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Finanzpolitik in der Wahrungsunion:
Ein Pakt ohne Zukunft?

Die schwierige 6konomische Lage in den Staaten der
Europiischen Wihrungsunion bietet den Nihrboden,
um die Spielregeln der europiischen Geld- und Finanz-
politik zunehmend auf den Priifstand zu stellen. Nicht
nur in der 6ffentlichen Debatte wird die Frage gestellt,
ob und inwieweit die strikte Orientierung der Geld-
politik auf Preisniveaustabilitit einerseits und die Kon-
solidierungsvorgabe fiir die Finanzpolitik andererseits
der gegebenen Situation noch angemessen sind. Auch in

der Fachdiskussion der Okonomen mehren sich Stim-
men, die eine Abkehr von den gegebenen Regeln fiir die
Wirtschaftspolitik fordern. Wahrend sich die Amerika-
ner in den vergangenen drei Jahren sowohl geld- als
auch finanzpolitisch mit grosser Selbstverstindlichkeit
— und auf den ersten Blick auch erfolgreich — der Kon-
junktursteuerung verschrieben haben, scheint Europa
im Regelwerk seiner Wihrungsunion bewegungsunfa-
hig zu verharren.
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Von Prof. Dr. Michael Hiither
Chefvolkswirt DekaBank, Frankfurt

In der Tat befindet sich die europi-
ische Losung unter erheblichem Erkla-
rungsdruck. Die sich manifestierenden
Probleme, die Vorgaben des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts fiir die na-
tionale Finanzpolitik zu erreichen,
sind nicht mehr mit leichter Hand zu
losen. Denn: Beim grundsétzlichen
Beschluss zu Beginn der 90er Jahre,
der realwirtschaftlichen Integration
Europas — freier Warenverkehr, unbe-
hinderter Fluss von Kapital und prinzi-
piell offene Grenzen fiir die Wande-
rung von Arbeitskréften — eine mone-
tare Integration in Form einer Wéh-
rungsunion folgen zu lassen, war zu-
gleich eine politische Union in Aus-
sicht genommen worden. Der Grund
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hierfiir lag in der historischen Erfah-
rung, dass ein dauerhaft reibungsloses
Funktionieren einer Wahrungsunion
souverdner Staaten eine Disziplinie-
rung der national verbleibenden Wirt-
schaftpolitiken erfordert. Das Ausblei-
ben der politischen Union Europas
fiihrte zum Stabilitéts- und Wachstums-
pakt, der die bereits zuvor festgelegten
Grenzwerte fiir die Finanzpolitik — 3%
als Obergrenze fiir die jahrliche Defi-
zitquote (Staatsdefizit in Relation zum
nationalen Bruttoinlandsprodukt) und
60% als Obergrenze fiir die Schulden-
standsquote (Schuldenstand in Rela-
tion zum nationalen Bruttoinlandspro-
dukt) — durch konkretisierte Sank-
tionsverfahren mit zusitzlicher Ver-
bindlichkeit versehen sollte. Die ge-
meinsame Geldpolitik soll so vor na-
tionalem Druck geschiitzt werden, der
aus hohen Defiziten und damit bela-
steter Staatshaushalte resultiert. Aus
Sicht der Finanzminister wiirde eine
lockere Geldpolitik, die hohe Infla-
tionsraten in Kauf nimmt, durch eine
Entwertung der Staatsschulden bei
gleichzeitiger Aufbldhung des Steuer-
aufkommens helfen.

Nun wissen wir alle, wo die Bud-
getdefizite heute liegen. So musste
beispielsweise Bundesfinanzminister
Hans Eichel in diesem Jahr zum zwei-
ten Mal in Folge ein Uberschreiten der
3%-Marke erkldren. Besserung ist
nicht in Sicht, denn fiir 2004 konnte er
ebenfalls keine Entwarnung geben.
Erschwerend hinzukommt, dass sein
franzosischer Kollege in der gleichen
Zwickmiihle steckt. Ist der Stabilitits-
und Wachstumspakt damit geschei-

tert? Wie glaubwiirdig kann er iiber-
haupt noch sein? Ist es nicht opportun,
ihn aufzugeben oder zumindest aufzu-
weichen? Diese politische Debatte
wird unterstiitzt durch eine Wiederent-
deckung der keynesianischen Nachfra-
gepolitik durch einen Teil der Okono-
men; allerdings liefert die Diskussion
wenig Neues. Dies gilt vor allem dann,
wenn man Wirtschaftspolitik nicht als
Uberforderung der Realitit — wie es
bei jeder Prinzipienreiterei der Fall ist
— positioniert, sondern als realisti-
schen Versuch, mit selbst gesetzten
Regeln — wie dem Maastrichter Ver-
trag — dauerhaft zurechtzukommen.
Dies schliesst keineswegs aus, dass
Regeln voriibergehend nicht eingehal-
ten werden. Allerdings nur dann, wenn
die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung es unausweichlich erfordert. Das
wiederum schliesst jedoch aus, dass
richtige Einsichten ignoriert werden.
So steht ausser Frage, dass, erstens,
hohe Defizite auf Dauer den Staat 14h-
men und die Biirger in Illusionen wie-
gen, dass, zweitens, weniger Staat und
mehr individuelle Kompetenz zu hohe-
rem Wachstum und mehr Beschifti-
gung fithren und dass, drittens, die
Globalsteuerung der Konjunktur we-
gen der Diagnose-, Prognose-, Ent-
scheidungs- und Wirkungsverzégerun-
gen nur durch Zufall erfolgreich sein
kann.

Insofern haben folgende zwei
Punkte weiterhin Giiltigkeit: Eine dau-
erhafte Uberdehnung staatlicher Titig-
keit flihrt eher zu Problemen als zu L6-
sungen; Gleiches gilt fiir den Versuch,
den Konjunkturzyklus iiber den Staats-
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Deutschland in der Stagnationsfalle

Zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
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1) Veranderung gegenuiber dem Vorjahr.
Gestrichelte Linien: Durchschnittliche jahrliche Veranderung
Quelle fur Grundzahlen: Statistisches Bundesamt

haushalt mit Defiziten in der Rezes-
sion und Uberschiissen im Boom zu
glatten. Darum geht es in Deutschland
heute auch nicht. Wir haben kein kon-
junkturelles, sondern ein tiefsitzendes
strukturelles Problem: Deutschland
steckt in der Stagnationsfalle. Ein
Blick auf das Wirtschaftswachstum
macht dies deutlich: Das jahresdurch-
schnittliche Wachstum erreicht gerade
noch 1,4%, und auch in den vermeint-
lich guten Jahren 1998 bis 2000 erziel-
te Deutschland lediglich eine Steige-
rung von 2 respektive 2,9%. Hierbei
muss jedoch beriicksichtigt werden,

dass das vergleichbar hohe Wachstum
bis 2000 lediglich aus dem kurzfristi-
gen Durchschlag des weltwirtschaft-
lichen Booms resultierte.

Die weiterhin zunehmenden wirt-
schaftlichen Verkrustungen in den ver-
gangenen drei Jahren haben die Phan-
tasie fir kriftiges und stabiles Wirt-
schaftswachstum nachhaltig bedriickt.
Was wir brauchen, ist nicht der Aus-
gleich des schwachen privaten Kon-
sums durch hohere Staatsausgaben,
sondern eine Initialziindung, um aus
der Stagnationsfalle auszubrechen.
Deutschland braucht dringend einen

Ursachen fur die Stagnationsfalle
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wirtschaftspolitischen Paukenschlag
aus umfassenden Strukturreformen,
wie sie in der Agenda 2010 der
Bundesregierung zwar unzureichend,
aber immerhin vorgesehen sind. Diese
miisste erginzt werden um einen dau-
erhaften Nachfrageimpuls. Ein einfa-
cher und effizienter Ansatz wire das
Vorziehen der dritten Stufe der Steuer-
reform mit dem Zwischenziel, eine
verminderte Steuerlast jedes einzelnen
Biirgers zu erreichen, um so das Kon-
sumentenvertrauen nachhaltig zu stér-
ken. Allerdings reicht dies und die da-
mit einhergehende stimulierende Wir-
kung des privaten Konsums allein
nicht aus. Vielmehr bedingt jedes
nachfragepolitische Handeln ange-
sichts der hohen Staatsdefizite und der
geringen finanzpolitischen Hand-
lungsspielrdume umfassendes ange-
botspolitisches Handeln. Die Flexibili-
sierung des Arbeitsmarktes und die
Reform der sozialen Sicherung miis-
sen aktiv angegangen werden. Diese
Verbindung ist zwingend, damit sich
der Nachfrageimpuls in einem flexi-
blen 6konomischen Umfeld voll ent-
falten kann. Das kurzfristig hohere
Defizit kann hingenommen werden,
wenn die Aussicht auf nachhaltig ho-
heres Wachstum entsteht und ein
mittelfristiges Sanierungsprogramm
fiir den Staatshaushalt glaubwiirdig
vorliegt. Dafiir ist eine Verfassungs-
norm zu empfehlen. m
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