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John Maynard Keynes wird oft mit diesen Worten zitiert: ,,Wenn sich die Fakten &ndern, andere ich meine
Meinung. Was tun Sie?*

Moglicherweise ist der wahre Urheber dieses Zitats aber nicht Keynes, sondern Paul Samuelson, ein weiterer
bertihmter Okonom.

Unabhangig davon, wer den Satz zuerst gesagt hat, steckt darin eine verniinftige Aussage. Gerade bei der
Analyse der volkswirtschaftlichen Entwicklung ist es nicht nur sinnvoll, sondern notwendig, auf veranderte
0konomische Rahmenbedingungen adéaquat zu reagieren.

Nehmen wir die Diskussion um den europaischen Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP). Der SWP wurde Mitte
der 1990er Jahre konzipiert, und im Juli 1997 verabschiedet. Seitdem erfolgten mehrere Schritte zur Erganzung
und Konkretisierung der Fiskalregeln in diesem Pakt, zuletzt durch das Inkrafttreten des Vertrags Uber Stabilitét,
Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (, SKS-Vertrag®) am 1. Januar 2013.

Mitte der 1990er Jahre war ich als Mitarbeiter des damaligen Finanzministers Theo Waigel an der Ausarbeitung
des SWP beteiligt. Ich bin nach wie vor davon Uberzeugt, dass ein glaubwtrdiger Rahmen fir die Fiskalpolitik
in unserer Wahrungsunion unerlésslich ist.

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist im Euroraum fir die Geldpolitik zustandig, wahrend die Haushaltspolitik
zum grofdten Teil von den nationalen Regierungen und Parlamenten beschlossen wird. Eine unverantwortliche
Haushaltspolitik in einzelnen Mitgliedsléandern kann, insbesondere wenn sie die Schuldentragfahigkeit gefahrdet,
zum Problem fir die gesamte Wahrungsunion werden. Die Geldpolitik kann dadurch vor eine unldsbare
Aufgabe gestellt werden. UberméRige Defizite und Schulden zu vermeiden, liegt daher im gemeinsamen
Interesse aller Beteiligten.

Der urspriingliche SWP ist mittlerweile 24 Jahre alt und sein Hauptziel, Haushaltsdefizite zu begrenzen, wurde
insgesamt erreicht, das zeigt der Vergleich mit anderen grof3en Volkswirtschaften. Nachdem mehrere Lander,
darunter Deutschland und Frankreich, kurz nach der Jahrhundertwende gegen die Regeln verstief3en, wurde der
Pakt in mehreren Schritten reformiert, zuerst in 2005 und spéter in 2011-12. Als Ergebnis dieser Anderungen


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/5252

haben wir jetzt ein sehr kompliziertes Regelwerk, das nur schwer erklarbar, und deshalb auch nicht leicht
durchsetzbar ist. AufRerdem haben sich wichtige 6konomische Grundbedingungen in den letzten 20 Jahren
geandert. Eine Reform ist deshalb sinnvoll.

Aufgrund der Pandemie und der damit verbundenen Notwendigkeit, die Wirtschaft finanzpolitisch zu
unterstiitzen, sind die Regeln bis Ende 2022 ausgesetzt. Das steht mit den Regeln im existierenden SWPim
Einklang, und ist in dieser Situation vollig gerechtfertigt. Es gibt uns zugleich ein Zeitfenster, um die Regeln zu
modernisieren, bevor die Sanktionsmechanismen wieder greifen. Wir sollten dieses Zeitfenster nutzen.

Eine besonders pragnante Veranderung in den letzten 30 Jahren ist das Zinsumfeld. Ein Beispiel: im
Durchschnitt der 1980er Jahre lag die Rendite zehnjéhriger deutscher Bundesanleihen bei 7,6%. In den 1990er
Jahren bel 6,6% und im Zeitraum 2010-19, bis zum Beginn der Pandemie, bel 1,1%. In anderen Landern des
Euroraums fallt diese Entwicklung noch frappierender aus.

Diese Entwicklung hat mit strukturellen, demografischen und makrodkonomischen Verénderungen in Europa
und weltweit zu tun. Dazu gehort zum einen eine Produktivitatsentwicklung, die sich tendenziell verlangsamt
hat. Zum anderen gibt es einen deutlichen demografischen Wandel. Die Alterung der Bevdlkerung fuhrt in
vielen Landern dazu, dass mehr gespart wird. Die Tendenz zu einer héheren Sparquote wird durch die
zunehmende Ungleichheit der Vermogensverteilung noch verstéarkt. Das wiederum fuhrt zu einer erhdhten
Nachfrage nach sicheren Vermdgenswerten, die z. B. als Kapitalbasis fir zukiinftige Renten gebraucht werden.

Sowohl theoretisch a's auch empirisch begrindbar ist deshalb ein Riickgang im ,, realen natlrlichen Zins* zu
beobachten. Dasist der Zins, der fur ein Gleichgewicht zwischen Ersparnissen und Investitionen sorgt. Die
Faktoren hinter diesem Riickgang werden sich auf absehbare Zeit kaum andern, und es ist deshalb zu erwarten,
dass die Zinsen durchschnittlich deutlich unter ihrem frilheren Niveau bleiben. Nicht so niedrig wie gegenwartig,
aber deutlich niedriger als vor 30 Jahren. Das bleibt auch so, wenn eine wirtschaftliche Erholung nach dem Ende
der Pandemie zu einem Anstieg der Real zinsen fihren sollte.

Die Wirtschaftspolitik muss solchen Verdnderungen Rechnung tragen. Beim SWP besteht Handlungsbedarf, da
der Pakt in seiner jetzigen Form das veranderte makrookonomische Umfeld nicht widerspiegelt, und deshab zu
okonomisch wenig sinnvollen Schlussfolgerungen fihren kann.

Die anstehende Reform erfordert aber nicht nur ékonomische, sondern auch politische und rechtliche
Uberlegungen.

Der SWP gehort im EU-Recht zu den sekundéren Rechtsakten, im Gegensatz zu den Vertrégen, dieas
Priméarrecht bezeichnet werden. Eine Neuformulierung der EU-Vertrége ist erfahrungsgemal’ schwierig und
kann viele Jahre dauern. So viel Zeit haben wir nicht, und esist in diesem Fall auch nicht notwendig.

Stattdessen kénnte man von einer Losung Gebrauch machen, die von einigen meiner Kolleginnen und Kollegen
im Europai schen Stabilitétsmechanismus (ESM) vorgeschlagen wurde. Die entscheidenden Bestimmungen
befinden sich in einem Protokoll zum EU-V ertrag, das durch ein einfaches Gesetzgebungsverfahren neu
formuliert werden kann. Das erfordert Einstimmigkeit im Européischen Rat. Eine Anhdrung der EZB und des
Européischen Parlamentsist in diesem Verfahren auch erforderlich.

Inhaltlich gibt es mehrere Vorschlage, wie man die Fiskalregeln vereinfachen und gleichzeitig effektiver und
glaubwirdiger gestalten kann. Im bereits erwdhnten Diskussionspapier von ESM-Mitarbeitern wird

bei spiel sweise vorgeschlagen, die bestehende 3%-Grenze fir das laufende, staatliche Budgetdefizit
beizubehalten, wahrend der Referenzwert fir die Gesamtverschuldung von 60% auf 100% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) erhoht wird.



Angesichts des deutlich gesunkenen Zinsniveaus ist eine solche Erhthung des Schul denreferenzwertes
gerechtfertigt. Manche Beobachter befurchten, dass man dadurch einen Freibrief fir eine unverantwortliche
Fiskalpolitik ausstellen wirde. Diese Meinung teile ich nicht. Ein Schuldenstand von 100% impliziert in der
heutigen Situation eine deutlich geringere Zinsbelastung als ein Schuldenstand von 60% Mitte der 1990er Jahre.
Die vorgeschlagene Anderung wiirde dann mit Leitplanken fir die 6ffentlichen Ausgaben verkniipft. Fir ale
Mitgliedstaaten dirfte das Ausgabenwachstum i. d. R. den wirtschaftlichen Wachstumstrend nicht Ubersteigen.

Lander mit einer Verschuldung von mehr als 100% des BIP missten auf3erdem den Schuldentiberhang tiber eine
Anpassung der Primérbilanz (Zinszahlungen ausgenommen) jéhrlich um 1/20 abbauen — es sei denn, das Land
befande sich in einer Rezession oder hat eine objektiv feststellbare Investitionsl licke im 6ffentlichen Sektor.

L etzteres betrifft vor allem Ausgaben zur Reduzierung klimaschéadlicher Emissionen und wachstumsfreundliche
Infrastrukturmal3nahmen.

Dieser Vorschlag reduziert die Komplexitét der bestehenden Regeln, bewahrt die grundlegende Ausrichtung des
SWP und integriert Zielsetzungen, an die man vor 30 Jahren nicht denken konnte. Der Européische Fiskalrat —
ein unabhangiges Beratungsgremium der Européischen Kommission — hat bereits vor zwei Jahren einen
ahnlichen Vorschlag vorgelegt.

Die Reform des SWP sollte das fundamentale Leitmotiv der bestehenden Regelung nicht antasten. Fur den
Zusammenhalt in der Wahrungsunion ist es nach wie vor entscheidend, dass Lander mit relativ hohen
Schuldenquoten ihre Finanzpolitik so ausrichten, dass die Schulden tragfahig bleiben.

Hohe Staatsschulden sollten immer dann reduziert werden, wenn die makrookonomischen Bedingungen dies
zulassen. Die Regierungen verschaffen sich dadurch den nétigen Spielraum, um wachstumsfreundliche
Investitionen zu ermdglichen, und um in der nachsten Krise die automatischen Stabilisatoren — durch die
sozialen Sicherungssysteme und das Steuersystem — wirken zu lassen.

Eine klassische Aufgabe der Finanzpolitik ist es, zyklische Schwankungen abzumildern. Tendenziell hat die
Grol3e solcher Ausschlége in den letzten Jahrzehnten zugenommen. Das kdnnte ein Anlass sein, nicht nur
nationale, sondern auch europdische, M echanismen zu schaffen, um die Wirtschaftsentwicklung zu stabilisieren.
Dieser Aspekt konnte die Reform des SWP komplementieren.

Die EU-Kommission hat vor kurzem zu einer Wiederaufnahme der Diskussion Uber den Rahmen fir die
wirtschaftspolitische Steuerung eingeladen. Diesist sehr zu begrifden, und viele Akteure werden in der nachsten
Zeit ihre Vorschlage dazu unterbreiten. Dabei sollten wir auf die Erfahrungen der letzten 30 Jahre zuriickgreifen,
und gleichzeitig entschlossen auf die aktuellen Herausforderungen reagieren.

Esist auch eine gute Gelegenheit tUberholte Gegenséize, z. B. zwischen ,,Nord* und ,, Sud“, fallen zu lassen.
Denn in Wirklichkeit haben die Lander im Euroraum weit mehr gemeinsame al's gegensétzliche Interessen. Dies
solltein der 6ffentlichen Diskussion mehr betont werden. 1ch denke hier auch an Themen wie Finanzstabilitét
und an die Rolle der EU und des Euro im globalen Geflige.

Die europaische Wirtschaft befindet sich in einem globalen Wettbewerb, und muss sich dafr besser wappnen.
Die Reform der Fiskalregeln ist nur ein Vorhaben unter vielen, die fir unseren gemeinsamen Erfolg
entscheidend sind, darunter:

Schaffung eines gemeinsamen Binnenmarktes fir Banken und Kapitalmarktakteure;
Starkung der internationalen Rolle des Euro;

Investitionen in klimafreundliche Technologien und in die Digitalisierung erméglichen;
Starkung der Konvergenz im Euroraum;

All dies erfordert viel Arbeit. Aber ich bin zuversichtlich, dass als néchster Schritt eine Einigung tber
pragmatische und zielfihrende Leitlinien fir die Haushaltspolitik méglich sein wird.
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