ZEITGESPRACH

Peter Bofinger*

Grundlinien fur eine Reform des Stabilitats- und

Wachstumspaktes

ach der Entscheidung der

Finanzminister der Eurozone
vom 25. November 2003 gibt es
keinen Zweifel, dass der Stabili-
tats- und Wachstumspakt grundle-
gend revidiert werden muss. Ohne
eine solche Neuausrichtung, die
eigentlich schon vor einem Jahr er-
forderlich gewesen ware!, besteht
die Gefahr, dass jedes Teilnehmer-
land von nun an eine an rein nati-
onalen und mdglicherweise auch
an sehr kurzfristigen Interessen
ausgerichtete Fiskalpolitik betreibt.
Dies wére fur die Stabilitdt und das
Wachstum in der Europdischen
Wahrungsunion gleichermaBen von
Nachteil.

Wenn man eine Revision des
Paktes anstrebt, muss man sich
zunachst fragen, wofir fiskalische
Regeln in einer Wahrungsunion
erforderlich sind. In einem zweiten
Schritt ist dann zu diskutieren, wa-
rum der Pakt in seiner bisherigen
Form gescheitert ist. Auf dieser
Basis lassen sich schlieBlich die
Grundlinien fir ein reformiertes
Regelwerks entwickeln.

Regeln erforderlich,
jedoch zu eng

Die meisten Okonomen sind
sich einig, dass man in einer Wah-
rungsunion nicht ohne verbindliche
Regeln fiir die nationalen Fiskalpo-

* Beitrag fUr ein Zeitgesprach ,MuB3 der
Stabilitdts- und Wachstumspakt reformiert
werden?“ mit den weiteren Teilnehmern Rolf
Peffekoven, Jirgen von Hagen sowie
Paul J.J. Welfens, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 84. Jg. (2004), H.1, S. 14 -18.
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litiken auskommt. Der wichtigste
Grund dafir wird darin gesehen,
dass es der gemeinsamen Noten-
bank nur bedingt mdéglich ist, ein
einzelnes Land, das Uber eine zu
expansive Fiskalpolitik inflationére
Spannungen ausldst, gezielt durch
eine Hochzinspolitik zu sanktionie-
ren. Dies gilt vor allem fur kleinere
Lénder. Bei groBen Teilnehmer-
staaten ist die zinspolitische Dis-
ziplinierung eher moglich, hier ist
sie jedoch mit negativen externen
Effekten fur die Gbrigen Mitglieds-
lander verbunden.

Die Notwendigkeit, inflationare
Impulse von Seiten der nationalen
Fiskalpolitik zu vermeiden, stand
auch fir die Architekten des Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes
im Mittelpunkt. Dort heiBt es: ,Der
Européische Rat unterstreicht die
Bedeutung der Gewahrleistung
gesunder Staatsfinanzen als Mittel
zur Verbesserung der Vorausset-
zungen fur Preisstabilitdt und fur
ein starkes, nachhaltiges und der
Schaffung von Arbeitsplatzen for-
derliches Wachstum. Ferner ist si-
cherzustellen, dass die nationalen
Haushaltspolitiken stabilitatsorien-
tierte Geldpolitiken unterstiitzen.“?

Der Stabilitats- und Wachstums-
pakt versucht, diese Aufgabe
dadurch zu losen, dass er die
Spielrdume, die der Vertrag von
Maastricht fUr die nationalen Fis-
kalpolitiken belassen hatte, erheb-
lich einschrankt:

¢ Als mittelfristige Norm wird ein
snahezu ausgeglichener oder
einen Uberschuss aufweisender
Haushalt gefordert®. Artikel 104
des EG-Vertrags lasst demge-
geniiber auch dauerhaft Defizite
von bis zu 3% zu. Dies fihrt
implizit zu einem véllig anderen
langfristigen Schuldenpfad. Der
Vertrag von Maastricht war fur
die Stabilisierung eines Schul-
denniveaus in Hohe von 60% des
Bruttoinlandsprodukts konzipiert
worden, der Stabilitdts- und
Wachstumspakt fihrt zu einem
relativen Schuldenstand, der ge-
gen 0% konvergiert.

Als kurzfristige Norm wurde vom
Stabilitédts- und Wachstumspakt
die Obergrenze von 3% gesetzt,
die nur im Fall einer schweren
Rezession Uberschritten werden
darf. Artikel 104 des Vertrags von
Maastricht bietet hier deutlich
mehr Spielraum, sofern ,der Re-
ferenzwert nur ausnahmsweise
oder vorlUbergehend Uberschrit-
ten wird und das Verhaltnis in der
Néhe des Referenzwerts bleibt”.
Die derzeitige und fur 2004
geplante Neuverschuldung der

' Siehe dazu P. Bofinger: The Stability
and Growth Pact neglects the policy-mix
between national fiscal policies and the
common monetary policy, Briefing Paper fur
das Committee on Economic and Monetary
Affairs des Europaischen Parlaments vom 3.
Dezember 2002: http://www.europarl.eu.int/
comparl/econ/pdf/emu/speeches/
20021203/20021203_bofinger.pdf.

2 EntschlieBung des Rates Uber den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt, Amsterdam 17.
Juni 1997.
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Bundesrepublik ist mit diesem
Artikel also durchaus zu verein-
baren.

Wahrend der Vertrag
Maastricht also asymmetrisch an-
gelegt ist und eine relativ flexible
Obergrenze fir die Neuverschul-
dung vorgibt, wurde mit dem Pakt
eine sehr enge Regelbindung
fur die nationalen Fiskalpolitiken
geschaffen. Die gilt insbesondere
fur jene Lander, die noch keinen
ausgeglichenen Haushalt erreicht
haben und deshalb Jahr fur Jahr zu
einem strikten Stabilitdtsprogramm
verpflichtet werden.

von

Kritikpunkte

In einer Wahrungsunion ist eine
solche starre Regelbindung flr die
einzigen auf der nationalen Ebene
noch verbleibenden makrodko-
nomischen Akteure aus mehreren
Griinden problematisch:

e So waren schon die Erfahrun-
gen der Geldpolitik mit solchen
»einfachen Regeln“ sehr ernilich-
ternd. Ahnlich wie die Bundes-
bank muss die Européische Zen-
tralbank seit Jahren ein massives
Uberschreiten ihres selbst ge-
setzten ,Referenzwertes” flr die
Geldmenge M3 hinnehmen. Es
ist deshalb nicht Uberraschend,
dass die EZB die Regelbindung
heute sehr skeptisch beurteilt
und nicht einmal bereit ist, eine
eigene Inflationsprognose zu
veroffentlichen: ,Einfache Re-
geln sind nicht geeignet, sémt-
liche von den Zentralbanken zu
berticksichtigenden relevanten
Informationen mit einzubeziehen
und eine angemessene Richt-
schnur fiir die Stabilisierung der
Wirtschaft in allen denkbaren
Situationen zu bieten.* Uberra-
schend ist dabei allerdings, dass
die EZB fir die Fiskalpolitik eine
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vollig andere Sichtweise an den
Tag legt: ,,Das Nichtbefolgen der
im Stabilitdts- und Wachstums-
pakt vorgesehenen Regeln und
Verfahren droht die Glaubwirdig-
keit des institutionellen Rahmens
und das Vertrauen in solide 6f-
fentliche Finanzen der Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsge-
biets zu beeintrachtigen.“?

Der vom Stabilitats-und Wachs-
tumspakt unterstellte Zusam-
menhang zwischen Budgetdefi-
ziten und Inflationsraten gilt nur
sehr eingeschrankt. Ein direkter
Einfluss ist nur dann gegeben,
wenn sich eine Regierung bei
der Notenbank verschulden
kann, so dass Staatsdefizite un-
mittelbar mit einer Ausweitung
der Geldmenge einhergehen.
Dies ist jedoch durch Artikel 101
des EG-Vertrags ausdriicklich
ausgeschlossen. Besonders
deutlich wird das am Beispiel
Deutschlands, das im Jahr 2003
die héchste Neuverschuldung,
zugleich aber die niedrigste
Inflationsrate aller EU-L&nder
aufweist. Umgekehrt ist die
Inflationsrate in Irland und Spa-
nien Uberdurchschnittlich hoch,
obwohl ihre Budgetpolitiken mit
dem Pakt voll kompatibel sind.

Die mit dem Pakt vollzogene
Verscharfung der Referenzwerte
des Vertrags von Maastricht war
véllig arbitrar. Dies gilt zum einen
fur die Forderung nach ausgegli-
chenen Haushalten, die sehr viel
restriktiver ist als die ,Goldene
Regel“ der Finanzpolitik. Nach
dieser  weithin  anerkannten
Richtschnur flr die Budgetpolitik,
die mit Artikel 104 durchaus ver-
einbar ist, sind Haushaltsdefizite
in Hohe der 6ffentlichen Inves-
titionen véllig unproblematisch.
Willklrlich gewahlt ist auch die

starre kurzfristige Begrenzung
der Neuverschuldung auf 3%.

Die durch den Pakt eingefiihrte
zusatzliche Einschrédnkung des
finanzpolitischen Handlungs-
spielraums steht zudem in
einem deutlichen Widerspruch
zu den Funktionsbedingungen
einer Wahrungsunion. Negative
Schocks, die auf ein einzelnes
Land beschrankt sind, werden
durch die einheitliche Zinspolitik
verstérkt. Aufgrund der niedrigen
Inflationsrate sind die Realzinsen
in Deutschland heute héher als in
allen anderen Teilnehmerlandern
der Wé&hrungsunion. Zum Aus-
gleich dieses destabilisierenden
Effekts bendtigt die nationale Fis-
kalpolitik in einer Wahrungsunion
deshalb eine besonders hohe
Flexibilitat.

SchlieBlich hat die Fixierung auf
das Regelwerk des Stabilitats-
und Wachstumspakts in vielen
Mitgliedslandern zu einer prozy-
klischen Fiskalpolitik geftihrt und
so zu der Wachstumsschwéache
des Euroraums wesentlich beige-
tragen.

Im Ganzen besteht der entschei-
dende Fehler des Stabilitats- und
Wachstumspaktes darin, dass er
weit Uber das hinausging, was er
eigentlich anstrebte. Anstelle eines
Mechanismus zur Begrenzung
nationaler Inflationsprozesse wur-
de ein Regelwerk entwickelt, das
weithin als Richtschnur fir eine
optimale Fiskalpolitik betrachtet
wurde. Bei dieser Uberfrachtung
einer vollig ad hoc zusammenge-
zimmerten ,einfachen Regel“ ist
das jetzt eingetretene Scheitern
des Paktes im Grunde nicht Uber-

3 Erklarung des EZB-Rats zu den Schlussfol-
gerungen des ECOFIN-Rats beziiglich der
Korrektur GberméBiger Defizite in Frankreich
und Deutschland vom 25. November 2003.
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Tabelle 1
Zentrale fiskalpolitische Indikatoren in den Landern

der Europaischen Gemeinschaft im Jahr 2003
(in % des Bruttoinlandsprodukts)

Budgetsaldo Steuern und Staatsausgaben
Sozialabgaben
Belgien 0,2 49,9 49,7
Déanemark 0,8 57,4 56,6
Deutschland -4,1 45,3 49,4
Finnland 2,6 53,6 51,0
Frankreich -4,0 50,4 54,4
Griechenland -1,6 451 46,7
GroBbritannien -2,9 39,9 42,8
Irland -1,0 34,2 35,2
Italien -2,7 45,8 48,5
Luxemburg -0,3 46,3 46,6
Niederlande -2,4 46,2 48,6
Osterreich -1,3 50,4 51,6
Portugal -2,9 43,9 46,8
Schweden 0,2 59,3 59,0
Spanien 0,1 39,4 39,3
Eurozone -2,7 46,1 48,9
Européaische Union -2,7 45,8 48,4

Quelle: OECD.

raschend. Fir eine Reform kommt
es deshalb darauf an, diese beiden
Aspekte klar zu trennen und dafiir
separate Verfahren zu entwickeln.

Begrenzung
inflationarer Prozesse

Fir die Begrenzung inflationa-
rer Prozesse auf nationaler Ebene
waére es sinnvoll, die im Pakt vorge-
sehenen Sanktionsmechanismen
nur dann auszulésen, wenn ein
Mitgliedsland tats&chlich unter
einem Uberdurchschnittlichen
Preisauftrieb leidet. Ein reformier-
ter Pakt sollte also nur Lander ins
Auge fassen, die eine Inflationsrate
aufweisen, die um mehr als einen
Prozentpunkt Gber dem 2%-Inflati-
onsziel der EZB liegen®. Bei diesen
Landern wére dann zu prifen,
ob sie an einer konjunkturellen
Uberhitzung leiden, was an einer
positiven Output-Licke abgelesen
werden kann. Ist dies der Fall, ware
zu untersuchen, ob hierfir die Fis-
kalpolitik verantwortlich zu machen
ist. Ein wichtiger Indikator flr eine
inflationstreibende Fiskalpolitik

3

ware ein Rlckgang eines struk-
turellen Uberschusses bzw. der
Anstieg eines strukturellen Defizits.
Im Gegensatz zum Pakt in seiner
bisherigen Form kénnten damit
auch jene Lander als Stabilitats-
slinder identifiziert werden, die aus
der Situation eines Budget-Uber-
schusses heraus eine expansive
fiskalpolitische Linie einschlagen,
die mit Nachteilen fir die Geld-
wertstabilitdt verbunden ist.

Auf der Basis der jlngsten
Zahlen der OECD wilirde man mit
einem solchen ,inflation monito-
ring“ folgende ,Stabilitdtsstinder”
identifizieren:

e Griechenland im Jahr 2003,
¢ |rland im Jahr 2001,

e die Niederlande in den Jahren
2001 und 2002,

e Portugal im Jahr 2001 und
e Spanien im Jahr 2000.

Idealerweise wiirde ein solches
Verfahren vorausschauend, d.h.
auf der Basis von prognostizierten

Werten durchgefihrt. Das einzige
Land, bei dem so fir 2004 eine
stabilitatsgefahrdende Fiskalpolitik
identifiziert werden kann, ist Grie-
chenland.

Ein in dieser Weise reformierter
Pakt hatte den Vorteil, dass er im
Vergleich zum derzeitigen Regel-
werk Uber ein Diagnosesystem ver-
fugt, das sich auszeichnet durch

¢ eine hohere Spezifizitat (d.h. als
Slinder werden nur Lander iden-
tifiziert, die wirklich eine inflatio-
nare Gefahr bedeuten) und

e cine hohere Sensitivitat (als
unproblematisch  werden nur
Lander identifiziert, von denen
tatsachliche keine Stabilitatsge-
fahr ausgeht) .

Optimale Fiskalpolitik?

Vollig verzichtet werden sollte
auf die sehr viel ambitioniertere
Zielsetzung, mittels des Pakts eine
~€infache Regel” flr die optimale
Fiskalpolitik in den Mitgliedslan-
dern der Eurozone zu bestimmen.
Dem oben angeflihrten Zitat der
EZB Uber Schwachen einfacher
Regeln ist hier nichts hinzuzuftigen.
Aber auch hier sollte nicht ganz auf
eine gemeinschaftliche Uberwa-
chung der nationalen Fiskalpoliti-
ken verzichtet werden. Zu denken
wére an ein von der Kommission
jahrlich  durchgefiihrtes ,Bench-
marking“ wichtiger fiskalpolitischer
Indikatoren.

Man wirde dabei schon an sehr
einfachen Indikatoren erkennen,
dass die EU-Lander mit Budget-

4 Man konnte argumentieren, dass eine
solche Grenze fiir die aufholenden Teilneh-
merlénder zu restriktiv sei, da diese wegen
des Balassa-Samuelson-Effekts tendenziell
eine  Uberdurchschnittliche Inflationsrate
benédtigten. Das Beispiel Irlands zeigt jedoch,
dass dieser Effekt weit Uberschéatzt wird. In
den Jahren von 1988 bis 1997 lag die irische
Inflationsrate mit 2,6 % weit unter dem Euro-
land-Durchschnitt von 3,6 %.
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Tabelle 2

Aufkommen einzelner Steuerarten in den EU-Landern im Jahr 2001
(in % des Bruttoinlandsprodukts)

Einkommen- und Sozial- Vermdgen- Indirekte

Gewinnsteuern abgaben steuern Steuern
Belgien 18,1 14,4 1,5 11,3
Danemark 29,4 2,2 1,7 16,0
Deutschland 10,8 14,6 0,8 10,6
Finnland 19,0 12,4 1,1 13,6
Frankreich 11,4 16,3 3,1 11,3
Griechenland 9,6 11,4 1,8 14,0
GroBbritannien 14,8 6,3 4,3 11,7
Irland 12,5 4,4 1,7 11,2
Italien 14,4 12,2 2,0 10,8
Luxemburg 14,7 11,2 3,9 10,8
Niederlande 10,5 14,2 2,0 12,1
Osterreich 14,3 14,9 0,6 12,3
Portugal 9,7 9,1 1,0 13,4
Schweden 19,3 15,3 1,6 12,9
Spanien 9,9 12,6 2,2 10,3
Européische Union 14,6 11,4 2,0 12,2

Quelle: OECD: Revenue Statistics 1965-2002.

Uberschiissen, die heute weithin
als ,Musterschiler” betrachtet
werden, keinesfalls eine Fiskal-
politik aufweisen, die man unein-
geschrankt als optimal bezeichnen
wirde (vgl. Tabelle 1). In Belgien,
Danemark, Finnland und Schwe-
den liegen die Abgabenquote und
die Staatsquote deutlich Gber dem
EU-Durchschnitt. Dies gilt auch fur
Osterreich, das sich derzeit beson-
ders Uber die deutsche Fiskalpoli-
tik beklagt. Mit der Abgabenquote
dieses Landes wiirde Deutschland
derzeit sogar einen Budgetliber-
schuss aufweisen.

Recht aufschlussreich  wére
auch ein jahrlicher internationaler
Vergleich der Struktur der Staats-
einnahmen, wie er in den ,,Revenue
Statistics“ der OECD vorgenom-
men wird (vgl. Tabelle 2). Man
erkennt daran, dass die dem EU-
Durchschnitt nahezu entsprechen-
de Abgabenquote der deutschen
Wirtschaft mit sehr unterschied-
lichen Belastungen durch die
einzelnen Steuerarten verbunden
ist. Wahrend die Belastung durch
Sozialabgaben Uberdurchschnitt-
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lich hoch ist, liegt das Steuerauf-
kommen durch die Einkommen-
und Korperschaftsteuer, durch die
Vermdgensteuern und indirekte
Steuern unter den vergleichbaren
Werten in unseren europdischen

Nachbarlandern.

Es mag hier offen bleiben,
welche Konsequenzen mit einem
solchen Benchmarking verbun-
den sein sollten. Fir die politische
Diskussion innerhalb der EU-Mit-
gliedslander durfte es jedoch hilf-
reich sein, wenn die Kommission
jahrlich eine solche vergleichende
Beurteilung der nationalen Fis-

kalpolitiken vornehmen wiirde.
Es gibt dabei sicherlich eine Flle
von Indikatoren, die man flr eine
solche Evaluierung heranziehen
(z.B.

der offentlichen Hand, Schulden-

kénnte Investitionsquoten
stand, Ratings durch den Markt,
Anteil der Zinsaufwendungen am
Haushalt, prozyklische Ausrich-
tung der Fiskalpolitik). Die genaue
Ausgestaltung musste daher sehr

sorgféltig diskutiert werden.

Fir das wichtige Ziel, fiskal-
politische Fehlentwicklungen in
einzelnen Mitgliedslandern der EU
zu identifizieren, wére ein solches
Vorgehen jedoch sehr viel ziel-
fihrender als die eindimensionale
Betrachtungsweise des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes, von
der heute die wirtschaftspolitische
Diskussion in ganz Europa domi-
niert wird.

Scheitern als Chance

Insgesamt gesehen sollte das
Scheitern des Stabilitats- und
Wachstumspakt durchaus als eine
Chance angesehen, ein véllig Gber-
frachtetes und ad hoc konzipiertes
Regelwerk durch zweckmaBigere
Mechanismen zu ersetzen. Flr
die wichtige stabilitatspolitische
Aufgabe, nationale Inflations-
prozesse  moglichst  frihzeitig
einzudammen, ware der Pakt in
einen Sanktionsmechanismus fir
Lander mit Uberdurchschnittlichen
Inflationsraten umzuwandeln. Fir
die ebenso bedeutsame Funktion,
wachstumsfreundliche finanzpo-
litische Rahmenbedingungen zu
identifizieren sollte ein neues Ver-
fahren entwickelt werden, dass in
einem von der Kommission durch-
geflhrten Benchmarking zentraler
finanzpolitischer Parameter beste-
hen soll.

Natlrlich bedirfte es fur die
Ausgestaltung beider Mechanis-
men noch einer sehr intensiven
wissenschaftlichen und politischen
Diskussion. Das Anliegen dieses
Beitrags besteht darin aufzuzei-
gen, dass es neben einem starren
Festhalten am Pakt und einem
vollig regellosen Zustand interes-
sante Alternativen gibt, die sowohl
im Interesse der Stabilitat wie des
Wachstums in allen Landern der
Eurozone liegen.



