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Der Kurs der streng konditionierten Solidaritat hat die Krisenlander in einen Teu-
felskreis aus hohen Staatsschulden, drastischen SparmaBnahmen und deutlichen
Wachstumseinbriichen geflhrt. Die gestarkte Haushaltsiberwachung taugt nur be-
dingt als Mittel zur Stabilisierung der Eurozone, da sie die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte nicht behebt.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
hat in seinem jlngsten Jahresgutachten mit dem Schuldentilgungspakt einen inno-
vativen Vorschlag zur Losung der Eurokrise unterbreitet. Dieser setzt sich von bislang
dominierenden einseitigen Konzepten ab.

Kern des Schuldentilgungspakts ist eine voriibergehende gemeinsame Finanzierung
des Anteils der Staatsverschuldung tber der 60-Prozent-Grenze des Stabilitatspakts.
Uber einen Tilgungsfonds sollen die Schulden in einem Zeitraum von 20 bis 25 Jah-
ren von den Mitgliedstaaten abgebaut werden. Die Renditen der gemeinsam ver-
birgten Schulden waren mit einiger Wahrscheinlichkeit deutlich geringer als die der-
zeit am Markt geforderten Zinsen fir Krisenlander wie Spanien und Italien.

Der zinsdampfende Effekt bedeutet einen Zeitgewinn fir einen vertraglichen Kon-
solidierungspfad und wachstumsférdernde Reformen. Daflr sind allerdings die vor-
geschlagenen Instrumente fiskalischer Disziplin zu starr konstruiert und die konjunk-
turférdernden Projekte fehlen génzlich. Zudem kann der Schuldentilgungspakt nur
erfolgreich sein, wenn der EZB die Flankierung des Schuldenabbaus durch einen
monetdren Wachstumsmantel eréffnet wird.
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1. Der Teufelskreis aus Staatsschulden,
Sparpolitik und Wachstumseinbruch'

Das vergangene Jahr 2011 stand flr die Europaische
Union unter keinem guten Stern. Vor allem den stdli-
chen Mitgliedslandern der Eurozone fiel es im Jahresver-
lauf zunehmend schwerer, ihre im Gefolge der Finanz-
krise deutlich erhdhte Neuverschuldung zu finanzieren.
Auf den Mérkten fir Staatsverschuldung fand dies einen
Ausdruck in stark angestiegenen Renditen (Renditeauf-
schldagen) staatlicher Schuldverschreibungen. Die bishe-
rigen MaBnahmen von Seiten der Mitgliedslander und
der EU reichten nach verbreiteter Ansicht nicht aus, um
die Spekulation gegen die staatliche Verschuldung wir-
kungsvoll einzuddmmen. Eine verfehlte Kommunikation
hat vielmehr noch zu einer Verscharfung der Krise beige-
tragen. Nachdem ab dem Sommer 2011 von Mitgliedern
der deutschen Bundesregierung ein Schuldenschnitt und
im Herbst 2011 sogar ein Euro-Austritt Griechenlands
ins Gesprach gebracht wurde, gewann die Spekulation
nochmals an Fahrt. SchlieBlich mussten auch die Euro-
Schwergewichte Italien und Spanien deutlich erhdhte
Zinsen fur neu aufgenommene Schulden zahlen.

Die bereits erfolgte drastische Haushaltskonsolidierung in
den betroffenen Mitgliedstaaten, die sich im Jahr 2011
auf bis zu 6,9 Prozent der Wirtschaftsleistung belief (De-
fizitquoten-Reduzierung im Vergleich zum Jahr 2009;
siehe Tabelle 1), wurde von den Finanzmarkten nicht

1. Der Autor dankt den Teilnehmern einer FES-Arbeitsgruppe fir hilf-
reiche Kommentare und Erganzungen zu friheren Versionen dieses Bei-
trags.

TORALF PUSCH | KANN EIN SCHULDENTILGUNGSPAKT EUROPA AUS DER KRISE FUHREN?

durch eine geringere Zinsbelastung belohnt.? Vor dem
Hintergrund der zugespitzten sozialen Lage beispiels-
weise in Griechenland und Spanien wird deshalb die
Frage immer drangender, ob der Ausweg aus der Euro-
krise in einer nochmaligen Verscharfung des Sparkurses
zu suchen ist. Die zurzeit in der EU diskutierten instituti-
onellen Neuerungen wie automatische Sanktionen beim
Vollzug des Stabilitdts- und Wachstumspakts und die Ein-
fihrung nationaler Schuldenbremsen gehen eindeutig in
diese Richtung. Es ist allerdings fraglich, ob dieser Weg,
dessen Umsetzung im Ubrigen Jahre dauern kann, an-
gesichts der bisherigen Dynamik der Eurokrise gangbar
ist. Zuletzt haben sogar die Ratingagenturen anerkennen
mUssen, dass ein einseitiger Sparkurs die Misere der Kri-
senlander nicht beenden kann.

Was die Krisenlander bendtigen, sind eine schnelle Ab-
senkung der Zinsen auf ihre Staatsschulden und eine
Stabilisierung der wirtschaftlichen Aussichten. Beides
dirfte miteinander in Verbindung stehen. Staatliche
Sparanstrengungen kénnen zwar im ersten Schritt zu ei-
ner Verringerung der geplanten Neuverschuldung fih-
ren. In der Regel sind sie aber mit einer Eintribung der
konjunkturellen Lage verbunden. So genannte negative
Multiplikator-Effekte staatlicher Sparpolitik wirken sich
gerade in Zeiten mangelnder wirtschaftlicher Aktivitat
aus und koénnen in vielen Mitgliedslandern einen Wachs-

2. Darauf haben in einem gemeinsamen Aufruf vor dem Euro-Krisengip-
fel im Dezember 2011 eindringlich Sigmar Gabriel, Frank-Walter Stein-
meier, Renate Kiinast, Cem Ozdemir, Claudia Roth, Jiirgen Trittin und
Peter Bofinger hingewiesen: »Zwolf Punkte gegen Merkels Krisenstrate-
gie«, http:/Awvww.sueddeutsche.de/politik/punkte-gegen-merkels-krisen-
strategie-spd-und-gruene-attackieren-die-kanzlerin-1.1229829

Tabelle 1: Haushaltskonsolidierung und Wirtschaftswachstum ausgewahlter Mitgliedslander der Eurozone;

Quelle: AMECO (Schatzung aus dem Oktober 2011)

Haushaltsdefizit 2011

Krisenlander: (in % des BIP)

Haushaltskonsolidierung von
2009 bis 2011

(Defizitquoten-Reduktion in %) (in %)

Wirtschaftswachstum von
2009 bis 2011

Irland 10,3 -3,9 0,7
Griechenland 8,9 -6,9 -8,8
Spanien 6,6 -4,5 0,7
Italien 3,8 -1,5 2.1
Portugal 5,8 -4,3 -0,5
Zum Vergleich:

Deutschland 1,3 -1,9 6,7
Frankreich 59 —1,7 3.1



tumseinbruch verursachen, der die staatliche Kiirzungs-
summe Ubersteigt.? Dadurch sinken die Einkommen und
die daraus bezahlten Steuern, so dass die geplante Re-
duzierung der Neuverschuldung im Nachhinein nicht er-
reicht werden kann. Veranschaulicht werden kann dies
unter anderem durch den relativen Gleichlauf von starker
Haushaltskonsolidierung und schwacher Wachstumsdy-
namik in den Problemléndern (von denen Italien mit einer
bisher vergleichsweise geringen Konsolidierung noch am
besten dasteht; siehe Tabelle 1). Die Haushaltskonsolidie-
rung in der EU sollte daher mit Augenmal3 angegangen
werden und kann wahrscheinlich nur erfolgreich sein,
wenn nicht alle Lander gleichzeitig sparen und das au-
Benwirtschaftliche Umfeld stimmt.*

In der Realitat ist dieser Zusammenhang vielen der betei-
ligten Akteure bewusst. Auch die Ratingagenturen ha-
ben in jlngerer Zeit ihre Herabstufungen europaischer
Staaten mit einer Eintribung der Wachstumsaussichten
begrindet, die sicher teilweise im Zusammenhang mit
der Haushaltskonsolidierung steht. Zur europaischen Re-
alitdt gehort aber auch, dass die Geberlander der bis-
herigen Finanzhilfen auf eine ambitionierte Haushalts-
konsolidierung dringen und im Falle der Verfehlung von
Verschuldungszielen entsprechende Nachjustierungen
verlangen. Die Krisenldnder sind auf diese Weise dazu
gezwungen, unterjahrig Nachtragshaushalte aufzulegen
und weitere Kirzungen vorzunehmen. Durch die fortlau-
fenden staatlichen Sparanstrengungen, deren Verlauf in
der naheren Zukunft kaum prognostizierbar ist, werden
die wirtschaftlichen Aussichten im Privatsektor weiter
destabilisiert, was zu nochmaliger Zurlckhaltung, nach-
lassender Dynamik und daher: Einkommensverlust fihrt.

2. Der bisherige Stand der haushalts-

politischen Uberwachung in der Eurozone

Seit Beginn der Eurokrise wird in Europa Uber Wege zu
ihrer Uberwindung diskutiert. Als kurzfristige MaBnahme
wurde zundchst der Rettungsschirm EFSF (Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitat) gegriindet, um gemeinsam
mit dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) Hilfe fur

3. Fir einen Uberblick (iber finanzpolitische Ausgabenmultiplikatoren
verschiedener EU-Mitgliedstaaten siehe: Pusch, T. (2012): Fiscal Spending
Multiplier Calculations based on Input-Output Tables — an Application to
EU Member States. Intervention 1/2012 (im Erscheinen).

4. Vgl. Karl Aiginger, Margit Schratzenstaller (2010): Budget Consolida-
tion in a Difficult Environment — Ten Guidelines Plus a Preliminary Reality
Check, WiFo Working Paper No. 381.
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Staaten mit Haushaltsnotlagen zu gewahren. IWF und
EFSF gewahren derzeit Kredite an Griechenland, Irland
und Portugal. Diese Kredite waren von Beginn an Ge-
genstand strikter Auflagen. Das Ziel eines Abbaus der
Staatsschuld soll mittelfristig erreicht werden, indem die
betroffenen Staaten Haushaltskirzungen vornehmen,
Steuern erhéhen und wachstumsférdernde Reformen
anstoBen. In der Praxis hat sich dieser Weg bisher als
schwierig erwiesen. Insbesondere Griechenland steckt in
einer wirtschaftlichen Negativspirale, die eine tatsachli-
che Rickzahlung der Kredite immer weniger wahrschein-
lich erscheinen l3sst.

Parallel zur kurzfristigen Krisenhilfe wurde im Jahr 2011
verstarkt an europaischen Instrumenten fir eine langer-
fristige Stabilisierung der Eurozone gearbeitet. Besonders
hervorzuheben ist das im September 2011 verabschiedete
so genannte Sixpack von sechs Regulierungen zur Be-
grenzung der Staatsverschuldung und zur makrodkono-
mischen Uberwachung. Das Sixpack sieht zundchst neue
Regeln zur Verscharfung des Stabilitats- und Wachstums-
pakts vor. In Zukunft sollen bereits eingeleitete Defizit-
verfahren inklusive der mdéglichen Sanktionen nur noch
mit einer qualifizierten Mehrheit der EU-Finanzminister
(im ECOFIN-Ministerrat) gestoppt werden kénnen. Bisher
war diese vergleichsweise groBe Mehrheit erforderlich,
um Sanktionen auszusprechen. Mit dem neuen Verfah-
ren wird die Aussprache von Sanktionen im ECOFIN-Rat
deutlich wahrscheinlicher. Zudem kann das Defizitverfah-
ren nun auch eingeleitet werden, wenn der Richtwert
von 60 Prozent der Staatsverschuldung (gemessen am
BIP) Uberschritten wird und keine hinreichenden Konso-
lidierungsanstrengungen in die Richtung dieses Schwell-
werts unternommen werden. Diese gelten als dann ge-
geben, wenn der GibermaBige Schuldenstand um jahrlich
1/20 reduziert wird. Auf den EU-Krisengipfeln im Dezem-
ber 2011 und Januar 2012 wurde zur Verstarkung der
einzelstaatlichen Konsolidierungsbemihungen zusatzlich
beschlossen, dass die Mitglieder der Eurozone und einige
weitere EU-Mitgliedslander nationale Schuldenbremsen
verabschieden, was durch einen noch zu verhandelnden
volkerrechtlichen Vertrag abgesichert werden soll.

Neben den scharferen Stabilitdts- und Wachstumspakt
tritt im Sixpack eine Regulierung zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte. Derartige Un-
gleichgewichte sollen durch Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfdhigkeit, wie beispielsweise die Lohnstiick-
kosten und auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte, fest-



gestellt werden. Dieses Verfahren ist sehr begriBens-
wert, denn im Vorfeld der Finanzkrise waren einige der
heutigen Krisenldnder keineswegs durch UbermaBige
Haushaltsdefizite gekennzeichnet. Allerdings deuteten
starke auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte beispiels-
weise in Spanien und Irland schon vor der Krise auf eine
hohe private Verschuldungsdynamik hin, die sich dort
nach dem Platzen von Immobilienblasen in eine staatliche
Haushaltsschieflage verwandelte. Im Gegenzug hatten
Lander wie Deutschland und die Niederlande groBe Au-
Benhandelstiberschisse, von denen Teile in problemati-
sche Anlagen in den heutigen Krisenldndern (und in den
USA) investiert wurden und somit zur Befeuerung von
Immobilienblasen beitrugen. Durch den Zusammenhang
von auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten und Euro-
krise wird deutlich, dass die Haushaltskonsolidierung als
Mittel zur nachhaltigen Stabilisierung der Eurozone nur
bedingt geeignet ist.

3. Ein Vorschlag mit Augenmal:
der Schuldentilgungspakt

Die Bundesregierung wird in wichtigen gesamtwirt-
schaftlichen Fragen von einem Sachverstandigenrat be-
raten (in der Presse manchmal auch als Rat der »flinf
Wirtschaftsweisen« bezeichnet). Der Sachverstandigen-
rat hat in seinem unlangst erschienenen Jahresgutach-
ten 2011/12 mit dem Schuldentilgungspakt einen Vor-
schlag unterbreitet, der einen interessanten Beitrag zur
Losung der Eurokrise darstellen kdnnte.> Kern des Schul-
dentilgungspakts ist eine vorlbergehende gemeinsame
Finanzierung des Anteils der Staatsverschuldung in den
EWU-Mitgliedslandern, der die Marke von 60 Prozent
der Wirtschaftsleistung Ubersteigt. Gerade flr Lander
mit einem sehr hohen Schuldenstand, wie beispielsweise
Italien, kdnnte dieser Schritt Entlastung verschaffen, da
die Zinsen fir die gemeinsam verbirgten Schulden bei
geeigneter institutioneller Ausgestaltung des Pakts ver-
mutlich deutlich geringer waren als die derzeit am Markt
verlangten Renditen. Gleichzeitig wirde durch die Ein-
beziehung von Italien und Spanien Wind aus den Segeln
der Finanzmarktspekulation genommen, da das unzu-
reichende Volumen von EFSF und ESM zur Finanzierung
dieser Staatshaushalte nicht langer zur Debatte stlinde.
Lander, die sich bereits in einem Anpassungsprogramm

5. Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (2011): Verantwortung fir Europa wahrnehmen, Jah-
resgutachten 2011/12.
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befinden (Griechenland, Irland, Portugal), werden von
dem Vorschlag nicht erfasst und sollen weiterhin im Zu-
standigkeitsbereich von IWF, EFSF und ESM (als Nach-
folger der EFSF) bleiben. Der Schuldentilgungspakt kann
daher in erster Linie als Vorschlag zur Einddammung der
Eurokrise in den groBeren Volkswirtschaften der Euro-
zone (Frankreich, Italien) gesehen werden.

Der Schuldentilgungspakt sieht vor, dass den teilneh-
menden Landern fUr den Zeitraum von funf Jahren (roll
in-Phase) eine gemeinsame Finanzierung erlaubt wird.
Hierzu werden an den Finanzmarkten gemeinsam ver-
burgte Schulden aufgenommen; die Mittel werden dann
an die Teilnehmerlander weitergereicht. Der dabei zur
Verfligung stehende Kreditrahmen wird durch den Ab-
stand der nationalen Schuldenstande zum 60-Prozent-
Kriterium des Stabilitats- und Wachstumspakts zu Beginn
der gemeinsamen Schuldenaufnahme vorgegeben. Ita-
lien kdnnte so beispielsweise Uber den Zeitraum von finf
Jahren insgesamt ca. die Halfte seines heutigen Schul-
denstands in gemeinsam garantierte Schuldentitel tGber-
fihren (der Rest bliebe weiterhin national verburgt). Dies
entspricht nach dem Stand von Ende 2011 knapp der
Halfte der Uber den Schuldentilgungsfonds insgesamt
maoglichen Kreditaufnahme (siehe Abbildung 1). Weitere
Teilnehmerlander mit einer erheblichen Finanzierungs-
summe im Fonds waren Deutschland und Frankreich. An-
schlieBend sollen diese Schulden von den teilnehmenden
Landern je nach der Hohe der aufgenommenen Mittel
getilgt werden. Als Zeitraum hierfir werden 20 bis 25
Jahre vorgesehen, was die Gestaltung des Anpassungs-
pfads fur die beteiligten Mitgliedsldnder ertraglich ma-
chen soll.

Die mit dem Schuldentilgungspakt verbundene Hoffnung
ist, dass die Renditen der gemeinsam verbirgten Schul-
den bei geeigneter institutioneller Ausgestaltung des
Pakts deutlich geringer wéren als die derzeit am Markt
geforderten Zinsen. Dies wirde insbesondere fur Italien
eine erhebliche Entlastung bedeuten und kénnte es die-
sem Land ermdglichen, ohne hektisches Sparen wieder
auf einen nachhaltigen Wachstumspfad einzuschwenken
und die Haushaltskonsolidierung mit Augenmaf anzu-
gehen. Fir Spanien dirfte die Entlastung geringer aus-
fallen, denn bisher liegt der Schuldenstand Spaniens mit
ca. 70 Prozent nur wenig Uber der 60-Prozent-Schwelle.
Das Finanzierungsvolumen Spaniens aus dem Fonds ware
daher vergleichsweise gering (sieh Abb. 1). Im Folgenden
werden einige Details des Pakts genauer vorgestellt.
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Abbildung 1: Maximales Finanzierungsvolumen aus dem Tilgungsfonds (Stand: Ende 2011)

Niederlande (24,0) \
Malta (0,5)-\
Zypern (0,4)

Italien (958,1)

Schuldentilgungspakt »Tilgungsfonds« im Euro-Raum (2011)
Mrd. Euro

Osterreich (40,8) Belgien (136,2)

2325,7

1) Staatliche Schulden, die die Schuldenstandsquote von 60 vH Uberschreiten. Die Lander Griechenland,
Irland und Portugal sind nicht enthalten, weil sie sich in einem Anpassungsprogramm befinden.

Deutschland (579,9)

Spanien (87,6)

Frankreich (498,2)

Quelle: Sachverstandigenrat (2011)

3.1 FUnf Saulen der strikten
fiskalischen Disziplin

Der Sachverstandigenrat legt in seinem Vorschlag viel
Wert darauf, dass durch den Aufbau der gemeinsam
verbirgten Verschuldung keine Anreize fir einzelne Mit-
gliedslander entstehen, die Schuldenlast auf andere Mit-
gliedslander abzuwalzen. Hierzu werden finf Kriterien
formuliert, die erfillt sein missen, um an die Mittel aus
den gemeinsamen Anleiheemissionen zu gelangen:

1. Durch die Einflhrung nationaler Schuldenbremsen
soll gewahrleistet werden, dass die Staatsverschuldung
tatsachlich zurlickgefihrt wird und somit ein Grund fir
die Spekulation gegen EWU-Mitgliedsldander entfallt.
Mittels einer europaischen Uberwachung der Einhaltung
dieser nationalen Schuldenbremsen sollen VerstéBe ge-
ahndet werden und zu einer sofortigen Zahlung des be-
troffenen Landes an den Schuldentilgungspakt fuhren.
Hierzu kdnnen Zentralbankgewinne gestundet werden.

2. Durch die Festlegung nationaler Konsolidierungs-
und Wachstumsstrategien sollen mittelfristige Pfade fur

die Schuldenreduktion festgeschrieben und unterstiitzt
werden.

3. Wenn ein Land seinen Verpflichtungen unter 2. im
Laufe der roll in-Phase nicht nachkommt, kann das roll in
fur dieses Land abgebrochen werden.

4. Teilnehmende Lander mussen sich verpflichten, einen
Aufschlag auf die nationale Mehrwertsteuer und/oder
Einkommenssteuer zu erheben, der direkt der Schulden-
tilgung des Fonds zugutekommt. Dariiber hinaus kénnte
eine vorrangige Tilgung der Schulden aus dem Fonds in
den Verfassungen festgeschrieben werden.

5. Sollen die nationalen Devisenreserven teilweise ver-
pfandet werden (in Hohe von 20 Prozent der aufgenom-
menen Schulden).

Durch die Kriterien 1. bis 3. sollen die Teilnehmerlan-
der bereits in der roll in-Phase verpflichtet werden, die
Grundlagen fir eine langerfristige Haushaltskonsolidie-
rung zu legen. Die Kriterien 4. und 5. sollen bewirken,
dass in der Tilgungsphase zusatzliche Mittel zur Deckung
der Tilgungszahlungen zur Verfligung stehen und somit



zu einer weiteren Begrenzung des Haftungsrisikos fuh-
ren.

3.2 Der krisenbekampfende Beitrag
des Schuldentilgungspakts

Der Vorschlag fur einen Schuldentilgungspakt kann einen
wichtigen Beitrag zur Uberwindung der Eurokrise bilden.
Allerdings weist er auch Schwéachen auf und sollte insbe-
sondere im Hinblick auf eine Starkung der Wachstums-
potentiale der betroffenen Lander angepasst werden.

Kurz- und mittelfristig wirden die Euro-Schwergewichte
[talien und Spanien die erforderliche Liquiditat erhalten,
um sich nicht weiter in die Krise zu sparen und die Kos-
ten ihrer neu aufgenommen Schulden zu begrenzen.
Der zinsddampfende Effekt speist sich dabei aus mehre-
ren Quellen:

1. Durch die gemeinsame Kreditaufnahme entsteht ein
liquiderer Markt. Die gemeinsamen Schuldentitel kdnnen
wegen ihres groBeren Marktvolumens von Investoren
leichter gehandelt werden, was tendenziell einen zins-
senkenden Effekt hat.® Die Marktbreite kdnnte zudem
noch erhéht werden, indem die Schuldpapiere nicht fur
die ganze Laufzeit des Schuldentilgungspakts von maxi-
mal 25 Jahren herausgegeben wirden. Wirde die Lauf-
zeit auf bis zu zehn Jahre begrenzt, wie es heute beim
Lowenanteil der nationalen Staatsverschuldung der Fall
ist, konnte die Marktbreite fir die Papiere ungefahr ver-
doppelt werden. Eine Tilgung Uber 25 Jahre ware trotz-
dem moglich, indem bei Falligkeit der Papiere erneut ge-
meinsam verblrgte Schulden aufgenommen werden (in
einem durch den Tilgungsplan verringerten Ausmaf).

2. Die gemeinsame Verblrgung der Schulden im Til-
gungsfonds durch schwéchere Lander und Lander mit
einer hohen Bonitadt, wie Deutschland und den Nieder-
landen, fUhrt zu einem verringerten Kreditausfallrisiko im
Vergleich zu rein national verblrgten Schulden Spaniens
und ltaliens.

3. Auch die in den Kriterien formulierte vorrangige Be-
dienung der gemeinsamen Schulden sowie die Verpfan-

6. Dies ist eines der wesentlichen Argumente fir die zinssenkende Wir-
kung von Eurobonds; vgl. Jacques Delpla, Jakob von Weizsécker: Euro-
bonds. Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen. Friedrich-Ebert-
Stiftung, Juni 2011.
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dung der Devisenreserven bzw. Zentralbankgewinne
durften zinsdampfende Effekte haben, denn durch sie
wird das Ausfallrisiko der gemeinsamen Schulden noch-
mals verringert.

Durch die deutlich verringerten Zinsen auf ihre neu auf-
genommenen Schulden wirden Krisenldnder wie Spa-
nien und ltalien bis zu funf Jahre Zeit fir wachstumsfor-
dernde Reformen gewinnen. Auch Lander mit erhebli-
chen AuBenhandelsiberschiissen wie Deutschland und
die Niederlande konnten mit etwas mehr Zeit leichter
einen Beitrag zu mehr wirtschaftlicher Dynamik in der
Eurozone leisten, da sich ihre AuBenhandelsiberschiisse
vermutlich nur schwer in kurzer Zeit abbauen lassen dirf-
ten (dies erfordert einen Strukturwandel der betroffenen
Okonomien). Der drohenden Negativspirale von Sparpo-
litik und anschlieBenden Wachstumseinbrtichen in der
Eurozone konnte so effektiv begegnet werden. Durch die
Bereitstellung eines vergleichsweise sicheren Anlagege-
genstands (die gemeinsam aufgenommenen Anleihen)
kénnte zudem der europdische Bankensektor stabilisiert
werden.

Andere derzeit diskutierte Vorschlage zur Behebung der
Eurokrise wie die Beteiligung des IWF an der Haushaltsfi-
nanzierung und die Hebelung der EFSF zur Finanzierung
einer Teilkaskoversicherung der Staatsverschuldung kén-
nen im Vergleich dazu weniger Gberzeugen. Eine starkere
Beteiligung des IWF wirde durch den vorrangigen Status
von IWF-Krediten vermutlich zu noch héheren Risikopra-
mien der Staatsschulden fihren. Durch eine Teilkasko-
versicherung auf Staatsschulden wiirde signalisiert, dass
die betroffenen Staaten im Falle eines Finanzierungseng-
passes definitiv allein zurechtkommen mdssen und es zu
keinen Uberbriickungshilfen kommt. In der Folge wiirde
die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls hdher ein-
geschatzt — auch dies ware ein Grund fur steigende Ri-
sikopramien. Die Anreize flr ein Krisen verscharfendes
Sparen bleiben also sowohl bei einer starkeren IWF-Be-
teiligung als auch bei einer gehebelten EFSF erhalten.

Der Schuldentilgungspakt unterscheidet sich deutlich
von den bisher umgesetzten MaBnahmen zur Bekdmp-
fung der Eurokrise. Einerseits sind die derzeit laufenden
Anpassungsprogramme fir Griechenland, Irland und
Portugal zu nennen. Nicht nur sind sie viel kurzfristiger
angelegt als der Schuldentilgungspakt. Die betroffenen
Lander mussen fur die Kreditlinien auch noch deutlich



hdhere Zinsen (Uber finf Prozent) zahlen.” Die strikten
Konditionen von IWF und EU fihren auBerdem zu kri-
senverscharfendem Sparen. Der gehdrtete Stabilitats-
und Wachstumspakt (siehe die obigen Ausflihrungen
zum Sixpack) setzt ebenfalls vor allem bei der Haushalts-
konsolidierung an. Bei einer rigiden Umsetzung kénnen
die erhohte Stringenz und die Beschleunigung des Ver-
fahrens im derzeitigen eingetribten Wachstumsumfeld
zu einer nochmaligen Verscharfung des europaischen
Wachstumsproblems beitragen, insbesondere wenn der
Sparkurs Uberall in der EU forciert wird.

Gleiches gilt auch fur die auf den EU-Krisengipfeln im
Dezember und Januar beschlossene Einfihrung von nati-
onalen Schuldenbremsen in allen Landern der Eurozone.
Hier ist die Wahl des Anpassungspfads und der Annah-
men zur Berechnung des strukturellen Defizits eine du-
Berst sensible Angelegenheit. Zu restriktive Annahmen
bei den Steuerelastizitdten und der Hohe der automati-
schen Stabilisatoren kdnnen leicht zu einer prozyklischen
Wirkung der Schuldenbremse fihren.®

3.3 Anpassungsbedarf des
Schuldentilgungspakts

Grundsatzlich gelingt dem Pakt eine Balance zwischen
kurzfristig wirkender Entlastung bei der Refinanzierung
von Krisenstaaten einerseits und einer schonenden und
langfristigen Haushaltskonsolidierung andererseits. Der
Pakt weist allerdings auch einige signifikante Schwachen
auf, die korrekturbedurftig sind.

Zundachst darf der Pakt nicht den gegenwartigen Trend zu
kontraproduktiv hohen Sparanstrengungen verstarken.
Denn dann ware nichts gewonnen gegenliber dem Sta-
tus quo. Das setzt zum einen voraus, dass die vom Sach-
verstandigenrat avisierte jéhrliche Schuldenreduktion von
finf Prozent der Staatsschulden Uber der 60-Prozent-
Marke nicht starr anzuwenden, sondern im Einklang mit
den landerspezifischen konjunkturellen Aussichten fest-
zusetzen ist. DarUber hinaus liegt ein Nachteil des Vor-
schlags darin, dass praktisch alle Ldnder einem Schulden-
tilgungsprogramm unterworfen waren, weil nahezu alle

7. Vgl. Rainer Lenz (2011). Die Krise in der Eurozone: Finanzmanage-
ment ohne Finanzpolitik, Friedrich-Ebert-Stiftung, Juni 2011.

8. Insbesondere das deutsche Konzept der Schuldenbremse scheint da-
von betroffen zu sein; vgl. Gustav A. Horn, Torsten Niechoj, Achim Truger,
Dieter Vesper und Rudolf Zwiener (2008): Zu den Wirkungen der BMF-
Schuldenbremse, IMK Policy Brief Mai 2008.
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Euro-Lander eine Verschuldung Uber 60 Prozent des BIP
aufweisen. Damit wirden alle Lander gleichzeitig einem
Sparkurs unterworfen. Das wirde die wachstumsdamp-
fende Spirale weiter beschleunigen. Bislang kdnnen Staa-
ten wie Deutschland trotz einer Verschuldung oberhalb
der 60-Prozent-Marke und eines gemaBigten Sparkurses
durchaus als Wachstums-Lokomotive fir die Euro-Zone
agieren. Deutschland kann etwa durch eine Starkung der
Binnennachfrage dazu beitragen, dass Nachfrageimpulse
zugunsten anderer Euro-Lander gesetzt werden, die dor-
tige WachstumseinbuBen zumindest teilweise auffan-
gen. Um eine konzertierte Euro-Sparpolitik zu vermei-
den, sollte das Tempo der gesamtstaatlichen Schulden-
reduzierung nicht verbindlich fir alle Staaten mit Uber
60 Prozent Schulden gelten, sondern flr eine geeignet
zu treffende Auswahl. Fir die starkeren Lander mit au-
Benwirtschaftlichen Uberschiissen wie Deutschland und
die Niederlande gabe es voraussichtlich sowieso keinen
Zinsvorteil durch den Schuldentilgungspakt, so dass der
Anreiz gering ware, allen seinen Regeln unterworfen zu
sein. Diese Lander haben aber andererseits auch eine ver-
gleichsweise geringe Schuldendynamik.

Eine zentrale institutionelle Schwache des Pakts ist die
Unsicherheit dartber, dass die Regeln Gber den langen
Zeitraum von 20 bis 25 Jahren wohl nicht eingehalten,
sondern vielmehr eine deutliche Aufweichung erfahren
werden. So ist nicht unwahrscheinlich, dass ein einmal
eingeschlagener Schuldentilgungspfad verlassen und
nach einigen Jahren aufgeweicht wird. Dies kdnnte die
institutionelle Glaubwdrdigkeit des Pakts schmélern. An-
dererseits verbietet es sich aber, im ersten Jahr einen ver-
bindlichen und unflexiblen Tilgungspfad fur die nachsten
20 Jahre zu entwerfen, von dem anschlieBend nicht mehr
abgewichen werden kdénnte. Denn das konjunkturelle
und weltwirtschaftliche Umfeld kann eine Anpassung
des Tilgungspfades Uber die Zeit erforderlich machen.
Dieses Problem kann nur glaubwirdig gelést werden,
indem das Ziel der Schuldenreduktion am Ende der 20
Jahre feststeht, dass jedoch eine kurzfristige Lockerung
(bei Beschleunigung des darauf folgenden Tilgungspfa-
des) maglich sein muss. Nur so wird ein »atmungsfahi-
ger« Schuldentilgungspfad gewahrleistet.

Flankierend zur Schuldentilgung muss der Pakt eine kon-
krete Wachstumsstrategie fur jedes Land vorsehen. Nur
eine Kombination aus nachhaltiger Finanzpolitik und
Starkung der Wachstumskrafte kann dauerhaft niedrige
Anleihezinsen und solide Wachstumschancen wahren.



Eine Wachstumsstrategie sollte deshalb beinhalten, dass
Lander einen privilegierten Zugriff auf Mittel des Struk-
turfonds erhalten. Je nach Hohe der Schulden zu Beginn
des Tilgungsprogramms sollte ein bestimmter Teil der
vorhandenen Strukturmittel dem Land zugute kommen.

Ein Europadisches Investitionsprogramm kann zusatzlich
dazu beitragen, die Wachstumsschwéche der Krisenlan-
der zu Uberwinden. Dieses sollte auf die ldnderspezifi-
schen BedUrfnisse zugeschnitten sein. So sind etwa in
Griechenland Industrieansiedlungen und Firmengrin-
dungen zu unterstitzen, um die fehlende Wettbewerbs-
fahigkeit zu fordern. In Portugal sind dringend Bildungs-
ausgaben erforderlich: Dort betrdgt die Rate der Schul-
abganger ohne Abschluss 37,1 Prozent — in Deutschland
empfinden wir eine Quote von 2,8 Prozent schon als
viel zu hoch. Insgesamt muss ein Investitionsprogramm
Mittel in Infrastruktur, Bildung und F&E investieren. Fi-
nanziert werden koénnte das Investitionsprogramm durch
eine Aufstockung des EU-Haushaltes. Die Investitions-
programme sollten aus einer Mischung aus kurzfristig
konjunkturférdernden Projekten und langfristigen Struk-
turhilfen bestehen.

4. Ein Ausblick: Voraussetzungen fir

eine langerfristige Haushaltskonsolidierung

in der Eurozone

Ob die im Schuldentilgungspakt fir die Zeit nach 2016
vorgesehene Tilgung der Schulden Uber einen Zeitraum
von ca. 20-25 Jahren gelingt, durfte von mehreren Fak-
toren abhdngen. Zum einen setzt in jeder Volkswirtschaft
die Entschuldung des 6ffentlichen Sektors eine gegenlau-
fige niedrigere Ersparnis (bzw. héhere Verschuldung) des
privaten Sektors und/oder des Auslandes voraus.® Eine
Erhdhung der Verschuldung des Auslands durfte fur die
Eurozone insgesamt nur schwer maéglich sein, da sie mit
einer Verbesserung der Leistungsbilanz der gesamten Eu-
rozone einhergehen wirde. Das Ausland (Asien, Ame-
rika...) musste hierzu bereit sein, deutlich mehr Waren
und Dienstleistungen in Europa einzukaufen. Ein Blick
auf die Daten zeigt allerdings, dass viele Schwellenlan-
der ebenfalls versuchen, diesen Entwicklungspfad ein-
zuschlagen und die USA bereits ein groBes Problem mit

9. Fur eine Darstellung dieser Identitat vgl. M. Brecht, S. Tober, T. van
Treeck, A. Truger (2010): Squaring the circle in Euroland? Some remarks
on the Stability and Convergence Programmes 2010-2013, IMK Working
Paper 3/2010.
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Uberhdhten Leistungsbilanzdefiziten haben. Was fur die
Eurozone als Block schwer méglich ist, ist fur die sudli-
chen Mitgliedslander gleichwohl die Voraussetzung einer
nachhaltigen Erholung. Die Eurokrise veranschaulicht,
dass dauerhafte Leistungsbilanzdefizite und damit eine
erhdhte Auslandsverschuldung das Potential fur plotz-
lichen Kapitalentzug beinhalten — bis hin zur Flucht aus
staatlichen Schuldentiteln. Deswegen sollten die Sid-
lander eine Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen durch
mehr Exporte in den Rest der Eurozone und nach Uber-
see anstreben.

Soll die 6ffentliche Schuldentilgung gelingen, bleibt den
wettbewerbsfahigeren Ldndern des Nordens der Weg
einer weiteren Steigerung der Exporte versperrt. Bei ei-
ner erfolgreichen Stabilisierung der Eurozone werden sie
vermutlich sogar mit einem relativen Verlust an Wettbe-
werbsfahigkeit und Exportmarkten leben mussen, denn
die Eurozone als Ganzes wird bei einer erfolgreichen Kri-
senbekdmpfung eher weniger als mehr exportieren kén-
nen.'® Eine &ffentliche Schuldentilgung erfordert unter
diesen Umstanden hauptsachlich eine geringere Erspar-
nis bzw. eine starkere Verschuldung des Privatsektors.
Dies kann vor allem bei einem guten Wirtschaftswachs-
tum gelingen, wenn die Unternehmen ihre Kredite fr
die Finanzierung von Investitionen ausweiten. Wo die Po-
litik dazu in der Lage ist, sollte sie folglich ein Wachstum
des Binnenmarktes in den bisherigen Exportlandern der
Eurozone unterstltzen. Eine innovative Wirtschaftsfor-
derung, UmverteilungsmaBnahmen (wie beispielsweise
Mindestldhne) und eine effektive staatliche Ausgaben-
politik kdnnen hierzu beitragen. Vor allem dirfte aber
eine europadische Institution in Zukunft einen wesentlich
hoheren Stellenwert genieBen als noch vor der Finanz-
krise: Die Europdische Zentralbank wird entscheidend
dabei sein, den monetdren Wachstumsmantel der Eu-
rozone insgesamt ausreichend weit auszugestalten. Mit
ihrer Zinspolitik hat sie die Mittel dazu, unternehmerische
Investitionen attraktiv zu gestalten. Dazu ist keine Be-
grenzung ihrer Autonomie erforderlich. Das EZB-Mandat
sollte allerdings in einem Akt der europaischen Gesetzge-
bung um ein explizites Wachstumsziel erweitert werden,
das nach dem Vorbild der US-amerikanischen Zentral-
bank Fed dem Ziel der Preisstabilitdt ebenblrtig ist.

10. Das ist eine Folge des so genannten Triffin-Dilemmas, nachdem Lén-
der mit einer erfolgreichen Reservewahrung eine erhéhte internationale
Nachfrage nach ihren Vermdgenstiteln erfahren. Als Folge einer gegliick-
ten Euro-Stabilisierung kédme es deshalb vermutlich langerfristig zu einer
Aufwertung des Euro und in Verbindung damit zu einem Leistungsbilanz-
defizit der Eurozone als Ganzes.
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Zweifellos gibt es einen mdglichen Zielkonflikt zwischen
der Férderung von Wachstum einerseits und der Begren-
zung von Preissteigerungen anderseits. Dieser Zielkonflikt
ist Gegenstand einer lange zuriickreichenden 6konomi-
schen Debatte Uber den trade-off von Arbeitslosigkeit
und Inflation. Neuere Forschungen haben aber gezeigt,
dass es in Abhangigkeit von den Arbeitsmarktinstitutio-
nen einen Spielraum der Geldpolitik zur Férderung des
Wachstums gibt."" Bei einem doppelten Mandat mUsste
die EZB wie die Fed einen konstruktiven Umgang mit die-
ser Problematik finden. In der derzeitigen Situation eines
in erster Linie auf Preisstabilitat fokussierten EZB-Mandats
kann bezweifelt werden, ob in der EU ein konstruktiver
Umgang mit diesem trade-off mdglich ist. Zur lllustration
ist das deutsche Beispiel besonders geeignet. Wahrend
hierzulande bereits mit den bisherigen Anleihekdufen
der EZB groBe Gefahren fir die Preisstabilitdt verbunden
werden, macht man sich anderenorts in Europa Sorgen
um den Fortbestand der Eurozone, sollte eine Beteiligung
der EZB als letzte Instanz in der Krisenbekdmpfung nicht
moglich sein. Der Schuldentilgungspakt sieht hingegen
keine weiteren Anleihekdufe der EZB vor. Die Erfolgsaus-
sichten der durch den Schuldentilgungspakt bezweckten
Konsolidierung hangen aber entscheidend von den wei-
teren Rahmenbedingungen fir Wachstum ab. Letztlich
ist die Politik gefragt, dies durch ein geeignetes Mandat
der EZB zu unterstitzen.

11. Hierzu gibt es einige jingere neu- und postkeynesianische Arbeiten,
die von alternativen Spezifikationen der Philipskurve ausgehen; vgl. Aker-
lof, G.A., Dickens, W.T., and Perry, G.L. (2000): Near-Rational Wage and
Price Setting and the Long Run Phillips Curve, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, No. 1: 1-60; sowie Pusch, T. (2009): Policy Games: die
Interaktion von Lohn-, Geld- und Fiskalpolitik im Lichte der unkooperati-
ven Spieltheorie, Lit Verlag, Zurich (in Verbindung mit einer spieltheore-
tischen Argumentation). Spieltheoretisch argumentiert ebenfalls Dullien,
S. (2004): The interaction of monetary policy and wage bargaining in
the European Monetary Union: lessons from the endogenous money ap-
proach, Palgrave Macmillan, Basingstoke, Hampshire (u.a.).
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