur Deutschland, Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien. Deutschland wies neben Italien und Portugal die schwéachste Wachstumsentwick-
lung aller Mitgliedslander auf. Deutschland ist zudem das einzige Land in der Wahrungsunion, in dem die
Nettoexporte im Durchschnitt starker zum BIP-Wachstum beitrugen als die Binnennachfrage. In keinem
anderen Land des Euroraums war der staatliche Wachstumsbeitrag seit Beginn der Wahrungsunion so ge-
ring wie in Deutschland. Im Zusammenspiel folgen daraus die hohen Leistungsbilanziiberschisse und Ka-
pitalexporte. Angesichts des nahezu ausgeglichenen Leistungsbilanzsaldos der Wahrungsunion insgesamt
konnte die exportorientierte Strategie Deutschlands als grofRtem Land der Wahrungsunion (rund ein Vier-
tel des gesamten BIP) nur gelingen, weil andere Lander infolge einer kraftigen Binnennachfrage einen deut-
lich gréBeren Beitrag zur Nachfrageentwicklung in Europa geleistet haben. In dieser unbalancierten
Entwicklung steht daher Deutschland mit einer schwachen Binnennachfrage, stark steigenden Nettoex-
porten und einem zunehmenden Leistungsbilanziberschuss auf der einen Seite, Griechenland, Irland, Por-
tugal und Spanien mit einer kraftigen Binnenwirtschaft, steigenden Importiiberschissen bzw. zunehmenden
Leistungsbilanzdefiziten auf der anderen.5

Verantwortlich fiir diese Entwicklung war zum einen die divergente Lohnentwicklung in den Mitglieds-
landern, vgl. Abbildung 3. Bei einer Orientierung am Inflationsziel der EZB von knapp 2 % hétten die no-
minalen Lohnstlickkosten in allen Landern zwischen 1999 und 2007 um rund 18 % steigen missen — dies

Abbildung 2
Durchschnittliche Wachstumsbeitriage Privatsektor, Staat, Ausland
1999 - 2007
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Quelle: AMECO-Datenbank der EU-Kommission (Stand: 20. April 2010); Berechnungen des IMK. I M Kl

5 Irland wies trotz Exportliberschiissen ein hohes Leistungsbilanzdefizit auf. Zu den hiermit verbundenen Problemen vgl. European
Commission (2010b, S. 60 ff.).
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war etwa in Frankreich annahernd der Fall. Demge-
genuber stiegen sie in Deutschland nur um 1,8 %,
wahrend die nominalen Lohnstlickkosten in Grie-
chenland, Portugal und Spanien zwischen 28 % und
30 % zunahmen. Nicht ganz so ausgepragt, aber
ebenfalls stark unterschiedlich war die Inflationsent-
wicklung in den einzelnen Landern. All dies wie-
derum fiihrte zu deutlichen Verschiebungen in der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Ex-
portindustrien. Gleichzeitig stellten sich unter-
schiedliche Realzinsniveaus ein. Wahrend die
Realzinsen in Landern mit hoher Wettbewerbsfa-
higkeit und niedrigen Inflationsraten relativ hoch
waren und so negativ auf die Investitionstatigkeit
wirkten, profitierte die Binnennachfrage in den Defi-
zitlAndern mit ihren relativ hohen Inflationsraten von
relativ niedrigen Realzinsen sowie in den ersten
Jahren der Wahrungsunion zudem vom starken
Rickgang der Kapitalmarktzinsen infolge gesunke-
ner Risikopramien. Insgesamt stellten sich auf diese
Weise gravierende Ungleichgewichte in den Lei-
stungsbilanzen innerhalb des Euroraums ein.

Abbildung 3

Nominale Lohnstiickkosten
1999=100, mit durch EZB-Inflationsziel
impliziertem Referenzpfad, 1999 - 2010
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Quelle: AMECO-Datenbank der
EU-Kommission (Stand: 20. April 2010);
Berechnungen des IMK.
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Deutschland ist zudem im internationalen Vergleich einen Sonderweg in der staatlichen Ausgabenpoli-
tik gegangen, vgl. Tabelle 2. So ist Deutschland neben Japan das einzige Land, fir das die EU-Kommis-

Tabelle 2
Staatsausgaben in ausgewahlten Landern von 1999 bis 2007
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate in %

nominal real’ nominal realt
EU-27 4,3 1,7 USA 6,1 3,3
EU-15 4,1 2,0 Ungarn 10,2 3,2
EWU-16 3,7 1,6 Slowenien 8,8 3,2
EWU-12 3,7 1,6 Polen 7,2 3,2
Lettland 14,2 9,2 Malta 51 2,7
Ruménien 31,0 8,4 Portugal 5,6 2,6
Estland 11,9 7,6 Niederlande 4.8 2,4
Irland 11,0 7.4 Frankreich 4.0 2,2
Zypern 8,9 6,2 Finnland 3,6 2,0
Island 9,6 5,8 Schweden 3,5 1,9
Litauen 7,4 55 Belgien 3,8 1,8
Bulgarien 11,5 5,0 Italien 3,6 1,3
GrofRbritannien 6,6 5,0 Danemark 3,1 11
Luxemburg 7,4 4,5 Osterreich 2,8 1,0
Griechenland 7,7 4,3 Slowakische Republik 6,5 0,1
Norwegen 5,9 4,0 Deutschland 1,3 -0,3
Tschechien 6,4 4,0 Japan -1,6 -1,3
Spanien 7,2 3,9

' Deflationiert mit dem (Harmonisierten) Verbraucherpreisindex.
Quelle: AMECO-Datenbank der EU-Kommission (Stand: 20. April 2010); Berechnungen des IMK. I M Kl
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sion Daten vorhalt, in dem die gesamten Staatsausgaben zwischen 1999 und 2007 real gesunken sind.
Wahrend die Staatsquote in der EU-15 zwischen 1998 und 2007 in etwa konstant bei 47 % des BIP lag, ist
sie in Deutschland in diesem ,Jahrzehnt der Entstaatlichung® (Bofinger 2008) von etwa 48 % auf etwa 43 %
gefallen. Hieraus erklart sich u.a. der schwache Wachstumsbeitrag der staatlichen Endnachfrage (0,15 Pro-

zentpunkte zwischen 1999 und 2007).

nalen Wechselkursanpassung nur sehr langsam zu er-
reichen. Daher lassen sich innerhalb einer Wahrungs-
zone die makrodkonomischen Ungleichgewichte auch
nicht von heute auf morgen Uberwinden, ein balan-
cierteres Wachstum als in der Vergangenheit — siehe
zu den bisherigen Fehlentwicklungen im Euroraum
Kasten 3 — ist aber mdglich. Ein reformierter Pakt kann
dazu einen relevanten Beitrag leisten, wenn er starker
als bisher auf die Leistungsbilanzsalden achtet und
Vorkehrungen zum Abbau von Ungleichgewichten vor-
sieht.

Erst Krisenbewidltigung ...

Auf Grundlage der bisherigen Uberlegungen lassen
sich Anforderungen sowohl an das kurzfristige Krisen-
management im Euroraum als auch an eine auf Dauer
angelegte Reform des Stabilitdts- und Wachstums-
paktes formulieren. Fir das kurzfristige Krisenmana-
gement im Euroraum ist Folgendes notwendig:

1. Die Fiskalpolitik im Euroraum insgesamt muss in
den nachsten Jahren expansiver bleiben als in den
Stabilitatsprogrammen 2010-13 und in den mit den
Nothilfen verbundenen Sparauflagen vorgesehen
(vgl. Brecht et al. 2010). Angesichts der starken Un-
terauslastung der Kapazitaten im Euroraum und
der hohen Arbeitslosigkeit wirde selbst ein krafti-
ger Aufschwung in den kommenden beiden Jahren
kaum inflationar wirken. Im Ubrigen kénnte die Fis-
kalpolitik im Falle eines starken selbst tragenden
Aufschwungs die zusatzlichen expansiven Mal3-
nahmen zulgig Uber Steuererh6hungen gegenfi-
nanzieren und damit auch die Konsolidierung
rascher voranbringen.

2. Um einen kraftigen Aufschwung in Gang zu setzen
und den Abbau der Ungleichgewichte zu erleich-
tern, sollten die Mitgliedslander mit hohen
Leistungsbilanziiberschiissen einen weiteren ex-
pansiven fiskalischen Impuls setzen. Das gilt vor
allem fur Deutschland als grétem Land der Wah-
rungsunion, das zudem einen bedenklichen Riick-
stau bei den o&ffentlichen Investitionen aufweist. Aus
einer solchen kooperativen fiskalpolitischen Strate-
gie entsteht der gesamten Wahrungsunion und
jedem einzelnen Mitgliedsland ein gesellschaftli-
cher Nettovorteil.
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3. Die Wahrungsunion insgesamt muss die Zah-
lungsfahigkeit aller Mitgliedstaaten garantieren. Die
EZB sollte daher bis zur Bewaltigung der Krise an
ihrer Bereitschaft zum Kauf langfristiger Staatsan-
leihen festhalten.

.. dann reformierter Stabilitatspakt!

Das geschilderte Krisenmanagement stutzt die kon-
junkturelle Erholung, ddmmt die akute Gefahr von Zah-
lungsschwierigkeiten ein und bereitet einen Abbau der

Ungleichgewichte vor. Wenn eine langerfristige Stabi-

lisierung des Euroraums gelingen soll, muss der SWP

jedoch grundlegend reformiert werden. Hierfir sind fol-
gende Punkte entscheidend:

1. Die Fixierung des SWP auf die staatlichen Haus-
haltsdefizite ist verfehlt. Eine derart reduzierte fis-
kalpolitische Regel kann keine Nachhaltigkeit
gewahrleisten und damit auch keine positive Wir-
kung auf das Vertrauen der Finanzmarkte ausiiben
— zumal sie in Extremsituationen wie der jingsten
Krise ohnehin ausgesetzt werden muss, um eine
Abwartsspirale zu verhindern. Die Beschrankung
der offentlichen Haushaltsdefizite auf maximal 3 %
sollte daher entfallen. Budgetdefizite unterliegen
nicht der Kontrolle von Regierungen. Sie sind das
Produkt einer Vielzahl von Einfllissen, die zu einem
grofRen Teil nicht von einer Regierung zu kontrol-
lieren sind. Zudem héangt die ,Kreditwurdigkeit*
nicht nur des Staates, sondern der gesamten
Volkswirtschaft viel stéarker vom Leistungsbilanz-
saldo ab als vom staatlichen Haushaltsdefizit.

2. Die Obergrenze fir das Haushaltsdefizit sollte
durch eine Obergrenze fir Leistungsbilanzsalden
(Uberschiisse und Defizite) ersetzt werden. Diese
kénnte sich auf + bzw. -2 % belaufen.6 Dies ware
ein geeigneter Indikator fir mangelnde Nachhaltig-
keit der wirtschaftlichen Entwicklung. Da Lei-
stungsbilanziiberschiisse das Gegenstlick von

6 Bei einer Obergrenze fiir das Leistungsbilanzdefizit von 2 % wiirde
bei einem nominalen BIP-Wachstum von 4 % die Auslandsverschul-
dung jedes Landes langfristig unter 50 % bleiben. Diese Obergrenze
ist etwas hoher als der (gewichtete, absolute) durchschnittliche Wert
der zwei Male, die die EU-Kommission fiir den gleichgewichtigen
Leistungsbilanzsaldo berechnet (European Commission 2010b, S. 28).
Fir eine etwas héhere Obergrenze von 3 %, die bei einem BIP-Wachs-
tum von nominal 5 % die Auslandsverschuldung auf bis zu 60 %
begrenzen wiirde, pladieren Dullien/Schwarzer (2009).
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Leistungsbilanzdefiziten sind und ebenfalls Fehl-
entwicklungen signalisieren kénnen, misste der In-
dikator Leistungsbilanzsaldo bei + und -2 % rot
leuchten.

Auch der reformierte SWP musste mit einem mehr-
stufigen Prifverfahren versehen werden. Im Fol-
genden werden vier Stufen vorgeschlagen. In der
ersten Stufe (Prifungsstufe) wird auf Basis der
Analysen der Europaischen Kommission festge-
stellt, ob der Leistungsbilanzsaldo eines Landes in-
nerhalb oder auerhalb der Zwei-Prozent-Grenzen
liegt. Liegt er innerhalb, ist das Prufverfahren schon
auf dieser Stufe beendet. Liegt er aullerhalb,
kommt die zweite Stufe (Analysestufe) zum Tragen.
Dann sollte die makro6konomische Entwicklung
des Landes unter die Lupe genommen werden. Vor
allem die Entwicklung der Lohnstlickkosten (auch
getrennt nach den Sektoren handelbare und nicht-
handelbare Guter), der Exporte und Importe sowie
der privaten und o6ffentlichen Verschuldung sollten
analysiert werden.

Kommt die Kommission auf Grundlage der Analyse
zu dem Schluss, dass die Entwicklung in dem Land
nicht nachhaltig ist, werden Empfehlungen fiir die
jeweiligen Lander ausgesprochen (Empfehlungs-
stufe). Lander mit Leistungsbilanziberschiissen
wirden in diesem Fall aufgefordert, ihre Binnen-
nachfrage durch einen geeigneten Mix aus
expansiver Fiskalpolitik sowie weiteren Investiti-
onsanreizen und Strukturreformen, die etwa ein
kraftigeres nominales Lohnstlickkostenwachstum
und eine gleichmafigere Einkommensverteilung
und damit den privaten Konsum beférdern, zu sti-
mulieren. Defizitlandern wird hingegen empfohlen,
einen Mix aus restriktiver Fiskalpolitik und Anreizen
zu verstarktem Sparen im privaten Sektor zu er-
greifen. Durch Strukturreformen, etwa im Bereich
der Wettbewerbspolitik, misste gegebenenfalls die
preisliche und nicht-preisliche Wettbewerbsfahig-
keit zusatzlich erhéht werden. Wie der Policy Mix
im Einzelnen aussieht, ist zunachst den Mitglied-
staaten Uberlassen. Die Europaische Kommission
pruft jedoch jahrlich, ob die Empfehlungen befolgt
werden und sich die Leistungsbilanzsalden in Rich-
tung der anzustrebenden Grenzen bewegen. Sind
diese innerhalb von drei Jahren erreicht, ist das
Prufungsverfahren beendet.

Erreicht ein Land diese Grenzen innerhalb von drei
Jahren nicht, tritt die vierte und letzte Stufe in Kraft
(Sanktionsverfahren). Auf dieser Stufe werden den
Regierungen der betroffenen Lander von Seiten
des Ministerrats unter Einbeziehung des Européi-
schen Parlaments auf Vorschlag der Kommission

verbindliche Ausgabenpfade flr nicht-zyklische

Ausgaben vorgeschrieben (zum Ausgabenpfad-

konzept vgl. Horn/Truger 2005, Hein/Truger 2006):

B Fir Uberschusslander muss dabei ein gegen-
Uber der Vergangenheit erhdhtes Niveau
offentlicher Ausgaben vorgeschrieben werden.
Steuersenkungen dirfen in dieser Phase
wegen der gegenluber Ausgabenerhéhungen
geringeren Multiplikatoren nicht durchgefihrt
werden. Ware die Regierung bestrebt gewesen,
die Investitionstatigkeit Gber Steuersenkungen
und Ahnliches anzuregen, hatte sie dies in der
vorhergehenden Stufe tun missen. Allerdings
kénnen expansivere Ausgabenpfade je nach
politischen Praferenzen in den Mitgliedslandern
durch Steuererh6hungen flankiert werden, um
den Anstieg des staatlichen Haushaltsdefizits
zu begrenzen (balanced budget multiplier).
Malstab ist, dass die Binnenwirtschaft merkli-
che Impulse erhdlt, so dass sich die Uber-
schisse in der Leistungsbilanz nach und nach
verringern. Je starker die 6ffentlichen Investi-
tionen der Regierung auch die Privatwirtschaft
zu vermehrten Ausgaben bewegen, desto
schneller wird sich der Leistungsbilanzsaldo auf
die zulassigen Grenzen zu bewegen.

B Fur Defizitlander gilt analog, dass ihre Ausga-
ben gegenulber der Vergangenheit auf einen
vorgegebenen, niedrigeren Pfad abgesenkt
werden miussen. Gegebenenfalls muss die Re-
gierung auch Steuern und Abgaben erhdhen.

B Die Ausgabenpfade und ggf. Steuererh6hun-
gen werden zunachst flir drei Jahre festgelegt.
Sie bleiben uber den gesamten Zeitraum gliltig,
auch wenn die Leistungsbilanzsalden zwi-
schenzeitlich unter/Uber die zuladssigen Ober-
grenzen fallen/steigen. Wenn nach diesem
Zeitraum die zulassigen Grenzen eingehalten
werden, folgen keine weiteren Auflagen. Wenn
sie noch immer nicht eingehalten werden, wer-
den neue Ausgabenpfade flr weitere drei Jahre
vorgegeben.

6. Derim Mai 2010 eingerichtete Notfallfonds fiir Lan-

der mit Finanzierungsschwierigkeiten sollte institu-
tionalisiert werden und zu einem Europaischen
Wahrungsfonds ausgebaut werden. Uber ihn kén-
nen alle Lander mit Finanzierungsschwierigkeiten
ihre Schulden refinanzieren und Ausgaben Uber
neue Kredite finanzieren, solange sie sich pakt-
konform verhalten. Dies kann entweder durch
Garantieverpflichtungen oder direkte Kreditverga-
ben geschehen. Fir Lander, die sich bei Auftreten
von Finanzierungsschwierigkeiten bereits in der
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Sanktionsphase befinden bzw. noch einen stabili-
tatswidrigen Leistungsbilanzsaldo aufweisen, wird
der Fonds nur dann Finanzierungshilfen leisten,
wenn die beschlossenen bzw. dann umgehend neu
zu vereinbarenden Ausgabenpfade eingehalten
werden (vgl. fur ein dhnliches Konzept, allerdings
ohne expliziten aulenwirtschaftlichen Bezug,
Bofinger/Ried 2010). Fur den Fall eines Uber-
schreitens der vorgegebenen Ausgabenpfade ver-
pflichten sich die Mitgliedslander zu automatischen
(weiteren) Steuererhdhungen. Geschieht dies
nicht, werden weitere Anleihen nicht mehr vom
Fonds garantiert. Damit verbunden ist, dass die
EZB solche Staatsanleihen nicht mehr aufkauft.
Dann dirften sich erhoéhte Risikopramien auf den
Anleihemarkten herausbilden, und letztendlich
wirde ein Staatsbankrott unvermeidbar sein. Hier-
fur musste ein geordnetes Verfahren fir Stundung
und Umschuldung entwickelt werden.
Doch nicht nur die Defizitlander werden vom refor-
mierten Pakt in die Pflicht genommen. Zum einen
sollten sowohl Lander mit zu hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten als auch Lander mit zu hohen Uber-
schissen in den Europaischen Wahrungsfonds
einzahlen. Wenn der Leistungsbilanziberschuss
eines Landes 2 % Uberschreitet, werden diese
Uberschusslander zudem auf erhéhte Ausgaben-
pfade verpflichtet. Diese Pfade vermeiden, dass die
Konsolidierungsbemuhungen der Defizitlander
durch eine gleichgerichtete, fiskalisch restriktive
Politik in den Uberschusslandern konterkariert wer-
den. Ein Unterschreiten der Ausgabenpfade durch
die Uberschusslénder sollte zusatzlich durch er-
héhte Einzahlungen in den Europaischen Wah-
rungsfonds und vermehrte Garantieleistungen
sanktioniert werden.
Droht trotz aller Vorkehrungen ein Staatsbankrott, dann
ist dies ein sehr schwerwiegendes Ereignis, das auf die
Ubrigen Mitglieder der Wahrungsunion ausstrahlt, da
die allgemeine Unsicherheit Gber die Zukunft der Wah-
rungsunion oder einzelner ihrer Mitglieder zunehmen
durfte. Ein einzelnes Land mit eigener Wahrung ver-
fugt Uber eine Reihe von Méglichkeiten, den Staats-
bankrott zu verhindern. Dazu gehért neben
Steuererh6hungen und Ausgabenkirzungen auch die
Abwertung der eigenen Wahrung. Mit einer Abwertung
steigt zwar die Auslandsverschuldung in eigener Wah-
rung, zugleich wird die Wirtschaft aber auch wettbe-
werbsfahiger und ist dadurch leichter in der Lage, die
Auslandsverschuldung zu bedienen. Diese letzte M6g-
lichkeit steht einem Mitgliedsland der Wahrungsunion
aber nicht mehr zur Verfigung. Daher sollte die M6g-
lichkeit eines Staatsbankrotts als ultima ratio gegeben
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sein. Nach einem Staatsbankrott sollte das betroffene
Land jedoch nur dann Mitglied der Wahrungsunion
bleiben und die weitere Unterstlitzung der Gbrigen Mit-
gliedslander in Anspruch nehmen kénnen, wenn es
sich in den ersten Stufen des Verfahrens bzw. in der
Sanktionsstufe stabilitatsgerecht verhalten hat. Ein
Verstol gegen die Auflagen des Ausgabenpfades — der
anders als Defizite in den 6ffentlichen Haushalten und
der Leistungsbilanz direkt von der Regierung zu be-
einflussen ist — ware hingegen eine bewusste Gefahr-
dung der Stabilitat des Euroraums.

Jedoch kann nie ganz ausgeschlossen werden,
dass sich die Regierungen von Landern mit
Leistungsbilanziiberschiissen weigern, die vorge-
schriebenen Ausgabenpfade einzuhalten und so die
Anpassungsbemihungen der Defizitlander konterka-
rieren. Zwar erhdhten sich damit sténdig ihre Zahlun-
gen an den Notfallfonds. Allerdings kdnnten sie,
insbesondere wenn es sich um groRe Lander wie
Deutschland handelt, letztlich die Wahrungsunion als
Ganzes durch ihr Verhalten gefahrden und zerstéren.
In dem Malde, wie dadurch die offentliche Verschul-
dung in den Defizitlandern trotz Einhaltung der Ausga-
benpfade steigt, misste diese nach den beschrie-
benen Regeln garantiert werden. Die Ausgabenpfade
dieser Defizitlander missten allerdings dann standig
weiter abgesenkt werden. Die Folge ware eine wirt-
schaftliche Abwartsspirale, an deren Ende der Zusam-
menbruch der Wahrungsunion stehen kénnte. In einer
solchen Situation kann es fur die Defizitlander ratsam
sein, die Wahrungsunion freiwillig zu verlassen, ggf.
unter Inkaufnahme eines Bankrotts. Dieser beteiligt
dann auch die auslandischen Glaubiger an den Kosten
der Leistungsbilanz- bzw. Staatsschuldenkrise. Inso-
fern kommt groBen Uberschusslandern eine beson-
dere Verantwortung fur die Existenz der Wah-
rungsunion zu. Eine absolute Garantie fur deren
Uberleben gibt es nicht. Sie muss gewollt sein.

Reformierter Pakt begrenzt auch
Staatsverschuldung

Mit dieser Reform des Stabilitadtspaktes — weg von
Obergrenzen flir das Budgetdefizit und dem Schul-
denstand und hin zu einer Obergrenze fir Leistungs-
bilanzsalden — wird nicht in Abrede gestellt, dass eine
hohe Staatsverschuldung einzelner Eurolander nega-
tive Ruckwirkungen auf den Rest des Euroraums
haben kann und daher begrenzt sein sollte. Wie bereits
im Vorfeld der Wahrungsunion ausfuhrlich in Politik und
Wissenschaft diskutiert wurde (SVR 1998, Ziff. 349ff.),
kann eine hohe Staatsverschuldung den fiskalpoliti-
schen Spielraum eines Landes bis zur Mandvrierunfa-
higkeit hin beschranken und damit — insbesondere im
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Falle eines Abschwungs — negativ auf die konjunktu-
relle Entwicklung im tbrigen Euroraum wirken. Ein Ver-
trauensverlust in die Zahlungsfahigkeit hatte noch
gravierendere Folgen und misste — wie nun im Falle
Griechenlands geschehen — durch Garantien der an-
deren Euroraum-Lander entscharft werden. Daher be-
grenzt auch das hier vorgeschlagene Verfahren die
Staatsverschuldung — allerdings, ohne dass die Staats-
verschuldung eine festgelegte Obergrenze erhalt, son-
dern indem implizit Gber den Leistungsbilanzsaldo
auch die Zahlungsfahigkeit eines Landes erhalten wird.
Denn auch ohne Haushaltsdefizit- und Schulden-
standskriterium ist nur eine nachhaltige Fiskalpolitik
kompatibel mit dem neuen Stabilitatspakt. Der Staat
kann nur in dem Male Defizite fahren, ohne den Lei-
stungsbilanzsaldo zu berihren, in dem der Privatsek-
tor spart. Hohere Defizite wiirden die Leistungsbilanz
passivieren und bei einem Defizit von 2 % ein Warnsi-
gnal auslésen. Kommt die dann folgende detaillierte
Analyse der EU-Kommission zu dem Schluss, dass
sich makrodkonomische Ungleichgewichte anbahnen,
so wird ein Ausgabenpfad fur die 6ffentlichen Haus-
halte festgelegt, der bei Einhaltung zwangslaufig nicht
nur zu einer Verringerung des Leistungsbilanzdefizits
fuhrt, sondern fir sich genommen auch den Schul-
denstand verringert. Insbesondere der im Vorfeld der
Verabschiedung des Stabilitatspaktes im Jahre 1999
vielfach gedulerten Befiirchtung, eine expansive Fis-
kalpolitik kdnne inflationar wirken (Stark 2001, 78f.),
kann dieser neu ausgerichtete Pakt wirksam entkraf-
ten. Genau dann, wenn eine expansive Fiskalpolitik
inflationar wirkt, fihrt sie namlich zu Leistungsbilanz-
defiziten und damit zu einer Uberschreitung des neuen
Leistungsbilanzkriteriums. Im Falle einer Gberdurch-
schnittlich stark wachsenden Wirtschaft kann zudem
auch eine Uberschiisse erzielende Fiskalpolitik noch
zu expansiv sein. Bei einer einheitlichen Geldpolitik
kann nur die Fiskalpolitik einer national begrenzten
Uberhitzung entgegen wirken; die Geldpolitik orientiert
sich am Euroraum-Durchschnitt. Ist die Fiskalpolitik
nicht restriktiv genug, um einen Anstieg der Inflation zu
verhindern, wird wiederum das neue Leistungsbilanz-
Kriterium verletzt — ein Fall, den das bisherige fiskali-
sche Defizit-Kriterium nicht abzudecken vermochte.
Eine weitere verbreitete Sorge ist, dass verbindli-
che Vorgaben fiur die nationalen Staatsausgaben auf
Ebene des Euroraums das demokratische Grundprin-
zip der staatlichen Haushaltssouveranitat untergraben.
Jedoch schranken die hier vorgeschlagenen Reformen
die fiskalpolitische Souveranitat der Mitgliedstaaten
nicht mehr ein als der alte SWP, der Lander mit ,Uber-
maRigen” staatlichen Defiziten zu einer Reduktion die-
ser Defizite zwingt. Generell gilt: Ohne geeignete

14

MalRnahmen zur Begrenzung von Leistungsbilanzun-
gleichgewichten ist eine Wahrungsunion unabhangiger
Staaten auf Dauer nicht Gberlebensfahig. Mit dem hier
vorgeschlagenen Ausgabenpfadkonzept wirde ledig-
lich ein unerlassliches Mindestmal} an fiskalpolitischer
Koordination realisiert. Wenn eine noch effektivere ma-
kro6konomische Politik bei zugleich gréRerer demo-
kratischer Legitimation unter Beibehaltung der
Wahrungsunion angestrebt wird, fihrt kein Weg an
einer Europaisierung der Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik und somit an einer starkeren politischen Union vor-
bei.

Fazit

Der bisherige Stabilitats- und Wachstumspakt hat am
falschen Kriterium angesetzt. Statt allein auf Defizite
des Staates zu fokussieren, hatte der Pakt besser den
Leistungsbilanzsaldo in den Vordergrund gestellt, der
die gemeinsame Finanzierungsposition von Staat und
Privatsektor widerspiegelt. Ware dies geschehen, hat-
ten sich die Ungleichgewichte im Euroraum nicht in
dem Umfang entwickeln kdnnen, wie sie sich entwik-
kelt haben. Damit waren auch die Folgen der Finanz-
krise geringer ausgefallen.

In der aktuellen Situation eines noch sehr fragilen
Aufschwungs ware ein massives Konsolidierungspro-
gramm, wie von den Regierungen momentan geplant,
kontraproduktiv und drohte die Erholung zu untermi-
nieren. Die Orientierung am Leistungsbilanzsaldo be-
deutet sicherlich voribergehend, dass in einigen
Landern héhere staatliche Haushaltsdefizite in Kauf
genommen werden mussen. Langfristig ist aber bei
Einhaltung der hier vorgeschlagenen Obergrenzen flur
die Leistungsbilanzen auch die staatliche Verschul-
dung begrenzt. Ein weiterer Vorteil des hier vorgestell-
ten Ansatzes ist, dass die makrookonomischen
Ungleichgewichte im Euroraum systematisch ange-
gangen werden. Sowohl Defizit- als auch Uberschuss-
lander missten zu deren Abbau beitragen.
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