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Wolfgang Glomb

Analysen und Berichte Staatsverschuldung

Exitstrategien aus den Staatsschulden

Lackmustest fur die finanzpolitische Koordinierung in der EU

Auf die Finanz- und Wirtschaftskrise folgt eine Krise der Staatsfinanzen. Einige Staaten

der europaischen Wahrungsunion drohen den gesamten Euroraum in Schwierigkeiten zu
bringen. Um solche Probleme zukiinftig zu vermeiden, miissen die nationalen Finanzpolitiken
durch strikte Anwendung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes, insbesondere auch seines
praventiven Arms, wirkungsvoller koordiniert werden. Der Pakt sollte ergdnzt werden durch
eine regelbasierte Haushaltspolitik wie durch die deutsche Schuldenbremse und eine
Scharfung des Marktmechanismus durch héhere Eigenkapitalpuffer fiir Staatsanleihen von

,Defizitsiindern®.

Die wirtschaftliche Entwicklung diirfte in den meisten
Mitgliedstaaten der EU und auch weltweit ihre Talsohle
erreicht haben. Es wére jedoch zu frih, bereits jetzt das
Ende der Finanz- und Wirtschaftskrise auszurufen. Die
massiven StabilisierungsmaBnahmen von Regierungen
und Zentralbanken haben zwar einen Kollaps des globa-
len Finanz- und Wirtschaftssystems verhindert. Nach die-
sem akuten Krisenmanagement geht es jetzt aber darum,
die Kollateralsch&den der Bek&mpfung der Finanzkrise zu
beseitigen. Entsprechend sind die explodierenden Defizi-
te der 6ffentlichen Haushalte zeitgerecht, aber zuverlas-
sig zurlickzufiihren, damit die breit angelegten Konjunk-
turmaBnahmen von einem endogenen realwirtschaftli-
chen Aufschwung abgeldst werden.

Der Européische Rat der Staats- und Regierungschefs
hat auf seiner Tagung am 10./11. Dezember 2009 fur ei-
ne glaubwurdige und koordinierte Strategie zum Ausstieg
aus den 6ffentlichen StitzungsmaBnahmen eine struktu-
relle Haushaltskonsolidierung von weit mehr als 0,5 Pro-
zentpunkte des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr sowie als
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spéatesten Zeitpunkt fur den Einstieg in den Ausstieg das
Jahr 2011 festgelegt. Kurze Zeit spéter hat die neue spani-
sche EU-Préasidentschaft dennoch einen neuen Zehnjah-
resplan (Agenda 2020) im Anschluss an die auslaufende
Lissabonstrategie mit milliardenschweren Investitionen in
Zukunftsindustrien und Infrastrukturprojekte mit verbind-
lichen und sanktionsbewehrten Zielvorgaben fiir die Mit-
gliedstaaten vorgeschlagen.

Dramatische Verschlechterung der Staatsfinanzen

Die Lage der Staatsfinanzen wird sich 2009 und 2010 in
Deutschland und fast allen EU-Mitgliedstaaten drama-
tisch verschlechtern — als Folge der antizyklischen Reak-
tionen der Steuer- und Ausgabensysteme auf den schar-
fen Wachstumseinbruch, als Folge der massiven diskre-
tiondren fiskalpolitischen StabilisierungsmaBnahmen
sowie der Mechanismen zur Stiitzung des Finanzsektors.
Der Herbstprognose 2009' der EU-Kommission zufolge
wird das aggregierte Haushaltsdefizit der EU-Lander in
Relation zum BIP, die sogenannte Defizitquote, von 0,8%
(2007) auf 6,9% des BIP bis 2011 (fur die Eurozone von
0,6% auf 6,5%) steigen und die Staatsverschuldung in
Relation zum BIP von 2007 bis 2011 um rund 25 Prozent-
punkte auf 83,7% des BIP (fir die Eurozone um rund 22
Prozentpunkte auf sogar 88,2%) explodieren. Mit Aus-
nahme von Bulgarien und Schweden werden alle EU-Mit-
gliedstaaten den Referenzwert fir das Haushaltsdefizit
von 3% des BIP Uberschreiten, davon funf Lander (Irland,
Griechenland, Spanien, Lettland, GroBbritannien) sogar
in zweistelliger Héhe. 2011 werden 19 Mitgliedstaaten

1 Europadische Kommission: European Economic Forecast, Herbst
2009, S. 206, 208.
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den Referenzwert von 60% fiir die Schuldenquote Uber-
schreiten, allen voran Griechenland mit 135% und ltalien
mit 118%.

In Griechenland spitzte sich die Entwicklung im Dezem-
ber 2009 dramatisch zu, weil Ratingagenturen die Bonitat
des Landes herabgestuft hatten, nachdem die neue sozi-
alistische Regierung die Prognose fir das Haushaltsdefi-
zit 2009 um rund 100% auf fast 13% des BIP nach oben
revidieren musste. Die Renditeaufschlage fur griechische
Staatsanleihen erhdhten sich gegeniliber der Rendite von
Bundesanleihen auf zeitweise rund 3 Prozentpunkte we-
gen eines von den Finanzmérkten nicht mehr vollig aus-
geschlossenen Staatsbankrotts. Der Européische Rat
hat auf seiner informellen Tagung am 11. Februar 2010
Griechenland aufgefordert, alles in seiner Macht Stehen-
de zu tun, um sein derzeit geschétztes Haushaltsdefizit
bis 2012 unter die EU-Obergrenze von 3% zu driicken,
gleichzeitig aber auch wenn nétig entschlossene und ko-
ordinierte Aktionen zur Sicherung der finanziellen Stabi-
litdt der Eurozone als Ganzes angeklindigt. Der Rat der
EU-Finanzminister verscharfte am 16. Februar 2010 das
seit April 2009 laufende Defizitverfahren gegen Griechen-
land um eine weitere Stufe, bevor finanzielle Sanktionen
verhéngt werden kénnen.

Es steht auBer Zweifel, dass diese explosionsartige Ver-
schlechterung der 6ffentlichen Finanzen wieder zurilick-
geflihrt werden muss, wenn die erkennbare Stabilisierung
der Wirtschaftsentwicklung nicht geféhrdet werden soll.
Bei anhaltend hohen Staatsschulden erwarten Konsu-
menten und Unternehmer friher oder spéater Steuerer-
hdéhungen, da die Schulden von heute die Steuern von
morgen sind und die Nettoeinkommen der Zukunft dann
als niedriger eingeschétzt werden. Sie werden unter Um-
standen ihre Investitions- und Konsumausgaben drosseln
und héhere Risikoprédmien fir ihre Anlagen in Staatsan-
leihen fordern. Der dadurch ausgeldste Aufwértsdruck
auf die Kapitalmarktzinsen behindert die unternehmeri-
schen Investitionen. Haushaltskonsolidierung ist somit
Voraussetzung fUr dauerhaftes Wirtschaftswachstum.
AuBerdem differenzieren die Finanzmarkte zwischen den
einzelnen staatlichen Schuldnern entsprechend der Soli-
ditat ihrer 6ffentlichen Finanzen, wie die Renditeabstande
bei Staatsanleihen zeigen. Unabdingbare Voraussetzung
fir Wachstum und Beschéftigung sind aber nicht nur
solide, sondern auch tragféhige Finanzpolitiken. Die EU-
Kommission hat in ihrem neuesten Tragfahigkeitsbericht
vom Oktober 2009 festgestellt, dass die in den meisten
Mitgliedstaaten verfolgte Finanzpolitik nicht nachhaltig
ist. Wenn der flr die Zeit bis 2060 prognostizierte Anstieg
der altersbedingten Staatsausgaben beriicksichtigt wird,
missen zusétzliche Anstrengungen unternommen wer-
den, um die Schuldenquote auf dem im Frihjahr 2009

geschatzten Niveau zu stabilisieren. Danach weisen 13
Lénder (u.a. GroBbritannien, Griechenland, Irland) hohe
Tragféhigkeitsrisiken auf, neun Lander (u.a. Deutschland,
Frankreich, Italien) mittlere Risiken und lediglich finf Lan-
der (u.a. Finnland, Bulgarien) niedrige.?

Finanzpolitik in der Wahrungsunion

Gerade in der europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) ergibt sich die Notwendigkeit solider Staats-
finanzen. Die WWU verfligt Gber einen einzigartigen insti-
tutionellen Handlungsrahmen, d.h. die Kombination einer
zentralisierten Geldpolitik auf supranationaler Ebene mit
einer dezentralisierten Finanzpolitik, die im Zusténdig-
keitsbereich der einzelnen Mitgliedstaaten bleibt, wenn-
gleich sie eng koordiniert werden soll.® Der entscheiden-
de Unterschied zu anderen W&hrungsrdumen, z.B. den
USA, liegt in der dortigen Dominanz des Zentralstaates,
wahrend der EU-Haushalt mit rund 1% des BIP der Ge-
meinschaft in diesem Zusammenhang bedeutungslos ist.

Ein reibungsloses Funktionieren der WWU setzt span-
nungsfreie Interaktion zwischen Geld- und Finanzpolitik
voraus. Auch dies erfordert Haushaltsdisziplin. Eine tber-
maéBige Kreditaufnahme vor allem groBer Euro-Staaten
kann einen Nachfrage- und Inflationsdruck in der Euro-
zone auslésen, so dass die Geldpolitik zur Wahrung der
Preisstabilitdt gegebenenfalls einen starker restriktiven
Kurs fahren muss als es ohne UbermaBige Staatsver-
schuldung erforderlich wére. Ein steigendes Zinsniveau
kann jedoch die privaten Investitionen verdrédngen und
damit das Wirtschaftswachstum auch in den Euro-Staa-
ten bremsen, welche die Ubermé&Bige Kreditaufnahme
nicht zu verantworten haben. Fur diese Wachstums-
verluste wird dann im politischen Raum nicht etwa die
Haushaltspolitik einzelner Mitgliedstaaten, sondern die
Zinspolitik der Zentralbank verantwortlich gemacht. Da-
mit werden ihre Unabhangigkeit und die Sicherung der
Preisniveaustabilitdt gefédhrdet. Eine solide Finanzpolitik
in allen Euro-Mitgliedstaaten ist damit zum reibungslosen
Funktionieren der WWU und fiir die Stabilitat des Euro er-
forderlich.

Darliber hinaus ist eine stabilitdtsgerechte finanzpoliti-
sche Koordinierung auf Gemeinschaftsebene notwendig,
da die Wahrungsunion Defizitneigungen férdern kann.*
Nach dem Beitritt zur Eurozone wird der Zusammenhang
zwischen der einzelstaatlichen Kreditaufnahme und den
Reaktionen der Finanzméarkte gelockert. Disziplinierungs-

2 Europaische Kommission: Sustainability Report 2009, European
Economy 9/2009.

3 Europaische Zentralbank: Monatsbericht, Juli 2008, S. 71 ff.

4 Europdische Zentralbank: Monatsbericht, Oktober 2008, S. 59 ff.
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mechanismen der Markte bei unsolider Haushaltspolitik
wie eine Wechselkursabwertung oder ein Inflations- und
Zinsanstieg werden in der WWU entweder abgeschwécht
oder entfallen vdllig. Auch ein Land mit hohem Haushalts-
defizit kann dann unter Umstanden seine Schulden zu
Zinssatzen finanzieren, die von den makrotkonomischen
Bedingungen der gesamten W&hrungsunion bestimmt
werden ohne eine angemessene und landesspezifische
Risikoprédmie zu enthalten, so dass die Fortsetzung der
Defizitpolitik erleichtert wird. Ebenso entstehen Anrei-
ze zur Ubermé&Bigen Schuldenaufnahme, wenn ein Land
davon ausgehen kann, dass es fir die Soliditat seiner
Staatsfinanzen nicht allein verantwortlich ist, sondern
bei Finanzierungsschwierigkeiten mit der Solidaritat der
Mitgliedstaaten rechnen kann, die Gemeinschaft also als
slender of last resort” einspringt und die W&hrungsunion
letztlich zur Transferunion wird. Ohne eine wirksame Be-
grenzung dieser Anreize kdnnen diese sich wechselseitig
verstarken und damit in der gesamten Wahrungsunion
zum Anstieg der Haushaltsdefizite und der Kapitalmarkt-
zinsen und schlieBlich zur Zerrittung der Staatsfinanzen
fahren.

Zur Vermeidung von Free-Rider-Verhalten oder von Spill-
over-Effekten verbietet der ,Vertrag tber die Arbeitswei-
se der EU“ (AEUV), wie der bisherige EG-Vertrag nun-
mehr nach dem Inkrafttreten des sogenannten Vertrages
von Lissabon genannt wird, ausdricklich die Finanzie-
rung von Staatsschulden durch die Zentralbank sowie
die Haftung der Mitgliedstaaten oder der Gemeinschaft
fir die Schulden eines anderen Mitgliedstaates (soge-
nannte No-Bailout-Klausel) und verpflichtet alle Mitglied-
staaten zur Vermeidung UbermaBiger Haushaltsdefizite.
Das Regelwerk dazu liefert neben dem Priméarrecht der
im Sekundarrecht geschaffene Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt.

Zeitpunkte und Optionen fiir die
Haushaltskonsolidierung

Uber die Notwendigkeit einer Korrektur ibermé&Biger
Budgetdefizite herrscht Konsens. Es stellt sich jedoch
die Frage, wann und wie die Regierungen ihre Stabili-
sierungsmaBnahmen zuriicknehmen kénnen, damit ih-
re Haushalte nicht aus dem Ruder laufen. Der Rat der
EU-Finanzminister hat am 20. Oktober 2009 beschlos-
sen, spatestens ab 2011 mit der fiskalpolitischen Kon-
solidierung zu beginnen. Eine zu abrupte Umkehr des
expansiven Fiskalkurses kdnnte bei der schwersten
Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg zu einem dkono-
mischen Overkill fihren. Eine frihe Formulierung und
Ankindigung von Ausstiegsstrategien wirden jedoch
die Erwartungen der Wirtschaftsteilnehmer und der
Kapitalméarkte auf solide Staatsfinanzen stabilisieren.

Wirtschaftsdienst 2010 | 3
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Spart der Staat jetzt mehr, werden Haushalte und Un-
ternehmer schon heute mehr konsumieren und investie-
ren. Die Perspektive eines zuverldssigen Defizitabbaus
kann dann bereits heute zu Wirtschafts- und Beschéf-
tigungswachstum fuhren. Der genaue Zeitpunkt fir den
Beginn der Haushaltskonsolidierung wird von Land zu
Land entsprechend der Abweichung des tatsachlichen
Wirtschaftswachstums vom Potenzialwachstum und
der Konjunkturreagibilitdt der o6ffentlichen Haushalte
differieren.

Der Einstieg in den Ausstieg aus den Staatsschulden
sollte koordiniert erfolgen, um bei dem engen Konjunk-
turverbund der européischen Volkswirtschaften negati-
ve Spill-over-Effekte zu vermeiden. Die Konsolidierung
sollte zudem auf der Ausgabenseite ansetzen, da eine
ausgabenbasierte Konsolidierung eher eine strukturelle
Haushaltskonsolidierung verspricht und damit wachs-
tumsfreundlicher ist als Steuer- und Abgabenerhéhun-
gen. Die Erzielung hoher Primériberschiisse muss in
den nachsten Jahren wegen steigender Zinsausgaben
bei rapide anschwellenden Staatsschulden ohnehin auf
der Tagesordnung stehen. Der Erfolg einer Haushalts-
konsolidierung Uber die Ausgabenseite zeigte sich in
der Vergangenheit besonders deutlich, als in den 1980er
Jahren Irland und Danemark damit Gberdurchschnitt-
liche Wachstumsraten und rickldufige Arbeitslosen-
quoten erzielten, wahrend Belgien und Schweden die
Haushaltskonsolidierung zu stark tUber die Einnahmesei-
te des Budgets durchfuhrten und die steigende Steuer-
und Abgabenbelastung die Wachstums- und Beschéf-
tigungsperspektiven beeintréchtigt hat. Dies bedeutet
nicht, generell alle Ausgaben zu kirzen. Ausgaben fir
Bildung, Forschung und Investitionen in die Infrastruktur
férdern das Wachstum und sollten daher von Kiirzungen
ausgenommen werden. Daher ist auf der Ausgabenseite
vor allem bei Subventionen und konsumtiven Staatsaus-
gaben anzusetzen. Der Imperativ einer Haushaltskon-
solidierung Uber die Ausgabenseite gilt insbesondere
fur Frankreich, da es 2009 mit einer Ausgabenquote von
55% des BIP neben Danemark und Schweden an der
Spitze aller EU-Lander liegt.®

Erhéhungen von Steuern und Sozialabgaben wirden da-
gegen die wirtschaftlichen Leistungsanreize schwéchen
und die internationale Wettbewerbsféhigkeit und das
Potenzialwachstum negativ beeinflussen. Bei Steuersen-
kungen ohne Gegenfinanzierung auf der Ausgabenseite
werden mdgliche Selbstfinanzierungseffekte empirischen
Untersuchungen zufolge einen Anstieg des Budgetde-

5 Europaische Kommission: European Economic Forecast, Herbst
2009, S. 205.
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fizits nicht bremsen.® Die ,Reaganomics® in den USA
der 1980er Jahre haben gezeigt, dass kreditfinanzierte
Steuersenkungen nicht zum Ziel fihren. Derzeit kommt
erschwerend hinzu, dass mit der Finanz- und Wirtschafts-
krise das Produktionspotenzial und damit die Steuerbasis
geschrumpft sein dirften, so dass ohnehin mit einem sin-
kenden Steueraufkommen zu rechnen ist.

Stabilitatsgerechte Umsetzung des Stabilitédts- und
Wachstumspaktes

Die EU-Finanzminister haben auch vereinbart, den Exit
aus den Staatsschulden im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspaktes durchzufihren. Die EU-Kommission
hat dementsprechend fir 20 der 27 Mitgliedstaaten ein-
schlieBlich Deutschland das Verfahren zur Vermeidung
UberméaBiger Haushaltsdefizite eingeleitet. Bei den bis-
herigen Erfahrungen mit elf Jahren Stabilitatspakt sind
Zweifel angebracht, ob der gemeinschaftsinterne Anpas-
sungsdruck die Perspektive einer zuverldssigen Haus-
haltskonsolidierung erdffnet.

In den Jahren 1999 und 2000 setzte sich die im Vorfeld
der dritten Stufe der WWU erkennbare Verringerung der
nominellen Haushaltsdefizite zwar fort, war aber im we-
sentlichen auf ein glinstiges gesamtwirtschaftliches Um-
feld und den Rickgang der staatlichen Zinsausgaben als
WWU-Prémie zurlickzufiihren. Die konjunkturbereinigten
bzw. strukturellen Finanzierungssalden verschlechterten
sich dagegen wegen unzureichender Konsolidierungsbe-
muihungen, so dass im Konjunkturabschwung von 2001
bis 2005 viele EU-Mitgliedstaaten den Referenzwert von
3% des BIP flr das Haushaltsdefizit Gberschritten.

Umso weniger verstédndlich war dann die Entwicklung
wéhrend der erneuten Konjunkturbelebung von 2006
bis 2008, in der die nominellen Haushaltsdefizite zwar
zurlickgingen, der konjunkturbereinigte Primérsaldo (al-
so ohne Zinsausgaben) in der EU aber kaum, in der Eu-
rozone nur leicht zunahm. In Folge der einsetzenden Fi-
nanzkrise Uberschritten 2008 bereits elf Mitgliedstaaten
den Referenzwert von 3% des BIP, obwohl bei fast allen
diesen Landern das tatsdchliche Wachstum dem Poten-
zialwachstum entsprach, die Produktionslicke also noch
geschlossen war. In Deutschland war der Haushalt prak-
tisch ausgeglichen. Die Griinde flr diese Entwicklung
werden bei konjunkturbereinigter Betrachtung deutlich.
Das strukturelle Defizit der EU und der Eurozone in aggre-
gierter Sicht erhéhte sich 2008 gegenliber 2007 um mehr
als 1 Prozentpunkt in Relation zum BIP, zurlickzufiihren
insbesondere auf die starke Passivierung der Haushalts-

6 Richard Kogan: Will the tax cuts ultimately pay for themselves? Cen-
ter on Budget and Policy Priorities, Washington, Marz 20083.

position um rund 5 Prozentpunkte in Irland, Griechenland
und Spanien.” Da die Einnahme- und die Zinsausga-
benquoten praktisch unveréndert blieben, war fir diese
Entwicklung eine entsprechende Verschlechterung des
konjunkturbereinigten Primarsaldos verantwortlich. Die
»guten Zeiten* wurden offenbar nicht zu einer nachhalti-
gen Haushaltskonsolidierung genutzt, so dass 2009 die
notwendigen fiskalischen MaBnahmen zur Abfederung
der Finanz- und Wirtschaftskrise zu einer Explosion der
Haushaltsdefizite in diesen Staaten geflihrt haben. Man-
che Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums konnten
nur durch massive finanzielle Unterstitzung durch die EU
und den Internationalen Wahrungsfonds vor dem Staats-
bankrott bewahrt werden.

Der préaventive Arm des Stabilitdtspaktes hat zumindest
fir diese Lénder seine Bewdhrungsprobe nicht bestan-
den. Umso wichtiger wird eine wirksame Anwendung
der korrektiven Komponente des Paktes zum Abbau der
aufgelaufenen Defizite. Die Empfehlungen des Rates zur
Defizitkorrektur und die gesetzten Fristen sind nicht als
bewegliche Ziele zu verstehen, die sich beliebig variieren
lassen. Die Sondersituation der Finanz- und Wirtschafts-
krise darf nicht dazu missbraucht werden, in vermeintlich
nationalem Interesse den Pakt nach Geist und Buchsta-
ben weiter auszuhebeln. Immerhin kdnnte es helfen, dass
mit dem am 1. Dezember 2009 in Kraft getretenen Vertrag
von Lissabon die Abstimmungsmodalitdten im Ministerrat
beim Defizitverfahrten zugunsten von mehr Haushaltsdis-
ziplin geéndert wurden. Das jeweils betroffene Mitglieds-
land ist jetzt von seinem Stimmrecht ebenso suspendiert
wie die Nicht-Euro-L&nder bei Abstimmungen Uber MaB-
nahmen, die die Euro-Lander betreffen. AuBerdem kann
die Kommission nunmehr direkt ohne zwischengeschal-
tete Ratsbefassung Stellungnahmen gegeniber den Mit-
gliedstaaten abgeben. Damit wird ihre Rolle und ihre Ver-
antwortung fur die Haushaltsdisziplin gestarkt.

Européaische Wirtschaftsregierung als institutionelle
Alternative?

Die Uberwindung der Finanz- und Wirtschaftskrise und
die Schaffung langfristiger Wachstumsbedingungen hat
dem Gedanken der Ubertragung weiterer einzelstaatli-
cher Kompetenzen auf die Gemeinschaftsebene neuen
Auftrieb verliehen — wie die Vorschldge der spanischen
EU-Présidentschaft fir eine verbindliche Wachstumsstra-
tegie zeigen — und damit zu einer gewissen Renaissance
traditioneller franzdsischer Vorstellungen Uber die Etab-
lierung einer Europdischen Wirtschaftsregierung (Gou-
vernement Economique Européen bzw. Gouvernance
Economique Européenne) gefiihrt. Die Schaffung einer

7 Européaische Kommission, a.a.O., S. 207.
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solchen ,Wirtschaftsregierung” fur die WWU geht auf die
Uberlegung zuriick, zur véllig zentralisierten Geld- und
Waéhrungspolitik der ,technokratischen® Européischen
Zentralbank einen wirtschaftspolitischen Gegenpol zu
schaffen, der einerseits zwar fir mehr Haushaltsdisziplin
sorgen, andererseits aber gegebenenfalls auch einer als
allzu streng empfundenen Stabilitatsorientierung der EZB
in den Arm fallen soll. Allerdings wurde mit der Idee der
Wirtschaftsregierung bisher stets weniger der Gedanke
eines vertikalen Drucks aus ,Brissel“ auf mehr Haus-
haltsdisziplin in den Mitgliedstaaten verfolgt als vielmehr
der Gedanke, ein horizontales Gegengewicht zur Europé-
ischen Zentralbank zu schaffen.

Dieser Grundgedanke verkennt jedoch wichtige Funkti-
onsbedingungen der WWU. Mit der vollstéandigen Uber-
tragung der Geld- und Wechselkurspolitik auf die Ge-
meinschaftsebene und mit der — méglicherweise zu lo-
ckeren — Bindung der nationalen Haushaltspolitiken an
die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspaktes sind
den Mitgliedstaaten zentrale Elemente einer autonomen
Nachfragesteuerung aus der Hand genommen. Umso
wichtiger ist es dann, ihnen gentigend wirtschaftspoliti-
sche Instrumente in nationaler Autonomie zu belassen,
um gegebenenfalls auf Fehlentwicklungen in ihren Lan-
dern oder exogene Schocks flexibel reagieren zu kénnen.
Mit einer weitgehenden Vergemeinschaftung und Durch-
schnittsbetrachtung wirtschaftspolitischer Parameter
kdénnten die unterschiedlichen nationalen Entwicklungen
nur unzureichend berucksichtigt, die wirtschaftlichen Dis-
paritéten vertieft, Zentrifugalkréfte ausgel®st und schlie3-
lich sogar die Kohésion der Wahrungsunion in Frage ge-
stellt werden.

Unbestritten entstehen jedoch verstérkte Interdepen-
denzen zwischen den nationalen Volkswirtschaften,
denen mit einer starken Koordinierung der nationalen
Wirtschaftspolitiken Rechnung getragen wird. Denn eine
einzelstaatliche Reaktion auf solche Interdependenzen
ist klar suboptimal, obwohl sie in dem normalerweise
sehr kurzfristigen Ansatz nationaler Wirtschaftspolitiken
gern bevorzugt wird. Zum einen zielt die Koordinierung
auf die Verhinderung negativer Spill-over-Effekte ab,
zum anderen auf die Férderung des Wachtumspotenzi-
als in dem gréBeren Wirtschafts- und Wé&hrungsraum.
Mit der Entnationalisierung der oben genannten Berei-
che gewinnen andere wirtschaftspolitische Parameter
an Bedeutung flr die Wachstumspolitik. Daher missen
auch die Lohn-, Steuer- und Strukturpolitik bis hin zur
Wettbewerbspolitik in den Koordinierungsprozess ein-
bezogen werden.

Die Instrumente und Gremien daflir sind vorhanden.
Mit den ,Integrierten Leitlinien“, die sich aus den
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»Grundziigen der Wirtschaftspolitik® nach Art. 121
und den ,Beschéaftigungspolitischen Leitlinien® nach
Art. 148 AEUV zusammensetzen, werden fir einen
Zeitraum von jeweils drei Jahren (zuletzt 2008-2010)
Handlungsempfehlungen ohne rechtlich bindenden
Charakter festgelegt. Der Vertrag sieht in den Grund-
ziigen ausdricklich spezifische Empfehlungen an die
Mitgliedstaaten und die Uberwachung ihrer Einhaltung
vor. Diese Empfehlungen beziehen sich auf die MaB-
nahmen der Mitgliedstaaten in den Bereichen Arbeits-,
Guter- und Dienstleistungsmérkte sowie Kosten- und
Preisentwicklungen und die Steuerpolitik. Der Euro-
péische Rat der Staats- und Regierungschefs verab-
schiedet Schlussfolgerungen zu den Grundziigen und
kann somit jederzeit das Heft in der Hand behalten. Fir
die Abstimmungsmodalitdten gelten nach dem Vertrag
von Lissabon die gleichen neuen Regeln wie beim De-
fizitverfahren.

Die erkennbaren Koordinierungsdefizite liegen somit
weniger bei den Instrumenten oder Gremien, sondern
in der mangelnden nationalen Umsetzung der auf Ge-
meinschaftsebene ex ante vereinbarten Empfehlun-
gen. Der gemeinschaftsinterne Anpassungsdruck hat
bisher offenbar nicht geniigend Uberzeugungskraft fir
eine konvergentere Politik auslésen kdnnen. Die akuten
Folgen sind 2009 massive Leistungsbilanzdefizite von
Euro-Landern wie Spanien, Griechenland und Portugal
in zweistelliger Hohe in Relation zum BIP. Gerade diese
Lander hatten die Empfehlungen des Ministerrats zur
Starkung der Wettbewerbsféhigkeit und zur Drosse-
lung der Inlandsnachfrage ignoriert. Die EU-Kommis-
sion hat fur diese Lander eine kréftige reale ,Aufwer-
tung“ gegeniiber den anderen Euro-Landern von 20%
(Spanien) bzw. knapp 10% (Griechenland, Portugal) in
den letzten zehn Jahren bei einer realen ,Abwertung”
Deutschlands von fast 15% und einem Leistungsbil-
anziberschuss von rund 4% 2009 festgestellt.® Diese
Ungleichgewichte stellen die WWU vor eine ernsthafte
ZerreiBprobe.

Es ist nicht erkennbar, wie eine im Rahmen der beste-
henden europdaischen Vertrage agierende Europdaische
Wirtschaftsregierung mehr Druck zu konvergenterer
Stabilitatspolitik ausiiben kénnte. Zuverlassigere Diszi-
plinierungswirkungen der nationalen Politiken sind da-
gegen eher vom Marktmechanismus zu erwarten, d.h.
vom wirtschaftspolitischen Wettbewerb der Mitglied-
staaten um die industriellen Standorte. Lander mit un-
gunstigen Wachstums- bzw. Standortbedingungen ha-
ben Produktionsverlagerungen ins Ausland zu erwar-

8 Europaische Kommission: European Economic Forecast, a.a.O.,
S.28.
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ten. Beschéftigungs- und Wachstumsverluste werden
dann zu unausweichlichen Marktsanktionen flhren
und erzwingen friher oder spéater wirtschaftspolitische
Reformen. Uber den Markt als neutralen Schiedsrich-
ter wird dann die wirtschaftspolitische Koordinierung
und Konvergenz ex post zuverlassiger hergestellt als
bei einer diskretiondren Ex-ante-Koordinierung. Dazu
darf jedoch der freie Kapitalverkehr, auch fir Direktin-
vestitionen, nicht behindert werden wie etwa durch das
von franzésischer Seite hergestellte Junktim zwischen
Staatshilfen fur die Automobilindustrie in der Finanzkri-
se und der Repatriierung auslédndischer Produktions-
statten. Damit wird der Marktmechanismus ausgehe-
belt. Zwar ist die Ex-post-,Koordinierung“ volkswirt-
schaftlich weniger optimal als eine rechtzeitige Anpas-
sung der nationalen Politiken an die Bedingungen einer
WWU, sie setzt jedoch zuverlassiger ein als eine unter
Umstanden unvermeidliche tiefe Stabilisierungskrise
bei einer erfolglosen Ex-ante-Koordinierung.

Nationale Fiskalregeln: Die deutsche
»Schuldenbremse” als Modell

Nachdem der Stabilitdts- und Wachstumspakt seit elf
Jahren angewendet wurde, sind bei zahlreichen Mit-
gliedstaaten Defizite insbesondere in der wenig stabili-
tatsgerechten nationalen Umsetzung der européischen
Haushaltsvorgaben zu erkennen. Zumindest in diesen
Fallen hat es an Entschlossenheit und politischem Wil-
len gemangelt, die auf Gemeinschaftsebene auch mit
Zustimmung der betroffenen Mitgliedstaaten beschlos-
senen Empfehlungen umzusetzen. Deshalb sollte das
finanzpolitische Regelwerk der EU durch glaubwirdige
und gut konzipierte nationale Fiskalregeln sinnvoll erganzt
werden. Abweichungen von den Briusseler Vorgaben wa-
ren vor allem auf der Ausgabenseite festzustellen. Daher
bieten sich in erster Linie hohe Transparenz und regelba-
sierte Beschrankungen der Staatsausgaben an, um es
der Offentlichkeit zu erméglichen, regelmaBig die Stabi-
litdtsausrichtung der Haushaltspolitik zu beurteilen. Die
disziplinierende Wirkung solcher Haushaltsregeln erfor-
dert zweifellos einen gewissen, aber freiwilligen Souveré-
nitdtsverzicht von Regierungen und Parlamenten. Es fuhrt
kein Weg an dem wichtigen Axiom der WWU vorbei, dass
sie ohne Abstriche an nationaler Autonomie nicht funkti-
onsfahig ist.

Die strikteste nationale Fiskalregel ist die in Deutschland
2009 nach Schweizer Vorbild in der Verfassung veran-
kerte sogenannte Schuldenbremse. Grundsatzlich ist
danach jede Nettokreditaufnahme fir die Zentralregie-
rung und die Lander untersagt. Fir die Zentralregierung
ist jedoch bei wirtschaftlicher Normallage, d.h. bei Uber-
einstimmung von potenziellem und tats&chlichem Wirt-

schaftswachstum ein (strukturelles) Haushaltsdefizit von
0,35% des BIP (derzeit rund 8,5 Mrd. Euro) erlaubt, fur die
Lander dagegen nicht. Im Konjunkturabschwung sind zu-
dem entsprechende zyklische Haushaltsdefizite erlaubt,
im Konjunkturaufschwung missen Haushaltstberschis-
se erzielt werden. Bei Naturkatastrophen oder auBerge-
wohnlichen Notsituationen, die sich der staatlichen Kon-
trolle entziehen, kann das Parlament mit der Mehrheit
seiner Mitglieder (nicht der anwesenden Mitglieder) Aus-
nahmen von der Schuldenregel genehmigen, muss aber
gleichzeitig einen verbindlichen Tilgungsplan verabschie-
den, um ein weiteres Anwachsen der Staatsschulden zu
verhindern. Somit funktioniert die Schuldenbremse als
automatischer Stabilisator, der in ,schlechten Zeiten“
eine Defizitfinanzierung zulasst, in ,guten Zeiten* jedoch
Uberschiisse erfordert.

Damit folgt die Schuldenbremse der Ratio des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes, verlangt aber zusétzlich die Ein-
haltung der neuen Regeln im Haushaltsvollzug. Dazu wird
ein Kontrollkonto mit einer Ausgleichspflicht eingefihrt.
Bei Uberschreiten der zuldssigen Verschuldung wird das
Konto belastet, bei einer Unterschreitung erfolgt eine
Gutschrift. Das Konto muss im Konjunkturaufschwung
ausgeglichen werden, sobald ein Schwellenwert von 1%
des BIP erreicht ist. Die jéhrlichen Abbauschritte sind
dabei auf 0,35 Prozentpunkte begrenzt. Im Konjunktur-
abschwung wird zur Vermeidung einer prozyklischen Fi-
nanzpolitik kein Abbau verlangt. Bei der Schuldenbremse
ist somit ein direkter Feedbackmechanismus aufgelaufe-
ner Defizite oder Uberschiisse liber das Ausgleichskonto
integriert. Die neuen Regeln missen ab 2011 angewen-
det werden und erfordern bei der derzeitigen Defizitquote
jahrlich eine Reduzierung des strukturellen Haushaltsde-
fizits um 0,5 Prozentpunkte des BIP bzw. 10 Mrd. Euro,
um die Grenze von 0,35% des BIP wie vorgeschrieben
spatestens 2016 zu erreichen. Fir die La&nder ist eine
strukturelle Neuverschuldung ab 2020 ausnahmslos nicht
mehr zuldssig. Bei Einhaltung der Verschuldungsregeln
und bei einem nominalen Wirtschaftswachstum von jéhr-
lich 3% wiirde die Schuldenquote von rund 78% des BIP
2010 zum Ende der 2030er Jahre unter 50% und langfris-
tig auf unter 20% fallen.®

Die Ratio der Schuldenbremse als Exitstrategie aus den
Staatsschulden liegt in dem klaren Signal an die Finanz-
markte, dass Deutschland sich mit Verfassungsrang zur
Haushaltsdisziplin verpflichtet hat. Damit ist die Erwar-
tung verbunden, dass der Schuldendienst fur die deut-
sche Neuverschuldung vergleichsweise niedrig bleibt und

9 German Federal Ministry of Finance — Economics Department: Refor-
ming the Constitutional Budget — Rules in Germany, September 2009,
S.9.
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somit der Spielraum fir zukunftsorientierte Staatsausga-
ben nicht eingeengt wird. Es wird ein Vertrauenskapital
geschaffen, das von den Finanzmérkten mit niedrigen
Zinsen honoriert wird. Der Verfassungsrang soll sicher-
stellen, dass opportunistische Politiker nicht in der Lage
sind, das aufgebaute Kapital fir kurzfristige Ziele wie-
der zu verschleudern. Eine in allen EU- oder wenigs-
tens WWU-Staaten installierte Schuldenbremse wiirde
die Konvergenz der Haushaltspolitik in der EU férdern.
Es besteht die Aussicht, dass unter dem Druck der Fi-
nanzmarkte bzw. der Zinsausgaben die Schrittmacher-
rolle Deutschlands auf andere EU-L&nder ausstrahlt. In
Frankreich hat die Diskussion Uber eine in der Verfas-
sung verankerte Selbstbindung von Regierung und Par-
lament zur Sicherung der Haushaltsdiziplin bereits be-
gonnen.'®

Schéarfung des Marktmechanismus

SchlieBlich kénnen auch Disziplinierungsmechanismen
der Kapitalmérkte einer stringenten Durchsetzung na-
tionaler Haushaltspldne dienen. Die Finanzmérkte be-
legen die potenziellen Risiken der Staatsverschuldung
mit entsprechenden Risikoprédmien wie die im Frihjahr
und Herbst 2009 in zahlreichen Landern gegenliber den
Renditen deutscher Staatsanleihen gestiegenen Auf-
schlage zeigen. Damit verteuert sich der Schuldendienst
der betreffenden L&nder, insbesondere bei kurzfristiger
Schuldenstruktur und erzwingt friher oder spéter, in
jedem Fall aber zuverlassig eine finanzpolitische Kehrt-
wende. Die Kapitalméarkte werden damit zu einem neut-
ralen Schiedsrichter Uber die nationalen Finanzpolitiken.
Diesem Disziplinierungsdruck kann sich kein Haushalt
entziehen. Der Marktmechanismus kann allerdings nur
dann wirken, wenn die im AEUV verankerte ,,No Bailout“-
Regel nicht aufgeweicht wird. Missverstédndliche Aus-
sagen des friheren EU-Kommissars Almunia und des
deutschen Finanzministers waren in diesem Zusam-
menhang kontraproduktiv. Dies gilt ebenso fir die von
einigen Landern vorgeschlagene gemeinsame Emission
von Staatsanleihen, mit der letztlich die Zinsen hochver-
schuldeter Lander subventioniert wirden.

Das Risikobewusstsein der Finanzméarkte und damit
marktmé&Bige Disziplinierungsmechanismen lieBen sich
noch schéarfen, indem die Finanzaufsicht fir Kredit-
institute und Versicherungen die Haltung héherer Ei-
genkapitalpuffer fir Staatsanleihen solcher Lander in
ihren Portfolios vorschreibt, die die Empfehlungen des
EU-Rates der Wirtschafts- und Finanzminister zur De-
fizitkorrektur nicht eingehalten haben. Ebenso kénnte

10 Jacques Depla: Réduire la dette grace a la Constitution, Fondapol,
Paris, Februar 2010.
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daran gedacht werden, dass die EZB als Sicherheiten
fur ihre Kredite an die Geschéftsbanken Staatsanlei-
hen dieser Lander nur mit Abschldgen akzeptiert, wo-
bei die Abschlage in Abhangigkeit von der Schwere des
VerstoBes gegen den Stabilitdts- und Wachstumspakt
gestaffelt werden kdnnten. Anstatt auf die — wie die
Finanzkrise gezeigt hat — haufig unzuverldssige Boni-
tatseinstufung der Ratingagenturen zu vertrauen, soll-
te die EZB starker auf das Votum des Ministerrats bei
der Beurteilung der Haushaltslage eines Mitgliedstaats
und eines mdglichen Risikos setzen. Nach den neuen
Abstimmungsmodalitdten des Vertrages von Lissabon
dirfte der Corpsgeist der Euro-L&nder so gestarkt wer-
den, dass eventuelle Fehlverhalten einzelner Teilnehmer
zuverlassig sanktioniert werden, um einen Zerfall der
Eurozone zu verhindern.

Die 6konomische Ratio respektieren!

Regierungen und Notenbanken stehen in Europa und
weltweit vor historisch groBen Herausforderungen, um
mit der Reform des Finanzsystems auch die ,,Aufrdum-
arbeiten” der Finanzkrise in Angriff zu nehmen. Die USA
und Japan stehen mit Haushaltsdefiziten von 13% bzw.
9% vor noch hdheren Herausforderungen als die EU-
Lander.

Dem erkennbaren Pladoyer fiir eine strikte Anwendung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes, fir eine pro-
phylaktische regelbasierte Haushaltspolitk sowie fir
eine Schéarfung marktmaBiger Disziplinierungsmecha-
nismnen als Exitstrategien aus den Staatsschulden
mag mancherorts entgegen gehalten werden, dass
dabei der Primat der Politik auf der Strecke bleibt. Bei
den bisherigen Erfahrungen mit einer diskretionar aus-
gerichteten Haushaltspolitik mag dies weniger bedenk-
lich erscheinen als wenn die 6konomische Ratio auf der
Strecke bliebe. Aus der Verschuldungskrise systemre-
levanter Banken ist eine Verschuldungskrise des Staa-
tes geworden. Fir den Staat gibt es keinen ,lender of
last resort”. Dies gilt jedenfalls fur die Eurozone, da flr
die EZB eine Politik der Geldentwertung als Exitstrate-
gie aus den Staatsschulden nicht zur Diskussion steht
und ein ,Bailout“ gemaB AEUV ausgeschlossen ist. Die
Haushaltspolitik wird den Politikern deshalb alternativios
mutige und unpopuldre Entscheidungen abverlangen,
wenn aus der Finanzkrise keine Staatskrise werden und
ein drohender Staatsbankrott in einzelnen européischen
L&ndern und darlber hinaus verhindert werden soll. Mit
der Glaubwirdigkeit und Tragfahigkeit der Haushaltspo-
litik steht zu viel auf dem Spiel, als dass man sich eine
Politik des ,trial and error” erlauben kdnnte. Weiterhin
gilt: ,Was 6konomisch falsch ist, kann politisch nicht
richtig sein und nie richtig werden.”
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