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Zu wenig Europa im Reformpaket des Europdischen
Stabilitats- und Wachstumspakts

Entgegen dem bisherigen Dogma
der Europdischen Union (EU)

sind angesichts der Krise gemein-
schaftliche Instrumente zur
Stabilisierung der 6ffentlichen
Finanzen und der Banken ge-
schaffen worden. Der vorliegende
Beitrag konzentriert sich — neben
einer kurzen Beleuchtung dieser
Instrumente - auf die Reform des
Stabilitats- und Wachstumspakts
(SWP). Mit der Reform wird ein
zu starker Akzent auf die Sanktio-
nierung einer nicht regelkonfor-
men Finanzpolitik von Mitglieds-
landern der Eurozone gesetzt.

Das neue Instrumentarium wird
aber das weitere Auseinander-
driften der Eurozone kaum ver-

hindern kdnnen.
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Nach zdhem Ringen einigten sich die 17 Euro-Staaten in der Nacht vom 26. zum 27. Oktober 2011 auf ein umfassendes
Rettungspaket gegen die Schulden- und Bankenkrise. Im Bild: Der Prasident des Europdischen Rates, H. van Rompuy
(rechts) und der Prasident der EU-Kommission, J.-M. Barroso, bei der Pressekonferenz zu den Ergebnissen des Euro-

Gipfels.

Neue Instrumente zur Krisenbewaltigung

Im Zuge der Finanzkrise Ende 2008 und
dem folgenden Konjunktureinbruch im Jahr
2009 sind eine Reihe von Banken und Staa-
ten in der EU in Schieflage geraten. Wihrend
zunichst einige Staaten ausserhalb der Euro-
zone gestiitzt werden mussten, zeigen sich
seit 2010 die Folgen der Krise besonders stark
in der Eurozone. Zur Stabilisierung der
Staatsfinanzen und zur Abwehr einer erneu-
ten Bankenkrise in der Eurozone wurden
Griechenland von der EU und dem Interna-
tionalen Wiahrungsfonds (IWF) unter strik-
ten Haushaltsauflagen Kredite in Hohe von
110 Mrd. Euro (Mai 2010) und 109 Mrd. Eu-
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ro (Juli 2011) zugesprochen. Trotzdem haben
die Eurostaaten auf ihrem letzten Gipfel
einen Schuldenschnitt fir Griechenland ver-
einbart (siehe Kasten 1).

Die prekdre Lage, in die nach Griechen-
land auch Irland, Portugal, Spanien und Ita-
lien geraten sind, zeigt jedoch, dass der bis-
herige Rahmen zur Stabilisierung der 6ffent-
lichen Finanzen und der Finanzmirkte in-
nerhalb der Eurozone nicht ausreicht, um die
Finanz- und Schuldenkrise zu bewiltigen.
Zur Stitzung von iiberschuldeten Staaten
der Eurozone hat der Europiische Rat im
Mai 2010 ein umfassendes Stabilisierungs-
paket geschniirt, mit dem die Einrichtung
zweler neuer provisorischer Finanzierungs-
fazilititen — des Europiischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSM) und der
Europiischen  Finanzstabilisierungsfazilitit
(EFSF) — beschlossen wurde (siehe Kasten 2).
Diese provisorischen Stabilisierungsmecha-
nismen sollen ab Juli 2013 durch den perma-
nenten Europiischen Stabilisierungsmecha-
nismus (ESM) abgelost werden.

Hintergrund des Stabilitats-
und Wachstumspakts

Ende 1989 beschloss der Europiische Rat,
das Gremium der Staats- und Regierungs-



Kasten 1

Ergebnisse des EU-Gipfels
vom 26./27. Oktober 2011

— Neues Hilfspaket fiir Griechenland: Griechen-
land wird ein neues Hilfspaket von 100 Mrd.
Euro bekommen. Es soll bis Jahresende
endgiiltig ausverhandelt sein. Im Juli hat-
ten die Regierungen der Euroldnder ur-
spriinglich 109 Mrd. Euro 6ffentliche Hilfe
beschlossen. Diese war aber nie abschlies-
send auf den Weg gebracht worden. Hinzu
kommen allerdings zusatzliche Garantien
in Hohe von 30 Mrd. Euro als Beitrag des &f-
fentlichen Sektors fiir den Schuldenschnitt.

- Schuldenschnitt: Die Privatglaubiger wie

Banken und Versicherungen werden starker

am neuen Griechenland-Paket beteiligt als

bisher angenommen. Bereits im Juli hatte
die Eurozone beschlossen, die Privatglau-
biger mit einem freiwilligen Abschlag

auf griechische Staatsanleihen von 21%

zu beteiligen. Nun sind es 50%.

Rettungsfonds EFSF: Die Schlagkraft des

Rettungsfonds EFSF wird mit einem soge-

nannten Hebel auf 1 Bio. Euro vervielfacht.

Die EFSF wird nun teilweise das Risiko eines

Zahlungsausfalls fiir Schuldtitel gefahrde-

ter Euro-Staaten iibernehmen. Zudem soll

ein neuer Sonderfonds geschaffen werden,
an dem sich der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) beteiligt.

Héhere Eigenkapitalquote fiir Banken: Die

fiihrenden Banken Europas miissen sich gut

106 Mrd. Euro frisches Kapital beschaffen.

Stirkere Aufsicht: Die Wirtschafts- und

Haushaltspolitik der 17 Eurostaaten wird

starker beaufsichtigt. Zweimalim Jahr wird

es Gipfeltreffen der Euroldnder geben, um

Strategien festzulegen.

1 Haufig genannte Griinde fiir eine zu lockere Finanzpoli-
tik sind: ein Defizithang der Regierungen wegen Eigen-
interesses wie die Wiederwahl und ein Moral-Hazard-

Verhalten von Teilnehmerstaaten einer Wahrungsunion,

welche aufgrund von Ansteckungsrisiken im Banken-
sektor mit einem Bail out im Insolvenzfall rechnen
(vgl. z.B. Eichengreen/Wyplosz, 1998).

2 Vgl. auch Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates
vom 07. Juli 1997.

3 Vgl. auch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates
vom 07. Juli 1997.

4 Vgl. z.B. Colombier (2006, 530).

5 Die GIPS-Staaten sind Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien.

6 Vgl. EU Economic governance «Six Pack» — State of Play;

Memo 28.09.2011.
7 Vgl. Colombier (2006, 528).

chef der damaligen Europdischen Gemein-
schaften, die Einfiihrung einer europdischen
Gemeinschaftswihrung in drei Stufen und
die Europdische Wirtschafts- und Wihrungs-
union (EWWU). Die EWWU ist Bestandteil
des Vertrags iiber die Griindung der Europi-
ischen Union (Maastricht-Vertrag), der per
1.11.1993 in Kraft gesetzt worden ist. Die
letzte Stufe der EWWU, die Einfithrung des
Euro als Bargeld, ist am 1.1.2002 vollendet
worden. Ziel der EWWU ist es, dass alle EU-
Mitgliedslinder den Euro einfiithren sollen,
sofern sie bestimmte 6konomische Kriterien
— die so genannten Konvergenzkriterien ge-
mass Maastricht — erfiillen (Art. 140 Vertrag
iiber die Arbeitsweise der EU, AEUV). Dabei
haben Grossbritannien und Dinemark eine
Ausstiegsklausel fiir die Ubernahme des Eu-
ros ausgehandelt (opt-out). Schweden ver-
letzt aus politischen Griinden bewusst eines
der Konvergenzkriterien, um dem Euro nicht
beitreten zu miissen. Der Eurozone gehoren
derzeit 17 der 27 EU-Staaten an.

Aufgrund von Befiirchtungen, dass durch
eine zu grossziigige staatliche Kreditaufnah-
me die Preisniveaustabilitit des Euro — und
damit ein stetiges Wirtschaftswachstum — in
der Eurozone gefihrdet sei, wurde der Grund-
satz eingefiihrt, dass EU-Staaten vor der
Ubernahme des Euro die Maastricht-Kriteri-
en erfiillen sollten.! Nach Beitritt zur Eurozo-
ne soll sich die Finanzpolitik eines Landes an
die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstum-
spakts (SWP) halten. Mit dem priventiven
Arm des SWP soll friihzeitig erkannt werden,
ob der Haushalt der Mitgliedsstaaten deutlich
von einem um die Konjunktur bereinigten
mittelfristigen Haushaltsziel abweicht (Art.
121 AEUV).? Das Minimalziel sollte dabei ein
Defizit von 1% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) sein. Der korrektive Arm des SWP be-
zog sich bisher vor allem auf die Einhaltung
eines Defizitkriteriums, wonach das Haus-
haltsdefizit eines EU-Staates kleiner als 3%
des BIP sein soll (Art. 126 AEUV).? Verstdsst
ein Mitgliedsland der Eurozone gegen dieses
Kriterium, kann der Rat der Finanz- und
Wirtschaftsminister (Ecofin-Rat) der Euro-
zone mit einer qualifizierten Mehrheit ohne
die Stimme dieses Landes ein so genanntes
exzessives Defizitverfahren gegen dieses Land
einleiten und Auflagen zur Korrektur des De-
fizits erteilen. Hilt sich ein Staat der Eurozo-
ne nicht an diese Auflagen, konnen Sanktio-
nen — z.B. eine Geldstrafe — verhingt werden.
Nach Verstossen von Deutschland und Frank-
reich gegen das 3%-Defizitkriterium im Jahr
2002 ist der SWP im Jahr 2005 reformiert
worden, um stirker 6konomische Uberle-
gungen bei der Auslegung der Regel einflies-
sen zu lassen. Neben dem Vorteil, die linder-
spezifische Konjunktur nun besser beriick-
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sichtigen zu konnen, ist zugleich die Aufwei-
chung des 3%-Defizitkriteriums durch eine
Vielzahl von Ausnahmetatbestinden kritisiert
worden.*

Verbesserung der wirtschaftspolitischen
Koordinierung: Das Sixpack

Entgegen der Erwartung sind nach der
Bildung der Eurozone die Wirtschaften ihrer
Mitgliedslidnder stetig auseinander gedriftet,
wie z.B. anhand der Leistungsbilanzsaldi der
GIPS-Staaten und von Deutschland abgele-
sen werden kann (siehe Grafik 1).> Um die
wirtschaftspolitische Koordinierung in der
EU zu verbessern, sind Ende September vom
Europiischen Parlament sechs Gesetzesvor-
schlige der Europidischen Kommission ver-
abschiedet worden (Sixpack).® Insgesamt soll
die Uberwachung der Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik jedes EU-Staates durch Rat und
Kommission gestarkt werden. Diese ist in ei-
nen eng koordinierten Jahreszyklus (das Eu-
ropdische Semester) eingebettet. Kernele-
mente des Sixpack sind eine Verschirfung
des SWP und die Einrichtung eines Friih-
warnsystems fiir stark divergente wirtschaft-
liche Entwicklungen in der EU.

Verscharfung des SWP

Wesentliche Anderungen des korrektiven
Arms umfassen vor allem die Ausweitung der
Anwendungstatbestinde fiir ein exzessives
Defizitverfahren gegen ein Mitgliedsland, die
Verkiirzung der Fristen innerhalb des Ver-
fahrens und verschirfte Sanktionsmoglich-
keiten gegen die Mitglieder der Eurozone.
Die Rolle der Kommission wird gestirkt, da
bei einem Verstoss Sanktionen gegen ein
Mitgliedsland der Eurozone nun schon auf
Empfehlung der Kommission ausgesprochen
werden konnen, sofern sich der Ecofin-Rat
nicht mit einer qualifizierten Mehrheit ohne
die Stimme des betroffenen Landes dagegen
entscheidet. Bisher musste der Ecofin-Rat
der Empfehlung der Kommission mit quali-
fizierter Mehrheit zustimmen. Dieses Verfah-
ren barg das Risiko, eines reziproken Abstim-
mungsverhaltens der Mitgliedsldnder, wo-
nach «Regelsiinder» gegenseitig Milde lassen
walten.” Die Sanktionierung besteht zunichst
in einer unverzinsliche Einlage von 0,2% des
BIP, welche bei erneutem Verstoss in eine
Geldbusse umgewandelt und bei weiterer
Missachtung der Vorgaben sukzessive erh6ht
werden kann.

Ein exzessives Defizitverfahren gegen ein
Mitgliedsland kann nun auch dann eingelei-
tet werden, wenn das Schuldenkriterium von
60% des BIP tiberschritten wird oder sich die
Verschuldung nicht geniigend schnell diesem
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Kasten 2

Finanzstabilisierung in der EU?

Derim Mai 2010 gegriindete Europdische
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) wird
durch Kreditaufnahme der Europdischen Kommis-
sion finanziert und kann Kredite von insgesamt
60 Mrd. Euro vergeben. Kredite des EFSM werden
mit qualifizierter Mehrheit des Europdischen
Rates gewahrt (EU-Richtlinie Nr. 407/2010). Die
gleichzeitig gegriindete Europdische Finanzstabi-
lisierungsfazilitdt (EFSF) ist eine Zweckgesell-
schaft der Staaten der Eurozone und verfiigt iiber
ein Kreditvergabevolumen von 440 Mrd. Euro mit
einer Garantie von 780 Mrd. Euro. Fiir Kredite
der EFSF muss ein einstimmiger Beschluss aller
Gesellschafter — d.h. der Staaten der Eurozone -
gefallt werden. Die EFSF finanziert sich iiber An-
leihen oder andere Kreditinstrumente. Sie kann
unter bestimmten Bedingungen ebenfalls Staats-
anleihen notleidender Eurostaaten auf dem Pri-
mar- und Sekundarmarkt kaufen. Auch fiir die
Stiitzung von Banken kann die EFSF Kredite an die
Staaten gewdhren. Ergdnzt werden diese Stabili-
sierungsmechanismen um IWF-Kreditlinien in
Héhe von 250 Mrd. Euro. Bisher sind Finanzhilfen
von EFSF und EFSM an Irland (November 2010)
und Portugal (Mai 2011) in Hohe von jeweils
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Kriterium anndhert. Die Geschwindigkeit
des Schuldenabbaus orientiert sich dabei an
einen numerischen Richtwert. Abweichun-
gen von diesem Richtwert sind aufgrund der

Konjunkturlage und defizitunwirksamer

Schuldenstanddnderungen — wie die Rekapi-
talisierung von privaten Banken — zugelassen.
Im Gegensatz zum bisherigen Verfahren diir-
fen fiir die Aufthebung eines Defizitverfah-
rens so genannte einschlagige Faktoren — wie
die Konjunkturlage — nicht mehr beriicksich-

22,5 Mrd. und 26 Mrd. Euro gewdhrt worden.
Dabei enthdlt der Betrag der EFSF an Irland auch
bilaterale Kredite von Grossbritannien, Schweden
und Danemark. Zusdtzlich ist an beide Lander

ein IWF-Kredit in jeweils derselben Hohe bereit-
gestellt worden.

Der fiir 2013 vorgesehene standige Europdi-
schen Stabilisierungsmechanismus (ESM) soll ein
Kreditvolumen von insgesamt 500 Mrd. Euro ver-
geben konnen, wobei die Kapitalausstattung
700 Mrd. Euro betrédgt. Kredite an {iberschuldete
Eurozonenstaaten konnen wie bei der EFSF nur
mit einem einstimmigen Beschluss des Verwal-
tungsrates, welcher die Mitglieder der Eurozone
reprasentiert, vergeben werden. Die Befugnisse
des ESM lehnen sich an denen der EFSF an. Unter
bestimmten Umstanden kann fiir eine Finanzhilfe
des ESM auch eine Beteiligung privater Glaubiger
verlangt werden (Schuldenschnitt).

a Zum Thema siehe Homepage der Europdischen Kommis-
sion. Die Ausfiihrungen zu den Finanzierungsfazilitaten
(EFSM, EFSF, ESM) miissen angesichts der fortlaufenden
Entwicklungen in der EU als vorldufig betrachtet werden
(vgl. Kasten 1).

b Vgl. European Commission (2011).
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tigt werden. Fristen zur Korrektur eines
iibermissigen Haushaltsdefizits konnen nur
noch dann verlingert werden, wenn die mit-
telfristige Tragfihigkeit der offentlichen Fi-
nanzen nicht gefdhrdet ist.

Neu sollen zur besseren Durchsetzbarkeit
des priventiven Arms auch beim Verfehlen
eines linderspezifischen mittelfristigen Haus-
haltsziels Sanktionen ausgesprochen werden
kénnen. Werden vom Ecofin-Rat die Emp-
fehlungen der Kommission zur Haushalts-
konsolidierung an einen Regelsinder mit
qualifizierter Mehrheit beschlossen, muss ein
der Eurozone angehoriger Staat eine verzins-
liche Einlage von 0,2% des BIP hinterlegen.
Falls das Staatsdefizit und die Staatsschuld
falsch ausgewiesen werden, kann eine zusitz-
liche Sanktion in Form einer Geldbusse von
0,2% des BIP erhoben werden. Auch im pri-
ventiven Arm wird die Rolle der Kommission
gestirkt, indem der Rat einen Regelsiinder
letztendlich nur von der Befolgung der Kom-
missionsempfehlungen  entbinden  kann,
wenn er mit einfacher Mehrheit ohne Stim-
me des betreffenden Landes dagegen stimmt.

Die Einhaltung des mittelfristigen Haus-
haltsziels wird daran gemessen, ob die Staats-
ausgaben im Einklang mit einer mittelfristi-
gen Referenzrate des um die Konjunktur
bereinigten Potenzial-BIP wachsen. Bei den
Staatsausgaben bleiben Zinsausgaben, EU-
Transfers und konjunkturbedingte Ausga-
benschwankungen der Arbeitslosenversiche-
rung unberiicksichtigt. Abweichungen vom
mittelfristigen Haushaltsziel sind zugelassen,
wenn aussergewohnliche Ereignisse vorlie-
gen, welche sich der unmittelbaren Kontrolle
des Mitgliedslands entziehen und den Staats-
haushalt massgeblich treffen, sofern nicht die
mittelfristige Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gefihrdet ist. Dabei werden die
Auswirkungen von Strukturreformen — z.B.
Rentenreformen — berticksichtigt, falls das
Haushaltsdefizit einen ausreichenden Ab-
stand zum 3%-Defizitkriterium hat.

Neue Uberwachung der makrodkono-
mischen Ungleichgewichte

Mit der stirkeren Uberwachung makro-
okonomischer Entwicklungen in den Mit-
gliedslindern der Eurozone sollen friithzeitig
«schidliche» makrookonomische Ungleichge-
wichte und Unterschiede in der Wettbewerbs-
fahigkeit in der Eurozone und der EU erkannt
und korrigiert werden. Das Kernstiick der
neuen Regel wird ein Wettbewerbsbarometer
(Scoreboard) aus verschiedenen makrockono-
mischen und finanzmarktorientierten Indika-
toren sein, auf dessen Basis die Kommission
die Entwicklung der Wettbewerbsfihigkeit ei-
ner Volkswirtschaft der Eurozone im Vergleich
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Grafik 2

Inflationsraten ausgewdhlter Euroldnder in den Vorkrisenjahren, 2002-2007
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8 Vgl. De Grauwe (2009, Abschnitt 3).

9 Vgl. Dullien/ Schwarzer (2009;161).

10 Vgl. De Grauwe (2009, Abschnitt 3); Bofinger
(2003, 5ff.) zum Koordinationsversagen von Fiskal-
und Geldpolitik.

11 Vgl. De Grauwe (2009, Abschnitt 4).

12 Vgl. Dullien/ Schwarzer (2009, 165-168). Nach Dullien
und Schwarzer (2009, 167) kann der Umfang einer
Arbeitslosenversicherung auf EU-Ebene aufgrund ihrer
grossen stabilisierenden Wirkung mit einem Beitragssatz
von 2% auf die Léhne gering gehalten werden.
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zu anderen Volkswirtschaften der Eurozone
beurteilt.
Warnschwellenwerte enthalten, welche Riick-

Das Wettbewerbsbarometer soll

schliisse auf die Wettbewerbsfahigkeit einer
EU-Volkswirtschaft zulassen.

Die Kommission und der Ecofin-Rat kon-
nen auf Basis des Artikels 121 Abs. 2 AEUV
Empfehlungen an ein Mitgliedsland zur friih-
zeitigen Abwehr eines iibermdssigen Leis-
tungsbilanzungleichgewichtes abgeben. Da-
bei soll das Augenmerk besonders auf Linder
mit einem anhaltenden Leistungsbilanzdefizit
gerichtet werden. Wird das makrodkonomi-
sche Ungleichgewicht eines Mitglieds als
iibermissig eingestuft, kann ein Verfahren
zur Korrektur dieses Ungleichgewichts einge-
leitet werden. Unternimmt ein Regelsiinder
nicht innerhalb einer bestimmten Frist aus-
reichende Massnahmen zur Korrektur des
Ungleichgewichts, kann eine verzinsliche Ein-
lage erhoben werden, die bei erneutem Regel-
verstoss in eine Geldbusse bis zu 0,1% des
BIP umgewandelt werden kann. Dabei wer-
den die Empfehlungen der EU-Kommission
vom Ecofin-Rat automatisch autorisiert, so-
fern sich der Rat nicht mit einer qualifizierten
Mehrheit dagegen ausspricht. Dies entspricht
dem Prinzip der umgekehrten Abstimmung,
womit ein reziprokes Abstimmungsverhalten
der EU-Staaten erschwert werden soll.

Uberwachung aussenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte unzureichend

Die auseinander driftende wirtschaftliche
Entwicklung in den Landern der Eurozone
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hat sich in der Vergangenheit auch in den In-
flationsraten der Eurozone niedergeschlagen.
So konnte die EZB ihr Inflationsziel von 2%
zwar fiir die gesamte Eurozone mehr oder
weniger erreichen, aber fiir einzelne Euroldn-
der war die Geldpolitik nicht optimal.

Wie Grafik 2 zeigt, war die Geldpolitik fur
Deutschland etwas zu restriktiv, wahrend sie
fiir Spanien deutlich zu expansiv war. Ob-
wohl der vorrangige Auftrag der EZB die
Preisniveaustabilisierung ist, wirkte die Geld-
politik der EZB in den Vorkrisenjahren un-
beabsichtigt auf Output und Beschiftigung
und zudem asymmetrisch. Dazu beigetragen
hat die unterschiedliche Lohnpolitik in den
Landern der Eurozone.® Diese asymmetri-
schen Effekte in der Eurozone kénnen durch
nicht-synchronisierte Strukturreformen in
den einzelnen Mitgliedslindern begiinstigt
werden. Verstirkend wirkt ebenso, dass klei-
ne, offene Volkswirtschaften wenig Anreize
fiir eine konjunkturgerechte Fiskalpolitik ha-
ben.’ In einem Aufschwung liegt das Eigen-
interesse einer demokratischen Regierung
zudem kaum darin, mit einer restriktiven
Fiskalpolitik die Konjunktur zu bremsen. So
verstirken unkoordinierte, nationale Wirt-
schaftspolitiken die Divergenzen in einer
Waihrungsunion. Angesichts der Anreize fir
nationale Regierungen, der Eigenstindigkeit
der Sozialpartner in der Lohnpolitik und der
faktischen Unmoglichkeit Strukturreformen
zu synchronisieren, diirfte das Koordinati-
onsversagen nationaler Wirtschaftspolitiken
in der Eurozone auch mit der neuen Regel
zur Uberwachung makroskonomischer Un-
gleichgewichte kaum beseitigt werden kon-
nen.'

Wie derzeit in einigen Staaten der Euro-
zone zu beobachten ist, sind die Folgen star-
ker Divergenzen in einer Wihrungsunion je-
doch schmerzhafte Anpassungsprozesse, wie
z.B. Nominallohnkiirzungen und ein Anstieg
der Arbeitslosigkeit. Damit werden deflatio-
nire Prozesse begiinstigt, welche erfahrungs-
gemiss lange Stagnationsphasen nach sich
ziehen. Werden die Kosten des Koordinati-
onsversagens — d.h. die Spill-Over-Effekte
nationaler Politik — auf die Eurozone nicht
internalisiert, ist eine konvergente wirtschaft-
liche Entwicklung in der Eurozone auch wei-
terhin nicht zu erwarten. Eine Internalisie-
rung der Kosten des Koordinationsversagens
wire etwa moglich, wenn die Lohnentwick-
lungen der einzelnen Linder sich an der
Zielinflationsrate der EZB und dem lidnder-
spezifischen Produktivititsfortschritt orien-
tieren wiirden oder finanzpolitische Kompe-
tenzen an die EU abgetreten werden.!' Einige
Experten schlagen etwa eine Grundversiche-
rung fiir Arbeitslose und eine Unterneh-
menssteuer auf europdischer Ebene vor."
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Grafik 3

Bruttoschulden in Deutschland, den USA und den GIPS-Staaten, 2002-2010
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Die Verschirfung des SWP legt nahe, dass
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Fiir die Reform des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts und die Stabilitatsmechanismen
siehe die Homepage der Europdischen Kom-
mission: ec.europa.eu/economy_finance/
economic_governance/index_en.htm.

die EU die Staatsverschuldung der EU-Staa-
ten als eine Hauptursache fiir die derzeitige
Krise sieht. Angesichts der Schuldenentwick-
lung in den besonders unter Druck geratenen
GIPS-Staaten vor der Krise erscheint diese
Diagnose jedoch nur partiell gerechtfertigt.'
Gemessen an einer im Verhiltnis zum BIP
konstanten Staatsverschuldung (Schulden-
quote) — einem in der Okonomik anerkann-
ten Kriterium fiir eine nachhaltige Finanzpo-
litik — zeigten vor der Krise in den Jahren von
2002 bis 2007 nur die Schuldenquoten
Deutschlands, Griechenlands und Portugals
einen Aufwirtstrend (siehe Grafik 3).
Wihrend Deutschland weltweit immer
noch zu den Staaten mit der hochsten Boni-
tat gehort, sind Griechenland und Portugal
in Schwierigkeiten geraten. Die Schulden-
probleme Griechenlands sind auf institutio-
nelle Mingel des Staatswesens — wie z.B. v6l-
lig ineffektive Steuerbehorden — zuriickzu-
fithren."* Hier wire wohl auch der reformier-
te SWP kaum wirksam gewesen. Einzig
Portugal wies vor 2007 eine nicht nachhalti-
ge Schuldenentwicklung auf, was aber mit
einer fast stagnierenden Wirtschaft einher-

13 Vgl. Fussnote 5.

14 Vgl. De Grauwe (2011, 3).

15 So schreibt Miinchau (2010) etwa «Portugal exhibited bouts of fiscal
profligacy, but the real problem, again, was the banks.»

16 Vgl. The Economist, September 17* 2011, 64-65;
De Grauwe (2011, 2); Miinchau (2010).

17 Vgl. Colombier (2006, 531).

8 Die Volkswirtschaft Das Magazin fiir Wirtschaftspolitik 11-2011

ging.”” Zudem war die Schuldenquote der
gesamten Eurozone vor der Krise relativ sta-
bil und ist nach wie vor mit derjenigen der
USA vergleichbar.

Ab 2008 ist in Folge von Bankenrettungen
und Konjunkturpaketen im Zuge der Krise
ein steiler Anstieg der Staatsverschuldung zu
beobachten. Folglich ldsst sich — abgesehen
von Griechenland — die These, wonach die
Verschuldungssituation vor der Krise einen
erheblichen Anteil an der Malaise der ande-
ren GIPS-Staaten habe, kaum aufrechterhal-
ten.'® Vielmehr war gerade in Spanien und
Irland vor der Krise der Privat- bzw. Banken-
sektor stark verschuldet. Eine grossere Dosis
von derselben Medizin, sprich eine Verschir-
fung des SWP, erscheint daher kaum gerecht-
fertigt zu sein.

Konjunkturgerechtere Regel

Immerhin dirfte mit dem Versuch, die
Staatausgaben mittelfristig an das Wirt-
schaftswachstum zu koppeln, die bisher am
SWP gedusserte Kritik, Anreize fiir eine pro-
zyklische Fiskalpolitik zu geben, an Relevanz
verlieren.”” Konjunkturpolitisch ist zudem
positiv zu werten, dass mit den kurzfristig
schwankenden Ausgaben der Arbeitslosen-
versicherung ein wichtiger automatischer
Stabilisator vom priventiven Arm des SWP
ausgenommen wurde.

Mehr Europa wagen

Bei der Reform des SWP wird ein zu star-
ker Fokus auf die Verschirfung der Regel
gelegt. Hingegen fehlt ein iiberzeugendes
Konzept, das die Kosten des Koordinations-
versagens nationaler Wirtschaftspolitiken ef-
fektiv internalisieren kann. Dazu wire ein
Schritt hin zu etwas mehr an politischer Uni-
on unter den Lindern der Eurozone nétig,
wie beispielsweise eine Basisversicherung fiir
Arbeitslosigkeit auf européischer Ebene. Zu-
sammen mit einer schrittweisen Einfithrung
konjunkturgerecht ausgestalteter, nationaler
Fiskalregeln — z.B. einer Schuldenbremse —
bei besonderer Beriicksichtigung der offent-
lichen Investitionen in allen Staaten der
Eurozone kénnten die Folgen des Koordina-
tionsversagens effektiver als mit dem refor-
mierten SWP angegangen werden. 1



