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Zur Bedeutung solider 6ffentlicher
Haushalte

Solide &ffentliche Haushalte tragen wesent-
lich zu einer mittel- und langfristig stabilen
Wirtschaftsentwicklung bei. Sie erhéhen das
Wachstumspotenzial, indem sie das Ver-
trauen starken und es damit den Konsumen-
ten und Investoren erleichtern, langfristige
Entscheidungen zu treffen. Dartber hinaus
fihren niedrige Defizit- und Schuldenquoten
tendenziell zu einem niedrigen Zinsniveau, so
dass Investitionen zu glnstigen Bedingungen
finanziert werden kénnen.

Haushaltsungleichgewichte kénnen dagegen
auch schon dann die Wachstumsaussichten
beeintrachtigen, wenn sie sich erst fur die
Zukunft abzeichnen. Beflrchten die Markt-
teilnehmer auf lange Sicht Tragfahigkeitspro-
bleme, kann das dazu fuhren, dass sie ihr
Verhalten schon heute dndern. Ungelste fis-
kalische Probleme, die beispielsweise aus den
zukunftigen Haushaltsbelastungen auf Grund
der demographischen Entwicklung herrih-
ren, kénnen zur Folge haben, dass mit zu-
kinftig steigenden Abgaben gerechnet wird
und deshalb langfristige Investitionen nicht
getdtigt werden. Ausgeglichene Haushalte
oder Uberschiisse erlauben dagegen eine
Ruckfihrung der Schuldenquote und verrin-
gern damit die Zinsbelastung fur die 6ffent-
lichen Haushalte. So erleichtern sie die Bewal-
tigung der demographisch bedingten Belas-
tungen.

* Stellungnahme der Deutschen Bundesbank, vorgelegt
fur die Anhoérung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestages am 19. Januar 2005.
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Unsolide offentliche Finanzen kénnen auch
zu Konflikten zwischen der Haushalts- und
Geldpolitik fiihren, indem Druck auf die Zent-
ralbank ausgelbt wird, Uber eine Lockerung
der Geldpolitik den realen Wert der Staats-
schulden zu reduzieren. Hohe Inflationsraten
hatten in der Vergangenheit oft ihre Ursache
in einer Entwicklung der Staatsschulden, die
auf Dauer nicht tragfahig war. Tatsachliche
oder erwartete Konflikte zwischen Geld- und
Finanzpolitik kénnen zu Vertrauensverlusten
fahren, die die wirtschaftliche Entwicklung
beeintrachtigen. Solide 6ffentliche Haushalte
sind daher eine wesentliche Voraussetzung
dafir, dass die Zentralbank dauerhaft Preis-
stabilitat bei niedrigen Zinsen sicherstellen

kann.

Eine solide Haushaltslage erhéht auch den
Beitrag der Finanzpolitik zur Konjunkturstabi-
lisierung. Befinden sich die 6ffentlichen Fi-
nanzen namlich zu Beginn eines Abschwungs
bereits im Ungleichgewicht, besteht magli-
cherweise nicht mehr gentigend Spielraum,
um eine konjunkturbedingte weitere Auswei-
tung der Defizite hinzunehmen. AuBerdem
kann in einer solchen Situation die Wirksam-
keit der Finanzpolitik nachlassen, wenn die
Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die
zunehmenden Haushaltsungleichgewichte mit-
telfristig korrigiert werden mussen. Dadurch
steigt die Unsicherheit Uber die Abgabenlast
und die Transferleistungen.

In einer Wahrungsunion sind Regelwerke fur
solide offentliche Finanzen besonders wich-
tig, weil die disziplinierende Wirkung der
Finanzmarkte und damit der Anreiz zu einer
soliden Finanzpolitik weniger ausgepragt ist.
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Es entfallt der Zinsaufschlag, den Glaubiger
als Kompensation fir das nationale Inflations-
und Abwertungsrisiko verlangen. Auf den
sich UbermaBig verschuldenden Mitgliedstaat
fallen im Wesentlichen nur die Effekte zurtick,
die sich aus seiner Finanzpolitik fur das Wah-
rungsgebiet insgesamt ergeben und von
denen daher auch die Staaten mit einer so-
liden Finanzpolitik betroffen sind. Bei einer
einheitlichen Geldpolitik ist es also umso not-
wendiger, UbermaBige Defizite durch ein
striktes haushaltspolitisches Uberwachungs-

verfahren zu vermeiden.

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt von
1997, der die Vorschriften des Maastricht-
Vertrages konkretisierte, sollte sicherstellen,
dass die Haushaltsdisziplin von allen Teilneh-
merlandern auch nach ihrem Eintritt in die
Wahrungsunion gewahrt wird. Mit der Vor-
schrift, mittelfristig flr einen ausgeglichenen
Haushalt oder Haushaltstberschisse zu sor-
gen, wurde zugleich auch ein Sicherheitsab-
stand zum 3 %-Referenzwert fur die Defizit-
guote geschaffen, der im Konjunkturverlauf
ein Wirkenlassen der automatischen Stabilisa-
toren gestattet. Der vertragliche Referenz-
wert stellt die Obergrenze fur das staatliche
Finanzierungsdefizit dar.

Die Erfahrungen mit dem
haushaltspolitischen Regelwerk

Die Notwendigkeit, fir eine Teilnahme an der
Wahrungsunion die Konvergenzkriterien er-
fillen zu mussen, trug zu den Konsolidie-
rungsfortschritten bei den 6ffentlichen Finan-
zen in den EU-Mitgliedstaaten bis 1997 bei.



In der Stabilitatserklarung vom 1. Mai 1998
verpflichteten sich die Regierungen zu einem
weiteren Defizitabbau bei ginstiger Wirt-
schaftsentwicklung sowie einem beschleunig-
ten Schuldenstandsabbau. SchlieBlich einig-
ten sie sich im Oktober 1998 darauf, das mit-
telfristige Haushaltsziel bis 2002 zu erreichen.

Bald nach Beginn der Wahrungsunion lieBen
die Konsolidierungsanstrengungen jedoch
nach. Einige EU-Lander haben die wirtschaft-
lich zunachst guten Jahre nicht zu einer
grundlegenden Konsolidierung der offent-
lichen Finanzen genutzt. Auch in Deutschland
wurde der geforderte strukturelle Haushalts-
ausgleich nicht erreicht. So stiegen die Haus-
haltsdefizite in der folgenden wirtschaftlichen
Schwachephase schnell Gber die 3 %-Grenze.
Das lag nicht allein an konjunkturellen Effek-
ten. Vielmehr verschlechterte sich auch die
um konjunkturelle Einflisse bereinigte Haus-
haltsposition erheblich. Hauptursache hierfur
war der deutliche Rickgang der staatlichen
Einnahmenquote, der zum Teil auf grundsatz-
lich winschenswerten, aber unzureichend

gegenfinanzierten Steuersenkungen beruhte.

Im Januar 2002 empfahl die EU-Kommission
dem Rat, gegentber Deutschland und Portu-
gal Frihwarnungen auszusprechen, da die
Haushaltsentwicklung in beiden Landern
deutlich schlechter verlief als geplant. lhre
Defizite gerieten in gefdhrliche Nahe zum
3 %-Referenzwert. Der Rat folgte diesen
Empfehlungen allerdings nicht, weil Deutsch-
land und Portugal in einer Selbstverpflichtung
alle notwendigen MaBnahmen zusagten, um
ein Uberschreiten der 3 %-Grenze zu vermei-
den. Im November 2002 stellte der Rat
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schlieBlich ein GbermaBiges Defizit fur Portu-
gal fest. Zuvor waren die Defizitzahlen fur die
Vorjahre dort drastisch nach oben korrigiert
worden, so dass sich schon fir das Jahr 2001
eine Referenzwertliberschreitung ergab.

Im Januar und im Juni 2003 wurden auch fur
Deutschland UbermaBige
Defizite fur das Jahr 2002 konstatiert. Beide
Lander wurden aufgefordert, die Defizitsitua-
tion bis Ende 2004 zu bereinigen. Als Ende
2003 deutlich wurde, dass weder Deutsch-

und Frankreich

land noch Frankreich die Korrekturfrist einhal-
ten wurden, empfahl die Kommission dem
Rat, im Einklang mit den Bestimmungen des
Vertrages sowie des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts, ein Inverzugsetzen beider Lander.
Dabei sollte die Korrekturfrist bis Ende des
Jahres 2005 verldngert werden. Diese Emp-
fehlungen einer Verfahrensverscharfung fan-
den am 25. November 2003 nicht die erfor-
derliche Mehrheit im Rat. Der Rat nahm viel-
mehr Schlussfolgerungen an, in denen er die
Verfahren aussetzte. Deutschland und Frank-
reich verpflichteten sich darin zur Defizitkor-
rektur spatestens im Jahr 2005.

Die Klage der Kommission gegen diese Rats-
beschlsse vor dem Europaischen Gerichtshof
war insofern erfolgreich, als der Gerichtshof
am 13. Juli 2004 die Schlussfolgerungen fir
nichtig erklarte, da sie auBerhalb des vorge-
schriebenen Verfahrens stiinden. Erst ein hal-
bes Jahr spater legte die Kommission dem Rat
eine Mitteilung zu den Defizitverfahren
gegen Deutschland und Frankreich vor, in der
sie erklarte, keine weiteren MaBnahmen
gegen beide Lander zu empfehlen, da eine
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Defizitkorrektur im Jahr 2005 erwartet wer-
den konne.

Die Reformvorschlage

Sechs Jahre nach Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist die
Lage der offentlichen Finanzen einiger EU-
Mitgliedstaaten sehr problematisch. Auch das
haushaltspolitische Regelwerk hat an Glaub-
waurdigkeit verloren. Es ist gefédhrdet. Gegen
sechs der neuen EU-Mitgliedslander wurde
im Jahr 2004 ein Defizitverfahren eingeleitet.
Drei der ,alten” EU-Lander weisen in der
Herbstprognose der Europdischen Kommis-
sion flr 2004 Defizite von mehr als 3% des
Bruttoinlandsprodukts auf. Besonders proble-
matisch aber ist, dass die Kommission auf die
Probleme bei der Umsetzung des Paktes im
September 2004 mit Anderungsvorschlagen
reagierte, die den Forderungen der Defizitlan-
der nach einer Lockerung der Vorschriften
weitgehend entgegenkommen.

Insbesondere tritt die Kommission fur eine
starkere Berlicksichtigung landerspezifischer
Gegebenheiten ein. Sie begrindet dies mit
dem hoheren Grad an Heterogenitat zwi-
schen den Mitgliedstaaten der Europaischen
Union nach der jingsten Erweiterungsrunde.
Eine verbesserte ,, 6konomische Ratio” durch
eine starkere Beriicksichtigung landerspezifi-
scher Gegebenheiten werde die Bereitschaft
der Mitgliedstaaten erhéhen, sich verdnder-
ten Regeln unterzuordnen. Als Kriterien fir
die Differenzierung sollen vor allem die Hohe
und Entwicklung der Schuldenquote eines
Landes, die Wirtschaftslage, die Durchfih-
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rung struktureller Reformen sowie der Bedarf
an zusatzlichen offentlichen Investitionen die-
nen. Im Wesentlichen schlug die Kommission
folgende Anderungen vor: "

1. Moglichkeit fur die Kommission, bei un-

angemessenen  Haushaltsentwicklungen
direkt, das heiBt ohne Zustimmung des
Rates, Frihwarnungen an den betreffen-
den Mitgliedstaat auszusprechen. Hiermit
— und mit entsprechenden Empfehlungen
im Rahmen der Grundzige der Wirt-
schaftspolitik — soll auch im Aufschwung
eine angemessene Ausrichtung der Fi-

nanzpolitik erreicht werden.

2. Starkere Beachtung von Schuldenstand
und Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haus-
halte. Dazu kénnte unter anderem die im
EG-Vertrag enthaltene Forderung, dass
Schuldenquoten oberhalb des Referenz-
wertes von 60 % |, hinreichend riickldufig”
sind und sich ,rasch genug” dem Refe-
renzwert ndhern, konkretisiert werden.

3. Starkere Berlcksichtigung landerspezi-

fischer Gegebenheiten (insbesondere der

Hohe und Entwicklung der Schulden-

guote) bei der Definition des mittelfris-

tigen Ziels eines ,,nahezu ausgeglichenen

Haushalts oder eines Haushaltslberschus-

ses”. Das mittelfristige Ziel soll unter Ver-

zicht auf die bisherige Definition ldnder-
spezifisch konkretisiert werden.

1 Vgl.: Europaische Kommission, Starkung der Economic
Governance und Klarung der Umsetzung des Stabilitats-
und Wachstumspakts, Mitteilung der Kommission an den
Rat und das Europdische Parlament vom 3. September
2004.



4. Berlcksichtigung landerspezifischer Gege-
benheiten und Entwicklungen bei der An-
wendung des Verfahrens bei UbermaBi-
gem Defizit. Dabei ist sowohl an eine Aus-
weitung der Ausnahmen gedacht, bei de-
nen die 3 %-Grenze Uberschritten werden
darf, als auch an langere Fristen fur die
Korrektur UbermaBiger Defizite.

Der ECOFIN-Rat hat bei seinem Treffen am
11. September 2004 die Vorschldge der Kom-
mission als gute Diskussionsgrundlage ange-
sehen. Inzwischen sind weitere Vorschlage in
die Debatte Uber die Reform des fiskalischen
Regelwerks der EU eingebracht worden. Ins-
besondere wurde vorgeschlagen, bestimmte
Ausgabenkategorien nicht auf die 3 %-
Grenze anzurechnen oder bei der Interpreta-
tion des Defizits zu berlcksichtigen. Dabei
wurden zum einen staatliche Ausgaben ge-
nannt, die tendenziell das Wachstumspoten-
zial in dem jeweiligen Mitgliedstaat anheben
kénnten (z.B. Ausgaben fir Investitionen, Bil-
dung sowie Forschung und Entwicklung),
zum anderen aber auch Militdrausgaben und
die Netto-Zahlungen an die Europaische
Union.

Besonders problematisch sind die Vorstellun-
gen zur Anderung des mittelfristigen Haus-
haltsziels. Dann wirde von der bisherigen
Interpretation abgewichen, nach der die De-
fizitquote in konjunkturbereinigter Betrach-
tung hochstens einen halben Prozentpunkt
betragen soll. Dies fuhrt zu einer zunehmen-
den Komplexitat und Intransparenz der Re-
geln. lhre Durchsetzbarkeit wuirde sich ver-
ringern. Wenn die Anforderung flr einige
Lander gelockert wird, erhoht sich zudem die
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Gefahr, dass im Abschwung die 3 %-Grenze
fur die Defizitquote Uberschritten wird.

Darlber hinaus ist auch eine Aufweichung
des Referenzwertes fir die Defizitquote durch
ausgeweitete Ausnahmeklauseln oder lan-
gere Korrekturfristen abzulehnen. Solche
Anderungen wiirden die Disziplinierung tber
Sanktionen schwachen und zu gréBeren dis-
kretiondren Entscheidungsspielrdumen fih-
ren. Die Regelbindung wirde faktisch auf-
gegeben. Damit besteht die Gefahr, dass
Defizite von mehr als 3% des Bruttoinlands-
produkts in einigen Landern zukinftig eher
die Regel als die Ausnahme bilden koénnten.
Die damit einhergehende Schuldenakkumula-
tion sttinde nicht nur im Widerspruch zu den
grundlegenden Zielen des fiskalischen Regel-
werks, sondern wrde auch die Bewaltigung
der zu erwartenden Belastungen durch die
demographische Entwicklung erschweren.

Ebenfalls abzulehnen ist es, bestimmte Aus-
gabenkategorien nicht auf den Referenzwert
anzurechnen oder bei der Interpretation des
Defizits zu berlicksichtigen. Dies wirde be-
deuten, dass die 3 %-Grenze praktisch aufge-
geben wiirde. Daraus kdnnten Tragfahigkeits-
probleme resultieren, die die Rahmenbedin-
gungen fir nachhaltiges Wachstum und eine
stabilitatsorientierte  Geldpolitik verschlech-
tern. Neben diesen fundamentalen Einwan-
den gegen das Herausrechnen bestimmter
Ausgabenkategorien ist insbesondere auf die
kaum zu lI6senden statistischen Schwierigkei-
ten hinzuweisen, die eine solche Reform mit
sich brachte.
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Okonomisch nicht nachvollziehbar ist schlieB-
lich auch die Forderung nach einer Nicht-
anrechnung von Netto-Zahlungen an die EU.
Statt die Finanzierungslasten durch Kreditauf-
nahme auf kinftige Generationen zu Uber-
walzen, sollten Zahlungen an die EU aus
laufenden Einnahmen bestritten werden. Vor-
schldge fur eine Aufweichung der 3 %-
Grenze suggerieren, dass es ein Vorteil fur
einen Mitgliedstaat wadre, wenn moglichst
umfangreiche staatliche Verschuldungsmog-
lichkeiten bestehen.

Fazit

Der Stabilitats- und Wachstumspakt manifes-
tiert das Versprechen der europaischen Re-
gierungen, mit dauerhaft soliden 6ffentlichen
Finanzen zur Stabilitdt der gemeinsamen
Wadhrung beizutragen. Dieses Versprechen
richtete sich insbesondere auch an die deut-
sche Bevolkerung, die mit der D-Mark ein
Symbol des wirtschaftlichen Wiederaufbaus
nach dem Zweiten Weltkrieg und der Solidi-
tat aufgeben sollte. Der Pakt war eine wich-
tige Voraussetzung fir die positive Stellung-
nahme der Deutschen Bundesbank zur Ein-
fihrung der gemeinsamen Wahrung. Er
gehort damit zur Geschaftsgrundlage der
Wahrungsunion.

Es ist bedauerlich, dass nach Einfihrung des
Euro der Wille zur Regelwahrung in der
Der Pakt
stellt keine 6konomische ,Zwangsjacke” dar,

Finanzpolitik nachgelassen hat.
deren Vorschriften nur um den Preis wirt-

schaftlicher Stagnation und wirtschaftspoliti-
scher Handlungsunfahigkeit zu erfillen sind.
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In der Praxis belegen dies die Beispiele
EU-Volkswirtschaften, bei
Wirtschaftswachstum und solide 6ffentliche

anderer denen
Finanzen Hand in Hand gehen. Der Pakt ist
hinreichend flexibel, und er ist vor allem ein
Instrument der Pravention.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt hat ein
Umsetzungsproblem, das von den Reform-
Uberlegungen allerdings nicht berihrt wird.
Es ist darin begriindet, dass in den Verhand-
lungen zum Pakt die deutschen Forderun-
gen nach einem Entscheidungsautomatismus
nicht durchsetzbar waren, sondern dem Rat
auf den verschiedenen Stufen des Verfahrens
Ermessenspielrdume belassen wurden. Zu-
dem sind tatsachliche und potenzielle Defizit-
lander nicht von allen Verfahrensentscheidun-
gen ausgeschlossen.

Nach Auffassung der Bundesbank wurde der
Stabilitdts- und Wachstumspakt durch die
vorgeschlagenen Veranderungen nicht ge-
starkt, sondern entscheidend geschwacht.
Die Lockerung der Haushaltsregeln kénnte in
den Mitgliedstaaten der EU einen Paradig-
menwechsel in der Haushaltspolitik einleiten
und zu Entwicklungen in der Wirtschafts-
und Wahrungsunion fahren, die Konflikte
zwischen Finanz- und Geldpolitik wahrschein-
licher werden lassen. Der Anreiz zu soliden
Haushaltspolitiken in den Teilnehmerlandern
der Wahrungsunion wurde vermindert. Zu-
dem wiurden falsche Signale an jene Lander
gesendet, in denen die Gemeinschaftswah-
rung bislang noch nicht eingefthrt wurde.

Vertrag und Pakt bilden bislang ein Regel-
werk, dessen transparente Vorschriften in



sich konsistente Ziele verfolgen. Die Reform-
vorschlage stellen dagegen ein Ausnahmere-
gelwerk dar, dessen Teile nicht zusammen-
passen. Die Prinzipien Einfachheit, Transpa-
renz, Gleichbehandlung, Konsistenz und
Operationalitdat — Kennzeichen der Qualitat
und Durchsetzbarkeit eines Regelwerks —
werden dabei zu Gunsten groBerer Flexibilitat
geopfert. Wird durch wachsende Ermessens-
spielrdume und eine Verkomplizierung der
Vorschriften die Ausnahme zur Regel erho-
ben, geht die Glaubwdirdigkeit der Stabilitats-
orientierung der Gemeinschaft verloren. Dies
schadet langerfristig allen Mitgliedstaaten.
Sollten bei der Durchsetzung der Reform die
Haushaltsvorschriften gedffnet und neu for-
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muliert werden, besteht die Gefahr, dass wei-
tere Reformforderungen prasentiert werden,
die Uber das Bisherige noch hinausgehen.

Die negativen Erfahrungen mit finanzpoliti-
schen Fehlentwicklungen in vergangenen
Jahrzehnten sollten auch im Hinblick auf die
veranderte demographische Situation der Ge-
meinschaft genau beachtet werden. Eine Re-
form oder Neuinterpretation des wohlbe-
grindeten Stabilitats- und Wachstumspakts,
die mit einer Lockerung der Verpflichtung zu
finanzpolitischer Soliditat einhergeht, ist ab-
zulehnen. Kurzfristige haushaltspolitische Er-
leichterungen dirfen nicht auf Kosten kunf-
tiger Generationen erkauft werden.
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