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Reform oder weitere Aushebelung
des Stabilitats- und Wachstumspakts?

von NORBERT F. TOFALL

Zusammenfassung

Die Vorschlage der EU-Kommission schaffen weitere Moglich-
keiten fir hohere Schuldenstande. Die Fiskalpolitik konnte des-
halb noch weiter in Widerspruch zur notwendigen Inflationsbe-
kampfung geraten.

Abstract

The EU Commission's proposals create further opportunities for
higher debt levels. Fiscal policy could therefore become even
more at odds with the necessary fight against inflation.
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Der im Vertrag von Amsterdam 1997 beschlossene Stabilitdats- und Wachs-
tumspakt sollte auf der Grundlage der Maastrichter Kriterien die Budgetdis-
ziplin der Mitgliedsstaaten der Europadischen Wahrungsunion sichern, konnte
die europaische Staatsschuldenkrise von 2010 bis 2012 aber nicht verhin-
dern. Viele Euro-Mitgliedslander und insbesondere Griechenland und Italien
hatten die vertraglich vereinbarten Budgetregeln einfach nicht eingehalten.
Die Risikoaufschldge fir griechische und italienische Staatsanleihen schossen
in die Hohe. Der Bestand der Europaischen Wahrungsunion stand auf der

Kippe.

Um den Euro zu retten — oder genauer: um zu verhindern, dal} einzelne Lan-
der aus der Europaischen Wahrungsunion ausscheiden —, wurden die soge-
nannten Euro-Rettungspakte Griechenlandhilfe, EFSF und ESM entgegen der
No-Bailout-Klausel in den européischen Vertragen beschlossen. Als ,Kom-
promiR“ fiir diesen Regelbruch und zur Vermeidung zukinftiger Eurokrisen
wurden nicht nur der europaischen Fiskalpakt vom 2. Mdrz 2012 und die Ein-
fihrung von nationalen Schuldenbremsen vertraglich vereinbart. Nach ers-
ten Verscharfungen im Jahr 2011 erlieRen das Européische Parlament und
der Europdische Rat der Staats- und Regierungschefs am 21. Mai 2013 auch
die Verordnung Nr. 473/2013 ,Uber gemeinsame Bestimmungen fir die
Uberwachung und Bewertung der Ubersichten {iber die Haushaltsplanung
und fir die Gewahrleistung der Korrektur GbermaRiger Defizite der Mitglied-
staaten der Euro-Wéahrungsunion,“* mit welcher der Stabilitits- und Wachs-
tumspakt vom 7. Juli 1997 verscharft wurde.

Am 23. Oktober 2018 wendete die EU-Kommission dann erstmals den Artikel
7 Abs. 2 dieser Verordnung an und wies den von ltalien vorgelegten Haus-
haltsentwurf fiir das Jahr 2019 zuriick. Italien drohte die Einleitung eines De-
fizitverfahrens nach Art. 126 Abs. 9 und Abs. 11 AEUV. Italien hatte bis zum
13. November 2018 Zeit, einen neuen Haushaltsentwurf vorzulegen, lieR
diese Frist aber verstreichen. Stattdessen spielte die italienische Regierung
ein sehr erfolgreiches Erpressungsspiel. Italien spekulierte erfolgreich darauf,
daR die EU-Kommission, die anderen Euro-Mitgliedslander und vor allem die
Europaische Zentralbank ein ungeordnetes Auseinanderbrechen der Wah-
rungsunion verhindern wollten und sich deshalb keine entsprechenden
Mehrheiten im Rat der Europdischen Union und im EZB-Rat zur wirksamen
Sanktionierung von Italien bilden wiirden.?

1 Siehe AMTSBLATT DER EUROPAISCHEN UNION vom 27.5.2013, L 140/11.

2 Vgl. NoRBERT F. ToFALL: Italiens Haushaltsstreit mit der EU-Kommission. Doch entscheidend
ist die EZB, Kommentar zu Wirtschaft und Politik des FLOSSBACH VON STORCH RESEARCH INSTI-
TUTE vom 25. Oktober 2018, online:https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/studien/italiens-haushaltsstreit-mit-der-eu-kommission/
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Im Verlauf des Dezember 2018 schlug die italienische Regierung angesichts
des drohenden Defizitverfahrens dann neben anderen kosmetischen Korrek-
turen eine geringere geplante Neuverschuldung von ,,2,04“ Prozent anstelle
der geplanten ,2,4“ Prozent vor. Die EU-Kommission akzeptierte diesen
KompromiBvorschlag, so dal® kurz vor Weihnachten 2018 die italienische Re-
gierung die erste Runde in ihrem Erpressungsspiel gewonnen hatte. Die Ver-
schuldungsregeln der Europdischen Wahrungsunion waren ab 2019 de facto
auRer Kraft gesetzt und das mit dem Segen der EU-Kommission.?

Zwar hat laut europaischem Fiskalpakt von 2012 der gesamtstaatliche Haus-
halt einer Vertragspartei ausgeglichen zu sein oder einen UberschuR auszu-
weisen. Allerdings diirfen die Vertragsparteien bei aulRergewdhnlichen Um-
standen voriibergehend von diesem Ziel oder dem dorthin fiilhrenden Anpas-
sungspfad abweichen. Die Corona-Krise seit 2020 fiel zweifelsohne unter
diese Ausnahmeregelung, so dal} die Regeln des Stabilitats- und Wachstums-
paktes und des europaischen Fiskalpaktes seit 2020 rechtmaRig auler Kraft
gesetzt wurden. Ab Januar 2023 sollen diese Regeln de jure aber wieder gel-
ten — zumindest nach derzeitigem Entscheidungsstand. Angesichts der Ver-
schuldungslage der meisten Euro-Mitgliedslander, die sich erst durch die
Corona-Krise und jetzt durch die Folgen des Ukraine-Kriegs weiter verscharft
hat, dirfte es jedoch fraglich sein, ob diese Regeln nicht friiher oder spater
auch de jure weiterhin aulRer Kraft gesetzt werden dirften, zumal sie de facto
bereits in der Vergangenheit von vielen Euro-Mitgliedslandern nicht einge-
halten wurden. Das heiRt aber auch, daR eine Schuldenbegrenzung in der EU
und insbesondere in der Eurozone im Rahmen der derzeitigen Regeln auf ab-
sehbare Zeit purem Wunschdenken entsprechen dirfte.

Am 9. November 2022 hat nun die Européaische Kommission Vorschlage fir
eine Reform des Stabilitits- und Wachstumspaktes vorgelegt.* Diese Orien-
tierungen mit dem Titel ,,Building an economic governance framework fit for
the challenges ahead” sollen laut EU-Kommission sicherstellen, daR der
,Rahmen” einfacher, transparenter und wirksamer wird, mit mehr nationaler
Eigenverantwortung und besserer Durchsetzung, wahrend er gleichzeitig Re-
formen und Investitionen erméglicht und die hohen 6ffentlichen Schulden-
qguoten auf realistische, schrittweise und nachhaltige Weise reduziert. Auf

3 Siehe NORBERT F. TOFALL: Regelbruch mit Segen der EU-Kommission, Kommentar zu Wirt-
schaft und Politik des FLOSSBACH VON STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 4. Januar 2019, online:
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/regelbruch-mit-
segen-der-eu-kommission/

4 Siehe EU-KommissioN: Building an economic governance framework fit for the challenges
ahead, Pressemitteilung vom 9. November 2022, online: https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail/de/ip_22_6562
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diese Weise solle der reformierte Stabilitdts- und Wachstumspakt dazu bei-
tragen, die griine, digitale und widerstandsfahige Wirtschaft der Zukunft auf-
zubauen. Gleichzeitig solle die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in al-
len Mitgliedstaaten gewahrleisten werden.”

Bereits beim ersten Lesen dieser Ziele fragt sich der Leser unwillkirlich, ob
die Eier legende Wollmilchsau im Vergleich zu diesen Zielen nicht ein sehr
bescheidenes Tierchen ist. Und jedem nur halbwegs mit dem Politikbetrieb
in Kontakt gekommenen Zeitgenossen schwant, daR hier hinter groRen Wor-
ten nicht eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes in Werk gesetzt
werden soll, sondern seine weitere Aushebelung.

In den ,,Orientierungen” der EU-Kommission vom 9. November 2022 heiRt es
weiter, dal’ man zu einem transparenten, risikobasierten EU-Uberwachungs-
rahmen Ubergehen wolle, der zwischen den einzelnen Landern differenziert,
indem er ihre Probleme mit der 6ffentlichen Verschuldung bericksichtige.
Nationale mittelfristige Finanz- und Strukturplane seien der Eckpfeiler des
von der Kommission vorgeschlagenen Rahmens. Sie wiirden die Haushalts-,
Reform- und Investitionsziele, einschliefRlich der Ziele zur Beseitigung makro-
0konomischer Ungleichgewichte, in einen einzigen ganzheitlichen mittelfris-
tigen Plan integrieren und so einen koharenten und straffen Prozess schaf-
fen. Die Mitgliedstaaten hatten einen groRReren Spielraum bei der Festlegung
ihres fiskalischen Anpassungspfads, wodurch die nationale Eigenverantwor-
tung fir ihre fiskalischen Zielsetzungen gestarkt wiirde.®

Ein einziger operativer Indikator — die Netto-Primdrausgaben, d.h. die Ausga-
ben, die unter der Kontrolle einer Regierung stehen — wirde als Grundlage
fir die Festlegung des finanzpolitischen Anpassungspfads und die jahrliche
finanzpolitische Uberwachung dienen, wodurch der Rahmen erheblich ver-
einfacht wirde.”

Leider wird an dieser Stelle nicht problematisiert, daR hier ein Anreiz flr Re-
gierungen formuliert wird, moglichst viele Staatsausgaben als nicht unter der
eigenen Kontrolle stehend zu definieren. Und da mit jedem einzelnen Land
diese Frage erortert werden soll, diirfte die Regierung jedes Landes schnell
viele Argumente finden, weshalb die jeweilige nationale fiskalische Lage ei-
gentlich nichts oder nur sehr wenig mit dem eigenen Regierungshandeln zu
tun hat.

> Vgl. ebenda, im englischen Original: ,, The orientations seek to ensure that the framework
is simpler, more transparent and effective, with greater national ownership and better en-
forcement, while allowing for reform and investment and reducing high public debt ratios
in a realistic, gradual and sustained manner. In this way, the reformed framework should
help build the green, digital and resilient economy of the future, while ensuring the sus-
tainability of public finances in all Member States.”

6 Vgl. ebenda.
7 Vgl. ebenda.
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Die EU-Kommission schldgt dann vier Schritte zur Umsetzung vor:8

1. Als Teil des gemeinsamen EU-Rahmens will die Kommission auf der
Grundlage ihrer Methodik zur Analyse der Schuldentragfahigkeit einen
Referenzpfad fiir die Haushaltsanpassung vorlegen, der einen Zeitraum
von vier Jahren abdeckt. Dieser Referenzanpassungspfad soll sicherstel-
len, daR die Schulden von Mitgliedsstaaten mit erheblichen oder mittle-
ren Schuldenproblemen auf einen plausiblen Abwartspfad gebracht wer-
den und daR das Defizit glaubwirdig unter dem im Vertrag festgelegten
Referenzwert von 3 % des BIP bleibt.

2. Die Mitgliedsstaaten sollen dann Pldane vorlegen, in denen sie ihren mit-
telfristigen finanzpolitischen Kurs sowie ihre vorrangigen Verpflichtungen
hinsichtlich Reformen und o6ffentliche Investitionen darlegen. Die Mit-
gliedstaaten konnten einen langeren Anpassungszeitraum vorschlagen
und den finanzpolitischen Anpassungspfad um bis zu drei Jahre verlan-
gern, wenn dieser durch eine Reihe von Reform- und Investitionsver-
pflichtungen untermauert wird, die die Schuldentragfahigkeit unterstit-
zen und den gemeinsamen Prioritdten und Zielen der EU entsprechen.

3. In einem dritten Schritt wiirde die Kommission die Plane bewerten und
eine positive Bewertung abgeben, wenn der Schuldenstand auf einen Ab-
wartspfad gebracht wird oder auf einem vorsichtigen Niveau bleibt und
das Haushaltsdefizit mittelfristig glaubhaft unter dem Referenzwert von 3
% des BIP bleibt. Der Europdische Rat der Staats- und Regierungschefs
muRBte die Plane dann nach einer positiven Bewertung durch die Kommis-
sion billigen.

4. SchlieBlich wiirde die Kommission die Umsetzung der Plane kontinuierlich
liberwachen. Die Mitgliedstaaten wiirden jahrliche Fortschrittsberichte
iber die Umsetzung der Pline vorlegen, um eine wirksame Uberwachung
zu erleichtern und Transparenz zu gewahrleisten.

Mit diesem Verfahren wiirde laut EU-Kommission den Mitgliedstaaten mehr
Spielraum fir die Gestaltung ihrer Haushaltspldane eingerdumt werden.
Gleichzeitig will die EU-Kommission aber auch strengere EU-Durchsetzungs-
instrumente einfiihren, um die Umsetzung zu gewahrleisten. Das defizitba-
sierte Verfahren bei einem ibermiRigen Defizit (VUD) wiirde beibehalten,
wihrend das schuldenbasierte VUD verstirkt wiirde. Es wiirde aktiviert wer-
den, wenn ein Mitgliedstaat mit einem Schuldenstand von liber 60% des BIP
vom vereinbarten Ausgabenpfad abweiche.’

8 Vgl. ebenda.
9 Vgl. ebenda.
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Die Durchsetzungsmechanismen wiirden gestarkt: Die finanziellen Sanktio-
nen wiirden durch eine Senkung ihrer Betrage wirksamer gemacht. Auch die
Reputationsstrafen wiirden verscharft. Die makrookonomische Konditionali-
tat fur die Strukturfonds und die Fazilitat fir Konjunkturbelebung und Wider-
standsfahigkeit wiirde in dhnlichem Sinne angewandt, d. h. die EU-Finanzie-
rung konnte auch ausgesetzt werden, wenn die Mitgliedstaaten keine wirk-
samen MalRnahmen zur Korrektur ihres GibermaRigen Defizits ergriffen ha-
ben.1?

Darlber hinaus wiirde ein neues Instrument die Umsetzung von Reform- und
Investitionsverpflichtungen sicherstellen, die einen langeren Anpassungs-
pfad untermauern. Werden die Reform- und Investitionsverpflichtungen
nicht umgesetzt, konnte dies zu einem restriktiveren Anpassungspfad und
fir die Mitgliedstaaten des Euroraums zur Verhdangung von finanziellen Sank-
tionen fihren.1

Nicht problematisiert wird an dieser Stelle, wieso strengere EU-Durchset-
zungsinstrumente wirksam sein sollen, wahrend man bereits jetzt auf die An-
wendung der weniger strengeren Sanktionen verzichtet hat. Zudem dirften
die individuell ausgehandelten MaRnahmen und 4- bis 7-Jahrespldane zum
Defizitabbau sehr grolRe Interpretationsspielrdume bieten, um nicht sanktio-
nierend handeln zu missen. Und es wird nicht ansatzweise ausgefiihrt, wie
man ein Erpressungsspiel wie das von Italien in den Jahren 2018 und 2019
verhindern will.

Insgesamt mul} deshalb bezweifelt werden, dal’ mit den , Orientierungen”
der EU-Kommission ein Beitrag zum Schuldenabbau in der Eurozone geleistet
wird. Vielmehr scheinen sogar weitere Moglichkeiten fir héhere Schulden-
stande kreiert zu werden. Die europaischen Fiskalpolitiken kénnten deshalb
noch weiter in einen Widerspruch zur notwendigen Inflationsbekdmpfung in
der Eurozone geraten.

Eine schnelle und wirksame Inflationsbekdampfung ist im Euroraum nur mog-
lich, wenn vorab die Eurostaaten schnell entschuldet werden.*? Deshalb
dirfte eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes, welche die Ent-
schuldung weiter streckt und letztlich aushebelt, inflationsfordernd wirken.

10 ygl. ebenda.
11 vgl. ebenda.

12 Siehe IIl. und IV. in NORBERT F. TOFALL: Populismus und Inflation. Oder weshalb der Westen ein
neues , Bretton Woods“ benétigt, Kommentar zu Wirtschaft und Politik des FLOSSBACH VON
STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 13. Mai 2022, online: https://www.flossbachvonstorch-rese-
archinstitute.com/de/kommentare/populismus-und-inflation-oder-weshalb-der-westen-
ein-neues-bretton-woods-benoetigt/
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Da die schrittweise Entschuldung der Eurozone, wie sie durch die Regeln des
europdischen Fiskalpaktes angestrebt wurde, bereits vor der Corona-Krise
gescheitert war, diirfte heute nur eine Entschuldung der Eurozone in einem
einzigen Schritt erfolgreich sein. Dieser eine Schritt sollte aus drei gleichzeitig
umzusetzenden Elementen bestehen. Dem sogenannten Chicago-Plan von
1933 folgend®® sollte die EZB erstens die Staatsschulden der Euroldnder auf
ihre Bilanz nehmen und zweitens den Biirgern der Eurozone sichere Bankein-
lagen durch Volldeckung mit Zentralbankgeld ermdglichen sowie einen digi-
talen Euro als Vollgeld schaffen,'* durch den politische Manipulationen des
Zinses erschwert werden. Darliber hinaus mul} drittens durch die Zulassung
von konkurrierenden Privatwdhrungen® ,marktwirtschaftlicher Abwande-
rungsdruck” auf- und ausgebaut werden, welcher den Euro durch die prakti-
sche Moglichkeit, aus ihm abzuwandern, stabilisiert.®

Wenn man bedenkt, daR sich die EZB mit ihren Anleihekaufprogrammen de
facto bereits seit langerem auf dem Weg befindet, die Staatsschulden der
Euroldnder auf ihre Bilanz zu nehmen, dann erscheint die skizzierte Vorge-
hensweise alles andere als utopisch.

Und nach einer Entschuldung der Eurozone in einem Schritt konnte der Sta-
bilitats- und Wachstumspakt sowohl de jure als auch de facto wieder Wir-
kung zeigen. Eine aushebelnde Reform hatte sich erledigt.

13 Siehe IRVING FIsHER: 100% Money and the Public Debt, Economic Forum April-June 1936, pp.
406-420 sowie JAROMIR BENES and MICHAEL KUMHOF: The Chicago Plan Revisted, IMF-Working
Paper, WP/12/202, August 2012. Zu den Beflrwortern einer 100-Prozent-Reservepflicht fiir
Geschéftsbanken gehorte neben Irving Fisher auch Milton Friedman, siehe MILTON FRIEDMAN:
A Program for Monetary Stability, Band 3: The Millar Lectures, New York (Fordham Univer-
sity Press) 1961.

14 Siehe THomAS MAVYER: Ein digitaler Euro zur Rettung der EWU, Studie des FLOSSBACH VON STORCH
RESEARCH INSTITUTE vom 24. Oktober 2019, online abrufbar unter: https://www.flossbach-
vonstorch-researchinstitute.com/de/studien/ein-digitaler-euro-zur-rettung-der-ewu/

15 Siehe FRIEDRICH A. VON HAYEK: Entnationalisierung des Geldes. Eine Analyse der Theorie und
Praxis konkurrierender Umlaufmittel, Tibingen (Mohr) 1977

16 Siehe bereits FRANK SCHAFFLER und NORBERT F. TOFALL: , Euro-Stabilitdt durch konkurrierende
Privatwahrungen®, in: DIRk MEYER (Hg.): Die Zukunft der Wihrungsunion. Chancen und Risi-
ken des Euros, mit Beitragen von Helmut Schmidt, Vaclav Klaus, Arnulf Baring, Roland Vau-
bel, Wolf Schafer, Hans-Olaf Henkel, Charles B. Blankart und anderen, Berlin (LIT) 2012, S.
275 — 288 sowie NORBERT F. ToFALL: Wéhrungsverfassungsfragen sind Freiheitsfragen. Mit
Kryptowdhrungen zu einer marktwirtschaftlichen Geldordnung?, Studie zu Wirtschaft und
Politik des FLOSSBACH VON STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 15. Januar 2018, online abrufbar un-
ter: https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/waehrungsverfas-
sungsfragen-sind-freiheitsfragen/
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