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Sollte der Stabilitatspakt aufgegeben werden?

Die Debatte schadet der
Glaubwurdigkeit

Deutschland und Frankreich verstandig-
ten sich auf der Sitzung des deutsch-fran-
zdsischen Wirtschafts- und Finanzrates
in Berlin am 4. November 2002 darauf,
die européische Stabilitétspolitik kiinftig
nicht mehr ausschlieBlich an der Ent-
wicklung der nationalen Haushaltsdefizi-
te auszurichten. Bundesminister Eichel
und sein franzdsischer Amtskollege spra-
chen sich dafiir aus, neben dem Defizit
kinftig starker auf die Entwicklung von
Inflation, Beschéftigung, Zukunftsvorsor-
ge sowie Schuldenstand der Staaten zu
achten.

Das bedeutet nichts anderes, als den Sta-
bilitatspakt aufzuweichen und letztendlich
die Glaubwirdigkeit der deutschen Poli-
tik aufs Spiel zu setzen. Das kann, das
darf niemand ernsthaft wollen.

1992 in Maastricht waren sich die EU-
Staaten noch einig, dass die Stabilitdt des
Euro nur gesichert ist, wenn alle Euro-Teil-
nehmer nachhaltig solide Staatsfinanzen
garantieren kénnen. Dazu haben sich al-
le Vertragspartner auf Kriterien verstén-
digt und beschlossen, dass das Haus-
haltsdefizit 3% des Bruttoinlandprodukts
nicht Uberschreiten darf und ausge-
glichene Haushalte anzustreben sind. Be-
standteil dieses Stabilitatspaktes ist eben-
falls ein Frihwarnsystem, wonach der Eu-
ropéische Rat friihzeitig auf die Gefahr
eines UberméRigen Defizits hinweist. Zu-
dem sind die Euro-Teilnehmerstaaten ver-
pflichtet, jahrlich aktualisierte Stabilitats-
programme vorzulegen.

Defizitgrenzen machen Sinn: Sie sollen
das Inflationsrisiko verringern und zugleich
eine hohe Staatsverschuldung verhindern.
Gerade Deutschland hat solche Begren-
zungen immer wieder wahrend der Ver-
handlungen als Voraussetzung fiir die
Wahrungsunion gefordert. Es gibt keinen
Grund, davon abzuweichen.

UberméRige Defizite kdnnen zudem die
private Investitionstatigkeit in einem Land
gefahrden, denn die hohe Kreditaufnah-
me des Staates wirkt sich auf das Zins-
niveau am Kapitalmarkt aus. Hohere Zin-
sen fiihren aber nicht nur zu hoheren
Fremdfinanzierungskosten von Investitio-
nen, sondern auch dazu, dass Anleger
risikofreie festverzinsliche Anlagen den ri-
sikobehafteten Anlagen in Realkapital vor-
ziehen.

Unsolide Haushaltspolitik beschadigt nicht
nur die Wirtschaft des Verursacherstaa-
tes, sondern aller Mitglieder der Wah-
rungsunion. Durch die eng verknipfte
Geldpolitik der Mitgliedstaaten ist auch
das Zinsniveau der anderen Euro-Teil-
nehmer betroffen.

Wenn die Bundesregierung nunmehr ein-
erseits Entwicklungen der Weltwirtschaft
fur die Nichteinhaltung des Stabilitats-
paktes verantwortlich macht und ande-
rerseits beim Stabilitdtspakt fremde Kri-
terien ins Spiel bringt, so bemantelt sie
damit eigene Fehlentscheidungen. So hat
der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung berechnet, dass von der Defi-
zitquote 2001 lediglich 0,1% auf kon-
junkturelle Einfliisse zurlickzufiihren sind.
Auch die hohe Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land ist allein mit Einflussen der Weltkon-
junktur nicht zu erklaren, zumal die deut-
schen Schwachen weniger im Export und
mehr in der Inlandsnachfrage liegen. Der
Grofteil der offentlichen Defizite in
Deutschland ist darauf zuriickzufihren,
dass konjunkturell gute Jahre (so auch im
Jahre 2000) nicht zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte genutzt wurden.

Dass Deutschland und andere EU-Staa-
ten bisher trotz der VerstoRRe gegen die
Defizitgrenze keine Geldbufle leisten
mussten, liegt nicht an einer soliden Fi-
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nanzpolitik der Bundesregierung, sondern ist mit Schwa-
chen des Sanktionsverfahrens zu begriinden. Eine wesent-
liche Schwéche ist, dass fur die Feststellung eines tber-
maRigen Defizits und fur das Sanktionsverfahren kein Auto-
matismus gilt. Vielmehr ist dieses Verfahren an eine Vielzahl
von politischen Abstimmungen geknipft. Im Ergebnis kann
nur belangt werden, wer bei Abstimmungen im Européi-
schen Rat unterliegt. Da Stabilitdtssuinder sich nicht gern
gegenseitig verurteilen, ist die Gefahr einer Geldbul3e gegen
Deutschland gegenwartig als gering anzusehen. Es kann
daher keine Rede davon sein, dass der Stabilitdtspakt zu
streng ist und aufgeweicht werden sollte. Der fehlende Auto-
matismus ist eher ein Zeichen dafiir, dass der Pakt nicht
strikt genug ist.

Fazit: Da die Chancen, diesen Pakt zu verscharfen eher
schlecht stehen, ist es umso wichtiger, die bestehenden Ver-
einbarungen streng anzuwenden. Nach meiner Auffassung
sollte der ehemalige Musterknabe Deutschland seine Vor-
bildfunktion in Wahrungsangelegenheiten auch weiterhin
wahrnehmen.

Die anhaltende Debatte tGber den Stabilitdtspakt schadet
der Glaubwiirdigkeit der Bundesregierung und zugleich dem
gesamten Erscheinungsbild Deutschlands in der Welt. So
nahrt die Bundesregierung Zweifel an ihrer Bereitschaft, die
Konsolidierung der Haushalte mittelfristig auch auf der Aus-
gabenseite voranzutreiben. Am Européischen Stabilitdtspakt
muss daher festgehalten werden.

ifo Schnelldienst 22/2002 - 55. Jahrgang

Wolfgang Scherf*

Konjunkturgerechte Schuldengrenzen
fur den Stabilitatspakt

Die Staatsverschuldung steigt in Deutschland aus vorwie-
gend konjunkturellen Griinden derzeit stark an. Eine kon-
zeptionslose Finanzpolitik reagiert darauf mit kurzatmigen,
der gesamtwirtschatftlichen Lage nicht angemessenen Spar-
programmen, die im Wesentlichen auf eine héhere Abga-
benbelastung der Biirger hinauslaufen. Eine unrithmliche
Rolle spielt in diesem Kontext der européaische »Stabilitats-
pakt«. Er erlaubt eine héhere Verschuldung, wenn das So-
zialprodukt steigt, und begrenzt die Verschuldung ausge-
rechnet dann, wenn sich die Wirtschaft in einer Rezession
befindet. Das verhindert momentan nicht nur eine aktive
Konjunktursteuerung, sondern zwingt den Staat sogar zu
einer rezessionsverscharfenden Parallelpolitik, die den Auf-
schwung und damit letzten Endes auch das Ziel der Haus-
haltskonsolidierung massiv gefahrdet.

Drei Arten der Verschuldung

Das 3%-Kriterium fiir die staatliche Neuverschuldung steht
einer rationalen Fiskalpolitik entgegen, weil es nicht zwischen
»guten« und »schlechten« Schulden differenziert. Die Fra-
ge, ob eine bestimmte Verschuldung der jeweiligen wirt-
schaftlichen Lage angemessen ist, lasst sich nur beant-
worten, wenn zwischen drei Defizitarten unterschieden wird:
(1) Das konjunkturbedingte Defizit entsteht durch Minder-
einnahmen und Mehrausgaben der 6ffentlichen Haushalte
infolge einer unterdurchschnittlichen Auslastung des Pro-
duktionspotentials. (2) Das antizyklische Defizit umfasst
Haushaltsfehlbetrage, die sich aus der Kreditfinanzierung
expansiver stabilitatspolitischer MaRnahmen ergeben. (3)
Das strukturelle Defizit entspricht der Neuverschuldung, die

* Prof. Dr. Wolfgang Scherf ist Inhaber der Professur fiir Volkswirtschafts-
lehre 1l (Offentliche Finanzen) an der Universitat GieRen.
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bei gegebener Struktur der 6ffentlichen Einnahmen und Aus-
gaben auch in einer normal ausgelasteten Wirtschaft vor-
liegen wiirde.

Das strukturelle Defizit reflektiert in gewissem Sinne die fi-
nanzpolitischen Siinden der Vergangenheit. Der Staat hat
seinen Haushalt nicht so gestaltet, dass er in einer kon-
junkturellen Normalsituation ohne Neuverschuldung aus-
kommen wirde. Er hat es damit auch versaumt, rechtzei-
tig einen Spielraum fur konjunkturelle Defizite zu schaffen,
ohne gegen die 3%-Regel verstollen zu missen. Freilich
nutzt es nichts, dem Staat dieses Fehlverhalten vorzuwer-
fen, wenn die Rezession bereits vor der Tir steht. Wenn man
durch eine Uberhéhte Kreditaufnahme in der Hochkonjunk-
tur den stabilittspolitischen Pfad der Tugend verlassen hat,
kann man durch eine zu geringe Kreditaufnahme in der Re-
zession nicht wieder dorthin zuriickkehren.

Es stellt sich natirlich die Frage, weshalb die Finanzpolitik
in der Vergangenheit keine hinreichende Vorsorge fir Kon-
junkturkrisen getroffen hat. In Deutschland standen die Kos-
ten der Einheit einer wesentlich schnelleren Konsolidierung
der offentlichen Haushalte entgegen. Man darf aber auch
nicht Uibersehen, dass der européische Stabilitatspakt den
Ausnahmecharakter der Schuldengrenze nicht geniigend
deutlich macht. Zwar mussten 6konomisch rational han-
delnde Politiker einkalkulieren, dass die 3%-Regel nicht als
Sockelverschuldung, sondern als Obergrenze fur Krisen-
zeiten gedacht ist. Insbesondere vor Wahlen kann die poli-
tische Rationalitat jedoch eine grofRzuigigere Interpretation
nahelegen (»3 Prozent sind 3 Prozent«). Der grundlegende
Defekt des bisherigen Stabilitatspaktes besteht also darin,
eine Neuverschuldung auch bei ausgeglichener Wirt-
schaftslage zuzulassen und damit einer Uberschreitung der
Schuldengrenze in Krisenzeiten Vorschub zu leisten.

In der prinzipiellen Ablehnung des strukturellen Defizits sind
sich Okonomen und Politiker heute weitgehend einig. Die
allseits geforderte Konsolidierung kann jedoch nicht unab-
héangig von der konjunkturellen Situation erfolgen. Zwar tragt
das strukturelle Defizit nicht unmittelbar zur Stabilisierung
der Wirtschaft bei, aber es bildet den Bodensatz an Ver-
schuldung, auf dem die Stabilitatspolitik jeweils aufbauen
muss. Die positiven Wirkungen konjunkturbedingter und anti-
zyklischer Defizite kdnnen sich nur entfalten, wenn das be-
reits vorhandene strukturelle Defizit vorlaufig hingenommen
wird.

Passive und aktive Stabilisierung

Das konjunkturbedingte Defizit ist in der Rezession zum ei-
nen erforderlich, um die staatliche Nachfrage bei rucklaufi-
gen (Steuer-) Einnahmen aufrechtzuerhalten. Zum anderen
dient es dazu, den Riickgang der privaten Nachfrage zu

begrenzen, insbesondere durch Transferzahlungen an die
Arbeitslosen. Die konjunkturbedingten Mindereinnahmen
und Mehrausgaben sind Reflex der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung. Sie wirken noch nicht expansiv, verhindern aber
immerhin eine Verscharfung der Rezession durch eine Pa-
rallelpolitik, die auf konjunkturelle Haushaltsbelastungen mit
Ausgabenkiirzungen und Abgabenerhéhungen reagiert. Auf-
grund seiner automatischen Stabilisatorwirkung wird das
konjunkturbedingte Defizit auch von angebotsorientierten
Okonomen weitgehend akzeptiert, nicht zuletzt deshalb, weil
das Defizit im Aufschwung von selbst wieder entféllt und in
der Hochkonjunktur durch einen konjunkturellen Uberschuss
abgeldst wird.

Die Bundesregierung ist momentan nicht bereit, die auto-
matischen Stabilisatoren wirken zu lassen und die dazu er-
forderlichen konjunkturbedingten Defizite einzugehen. lhre
als Sparpolitik ausgegebene Steuererhéhungspolitik ver-
schlechtert die Voraussetzungen flr einen Aufschwung ent-
scheidend, weil sie im Vergleich zur Strategie der passiven
Stabilisierung die Gesamtnachfrage reduziert und die oh-
nehin pessimistischen Erwartungen der Wirtschaftssubjek-
te noch bestérkt. Das »Sparen« zum konjunkturell falschen
Zeitpunkt destabilisiert die Wirtschaft, verursacht zusatzli-
che Produktions- und Beschéftigungsverluste und reif3t da-
mit neue Locher in den o6ffentlichen Haushalt. Infolge der
tendenziell riicklaufigen Wachstumsrate des Sozialprodukts
provoziert eine solche Sparpolitik den Anstieg der Neuver-
schuldungsquote, der doch genau mit ihrer Hilfe verhindert
werden soll — ein geradezu absurdes Ergebnis.

Auch wenn die automatischen Stabilisatoren nicht auBer
Kraft gesetzt werden, gibt es keine Garantie dafur, dass die
konjunkturelle Krise schnell iberwunden werden kann. Ei-
ne im eigentlichen Wortsinne expansive Finanzpolitik, wel-
che aktiv zur konjunkturellen Belebung beitragen will, muss
allerdings in der Rezession bereit sein, liber die konjunktur-
bedingte Verschuldung hinaus ein antizyklisches Defizit ein-
zugehen. Die antizyklische Verschuldung dient der Erh6hung
der staatlichen und privaten Nachfrage mit dem Ziel einer
Ruckkehr zur Normalauslastung des Produktionspotentials.
Sie konsolidiert sich weitgehend von selbst, sofern der an-
gestrebte Anstieg von Produktion und Beschéftigung zu-
stande kommt und dem Staat daraus Mehreinnahmen und
Ausgabenersparnisse entstehen. Eine antizyklische Finanz-
politik ist dann nicht nur aus stabilitatspolitischen, sondern
auch aus fiskalischen Grunden angezeigt. Bei entsprechend
hohen Multiplikator- und Akzeleratoreffekten kann im Auf-
schwung sogar eine Voll- und Uberkonsolidierung antizykli-
scher Defizite und damit eine Entlastung der 6ffentlichen
Haushalte eintreten.

Voraussetzung flr die Effizienz der Globalsteuerung ist die
Vermeidung von Verdrangungseffekten im privaten Sektor.

Oftmals wird befiirchtet, dass die Staatsverschuldung iber

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2002
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Zinssteigerungen die privaten Investitionen hemmt. Die Be-
deutung derartiger Crowding-out-Effekte ist jedoch bei
Unterbeschéftigung relativ gering einzustufen. Sofern die
Stiickkosten stabil bleiben, wirkt der Nachfragezuwachs
nicht inflationar, sondern fiihrt zu Produktions- und Be-
schaftigungssteigerungen. Es gibt fur die Zentralbank kei-
nen Grund, einen Aufschwung bei weitgehend stabilen Prei-
sen durch hdhere Zinsen zu behindern. Monetére Grenzen
kommen schon eher ins Spiel, wenn die Gewerkschaften
auch in der Rezession Lohnerh6hungen tber den Produk-
tivitatsfortschritt hinaus durchsetzen, damit eine kostenin-
duzierte Inflation verursachen und eine restriktive Geldpoli-
tik provozieren. Die Fiskalpolitik bedarf also der Absicherung
durch eine stabilitdtskonforme Lohnpolitik.

Unter dieser Voraussetzung sollte ein antizyklisches Defizit
nicht von vornherein abgelehnt werden. Es ist kaum einzu-
sehen, warum das kreditfinanzierte Vorziehen ohnehin ge-
planter 6ffentlicher Investitionen oder Steuersenkungen der
Wirtschaft in der Rezession schaden sollte. Der Staat wiirde
mit solchen Aktionen zur Stabilisierung der Erwartungen im
privaten Sektor beitragen und die Investitionsbedingungen
verbessern. Soweit rational handelnde Birger die Selbstfi-
nanzierungseffekte antizyklischer Defizite in Rechnung stel-
len, haben sie auch keinen Grund, zukunftige Steuer-
erh6hungen zu befurchten und ihre Nachfrage daran anzu-
passen. Allerdings muss die Finanzpolitik diese Erwartungs-
haltung unterstiitzen, indem sie konjunkturelle Haushaltsent-
lastungen konsequent zum Abbau der Verschuldung einsetzt.

Reform des Stabilitatspaktes

Selbst eine aktive antizyklische Finanzpolitik verlangt keine
Abkehr vom Prinzip des Budgetausgleichs. Dieser soll zwar
nicht mehr jahrlich, wohl aber tiber den Konjunkturzyklus
hinweg erfolgen. Eine konsequente Globalsteuerung stellt
bei ausgeglichener Wirtschaftslage sogar deutlich héhere
Anforderungen an die Haushaltsdisziplin als der Stabilitats-
pakt. Zulassig sind keine Defizite in Hohe von 3% des Brut-
toinlandsprodukts, sondern der Staat muss bei Normal-
auslastung des Produktionspotentials auf eine Neuver-
schuldung ganz verzichten und in Hochkonjunkturphasen
sogar zu einer Netto-Schuldentilgung Ubergehen. Gerade
bei entspannter Kassenlage (und nicht in der Rezession)
muss der Finanzminister demnach fiir Haushaltsdisziplin sor-
gen und besonders ehrgeizige Konsolidierungsziele set-
zen. Nur mit einer solchen Strategie lassen sich die struk-
turellen Defizite konsolidieren und in Zukunft vermeiden, was
nicht zuletzt deshalb erforderlich ist, damit die Finanzpolitik
in zuklinftigen Rezessionen nicht erneut gegen die Schul-
dengrenze verstofit.

Nachhaltige Konsolidierung verlangt also mehr als kurzfris-
tige Sparpolitik. Der Staat muss festlegen, welche 6ffent-

ifo Schnelldienst 22/2002 - 55. Jahrgang

lichen Ausgaben auf Dauer erforderlich und finanzierbar sind.
Dazu bedarf es einer soliden mittelfristigen Finanzplanung
inklusive der erforderlichen MaRBnahmen zur Rickfuhrung
des strukturellen Defizits. Strukturprobleme rechtfertigen
aber kein konjunkturpolitisches Fehlverhalten. Daher sind
voriibergehende Abweichungen der Einnahmen von den ge-
planten Ausgaben in guten (Budgetiiberschiisse) wie in
schlechten Zeiten (Budgetdefizite) hinzunehmen. Sie glei-
chen sich Giber den Konjunkturzyklus hinweg annahernd aus
und geben daher keinen Anlass zu finanzpolitischen Panik-
reaktionen.

Vor diesem Hintergrund sollte der européische Stabilitats-
pakt gedndert werden. Eine Neuregelung muss die erfor-
derliche konjunkturelle Flexibilitaét mit der Verpflichtung zur
mittelfristigen Haushaltskonsolidierung verkniipfen. Hilfreich
ware bereits eine Orientierung der 3%-Regel am Produk-
tionspotential anstelle des Bruttoinlandsprodukts. Damit
kdénnte man zumindest verhindern, dass eine Unterauslas-
tung des Potentials eine absolut rucklaufige Verschuldung
erzwingt. Dartiber hinaus muss aber jedes Land Vorsorge
dafur treffen, dass in der Rezession ein Spielraum fiir zu-
satzliche konjunkturbedingte und antizyklische Defizite ver-
bleibt. Daher darf die potentialorientierte 3%-Grenze in Nor-
malsituationen nicht ausgeschopft werden.

Um dies zu gewahrleisten, sollte der européische Stabilitats-
pakt folgende Regel beinhalten: »Die Einnahmen aus Kre-
diten diirfen 0,5% des Produktionspotentials der einzelnen
Mitgliedstaaten in der Regel nicht Uberschreiten. Ausnah-
men sind nur zuléssig zur Abwehr einer Stérung des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts und zur Sicherung der
Elastizitat der Haushaltsfiihrung im Falle eines aulRerge-
wohnlichen und unvorhergesehenen Finanzbedarfs. In sol-
chen Fallen darf die Neuverschuldung voriibergehend auf
bis zu 3% des Produktionspotentials des betreffenden Mit-
gliedstaates ausgedehnt werden«. Eine solche Bestimmung
ist allerdings nicht sofort umsetzbar, da einige Mitgliedstaa-
ten, nicht zuletzt Deutschland, noch mit einer zu hohen struk-
turellen Verschuldung in die Rezession gehen. Aus diesem
Grunde sollten erganzende Ubergangsbestimmungen fest-
gelegt werden. Beispielsweise kdnnte man sich darauf ver-
standigen, die Regel erst ab 2006 konsequent anzuwenden
und momentan eine moderate Uberschreitung der neuen
potentialorientierten 3%-Grenze zu erlauben.

Eine solche Reform des Stabilitdtspaktes muss angesichts
der durch die Politik selbst geschaffenen Erwartungshaltung
der Burger nachvollziehbar vermittelt werden. Es darf in der
Offentlichkeit nicht der Eindruck entstehen, die Stabilitats-
kriterien wiirden bei erster Gelegenheit leichtfertig Giber Bord
geworfen. Immerhin stellt die vorgeschlagene Festlegung
auf das Ziel eines im mittelfristigen Durchschnitt ausgegli-
chenen Haushalts eine Verschérfung der bisherigen Rege-
lung dar und miisste deshalb die Akzeptanz der Reform er-
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héhen. Die Glaubwurdigkeit der Finanzpolitik kann aber durch
die Vereinbarung eines geeigneten Sanktionsmechanismus
weiter gestarkt werden.

Die derzeit vorgesehene Androhung von Strafzahlungen ist
durchaus zweckmagig. Allerdings macht es keinen Sinn, ein
Land zu belasten, das sich gerade in einer konjunkturell an-
gespannten Haushaltslage befindet. Sanktionen missen
darauf gerichtet sein, den Abbau struktureller Defizite zu for-
dern, wenn Wirtschafts- und Haushaltslage dies ermdg-
lichen. Daher sollten sich die EU-Mitgliedstaaten zu struk-
turellen Konsolidierungsprogrammen verpflichten, die in Kraft
treten, sobald die Rezession Uberwunden und der norma-
le Auslastungsgrad des Produktionspotentials erreicht ist.
Da sich die betreffenden Lander dann in einer konjunkturel-
len Normalsituation befinden, kénnen Geldstrafen im Falle
einer Abweichung von den vereinbarten Konsolidierungs-
schritten ohne Schwierigkeiten verhangt werden.

Fazit

Der Verzicht auf rigorose Sparprogramme steht einer mittel-
fristigen Konsolidierung der éffentlichen Haushalte nicht ent-
gegen. Im Gegenteil: Die negativen Rickwirkungen einer
solchen Politik gefahrden das Konsolidierungsziel. Die 6f-
fentlichen Haushalte kénnen nur so schnell, missen aber
auch so konsequent konsolidiert werden, wie es die wirt-
schatftliche Entwicklung erlaubt. Eine voriibergehende kon-
junkturelle Verschuldung ist notwendige Voraussetzung fir
einen dauerhaften Konsolidierungserfolg. Aufgrund ihrer po-
sitiven Wirkungen auf das Sozialprodukt und ihrer Selbstfi-
nanzierungseffekte stellen konjunkturelle Defizite auch kei-
ne Belastung zukiinftiger Generationen dar.

Die Voraussetzungen fir eine konjunkturgerechte und auf
Dauer tragfahige Schuldenpolitik lieRen sich deutlich ver-
bessern. Ein neuer européischer Stabilitatspakt sollte den
Mitgliedstaaten den weitgehenden Verzicht auf strukturelle
Defizite in Form einer geringen Normalverschuldung vor-
schreiben. Fur konjunkturelle Defizite besteht dann in Zu-
kunft ein gréRerer Spielraum, den man mit einer potential-
orientierten 3%-Regel konkretisieren kann. Um einen kon-
junkturvertraglichen Abbau noch vorhandener struktureller
Defizite zu erméglichen, durfte die Neuregelung erst nach
einem Ubergangszeitraum voll greifen, in dem die Mitglied-
staaten jedoch dazu verpflichtet sein sollten, strukturelle Kon-
solidierungsfortschritte nachzuweisen.

Peter Spahn*

Versagen der Geldpolitik

Die Kurzfassung der Antwort lautet: nein. Die etwas aus-
fuhrlichere Antwort ist: Im Grunde lenkt die Debatte tGiber den
Stabilitdtspakt von dem eigentlichen Problem in Europa ab,
das nicht bei der Finanzpolitik liegt. Es ist primér ein Versa-
gen der Geldpolitik, das die Finanzpolitiker auf die Ankla-
gebank gebracht hat.

Der Stabilitdtspakt ist im Kern eine Reaktion auf ein be-
flrchtetes politisch-6konomisches Marktversagen: Eine Re-
gierung konnte in Versuchung geraten, das kollektive Gut
eines niedrigen Zinses auf européischer Ebene national aus-
zunutzen und die Verschuldung des Landes zu scheinbar
gegebenen, relativ glinstigen Konditionen auszuweiten; ver-
hielten sich jedoch alle Lander auf diese Weise, misste frei-
lich bei konsequenter Geldpolitik eine Zinssteigerung auf
dem europdischen Kapitalmarkt eintreten, die nun doch die
Zinsbelastung aller Staatshaushalte in die Hoéhe treibt und
Uber die Verdrangung von Investitionen wachstumshem-
mend wirkt. Insbesondere Lander, die zu EWS-Zeiten wegen
der Abwertungspramie ihrer Wahrungen relativ hohe Zin-
sen hatten, kdnnten den in der EWU gewonnenen Spiel-
raum flr eine fiskalischer Expansion zu nutzen versuchen.

Diese Argumentation ist immer noch gliltig. Das potentielle
theoretische Gegenargument, die nationale Finanzpolitik wer-
de durch die Kapitalmérkte sanktioniert, indem diese die
Schuldtitel defizitfreudiger Regierungen mit einer spurbaren
Risikopréamie belegen, wird empirisch zumindest bislang nicht
gestutzt (die Spannbreite der langfristigen Zinsen betrug 2001
gerade einen halben Prozentpunkt — zwischen Deutschland
mit 4,9% und Griechenland mit 5,4%). Es mag zwar sein, dass
etwa im Falle einer italienischen Schuldenkrise ein Umstieg
der Anleger relative Zinssenkungen bei »soliden« Bonds an-

* Prof. Dr. Peter Spahn ist Inhaber des Lehrstuhls Wirtschaftspolitik an der
Universitat Hohenheim.
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derer EWU-Lander bewirkt (Dornbusch 1997). Aber dieser
Preiseffekt durfte sich eben erst nach Ausbruch einer Krise
zeigen; die zuvor bestehenden Zinsdifferenzen sind vermut-
lich zu gering, um eine Verhaltenssteuerung zu bewirken. Ein
Bail-out notleidender Staatskredite durch die EZB ist institu-
tionell ausgeschlossen; jedoch sind im Vorfeld einer offenen
nationalen Schuldenkrise UnterstiitzungsmalRnahmen (Trans-
fers) seitens anderer LAnder unterhalb der Ebene des Bail-out
zu erwarten, weil man bei Finanzmarktkrisen zurecht die An-
steckungsgefahr firchtet. Formaler Anknupfungspunkt kdnn-
te § 100 EGV sein, der einem Mitgliedstaat finanzielle Hilfe in
»aullergewohnlichen Schwierigkeiten« zusagt.

All dies bedeutet, dass institutionelle Beschrankungen zur
Festigung der finanzwirtschaftlichen Soliditat der offentlichen
Haushalte gerade vor dem Hintergrund der européischen
Erfahrung der siebziger und achtziger Jahre angebracht sind.
Sie sollten verstanden werden als eine Art Selbstbindung,
die den nationalen Finanzministern gegenuber (partei-)poli-
tischen Gegnern und Freunden den Ricken starkt.

Aber wird durch den Stabilitdtspakt die nationale Wirt-
schaftspolitik bei einer méglicherweise stark differierenden
Wirtschaftsentwicklung in der EWU nicht zu stark einge-
schrankt? Diese Frage sollte zundchst an Regierungen, die
nun uber die Beschréankung ihrer Handlungsspielrdume kla-
gen, zuriickverwiesen werden: Wer glaubt, dass sein Land be-
sonderen Schocks ausgesetzt ist und eine besondere Flexi-
bilitdt braucht, héatte keiner Wéhrungsunion beitreten dirfen.
Es war bekannt, dass Geld- und Wechselkurspolitik als mo-
netér-makrotkonomische Instrumente grundsétzlich effizien-
tere Anpassungsmoglichkeiten bieten als Finanz- und Lohn-
politik, die sowohl aus institutionellen wie aus allokativen Griin-
den (Dauer der Entscheidungsprozesse, nicht-stabilitatspoli-
tische Aufgaben von Staatsausgaben und
Steuern, mikrookonomische Funktionen von
Lohnstarrheiten) dazu weniger geeignet sind.

haushalt provozieren, der dann entsprechend ausgeweitet
werden misste (Eichengreen und Hagen 1996). Eine der-
artige Ausweitung der européischen Subventionswirtschaft
auf die nationale Ebene ist wegen der damit verbundenen
adversen Anreizeffekte abzulehnen (Caesar 1998). Nicht oh-
ne Grund wird der foderative Umverteilungsautomatismus
auch innerhalb der Nationalstaaten zunehmend kritisch ge-
sehen. Deshalb muss den Landern geniigend finanzieller
Spielraum verbleiben, um ihre Verantwortung fir das natio-
nale Marktgeschehen auch wahrnehmen zu kénnen.

Daraus folgt jedoch nicht notwendigerweise, dass die Gren-
zen fir ein Deficit Spending zur Bekdmpfung nationaler Struk-
turprobleme ausgeweitet werden miissten. Denn man kann
auch vermuten, dass — eine rationale Entscheidung voraus-
gesetzt — der EWU-Beitritt gerade deshalb gewéhlt wurde,
um binnenwirtschaftlich die Marktakteure mit dem Verweis auf
européische Handlungsrestriktionen fir die nationale Wirt-
schaftspolitik zu gréfReren Anpassungen zu zwingen (Strate-
gie einer Depolitisierung von Strukturproblemen). SchlieRlich
ist dem Argument der Notwendigkeit hoher konjunkturpoli-
tisch motivierter Defizite bei einer Nachfrageschwéche in ein-
zelnen Landern entgegenzuhalten, dass in einem gemeinsa-
men Wahrungsraum infolge der einheitlichen Zinsentwicklung
grundsétzlich auch eine Angleichung der nationalen Kon-
junkturzyklen zu erwarten ist. Uberdies gibt die 3%-Grenze
genigend Spielraum —wenn man ansonsten einen ausgegli-
chenen Haushalt aufrechterhalten hat; und nichts spricht da-
gegen, dass die Finanzpolitik genau dies anstreben sollte.

Warum ist der Stabilitdtspakt plotzlich in die Diskussion gera-
ten? Haben einzelne Lander doch wieder ihre alte Vorliebe fir
ein exzessives Haushaltsgebaren entdeckt und versuchen nun,
die vor kurzem noch akzeptierten Fesseln wieder zu lockern?

Finanz- und realwirtschaftliche Entwicklung in Europa

Die britische Regierung sollte sich daher die
Entscheidung einer Aufgabe der nationalen
Waéhrung sehr genau uberlegen. Die Einspa-
rung von Planungs- und Transaktionskosten
sind moglicherweise zweitrangig gegeniber
dem Risiko einer anhaltenden makrodkono-
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Ein Blick auf die Daten zeigt ein anderes Bild: Allgemein hat
sich die Situation der 6ffentlichen Finanzen in Europa seit den
frihen neunziger Jahren durchaus verbessert. Die laufenden
Defizite wurden kontinuierlich abgebaut, und einige Lander
konnten wieder Uberschiisse erzielen. Damit ging eine merk-
liche Verringerung der Schuldenguoten einher. Auch die fur die
dynamische Stabilitat der Staatsverschuldung zentrale Diffe-
renz zwischen Wirtschaftswachstum und Realzins gelangte im
Jahr 2000 wieder in den »griinen« Bereich. Richtig ist, dass
ein Grof3teil dieser Konsolidierung auf die nominale Zinssen-
kung in Europa zuriickzufuihren ist, die vielerorts dazu beitrug,
die Maastricht-Qualifikationskriterien zu erreichen. Aber die
Finanzminister haben mittlerweile verstanden, dass der Zin-
sendienst fur die Altschulden den Handlungsspielraum im po-
litischen Tagesgeschéft tiber Jahrzehnte stark einengt. Es darf
bezweifelt werden, dass Regierungen ihr Eigeninteresse noch
darin sehen, kreditfinanzierte Wahlgeschenke zu verteilen.

Die neuerliche Budgetkrise in Europa beruht nicht auf dem fis-
kalischen Fehlverhalten einzelner Lénder, sondern ist schlicht
der Einkommenseffekt des Wachstumseinbruchs im Jahr 2001
(und dieser war infolge der vorangegangenen EZB-Zinserh6-
hungen vorhersehbar); zu beachten ist allerdings, dass Belgien,
die Niederlande, Osterreich und Spanien sich diesem Effekt ent-
ziehen konnten. Die Zunahme der Defizite ist also konjunktur-
bedingt, unbeschadet der Tatsache, dass die strukturelle Haus-
haltskonsolidierung in den L&ndern, die nun die Defizitgrenze
Uberschreiten, noch nicht weit genug vorangekommen war.
Zwar istim Vertragswerk festgehalten, dass jedes einzelne Land
bei einer tiefen Konjunkturkrise die Defizitgrenze von 3% sogar
Uberschreiten kann; aber fiir den Fall einer allgemeinen, also
insoweit symmetrischen Nachfrageschwéche war der Stabili-
tatspakt eigentlich nicht konzipiert. Das Thema einer gemein-
samen aktiven Nachfragepolitik wird im Vertrag nicht explizit be-
handelt; fir das Ziel einer Krisentiberwindung via fiskalischer
Globalsteuerung ware eine Defizitimitierung auch nicht sinnvoll.

Die gegenwértige Lage in Europa macht deutlich, dass die
wirtschaftspolitische Konzeption in der EWU eine Leerstel-
le aufweist: Die Rolle eines konjunkturpolitischen Akteurs
ist nicht besetzt. Die StoRrichtung des Stabilitdtspaktes ist
eher, ein von der fiskalischen Stabilitdtsnorm abweichendes
Verhalten einzelner Lander zu verhindern. Der Geldpolitik an-
dererseits wurde allein das Ziel der Preisstabilitat Ubertra-
gen; Nachfrage- und Outputstabilisierung ist nicht die Auf-
gabe der EZB. Diese Liicke in der wirtschaftspolitischen
Konzeption lieBe sich zum einen durch den gewandelten
makrodkonomischen »Zeitgeist« der neunziger Jahre erkla-
ren, wonach Konjunkturpolitik entweder tberfllissig oder
nutzlos ist. Zum anderen ist denkbar, dass man implizit dar-
auf gesetzt hat, die EZB werde die Konjunkturstabilisierung
als Nebenprodukt der Inflationskontrolle betreiben:

< Eine Mdoglichkeit wiirde darin bestehen, dass die EZB
ihren gesetzlichen Auftrag in verniinftiger Weise so inter-

pretiert, dass Konjunkturstabilitét als Bedingung fur die
Wabhrung von Preisstabilitat gefasst wird, und eine Poli-
tik &hnlich der Fed betreibt — aber die EZB versteht das
Gesetz offenbar wortlich.

« Eine andere Mdglichkeit ergabe sich, formal gesprochen,
bei einer durchgehend ansteigenden gesamtwirtschaft-
lichen Angebotsfunktion, so dass bei Unterauslastung
und Arbeitslosigkeit fallende oder negative Inflationsra-
ten die Geldpolitik zum Handeln zwingen — aber in Euro-
pa scheint wegen der Verfassung der Arbeitsmarkte ei-
ne Art geknickter Angebotsfunktion vorzuliegen, so dass
auch bei hoher Unterbeschéftigung die Inflation auf dem
(gewunschten) niedrigen Niveau bleibt und die EZB da-
her keinen Anlass zur Zinssenkung sieht. Geht die Unter-
auslastung (wie gegenwartig) mit einer gesunkenen Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes einher, so wird die For-
derung nach einer Zinssenkung mit der fragwirdigen
Diagnose einer »Uberliquiditat« zuriickgewiesen, die an-
geblich eine spater drohende Inflation anzeige.

Aufgrund der Passivitat der europdischen Geldpolitik findet
sich nun die Finanzpolitik in der Rolle eines konjunkturpoli-
tischen Akteurs wieder. Dies ist eine Uberraschende Wen-
dung, wenn man bedenkt, dass sich in einem iber drei Jahr-
zehnte wéahrenden Diskurs eigentlich die Erkenntnis durch-
gesetzt hatte, dass Nachfragestabilisierung Giber den Staats-
haushalt aufgrund der damit verbundenen Zeitverzégerun-
gen, Strukturverzerrungen und Crowding-out-Effekte im Ver-
gleich zur Geldpolitik weniger effizient ist. In der EWU kommt
als weiteres Problem die zwischenstaatliche Verhaltensab-
stimmung hinzu, die zur Einschatzung der nachfragepoliti-
schen Spill-over-Effekte in der Handelsbilanz und zur Ver-
meidung eines Free-Rider-Verhaltens notwendig ist.

Die momentan gedulRerten Beflirchtungen, eine expansivere
europaische Haushaltspolitik wiirde die Geldwertstabilitét ge-
fahrden oder den Euro zur Weichwahrung machen, sind an-
gesichts der Unbeirrbarkeit der EZB wenig begrindet. Die
Gefahr ist eine andere: Zu erwarten sind Schritte zur Institu-
tionalisierung einer europaischen Fiskalpolitik, um kiinftig Kon-
junkturabschwéchungen rascher begegnen zu kénnen. Da-
mit wiirde ein »Gegenspieler« der europaischen Geldpolitik
aufgebaut — eine fur die Position der EZB bedenkliche Pers-
pektive. Ihre wenig flexible Zinspolitik kénnte sich letztend-
lich als ein auch politisch-6konomisch teurer Fehler erweisen.
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Hans-Hermann Francke*

Ein Vorschlag zur Modifizierung

Welche Zielsetzungen sollte der Stabilitatspakt
erfullen?

Als die Staats- und Regierungschefs der EU-Staaten sich
1997 in Amsterdam auf einen Stabilitdts- und Wachstums-
pakt fur die Mitglieder der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion einigten, sollten dadurch Probleme vermie-
den werden, die angesichts der sehr unterschiedlichen tra-
ditionellen »Stabilitatskulturen« und Strukturprobleme der Teil-
nehmer am Euro-System befiirchtet wurden. Im Mittelpunkt
des Paktes stand dabei die Fortschreibung der Begrenzung
der jahrlichen 6ffentlichen Netto-Neuverschuldung auf 3%
des BIP, wie sie schon in den Konvergenzkriterien fir den Bei-
tritt zur W&hrungsunion vorgesehen war. Mdgliche VerstéRie
gegen diese Budgetregel fir die Finanzpolitik wurden mit ei-
nem differenzierten Sanktionsmechanismus bedroht.

Fragt man nach dem konkreteren Sinn des Paktes, so sind
m.E. drei Klassen von Zielsetzungen zu unterscheiden:

— Erstens sollten die stabilitatsorientierten Mitglieder vor
den in einer Wahrungsunion mdglichen Spill-over-Effek-
ten unsolider Finanzpolitiken anderer Staaten geschutzt
werden.

— Zweitens sollte die politische Autonomie der Europai-
schen Zentralbank gegen destabilisierende Einflusse der
Regierungen abgesichert werden.

— Drittens sollte der Pakt als vorlaufiges Substitut der noch
nicht vorhandenen gemeinsamen Finanzpolitik die Inte-
gration der EU fordern.

Die Zielstellung, Spill-over-Effekte der Finanzpolitik zu be-
schranken, griindete sich zum einen darauf, dass es in ei-

* Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Hermann Francke ist Inhaber des Lehrstuhls Volks-
wirtschaftslehre und Finanzwissenschaft Il an der Universitét Freiburg.
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ner Wahrungsunion mdéglich ist, die Zins- und Wechsel-
kurslasten (-kosten) expansiver Finanzpolitik eines Mitglie-
des zumindest teilweise auf die anderen Staaten zu Uber-
waélzen; denn die Einheitswahrung sorgt fiir einheitliche Zins-
sétze (bei Schuldnern gleicher Bonitét) und einen gemein-
samen Wechselkurs. Zum anderen ware auch ein gemein-
schaftliches Einstehen der Mitglieder fur die Verpflichtungen
eines Uberschuldeten Staates, ein so genanntes Bail-out,
angesichts der weit fortgeschrittenen européischen Inte-
gration de facto kaum zu verhindern, auch wenn der Pakt
de jure diese Bundnispflicht ausschlief3t.

Der Stérkung der politischen Autonomie der neu gegrunde-
ten Europaischen Zentralbank dient die Begrenzung der 6f-
fentlichen Verschuldung insofern, als das Konfliktpotential zwi-
schen einheitlicher stabilititsorientierter Geldpolitik und unter-
schiedlichen nationalen Beschaftigungsinteressen herabge-
setzt wird. Dies gilt fir die Ebene der Politik im engeren Sin-
ne, also mogliche Konflikte zwischen der EZB und einzelnen
Regierungen, ebenso wie flr Auseinandersetzungen zwischen
der EZB und der allgemeinen europaischen Offentlichkeit.
Wenn z.B. Beschéftigungsprobleme einzelner Staaten durch
expansive Finanzpolitik bekampft werden sollen, werden von
der Geldpolitik Unterstiitzungsleistungen in Form niedrigerer
Leitzinsséatze und Geldmengenausweitungen gefordert. Wenn
sich die Notenbank diesem Ansinnen aus Sorge vor zukinf-
tiger Geldentwertung verweigert, gerat sie unter den Druck
der Offentlichkeit und Politik. Will sie jedoch deren Schuld-
zuweisungen vermeiden und folgt dem Drangen auf expan-
sive Geldpolitik, dann kann sie schnell ihre Glaubwiirdigkeit
(»credibility«) verlieren und damit ein wesentliches Element ih-
res strategischen Effizienzpotentials.

SchlieBlich kann die Schuldenbegrenzung als wichtiger
Schritt zu einer gemeinsamen Finanzpolitik, also als eine
Art »Integrationskatalysator«, begriffen werden. Davon pro-
fitieren die Harmonisierungsanstrengungen der Besteuerung
in der EU gleichermalen. Im Ausgabebereich begrenzt der
Konsolidierungszwang vor allem die ausufernden Umver-
teilungssysteme der sozialen Sicherung; die Besteuerung
wird tendenziell harmonisiert, weil die Begrenzung der Net-
to-Neuverschuldung die sonst notwendigen zukunftigen
Steuererh6hungen begrenzt.

Hat sich der Stabilitdtspakt bewé&hrt?

Die Antwort auf die Frage, ob sich der Stabilitdtspakt bewéhrt
hat, fallt sehr unterschiedlich aus, je nachdem welche Mit-
gliedstaaten der EU betrachtet werden. Zugleich ist von Be-
deutung, wie man die Zielstellungen des Paktes gewichtet.

Zunachst gilt es hervorzuheben, dass schon in der Vorpha-
se der Wahrungsunion, also in den Jahren 1992 (Vertrag von
Maastricht) bis 1999 (Beginn der Wahrungsunion im enge-
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ren Sinne) flr alle Staaten der EU ein betrachtlicher Riick-
gang des kumulierten offentlichen Haushaltsdefizits zu be-
obachten war, namlich von 5,1 (1992) auf 2,2% des BIPC
(1988). Diese Ruckfiihrung der Staatsverschuldung fand
allerdings auch in denjenigen Staaten statt, die sich nicht
der Wéhrungsunion anschlossen, so dass sie nicht eindeu-
tig als Resultat des Strebens nach Einhaltung der Konver-
genzkriterien zu interpretieren ist.

Nach Beginn der W&hrungsunion verlangsamte sich der
Konsolidierungsprozess. Zugleich trat eine erhebliche Dif-
ferenzierung ein; denn vor allem in Frankreich, Deutschland,
Italien und Portugal stiegen die Defizite wieder. Immerhin ge-
lang den ubrigen acht Mitgliedstaaten noch 2001 ein Bud-
getlberschuss. Aber auch die Nichtmitglieder realisierten
Budgetuberschusse. Offensichtlich haben vor allem die gro-
RBen Kernstaaten des Systems, Deutschland, Frankreich und
Italien, Probleme, den Stabilitdtspakt einzuhalten, wahrend
die Ubrigen teilweise erheblich von der Einfiinrung des Eu-
ro profitierten und/oder ihre Haushalte nachhaltig von struk-
turellen Defiziten befreien konnten.

Die Unterscheidung struktureller von konjunkturellen Defizi-
ten ist zum Versténdnis dieser Entwicklungen wichtig; denn
die Konsolidierungserfolge im Vorfeld des Eintritts in die Wé&h-
rungsunion haben zu einem erheblichen Teil vom langen
weltwirtschaftlichen Boom der neunziger Jahre profitiert. Wa-
rum aber schaffen es die groflen Kernstaaten nicht, ihre
Defizite zu beseitigen, so dass sie gegenwartig von Sank-
tionen bedroht sind?

Das Beispiel Deutschland ist zunéchst dadurch gekennzeich-
net, dass der Anteil des konjunkturellen am Gesamtdefizit re-
lativ gering ist, wenn man Vergleichsrechnungen mit anderen
EU-Staaten anstellt. So kalkuliert die Européische Kommission
fir Deutschland auch nur eine geringe Sicherheitsmarge (»cy-
clical safety margin«) von 1,9% des BIP, um mittelfristig kon-
junkturbedingte Veranderungen der Haushaltssituation so aus-
zugleichen, dass der Stabilitdtspakt eingehalten werden kann.
Deutschland hat also vor allem ein strukturelles Defizit, dass
auf zwei wesentliche Ursachen zuruickzuftihren ist: zum einen
verschlingen die nicht mehr zeitgeméRen Sozialversiche-
rungssysteme immer mehr Zwangsbeitrage, die zugleich die
Arbeitslosigkeit verfestigen. Zum anderen schranken die be-
sonderen Belastungen der offentlichen Haushalte durch die
deutsche Wiedervereinigung mogliche zusatzliche 6ffentliche
Investitionen ein (noch immer finanzieren die neuen Landern
nur ca. 70% ihres Konsums aus eigener Kraft).

Die notleidenden sozialen Sicherungssysteme und die Las-
ten der deutschen Wiedervereinigung sind jedoch keine Le-
gitimation dafir, den europdaischen Stabilitatspakt grund-
sétzlich zu &ndern oder gar abzuschaffen. Er bedarf einiger
Korrekturen, aber seine wichtige Zielstellung fir die fiskalpo-
litische Absicherung der Wahrungsunion hat er mit bemer-

kenswerter Effizienz erfiillt: die befiirchtete »beggar my neigh-
bour«-Politik durch Spill-over-Effekte ist unterblieben. Auch
die Regierungen haben es weitgehend unterlassen, politische
Repressionen auf die EZB auszuiiben. Deren Glaubwirdig-
keit ist ohne Zweifel gewachsen. Vor allem sind Konsolidie-
rungserfolge der offentlichen Haushalte zahlreicher Mitglied-
staaten des Eurosystems festzustellen. Die Abschaffung des
Stabilitatspaktes wegen besonderer Schwierigkeiten in den
»Altstaaten« Deutschland und Frankreich wirde die europé-
ische Integration weit zurtickwerfen.

Sollte der Stabilitatspakt verandert werden?

Wenn der disziplinierende Kern des Stabilitdtspaktes erhal-
ten werden soll, muss Sorge dafiir getragen werden, dass
er nicht deswegen beseitigt wird, weil die Mitgliedstaaten
beflirchten, die Sanierung struktureller Defizite nicht in den
dafur notwendigen kurzen Anpassungszeitrdumen leisten
zu kdnnen. Gegenwartig nehmen diesbezigliche Anstren-
gungen, z.B. der deutschen und franzdsischen Regierun-
gen, zu. Damit stellt sich die Frage, wie denn die struktu-
rellen Defizite verringert werden kénnen und welche Zeit-
bedarfe daflr anzusetzen sind.

Beziglich der Defizitwirkungen 6&ffentlicher Sozialversiche-
rungssysteme gilt, dass es nur sehr begrenzte kurzfristige
Konsolidierungsmaglichkeiten durch Ausgabenkiirzungen
gibt. Leistungsverpflichtungen des Staates haben bei vie-
len Versicherten nicht korrigierbare Lebensplane gepragt.
Deshalb gibt es bei Wahlen auch keine Zustimmung fiir tief-
greifende schnelle Einschnitte in Leistungsgesetze der So-
zialversicherungssysteme; denn die betroffenen Wahler, so-
weit sie alter als ca. 50 Jahre sind, wiirden mehrheitlich ge-
gen ihre personlichen Interessen verstofRen. Um aber die Po-
litik daran zu hindern, der Finanznot durch langfristig die
Krise verschérfende zuséatzliche Steuer- und Abgabenbe-
lastungen auszuweichen, sollte der bisherige Sanktions-
mechanismus, der bei Uberschreiten der zulassigen Defi-
zitgrenze vereinbart ist, verandert werden.

Gegenwartig hat der Sanktionsmechanismus wegen der da-
mit verbundenen Abfiihrung der Strafgelder an die EU ne-
gative Wachstumseffekte zur Folge. Das macht wenig Sinn;
der »Teufel« wiirde mit dem »Beelzebub« ausgetrieben. Zu-
satzlich wirden das Gemeinschaftsinteresse beschadigt und
die unerfreuliche »Nettozahlerdiskussion« belebt.

Mein Vorschlag besteht darin, Staaten, welche die Defizitgren-
ze verletzen, verbindlich zu verpflichten, im jeweils folgenden
Haushalt die Steuerquote im gleichen Ausmall zu senken, wie
die Verschuldungsgrenze tiberschritten wurde. Alternativ kénn-
te vorgesehen werden, die offentlichen Investitionsquote ent-
sprechend zu erhdhen. Aber dies ist wegen der schwierigen
Abgrenzungsprobleme und zweifelhaften Effizienz vieler 6ffent-
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licher Investitionen vermutlich die im Allgemeinen schlechtere
Empfehlung. Allerdings mag man die deutschen Probleme des
Aufbaus in den neuen Bundeslandern anders beurteilen.

Der Zwang, in der nédchsten Haushaltsperiode zusatzliche
Steuersenkungen durchzufuhren, erhéht den Konsolidie-
rungsdruck flr das strukturelle Defizit. Der Wachstumseffekt
ist positiv. Zugleich offenbart die Regierung wegen der Defi-
zitliberschreitung, dass sie einen Teil ihrer Steuerhoheit auf-
geben muss. Das ist ein wichtiges politisches Signal, welches
fir den zukunftigen Wahlwettbewerb bedeutsam sein kann.

Gegen diesen Vorschlag kdnnte eingewendet werden, dass
dadurch die Staatsverschuldung der EU-Staaten schnell stei-
gen wurde. Mit drei Argumenten mag diesen Befurchtun-
gen begegnet werden. Erstens zeigt die neuere historische
Erfahrung, dass die Konsolidierung bedeutender struktu-
reller Defizite immer nur dann gelungen ist, wenn umféangli-
che Steuersenkungsprogramme zunéchst fur eine Belebung
der Arbeitsmérkte sorgten. Die USA unter den Présidenten
Reagen und Clinton, GroRbritannien unter den Premiermi-
nistern Thatcher, Major und Blair sind hierfir Beispiele. Zwei-
tens zeigen die meisten empirischen Untersuchungen, dass
nachhaltig starkeres Wachstum nur zu erreichen ist, wenn
die verfugbaren Realeinkommen steigen. Nachhaltiges
Wachstum ist aber die Voraussetzung fiir gesunde Staats-
finanzen, oder, langerfristig steigende Staatsverschuldung
ist ein Zeichen fur schlechte Zeiten. SchlieRlich gilt drittens,
dass die notwendige politische Zustimmung fur Reformen
der Sozialversicherungssysteme nur durch Steuersen-
kungsprogramme zu erhalten ist. Die aktuelle kritische Dis-
kussion in Deutschland ist ein Beispiel fur den heute nicht
mehr begehbaren Weg der Haushaltskonsolidierung durch
Abgabenerhdhung. Versucht man ihn trotzdem, dann ge-
fahrdet man nicht nur die nationale Regierungsmacht, son-
dern auch die weitere européische Integration.

Die Umsetzung dieses Vorschlages impliziert natirlich, dass
die Erfullung der Defizitquote mit einer Ausweitung des Re-
ferenzzeitraumes verknlpft wird. Um diesen konjunktur-
neutral zu gestalten, mag er auf sechs bis acht Haushalts-
jahre also den Umfang normaler Juglar-Zyklen ausgedehnt
werden. Der auf die Defizitgrenze zu beziehende Haus-
haltssaldo kénnte als gewichteter gleitender Durchschnitt
ermittelt werden.

Die gegenwartigen Ursachen der strukturellen Haushalts-
defizite sind langfristig aufgebaut bzw. politisch verschuldet
worden. Sie kurzfristig zu beseitigen, ist nicht mdglich. Die
Palitik endlich in unbequeme Reformen zu zwingen, ist not-
wendig. Nur macht es keinen Sinn, Unmdgliches zu verlan-
gen. Dafirr sollte der Stabilitatspakt so modifiziert werden,
dass der lange unbequeme Weg aus der Steuer- und Ab-
gabenfalle begonnen wird.
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Wie der Stabilitatspakt funktionieren
konnte

Die Haushaltsprobleme einiger EU-Mitgliedstaaten haben
eine intensive Debatte liber den Européischen Stabilitats-
und Wachstumspakt ausgeldst. Das Anprangern der gegen-
wartigen finanzpolitischen Regeln hat sich fast zu einem
Wettbewerb entwickelt. Aber man sollte griindlich nach-
denken, bevor man den Pakt aufgibt.

Das Hauptproblem der Finanzpolitik besteht in der Verbin-
dung langfristiger Haushaltsdisziplin mit kurzfristiger Flexi-
bilitat. Der Stabilitatspakt ist hauptséchlich auf das erste Ziel
ausgerichtet: ein Gegengewicht zu dem Risiko der finanz-
politische Verschwendungssucht, die allen demokratischen
Gesellschaften zu eigen ist, zu schaffen. Die meisten EU-
Mitgliedstaaten litten an einem ernsthaften »Defizitbias« der
achtziger und friihen neunziger Jahren, in denen die Staats-
verschuldung rapide anwuchs. Die finanzpolitischen Regeln
der EU spielten bei der Umkehrung dieser Entwicklung ei-
ne wichtige Rolle .

Es bestand immer die Befiirchtung, dass nach der Einfiih-
rung der Wéhrungsunion die Anreize zum finanzpolitisch ver-
antwortlichen Handeln schwécher wiirden. Die gegenwar-
tigen Entwicklungen bestétigen diese Befurchtungen. Gleich-
zeitig gibt es Argumente dafur, den Stabilitatspakt zu ver-
bessern, um eine antizyklische Stabilitatspolitik méglich zu
machen. Dies ist umso wichtiger, als die Finanzpolitik als ein-
ziges Instrument zur Durchfiihrung einer Stabilitatspolitik auf
nationaler Ebene verblieben ist.

Jede Modifikation der finanzpolitischen Regeln der Europé-
ischen Union bedeutet einen schwierigen Kompromiss. Ein-
erseits dirfen die Reformen nicht als Reaktion auf die For-
derungen der Mitgliedstaaten, die gegenwértig Schwierig-
keiten haben, aufgefasst werden, da dies die kiinftige Glaub-
wirdigkeit jeder Regelung unterminieren wiirde. Anderer-
seits verlieren die gegenwartigen Bestimmungen ihre Legi-
timation, werden sie als zu rigide angesehen.

Was sollte also mit dem Stabilitdétspakt geschehen und was
sollte nicht geschehen?

* Die Autoren sind Mitglieder der European Economic Advisory Group
(EEAG) am CESifo in Miinchen. Anfang néchsten Jahres stellt die Gruppe
ihre Prognose fur die europdische Wirtschaft vor. Der Artikel erschien in
gekurzter Fassung unter dem Titel »A better plan for loosening the pact«
in der Financial Times vom 26. November 2002, S. 13.



Zur Diskussion gestellt

Zur Verbesserung des Paktes kdnnte das mittelfristige Ziel
fur den Staatshaushalt so formuliert werden, das »fast aus-
geglichen oder im Uberschuss« explizit in konjunkturell be-
reinigter Weise definiert wird, wie von der Kommission vor-
geschlagen. Das bedeutet im Grunde ein iber den Kon-
junkturzyklus ausgeglichenes Budget. Es gibt keinen Grund,
konjunkturelle Schwankungen um dieses Ziel als proble-
matisch anzusehen.

Falsch ware es, das Budgetziel uber den Konjunkturverlauf
zu lockern, da kuinftig aufgrund einer alternden Bevélkerung
die Staatshaushalte stérker belastet sein werden, weil dies
eine massive VergroRerung der Renten- und Krankenversi-
cherungsausgaben impliziert. Ein Weg, diese Last zu min-
dern, ist der kontinuierliche massive Abbau der Staatsver-
schuldung und damit der Zinszahlungen. Deshalb ist jetzt
der falsche Zeitpunkt, Budgetauflagen dadurch zu lockern,
dass eine »goldene Regel« eingefiihrt wird, nach der die Re-
gierungen Gelder fur Investitionen aufnehmen kénnen. Da-
mit soll nicht geleugnet werden, dass geringe 6ffentliche
Investitionen in vielen EU-L&ndern ein ernsthaftes Problem
darstellen. Nur sollte dieses Problem durch eine Anderung
der Prioritdten innerhalb der nationalen Haushaltspléane und
nicht durch fiskalische Lockerung geldst werden.

Ein anderer Punkt betrifft die gegenwartige Obergrenze fir das
aktuelle Budgetdefizit von 3% des BIP, deren Uberschreitung
mit GeldbulRen geahndet werden kann. Die Androhung sol-
cher Sanktionen bildet das Riickgrat des Stabilitatspaktes. Es
gibt Vorschlage, die Defizitobergrenze an einem konjunktur-
bereinigten Haushalt anstelle des aktuellen Haushaltes zu mes-
sen. Nur gibt es momentan keine allgemein akzeptierte Me-
thode, den aktuellen Haushalt von konjunkturellen Einflissen
zu bereinigen. Unterschiedliche Methoden kommen zu unter-
schiedlichen Resultaten, und Schatzungen unterliegen regel-
magig sehr groRen Ex-post Revisionen. Sanktionen gegen-
Uber einem Land sollten aber nicht aufgrund unsicherer und
unstabiler Schatzungen ausgesprochen werden.

Es gibt jedoch gute Argumente dafir, die gesamte staatli-
che Verschuldung in die Bewertung mit einzubeziehen, ob
ein Mitgliedsland ein zu hohes Defizit aufweist oder nicht.
Und in der Tat sollte der Hauptvorteil einer geringen Ver-
schuldung darin bestehen, den Spielraum fiir eine Stabili-
tatspolitik zu vergroRern, indem man in Rezessionsphasen
héhere Defizite erlaubt als sonst zuldssig waren. Dies spricht
dafir, die erlaubte Defizitobergrenze mit dem jeweiligen Ver-
schuldungsniveau zu verbinden. Niedrig verschuldete Lan-
der durften dann in Abschwungsphasen hohere Defizite aus-
weisen als hoch verschuldete Staaten. Die Tabelle weist bei-
spielhaft Defizitobergrenzen im Verhéltnis zum BIP bei unter-
schiedlichen Verschuldungsniveaus aus.

Solch eine »Leiter« der Defizitlimits wirde nicht nur den Spiel-
raum niedrig verschuldeter Lander fir eine Stabilitétspolitik

| Defizitobergrenze und Schuldenquote

Schuldenquote Defizitobergrenze
(% des BIP) (% des BIP)
> 55 3,0
46 - 55 3,5
36 - 45 4,0
26 - 35 4,5
<26 5,0

in Rezessionsphasen erweitern, sondern auch den Anreiz
zur Finanzdisziplin vergréRern sowohl in normalen Zeiten als
auch in Boomphasen. Der Vorteil einer niedrigen Verschul-
dung wird sofort offensichtlich, da die Lander durch eine Re-
duktion ihrer Gesamtverschuldung zu einer Kategorien mit
»hoherem Status« aufsteigen kdnnen.

Aus Glaubwiirdigkeitsgrinden wurden die vorgeschlagenen
Defizitlimits so gewdhlt, dass sie nicht den gegenwartigen
Budgetproblemen von Deutschland, Frankreich und Portu-
gal, die 2003 wahrscheinlich eine Schuldenquote von etwa
60% aufweisen werden, entgegen kommen. Jedoch ge-
ben die Grenzwerte in der Tabelle diesen Landern eine re-
alistische Chance und deshalb grof3e Anreize, ihre Ver-
schuldung durch Straffung ihres Budgets in der néchsten
Boomphase zu reduzieren. Lander wie Luxemburg (mit ei-
ner Schuldenquote von 5,2 im Jahr 2001), Irland (36,5), Grol3-
britannien (39,1), Danemark (44,6) und Finnland (43,3) wiir-
den schon heute stark von einer solchen Reform profitieren.

Ein anderes fundamentales Problem betrifft die Durchset-
zung der finanzpolitischen Regeln der EU. Die Finanzminis-
ter im Ecofin Rat tendieren dazu, ihren Kollegen mit Defizit-
problemen gegeniiber eine nachgebende Haltung einzu-
nehmen, denn dies vermindert das Risiko, selbst gebrand-
markt zu werden, sollte man sich in einer &hnlichen Situa-
tion befinden. Die Wurzel des Problems besteht also darin,
dass die endgltigen EU-Entscheidungen uber die finanzielle
Lage der einzelnen Mitgliedstaaten von eben den Politikern
getroffen werden, die die Verantwortung fur diese Lage tra-
gen. Unsere politischen Systeme ziehen gewdhnlich eine
scharfe Trennungslinie zwischen denjenigen, die die Geset-
ze machen (gewahlte Politiker) und denjenigen, die sie an-
wenden (unabhangige Gerichtsbarkeit). Der EU-Entschei-
dungsprozess Uber die Anwendung der finanzpolitischen
Regeln stellt eine klare Verletzung dieses Prinzips dar.

Es gibt daher ein gutes Argument fiir eine Depolitisierung
des Anwendungsprozesses. Es mag eine gute Idee sein,
der Kommission die alleinige Verantwortung fiir das Aus-
sprechen einer Frihwarnung zu geben. Es kdnnte aber auch
gute Grunde dafur geben, die Entscheidung, ob ein Defizit
als UberméRBig zu beurteilen ist oder nicht, von der politi-
schen Ebene des Rates auf die juristische Ebene des Eu-
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ropaischen Gerichtshofes zu verlagern, der dann fiir die end-
glltige Entscheidung tber Strafzahlungen verantwortlich
ware. Spezielle Vorgehensweisen zur Sicherstellung eines
schnellen Prozesses wéaren dann notwendig.

Unsere Vorschlage befassen sich nicht mit den gegenwér-
tigen Haushaltsproblemen einige Mitgliedstaaten. Es gibt je-
doch keine kurzfristige L6sung, da die gegenwaértige Situa-
tion von der ungentgenden Konsolidierung in friheren
Boomphasen verursacht wurde. Will man die Glaubwir-
digkeit der finanzpolitischen Regeln der EU erhalten, sind
die Mdglichkeiten begrenzt. Eine Alternative fur L&nder mit
Defiziten nahe an oder tiber der 3%-Grenze ist die Einhal-
tung einer restriktiven Finanzpolitik und damit die Akzeptanz
einer vorubergehenden Nachfrageschwéche. Die andere Al-
ternative ist, die Obergrenze zu Gberschreiten und entspre-
chend dem Stabilitatspakt die Strafe zu zahlen. Auch die-
ses Resultat wére nicht unbedingt schlecht, da die Glaub-
waurdigkeit des Sanktionsverfahren nicht mehr l&nger in Zwei-
fel gezogen wiirde.

Die Beitrage sind auszugsweise in englischer Sprache im CESifo Internet
Forum aus unserer Website www.cesifo.de zu finden.
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