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Ein neuer Stabilitatspakt
fiir den Euro
von Till van Treeck

Die gegenwartige Krise des Euroraums legt
in jaher Weise die Konstruktionsfehler der Eu-
ropaischen Wahrungsunion offen. Durch die
am 9. Mai 2010 beschlossene Einrichtung eines
Notfallfonds, derim Bedarfsfall bis zu 750 Mrd.
Euro an Krediten fiir Mitgliedslander mit Finan-
zierungsschwierigkeiten zur Verfligung stellen
kann, ist das Zerbrechen des Euroraums zwar
zunachst abgewendet worden. Eine dauer-
hafte Stabilisierung der Wahrungsunion kann
aber nur gelingen, wenn ein grundlegendes
Umdenken in der Wirtschaftspolitik stattfin-
det. Allein eine verscharfte Uberwachung der
staatlichen Haushaltskonsolidierung wird den
Euroraum nicht aus der Krise fiihren.

Der wesentliche Konstruktionsfehler des
Europdischen Stabilitats- und Wachstums-
pakts (SWP) besteht darin, dass er auf die Fi-
nanzierungsposition von nur einem einzigen
Sektor in der Volkswirtschaft, namlich dem
Staat, fixiert ist. Kein Staat soll je ein Haus-
haltsdefizit von mehr als 3% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) hinnehmen. Die staatliche
Verschuldung insgesamt soll 60% des BIP nicht
tberschreiten. Uber den Konjunkturzyklus soll
der Staatshaushalt sogar ausgeglichen sein.
Die beiden anderen wichtigen Sektoren in der
Volkswirtschaft, namlich der Privatsektor (Un-
ternehmen und Haushalte) und das Ausland,
werden vollig vernachlassigt.

Die Finanzierungssalden der drei groRen
volkswirtschaftlichen Sektoren sind aber wie
kommunizierende Rohren: Dem Defizit eines
Sektors muss immer ein genau gleich grofRer
Uberschuss der beiden anderen Sektoren ge-
geniber stehen. Wenn zum Beispiel der Staat
ein Defizit von 2% aufweist und der private
Sektor ein Defizit von 10%, bedeutet dies, dass
das Leistungsbilanzdefizit dieses Landes 12%
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betragt (das Ausland erzielt einen Uberschuss
gegeniiber diesem Land von 12%). Eine solche,
kaum nachhaltige Situation wiirde aber nach
den gegenwartigen Regeln des SWP nicht zu
Sanktionen fuhren. Wenn hingegen der Privat-
sektor einen Uberschuss von zum Beispiel 10%
aufweist und der Staat ein Defizit von 3,5%
(d.h. der Leistungsbilanziiberschuss betragt
6,5%), wird ein Defizitverfahren gegen den be-
troffenen Staat eingeleitet.

Diese Szenarien sind nicht nur von theore-
tischer Relevanz, wie die folgenden Beispiele
zeigen:

O Spanien hat das 3%-Kriterium des SWP
zwischen 1999 und 2007 nicht ein ein-
ziges Mal verletzt. Die staatliche Schul-
denstandsquote sank von 62% auf 36%.
Der Staat erzielte in den Jahren 2005-
2007 sogar Haushaltslberschisse von
bis zu 2% des BIP. Zugleich wies aber der
Privatsektor permanent Finanzierungs-
defizite auf, die bis zu 12% des BIP erreich-
ten. Mitanderen Worten: Spanien erzielte
systematisch Leistungsbilanzdefizite, und
zwar bis zu 10% des BIP.

O In Irland war die Situation ahnlich wie in
Spanien. Die staatliche Schuldenstands-
quote fiel von knapp 49% des BIP auf 25%,
und der Staat erzielte fast immer Uber-
schisse (bis zu 4,8% des BIP). Zugleich
wies aber der Privatsektor dauerhaft Fi-
nanzierungsdefizite auf, die bis zu 7% des
BIP erreichten.
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O InDeutschland hingegen war der Staats-
haushalt zwischen 2001 und 2006 im
Defizit, und die 3%-Defizitgrenze wurde
von 2002 bis 2005 Uberschritten. Zwi-
schen 1999 und 2007 stieg daher die
staatliche Schuldenstandsquote von
61% auf 65% des BIP. Gleichzeitig waren
aber die privaten Uberschiisse, die zeit-
weise fast 9% des BIP erreichten, hoher
als die staatliche Neuverschuldung, so
dass Deutschland systematisch Leis-
tungsbilanziiberschusse erzielte, die bis
zum Jahr 2007 auf beinahe 8% des BIP
anstiegen.

Obwohl in den neun Jahren zwischen Ein-
flihrung des Euros im Jahr 1999 und Ausbruch
der Weltwirtschaftskrise zu Beginn des Jahres
2008 Spanien und Irland scheinbar deutlich
solidere Staatsfinanzen vorweisen konnten
als Deutschland, werden sie nun abfallig zum
Kreis der PI(1)GS -Staaten gezahlt, die im Zuge
der Finanzkrise in das Blickfeld der Finanz-
marktspekulation geraten sind (PIGS, eng-
lisch fiir Schweine, steht fiir Portugal, Irland,
manchmal Italien, Griechenland, Spanien). In
der Tat schnellte hier die 6ffentliche Verschul-
dung in die Hohe, nachdem die Konjunktur
eingebrochen bzw. die privaten Kreditblasen
geplatzt waren.’

In der offentlichen Diskussion insbeson-
dere in Deutschland wird oft der Eindruck
erweckt, die Krise dieser Lander sei auf man-
gelnde Haushaltsdisziplin zurtickzufiihren.
Wie gesehen, ist diese Wahrnehmung aber
falsch. Denn die Anfalligkeit gegeniiber Spe-
kulationsattacken hangt viel starker vom
Saldo der Leistungsbilanz ab als vom staatli-
chen Haushaltsdefizit. Ein neuer Stabilitats-
pakt sollte daher an den Leistungsbilanzen
ansetzen. Da hohe Exportuberschiisse des
Euroraums insgesamt gegeniliber dem Rest
der Welt auf Dauer weder realistisch noch

1 InGriechenland und Portugal standen den sehr hohen Leistungsbilanz-
defiziten seit 1999 Defizite sowohl des Staates als auch in hoherem MaRe
des Privatsektors gegentiber.

spw 3| 2010

Meinung B

wiinschenswert sind, bedarf es eines koope-
rativen Vorgehens bei der Vermeidung von
aulRenwirtschaftlichen  Ungleichgewichten
im Euroraum.

Wie ist es zu den wachsenden Ungleich-
gewichten im Auenhandel gekommen?
Ein wichtiger Erklarungsfaktor ist die unter-
schiedliche Inflationsentwicklung, die stark
von der Verande-rung der nominalen Lohn-
stlckkosten beeinflusst wird. Waren alle
Lander dem Inflationsziel der Europaischen
Zentralbank gefolgt, hatten die Lohnstlick-
kosten zwischen 1999 und 2007 um etwa
18% steigen mussen. Dies war etwa in Fran-
kreich annahernd der Fall. In Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien stiegen sie aber
um zwischen 28% und 31%. In Deutschland
hingegen stiegen sie nicht einmal um 2%.
Die hierdurch verbesserte preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit beforderte die deutschen
Exporte, wahrend die hoheren Realzinsen die
Nachfrage im Inland schwachten. Weitere
wichtige Griinde fir die binnenwirtschaft-
liche Nachfrageschwache waren die extreme
Zunahme der Einkommensungleichheit und
die sozialpolitischen Einschnitte, die den
privaten Konsum schwachten, und die sehr
restriktive Entwicklung der Staatsausgaben.
Bei allen wirtschaftspolitischen Fehlern, die
in den Defizitlandern gemacht worden sein
mogen, gilt doch: Eine Wahrungsunion kann
nicht Uberleben, wenn ihr grofites Mitglied
eine so merkantilistische Wachstumsstrate-
gie verfolgt.

Ein neuer Stabilitatspakt musste daher die
Lander mit zu hohen Leistungsbilanzdefizi-
ten dazu verpflichten, das Lohnstiickkosten-
wachstum zu begrenzen und notfalls eine
restriktive Fiskalpolitik zu betreiben. Lander
mit zu hohen Uberschissen missten hinge-
gen zu einer expansiveren Fiskalpolitik bzw.
zur Aufgabe der Lohnzuriickhaltung und all-
gemein zur Starkung der Binnenwirtschaft
angehalten werden. |



