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Deutschland und der Euro-Stabilitatspakt

Deutsche Finanz- versus europdische Geldpolitik
Ognian N. Hishow

Der EU-Finanzministerrat (Ecofin) hat am 25. November 2003 beschlossen, daR Deutsch-
lands und Frankreichs hohes Haushaltsdefizit kein Budget-Verfahren der EU-Kommis-
sion gegen Berlin und Paris rechtfertigt. Diese Entscheidung markiert einen Bruch mit
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der stabilititspolitischen Philosophie der an der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) beteiligten Regierungen, die bis dahin an einer mittelfristigen Haushalts-
konsolidierung zumindest verbal festgehalten hatten. Zwar kann eine solche Ver-
letzung des unter deutscher Federfithrung beschlossenen Stabilitits- und Wachstums-
paktes einmalig und ausnahmsweise als ein aus der Not geborener konjunkturférdern-
der Akt akzeptiert werden. Mittel- und langfristig miissen die Finanzen der Euro-
Linder jedoch im Einklang mit den Kriterien des Stabilititspaktes geregelt werden.

Als der Euro aus der Taufe gehoben wurde,
sollte er nach der erkldrten Absicht seiner
Viter - auch mit Blick auf den »allméch-
tigen Dollar« — stark und vertrauenswiirdig
werden. Die Gestaltung eines starken Euro
war von den Erfahrungen der 70er und
80er Jahre geprdgt, als der verbreitete
Abwertungswettbewerb zur Ankurbelung
von Export und Wachstum in Italien,
Frankreich, GroRbritannien und anderen
Liandern der Europdischen Gemeinschaft an
seine Grenzen gestoRRen war. Nach und
nach war die stabilitdtsbewul3te Deutsche
Bundesbank (zur Verdrgerung von Paris
und London, aber zum Vorteil mehrerer
Kkleinerer Volkswirtschaften wie Osterreich,
die Niederlande oder Finnland) zur heim-
lichen Zentralbank der kiinftigen Union
geworden. Ende der 80er Jahre hatte sich

die Einsicht endgiiltig durchgesetzt, daf®
eine stabile Wahrung nicht nur als Schutz-
schild gegen hohe Inflationsraten, sondern
auch wachstums- und beschéftigungs-
fordernd wirken kann.

Zur Logik des Stabilititspaktes

Zum Tragen kam diese Einsicht im Zuge
der Vorbereitung der WWU, als mit den
Euro-Konvergenzkriterien niedrige Infla-
tionsraten und Kreditzinsen, eine geringe
Neuverschuldung der Staatsbudgets und
eine Obergrenze der 6ffentlichen Schulden-
quote als Bedingung fiir die Euro-Teil-
nahme vereinbart wurden. Um aber sicher-
zustellen, daf} die von der »Aufnahmenot«
auferlegte Selbstdisziplin mehrerer Regie-
rungen nicht wieder legeren wirtschafts-
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politischen Praktiken Platz macht, erwei-
terte der Europdische Rat von Amsterdam
im Juni 1997 die Konvergenzkriterien um
den Stabilitdtspakt. Da die Zustdndigkeit
fiir die Geldpolitik nun einer gemeinsamen
Zentralbank tibertragen wurde, verlangt
der Pakt den an der WWU beteiligten Regie-
rungen Finanzdisziplin ab. Der zugrunde-
liegende Gedanke ist, da® im Prinzip aus-
geglichene 6ffentliche Haushalte Bestand-
teil eines wirtschaftsfreundlichen Umfeldes
sind, das Wachstum und der Schaffung
neuer Arbeitspldtze zutrdglicher ist.

Die scharfste Kritik am Pakt setzt zu-
gleich hier ein, bei der prozyklischen
Wirkung seiner rigiden ausgabenpoliti-
schen Vorschriften. Doch der Pakt verbietet
der Finanzpolitik nicht, etwaige Spiel-
rdume auszuschopfen, um in Abschwung-
phasen durch Ausweitung der Nachfrage
des Staates die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage - und damit den Output - zu stiitzen.
Allerdings ist Kritikern die Obergrenze
dieser Marge mit drei Prozent der jdhr-
lichen Wirtschaftsleistung (BIP) nicht hoch
genug angesetzt. Sie fordern mehr, definie-
ren jedoch nicht, wo genau die »richtige«
Obergrenze fiir die Quadratur ihres wirt-
schaftspolitischen Kreises weicher Budget-
beschriankungen einerseits und anhalten-
den realen Wachstums zu ziehen wiére.
Ferner erklédren sie nicht, warum einige
WWU-Linder den Pakt einhalten konnen,
andere aber damit Schwierigkeiten haben.
(Deutschland koénnte vereinigungsbedingt
formell als finanzpolitischer Sonderfall
gelten; allerdings wird auch Frankreich,
ebenso wie Portugal und teilweise Italien,
mit seiner Defizitproblematik nicht fertig.)

Was Kritiker einer stabilitdtsbewufRten
Finanzpolitik oft iibersehen, ist der volks-
wirtschaftliche Preis einer noch so gut
gemeinten Deficit-Spending-Strategie. Die
stdndig wachsende Nettokreditaufnahme
hat in der Bundesrepublik den Anteil der
Zinszahlungen an den Budgetausgaben in
den letzten drei Jahrzehnten verdoppelt.
Zwar ist Kapital gegenwdrtig sehr billig zu
haben, so daf} die Zinsdienstbelastung der
offentlichen Haushalte gering ist. Aber

selbst unter diesen Umstdnden nimmt sie
allméahlich zu, wenn die Marge zwischen
der Rate des realen Wachstums und jener
der Nettoneuverschuldung — wie gegen-
wartig — mit ca. 2,5 bis 3 Prozentpunkten
hoch bleibt. Rechnerisch bedeutet dies, daf3
kiinftig ceteris paribus der Schuldenbetrag
von Bund, Lindern und Gemeinden in
weniger als einer Dekade von derzeit etwa
60 aufrund 100 Prozent der Wirtschafts-
leistung (BIP) klettern wiirde. Zdge dabei
der Kreditzins um nur einen Punkt an (z.B.
von vier auf fiinf Prozent fiir Schuldscheine
der offentlichen Hand), wiirde dies die Zins-
dienstbelastung auf bis zu elf Prozent der
Ausgaben steigen lassen. Schlimmer noch:
Moglicherweise werden die Kapitalmédrkte
nicht sehr lange bereit sein, einer hoch-
verschuldeten Regierung Billigkredit zu
gewdhren. In der Regel stufen internatio-
nale Ratingagenturen die Kreditwiirdigkeit
von Zentralregierungen, Gebietskorper-
schaften und Privatunternehmen herunter,
wenn der Schuldendienst deren Zahlungs-
fahigkeit zu gefdhrden beginnt. Dies wider-
fuhr jingst dreimal selbst Japan, dessen
Kreditrating auf das Niveau Botswanas her-
abgestuft wurde, einem Empfinger japa-
nischer Entwicklungshilfe. DaR® Tokio der
weltgrofite Glaubiger ist, zdhlte nicht, son-
dern einzig die Tatsache seiner enormen
Schuldenquote, der hochsten in der OECD.

Mogliche Vor- und Nachteile der
Nichteinhaltung

Zundchst einmal sah es nicht danach aus,
als hétte die Nichteinhaltung des Stabili-
tdts- und Wachstumspaktes kurzfristig
negative Konsequenzen fiir das Wachstum
oder gar die Preisniveauentwicklung in
Deutschland. Die Borsen reagierten mit
einem nur leichten und voriibergehenden
Nachgeben des Euro-Wechselkurses gegen-
tiber dem US-Dollar. Zugleich entbehrt es
nicht der Logik, wenn die Bundesregierung
ihre Weigerung, der Aufforderung von EU-
Wihrungskommissar Solbes zu groReren
Einsparungen Folge zu leisten, auf das
Argument stiitzt, die sich abzeichnende



Erholung der Wirtschaft wiirde dadurch
beeintrachtigt.

Allerdings ist der AuRenwert des Euro
zum US-Dollar gegenwartig kein geeignetes
Indiz fiir eine anhaltende Euro-Schwéche
oder -Stédrke. Der Dollar muf wegen der US-
Leistungsbilanzdefizite abwerten, um den
Import etwa aus China, Japan und der EU
zu verringern. Dabei halten die asiatischen
Handelspartner der USA den Wechselkurs
ihrer Wihrungen zum Dollar iiber Zentral-
bankinterventionen (Japan) oder Wechsel-
kursbindung (China) stabil. Zur Verringe-
rung der amerikanischen Handelsungleich-
gewichte kann und muf} der Dollar gegen-
iiber dem Euro, der frei schwankt, um so
mehr an Wert verlieren, auch wenn die
Verletzung des Stabilitdtspaktes die euro-
pdische Wahrung in der Tendenz auf-
weicht. Aber auch nach innen diirfte es
nicht gleich zu Verlusten der Euro-Kauf
kraft kommen, weil die Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank nach wie vor
straff bleibt und Deutschland eher mit
Deflationstendenzen zu kdmpfen hat.

Bedenklich ist jedoch die strukturelle
Komponente des deutschen Haushalts-
defizits. Sie ergibt sich vor allem aus der
strukturellen Arbeitslosigkeit, deren Finan-
zierung selbst im Aufschwung die 6ffent-
lichen Kassen belastet. Zwar kurbeln Mehr-
ausgaben momentan die Gesamtnachfrage
an und das Wachstum kann sich beschleu-
nigen. Erst ein Abbau der strukturellen
Unterbeschiftigung wiirde aber die struk-
turellen Defizite wirksam zurtickfithren.
Konjunkurbelebungsmafinahmen allein
sind unzureichend. Daher ist die starre
Haltung der Bundesregierung im Defizit-
streit kritisch zu sehen, weil sie den Ein-
druck erweckt, als suche Deutschland nach
Alternativen zu einer seriésen Haushalts-
konsolidierung.

Den kurzfristigen Vorteilen bzw. gering-
fiigigen augenblicklichen Nachteilen der
Nichteinhaltung des Paktes stehen mittel-
und langfristig jedoch volkswirtschaftliche
Verluste gegeniiber. Zum einen untergrabt
eine laxe Finanzpolitik langfristig die
Chancen auf mehr Wachstum, da der finan-

zielle Spielraum der EU-Ldnder national be-
grenzt bleibt. Der fiskalische Foderalismus
in der EU hat zur Folge, daf} Regierungen,
die zu Hause mit Kreditknappheit zu
kdmpfen haben, nicht durch andere, fliis-
sige Regierungen unterstiitzt werden
diirfen. Eine steigende Schuldendienstlast
in einem Mitgliedsland zieht folglich Aus-
gabenkiirzungen in anderen Bereichen
nach sich. Betroffen sind in der Regel
offentliche Investitionen in die physische
Infrastruktur und das Humankapital.
Bleiben solche Investitionen wegen Mittel-
verknappung aus, verschlechtern sich
wiederum die Standortbedingungen fir
private Investitionen vor Ort, die Kapital-
allokation bleibt aus und das Wachstum
geht zurick.

Zum anderen kénnen kreditfinanzierte
offentliche Konjunkturprogramme nur
Erfolg haben, wenn die strukturellen Ur-
sachen fiir das niedrige Wachstum beseitigt
werden. Andernfalls verpuffen die Aus-
gaben, ohne ein sich selbst tragendes
Wachstum initiiert zu haben. Umgekehrt
besteht kein tradeoff zwischen Haushalts-
konsolidierung und Wachstum, wie die
positive Erfahrung vieler Lander aus den
90er Jahren zeigt. Dagegen litt eine Reihe
von Volkswirtschaften in den 70er und
frithen 80er Jahren trotzt steigender Staats-
quoten unter einer zahen Wachstums-
schwiche.

Weil Finanzdisziplin dem Wahler schwer
zu vermitteln ist, kdnnten auch andere
Euroland-Regierungen unter Berufung auf
das laxe haushaltspolitische Verhalten von
Berlin und Paris ihre Sparanstrengungen
aufgeben. Die Folge diirfte eine allgemeine
Zunahme der 6ffentlichen Verschuldung
im EU-Raum und anziehende Kapitalnach-
frage sein. Zwar beeinfluf3t der Kapital-
bedarf einzelner EU-Staaten das internatio-
nale Zinsniveau nicht (sie sind sogenannte
price taker und zu klein, um dieses Niveau
zu verdndern). Anders verhélt es sich, wenn
eine grofie Kérperschaft wie die EU konzer-
tiert Kreditbedarf anmeldet: Ein weltweiter
Zinsanstieg kénnte der — unerwiinschte -
Effekt sein. Ahnliches hat die Weltwirt-
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schaft vor ca. 20 Jahren erlebt, als die USA
zur Bekdmpfung von Inflation und Arbeits-
losigkeit auf ein policy mix aus massiver
Kreditaufnahme und restriktiver Geld-
politik zurtickgriffen, mit dem Resultat
zweistelliger Zinssdtze. Damals gingen die
Investitionen in den USA nur deshalb nicht
zuriick, weil kreditfinanzierte Investitions-
subventionen gewdhrt wurden. Allerdings
erreichte die Neuverschuldung mit rund
finf Prozent des US-BIP ihren Hochststand,
als die Wirtschaft bereits kréftig wuchs. Das
problemlose Herauskommen der US-Wirt-
schaft aus der Defizitfalle war dann nur
eine Frage der Zeit. Anders in Deutschland,
wo eine Neuverschuldung von mehr als
vier Prozent des BIP noch immer nicht in
Wachstum umgemiinzt worden ist. Im
Gegenteil, ungeachtet permanenter Defi-
zite haben sich die realen Wachstumsraten
der Wirtschaft seit 1980 mehr als halbiert
und tendierten zuletzt gegen Null.

Konfliktverschirfung

oder Deeskalation?

Der Widerstand gegen den Stabilitédts- und
Wachstumspakt ist auch ein Ausdruck der
eingeengten wirtschaftspolitischen Spiel-
rdume der Regierungen, die nach der Uber-
tragung ihrer monetidren Souverdnitit an
die Europdische Zentralbank (EZB) lediglich
mit fiskalpolitischen Mitteln Nachfrage-
schocks bekdmpfen konnen. Haben sie sich
erst einmal durch unterlassene Reformen
um die eigene Manoévrierfahigkeit gebracht,
tendieren sie dazu, den Stabilitits- und
Wachstumspakt »flexibel« zu interpretie-
ren. Die Folgen der Aufgabe einer regel-
gebundenen zugunsten einer diskretio-
ndren Budgetpolitik sind jedoch weit-
reichend. Nédchstes Opfer kénnte die eigent-
liche Wahrungshiiterin werden - die EZB.
Die langsamer wachsenden EU-Volkswirt-
schaften, zu denen Deutschland zihlt,
bevorzugen eine lockere Geldpolitik, was
wiederum nicht im Interesse der aufschlie-
Renden Neumitglieder ist. Deren schnel-
leres Wachstum im Bereich der handel-
baren Giiter bewirkt rasche Einkommens-

zuwdchse, gleiches gilt auch fiir den Dienst-
leistungsbereich mit seinen verzogerten
Produktivitdtsgewinnen. Im Ergebnis ten-
dieren solche Volkswirtschaften zu einer
hoheren Inflationsrate, die aber nur von
der EZB bekdmpft werden kann. Eine dhn-
liche Situation divergierender geldpoliti-
scher Interessen gab es zuletzt 1992 in der
EU, als die damalige Bundesbank die Zinsen
drastisch anhob, um die Uberhitzung der
deutschen Wirtschaft im Vereinigungs-
boom zu stoppen. Das traf andere Partner -
Frankreich, GroRbritannien und Italien -,
die zur Ankurbelung ihrer Konjunktur eher
niedrige Zinsen benotigten. Sie konnten
schlieRlich iber eine Abwertung (unter
Preisgabe der Wechselkursstabilitdt im
Europdischen Wahrungssystem, dem Euro-
Vorlédufer) einen groReren Nachfrageschock
vermeiden. Diese Moglichkeit einer mone-
tdren Anpassung ist heute angesichts einer
Einheitswihrung nicht mehr gegeben.

Wenn die EZB ihre Zinspolitik zur Ver-
teidigung des Euro verschirfen sollte,
konnte der Konflikt in der EU eskalieren.
Der Euro und das Wachstum wiren am
Ende die Leidtragenden. Die Bundesregie-
rung sollte daher auf weitere Kraftproben
mit den EU-Institutionen verzichten und
sich (erneut) auf ein regelgebundenes poli-
tisches Verhalten besinnen. Hierzu wire
hilfreich, wenn - auch im Sinne der Tradi-
tion der alten Bundesrepublik - das Fest-
schreiben eines inflationsfreien Wachstums
in den EU-Verfassungsvertrag befiirwortet
wiirde. Dies gdbe der Debatte tiber economic
governance/Ordnungspolitik im Konvent
reale Substanz und sollte - um zu demon-
strieren, daf} die mittel- und langfristigen
Auswirkungen des angerichteten Schadens
wieder korrigiert werden - in der Regie-
rungskonferenz aufgegriffen werden.
Deutschland wiirde damit auf die Vorstel-
lungen der kleineren stabilitdtsorientieren
EU-Partner eingehen, die den MiRbrauch
des »Rechts des Stidrkeren« bei der Verlet-
zung des Stabilitdtspaktes kritisieren, und
auch aufjene der osteuropdischen Beitritts-
kandidaten, die die deutsche Wirtschafts-
politik hochschétzen.
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