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Helmut Kramer

Zur politischen Okonomie des Stabilitéts- und
Wachstumspakis

Der Stabilitéits- und Wachstumspakt (SWP) wird Okonomen und Politkwissenschaftern noch
lange als Studienobjekt einer besonders bemerkenswerten Hervorbringung eines Gemenges
von polifischen und dkonomischen Gesichispunkten dienen. Sein Schicksal, insbesondere seit
dem Beginn der europédischenr Konjunkturflaute 2001 wird, so ist zu hoffen, als Demonstrati-
onsobjekt dafir dienen, wie weit Konflikie zwischen nationalen und europdischen Inferessen,
unterschiedliche Staats- und Wirtschafisphilosophien, widersprichliche Stellungnahmen der
Okonomen und, schlieBlich, ilusiond@res Verirauen in die quantifative BErfassung fiskalischer
Wirklichkeiten und gesamtwirischaftlicher Einflisse in die Irre fGhren kénnen.

Diejenigen, die das Scheitern des Paktes aus vielleicht pflichigemaBer politischer Verantwort-
lichkeit gegenlber thren Amtern auch nach dem ECOFIN-Beschiuss vom 25. November 2003
noch immer nicht zur Kenntnis nehmen kénnen, missen zumindest einsehen, dass der Pakt
sein ins Zentrum der Zielvorgaben gestelite Kriterium des Defizitimits eben nicht gewdhrleisten
konnte.

Es ist mUSBig zu fragen, ob die Politik oder der Pakt versagt haben. Letzteres jedenialls ist sicher,
auch wenn man den Nachweis fihren kénnte, daB ohne den Pak! die fiskalische — und ge-
samiwirtschaftliche - Entwicklung der EU anders verlaufen wdre.

Wahrscheinlich: damit ist noch nicht gesagt, ob insgesamt besser oder schlechter. Der Pakt
war nicht wirkungslos, aber er war nicht effektiv im Sinn seiner eigenen Zielsetzung. Von dieser
Finsicht missen Reformbestrebungen ausgehen, wenn das Problem “nachhaltig” behoben
werden soll,

Gleich vorweg: indem die Kommission pflichtgem&B und mit politischem Kalkdl soviel wie
moglich vom Pakt zu retten versucht, geht sie das Risiko ein, dass die Krise um die Koordinie-
rung der nationalen Wirlschaftspolitik prolongiert wird.

Die sehr einfalfige Regelbindung der nationalen Budgetpolitik durch den Pakt hat zweifellos
einige gute Ausgangsargumente: sie ist so fransparent, dass sie sich politisch leicht kommuni-
7ieren |tsst. Und, ebenfalls grundsétzich richtig: schon hdufig haben sich politische, insbeson-
dere auch demokratische Prozesse im Widerspruch zu guter Wirtschaftspolitik erwiesen.

Allerdings ist auch die umgekehrte Beobachtung kaum seliener anzutreffen: dass wirfschafts-
politische Vorgaben sich als Feinde guter Politik erweisen k&nnen.

Implizit iegt der Regelbindung ein gewiss nicht unbegrindetes MiBtrauen in das Funkfionieren
demokratischer Prozesse zugrunde: einerseits kdnnten sich nationale Regierungen in einer
wdahrungsunion verleitet sehen, GlaubwUrdigkeit von den Partnermn zu imporiieren, ohne selbst




ausreichenden und léingerfristigen politischen Aufwand zu freiben, um Glaubwirdigkeif zu
gewinnen. Andererseits kann Regelbindung damit argumentiert werden, dass sie politische
Konjunkturzyklen démpfen kann, die durch ROcksichtnahme der Regierungen auf die Reakti-
onen der Wahler ausgeldst oder verstarkt werden kénnen. Diese beiden Argumente politi-
schen Versagens sind dllerdings untereinander nicht kompatibel: im einen wird angenom-
men, dass die Regierenden kurzfristiger denken als der durchschnittiche Wahler, im anderen
genau umgekehrt (Begg-Schelke, 2004, p, 87).

Der Pakt sollte jedenfalls die nicht vorhandene und auch im Verfassungsentwurf: fir die EU
nicht vorgesehene zentrale politische Instanz in Fragen der Budgetpolitk zu surrogieren.

Der schwelende politische Konflikt brach im Herbst 2003 offen aus, als die Yorgaben des Pak-
tes und der Excessive Deficit Procedure (EDP) in akuten Gegensaiz zu Gesichtspunkien geriet,
die dls der eingetretenen Situaiion entsprechende, gute natfionale Politik verstanden werden
mussen. Kein nationaler Finanzminister, am wenigsten der franzdsische, kann dozu in der Rea-
litést verhalten werden, gegen sehr wesentliche, vorangige und akiuelle nationale Inferessen
7u verstoBen, auch nichf unter Androhung der in der EDP vorgesehenen Sanktfionen. Daraus
entstand nahezu automatisch eine Situation der "proliferation of non-compliance” (Begg-
Schelkle, 2004, p. 88).

lch kann an dieser Stelle nicht auf die auBerordentlich angeschwollene polit-konomische Kri-
fik an dem Pakt vollsténdig nachzeichnen. Romano Prodi hat sie in einem Wort "stupid” zu-
sammengefasst. FOr seinen politisch hdchst unkorrekien Gefuhisausbruch empfinde ich als
Bkonom Versténdnis. Vielleicht wére "naiv” der zutreffendere Ausdruck gewesen.

Die wichtigsten Kritikpunkte aus polit-tkonomischer Sicht, auBer dem nun fakfisch entschei-
denden, dass der Pakt versagt hat, kdnnen hier nur kurz zusammengefasst werden. Von ein-
zelnen Okonomen sind sie schon 1994/1997 vorgebracht worden [von einzelnen Politikern
angeblich auch schon vor den endgdltigen Formulierungen in Maaostricht 1992), zu Zeitpunk-
ten, als die vorherrschenden wirtschafispolitischen Strdmungen den Pakt noch als Zeitgemdn,
jedenfalls nicht als krass fehlkonstruiert erscheinen lieen.

In jingster Zeit hat sich die Kritik von Seiten vieler Bkonomen (und Politiker] erwartungsgeman
massiv verstérkt, ohne dass die Pfichiverteidiger schon die weile Fahne gehiBt hatten. Ver-
sténdnis fur ein Verhalten, das dem im Marchen von den neuen Kleidern des Kaisers recht
ahnlich ist, ist nicht nur wegen des pflichtgeméBen Festhaltens an einmal getroffenen (Fehl-)
Entscheidungen angebracht, sondern auch, weil die Neuvaushandiung von fiskalischen Re-
geln und Prozeduren den ohnehin umstrittenen Yerfassungsentwuri berlhren kénnte, und well
es sich Uberdies um einen sehr riskanten politékonomischen Vorgang handeln wirde.

Die hauptséichlichen Kritikpunkie:

1. Der SWP schlieBt prozyklisches Verhalten nicht aus, in der Wirtschaofisflaute versucht er es
sogar zu erzwingen. Er 1&8t unter Umstéinden dem Wirken der automatischen Stabilisaioren
nicht genlgend Raum.
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2 Er orientiert sich in Wort und Praxis vorrangig an dem Einzelkriterium Staatsdefizit. Dieses ge-
nogt weder dem Gesichtspunkt der Koordinierung mif anderen Zielen der Wirtschaftspolitik
und der Politik allgemein, es ist auch rein budget- und schuldenpolifisch regelmdBig ireflh-
rend. Staaten mit geringer Staatsverschuldung kénnten viel leichter ein voribergehend exzes-
sives Defizit in Kauf nehmen, ohne selbst an Bonitét zu verlieren oder die gemeinsame Wah-
rungspolitik zu geféthrden.

3. Der Pakt geht von einer einzigen KonfekfionsgrdBe fir alle Mitgliedsldnder aus, er nimmt auf
abweichende Gegebenheiten keine RUcksicht, auch wenn das im Interesse aller Partner wa-
re. Die Undifferenziertheit und Schwellenwerteigenschaft der Limits ist vielleicht politisch und
spieltheoretisch effizient, dkonomisch jedoch sicher nich.

4. Der Pakt verbreitet Unklarheit Uber sein eigentliches l1&ngerfristiges Ziel: langfristige Nachhal-
tigkeit (sustainability) der &ffentlichen Finanzen in der wanrungsunion. Dieses ist nicht explizit
erwdhnt, sollte es jedoch sein und ist war auch der Ausgangspunkt der Paktkonsiruktion. Da
der SWP in Hinblick auf sein eigeniliches Ziel nicht wirklich explizit ist, ist seine Interpretation
unweigerlich umstritten: die Entwicklung der Interpretationen durch die Kommission und das
ESZB haben das Ziel jedenfalls in Richtung auf die weniger gut zu begrindende Ausgegii-
chenheit {balanced or in surplus) der einzelnen Staatshaushalte verschoben (Fatas etal.,
2003, Ta.

In der Praxis bedeutete das, dass im Frithjahr 2001, angesichts der Anzeichen eines weltwirt-
schafflichen Ruckschlags, der auch Europa schon erfasst hatte, eine lange Auseinanderset-
zung Uber die Zul&ssigkeit von konjunkturell wachsenden Defiziten ausbrach, was mit hoher
Wahrscheinlichkeit zur Nachhalfigkeit des RUckschlags der Folgejahre beitrug. Selbst nach
dem 11. September 2001 fihrte dies in Europa nur zum Eingestandnis sehr ungUnstiger Wirl-
schafisaussichten, aber nicht zu einer koordinierten europ&ischen Wirtschaftspolitik.

5. Die Konsolidierung der Staatsfinanzen war in den meisten Miigliedslandern, auch solchen,
die exzessive Defizite hinnahmen oder hinnehmen muBten, gerade in diesen, mit einer Ein-
schréinkung der dffentlichen Invesfitionen in die langerfrisiigen Wachsiumspotentiale verbun-
den; am wenigsten noch in jenen, die in der zweiten Hdlfte der neunziger Jahre konsoliderie
Haushalte vorzuweisen hatten (EU Commission, 2003, p. 89). Das ist verstGndlich: es macht
eben einen Unierschied, ob die nationale Politik ein Defizit erleidet oder ob sie geplant und
rechizeitig ein solches eingeht.

Die Zusammenhdnge zwischen jahrlicher Fiskalpolitik und Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen
gehen weit Uber die MeBlatte "akiuelles Budgetdefizit" hinaus.

6. Die vorgesehenen Sanktionen gegen Verletzungen des Paktes waren nie glaubhaft, mit
Recht weder polifisch glaubhaft, wie sich gezeigt hat, noch dkonomisch sinnvoll.

Ich kUrze die Méngelliste ab, die sich hoch um einige nicht unwesentliche Kritikpunkte fortsei-
zen lieBe.

Nein, noch nicht ganz. Noch ein letzter Punkt aus Sicht der empirischen Wirtschafisforschung:
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7. Der Pakt geht implizit von einem grotesken Veriraven in die MeBbarkeit der wirfschaftlichen
Situation durch einige wenige Variable und deren quantitativer Zielvergaben aus. Nicht nur
wird damit die Korrektheit der nationalen Statistik Uberlastet — wofir es, auch abgesehen von
Griechenland, viele Beispiele gibt: Uberlastung der erhebungstechnischen Qualitat der Daten
und Uberlastung der Unabhangigkeit der amilichen Statistik.

Und er geht daven aus, dass bei so unrealistischen Anforderungen an das Datenmaterial sich
dennoch rechizeitig wirtschaftiche Tendenzen und Zusammenhdinge im Sinne eines "early
warning" erkennen lassen. Dabei ist an die noch gesteigerte Unsicherheit besonders rezenter
Daten zu denken. ErfahrungsgemdB bringen nachirigliche Revisionen signifikante Abwei-
chungen von den ersten vorldufigen Daten (“flash estimates"). Ganz gut ist der Fall denkbar,
dass sich die Budgetpolitik einige Zeit spdter als mit dem Pakt in Widerspruch gewessen her-
ausstellt, auch ganz ohne bewuBte Manipulation der Daten.

Noch verscharft wird diese bedauerliche, aber realisfische Zustandsbeschreibung dadurch,
dass die ex-ante-Stabilitaispléne der Mitgliedsléinder empirisch nachweisbar zum Positiven
{zur ‘compliance'} gebiast sind. Schon die makrodkonomischen Prognosen, die die nationa-
len Behdrden verwenden, sind zu hinterfragen, noch mehr die Einnahmen- und Ausgaben-
schétzungen. Immerhin ist die Vermeidung einer EDP, auch wenn sie im nachhinein nicht un-
bedingt paktgemdaB volzogen wird, im vorhinein ein attraktives politisches Motiv und erspart
zundichsi peinliche Fragen.

Mit dem Thema der Erkenntnislags hat auch zu tun, dass die Ausnahmebestfimmungen fOr
schwere wirschaffiiche Ruckschidge nicht nur eine absoiute Abnahme des Sozialprodukts
voraussetzen, was der Konjunkturtheorie widerspricht, die am Auslasiungsgrad ansetzl, son-
dern dass sie auch erst eingesetzt werden kénnen, wenn der R0ckschlag schon stafistisch do-
xumentiert ist. Dann ist es fur die rechizeifige Gegensteuerung durch die Budgetpolifik in aller
Regel zu spdat. Das ist wie mit einem Anflug einer Erkéltung: nimmt man rechizeilig Aspirin,
kann man ihn vielleicht niederk&mpfen, nimmt man es erst nach einem oder zwei Tagen, ist
man so oder so zu einigen Tagen Betiruhe verurteilt.

Zur Revision des SWP

Eine Form der ad@quaten Bewertung, ob die nationale Budgetpelitik mit den Verpflichtungen
aus dem Verirag kompatibel ist, scheint unbedingt erforderlich. Darin sind sich nahezu alle Kri-
fiker einig.

Gelegentlich wird argumentiert, dass die Wirkung von Risikozuschl&igen der Kapitaimdarkte for
Staatsanleihen von Landern mit langerfristig liderich erscheinender Budgetpolifik for die Dis-
ziplinierung ausreichen kdnnte. Die gibt es zweifellos. Doch so lange das Rating von Papieren
souverdner Mitglieder der Wéhrungsunion auf jeden Fall einen Bonus hat, vor allem wegen
der Erwartung eines zwar nicht vorgesehenen, dennoch politisch woh! unvermeidlichen bai-
out dureh die Pariner, schrecken diese Ratingwirkungen wahrscheinlich zu wenig vor bud-
getpolitischer Unvernunft oder den Sachzwéngen anderer politische Ziele ab.
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Also eine Lockerung des Paktes als Ausweg?

Der nun vorgelegte Kommissionsvorschlag kénnte sich als fatale politische Sackgasse erwei-
sen. Iweifellos kdnnte er einigen der oben vorgebrchien Mangel mehr oder weniger abhel-
fen. Dennoch scheint er zu sehr vom Gesichtspunkt, eine politisch schwierige Vertragsande-
rung zu vermeiden, formuliert. Er hélt an der quantitativen Regelbindung fest, bringt aber die
besondere nationale Situation als Ausnahmemaoglichkeit herein. Damit beschwort er die Ge-
fahr noch weit schwierigerer nafionaler Interessenkollisionen herver. Er fréigt nun auch dem
Ziel der langerfristig solider Staatsfinanzen ausdricklich Rechnung, ohne damit schon eine
umfassende Koordinierung mit dem Wachstumsziel (mit "Lissabon”) zu gewdhrleisten. Und um
7um oben zuletzt angesprochenen Krilikpunkt zurOckzukehren: die lllusionen Gber die Leis-
tungsféhigkeit der Stafistk werden offenbar noch vergréBert, wenn man an "early earl y-
warning systems" denkt. Die Verfeinerung der Fiskalregeln behebt das Problem nicht wirklich.

Fs ist im Gegenteil zu befirchten, dass mit der Lockerung die Unsicherheiten der Interpretati-
on, die disziplinierende Wirkung und die Glaubwirdigkeit noch mehr umstritten sein werden
und die Beurteilung der Wahrungsunion noch mehr Schaden nehmen konnte.

Als Ausweg sind eigentlich nur jene Vorschliage nachvollziehbar, die urspringlich wohl von
Rarry Eichengreen vorgetragen wurden und mittlerweile immer mehr Resonanz unfer ange-
sehenen Okoncmen gefunden haben: ndmiich ein unabhdngiges Gremium damit zu beauf-
fragen, die Budgetpolitik der Miiglieder in Hinblick auf das Zie! der IGngerfristigen Nachhaltig-
keit der Staatsiinanzen in der Wahrungsunion regelméBig zu beurteilen. Die MaBstabe, die
dieses Gremium anlegen kénnte, wirden der Vielschichtigkeit der nationalen und infermnatio-
nalen, kurz- und l&ngerfristigen Zusammenhdénge entsprechen, die Analyse miBte natlrlich
Bkonomisch State-of-the-art sein.

Entscheidend wdére die Unabhangigkeit des Gremiums. Es misste dazu Verfassungsrang ge-
nieBen @hnlich wie die Unabhéngigkeit des ESZB von der nationalen Wirtschaffspolifik. Die
Wahl der - nicht zahireichen - Mitglieder wére in der europdischen Verfassung wohl am ehes-
ten dem Europdischen Parlament vorzubehalten, an welches dieses Gremium auch dffentlich
zu berichten hatte.

wéren damit die Probleme mif dem SWP geldste Nein, das zu erwarten wére wohl politisch zu
naiv. Es gibt nur keine bessere Alternative. Die europdischen Institutionen sind noch immer im
Werden. Und sie sind ohne Vorbild in der Welt und in der Geschichte. Mit einer solchen unab-
héingigen Prifinstanz wie immer sie genannt werden kdnnte (Fatds et al-: Sustainability Coun-
cil) wirden aber Lemprozesse und Transparenz in der Wahrungsunion verbessert. Die Erkennt-
nisse eines angesehenen, politisch unabhéngigen Rates von ausgewiesenen Experten wir-
den von Offentlichkeit und Politik ernster genommen, als die Inquisition (EDP) durch die Kom-
mission {mit garantiert bloB rauchendem Scheiterhaufen). Sie hétten den methodischen Spiel-
raum, kurz- und langfristige Prioritéiten und Strafegien simultan zu berlticksichtigen, sie kénnten
frei sein von kurzsichfigen Interessen und nationaler Opportunitét. Die dffentliche und parla-
mentarische Diskussion wirde wohl auch die Marktsignale auf den Kapitalmérkien verstarken
und das Rating den national spezifischen Risken anndherm.
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Bis dahin missen die Sorgen um die Zukunft der Wéhrungsunion damit beruhigt werden, dass
das vor aller Augeh sich vollziehende Koma des SWP den Kurs des Euro augenscheinlich
noch nicht beeinflusst hat {oder war es bereits "eingepreist'¢) und dass die Staaisfinanzen
trofz ausufernder Defizite die Inflation noch nicht angeheizt haben kdnnen.
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