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Welchen Beitrag kann die Finanzpolitik zur
Lésung der Krise in Europa leisten?

Dieter Vesper

Das Problem

Seit nahezu einem Jahrzehnt kdmpft Europa mit massiven wirtschaftlichen Proble-
men. Zuletzt sind zwar Aufhellungen im Konjunkturbild erkennbar. Ob sich die Lage
durchgreifend verbessert, ist offen. Nach wie vor belasten erhebliche wirtschaftliche
Ungleichgewichte die Entwicklung. Als problematisch angesehen werden insbesondere
die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse, zumal sie im Widerspruch zu den Zielvor-
gaben stehen, wie sie im Makrookonomischen Uberwachungsverfahren der Europii-
schen Union formuliert sind.

In der deutschen Diskussion bleibt die gesamtwirtschaftliche Problematik der ho-
hen AuBenhandelsiiberschiisse weitgehend ausgeblendet. Hierzulande wird die euro-
péische Krise vor allem als Staatsschuldenkrise wahrgenommen. Austeritéitspolitik
wird als geeigneter Weg angesehen, die Staatsverschuldung in den Krisenldndern zu-
riickzufiihren: Durch die Inkaufnahme einer Anpassungsrezession sollen dort die Im-
porte deutlich verringert werden, wiahrend sinkende Lohne und Abgaben die internati-
onale Wettbewerbs- und Exportfihigkeit dieser Linder verbessern sollen. Die Gefahr,
dass dies dem Versuch gleichkommt, mit einem Sieb Wasser schopfen zu wollen, wird
ignoriert. Doch gerade hierzu ist es gekommen — wenn die europidische Wirtschaft
lahmt, so ist dies in erster Linie auf mangelnde Nachfrage zuriickzufiithren. Deshalb
mehren sich die Stimmen, die europaweit eine aktivere Finanzpolitik fordern: Markt-
systeme besdfBen keine hinreichenden Mechanismen, Krisen rasch aus eigener Kraft
zu Uberwinden. Vielmehr miisse ein externer Akteur — die Politik — eingreifen.
Deutschland kéme aufgrund seiner herausgehobenen Stellung eine Lokomotivfunktion
zu.
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Will man einen Versuch starten, die europdische Wirtschaftskrise zu verstehen
und mogliche politische Handlungsweisen auszuloten, so wird man sich zunéchst mit
den Ursachen der Krise nédher beschiftigen miissen. Handelt es sich tatséchlich nur
um eine Staatsschuldenkrise oder sind die Krisenursachen komplexerer Natur? Ha-
ben sich die Akteure an die Spielregeln des neuen Regimes, der Europiischen Wih-
rungsunion, angepasst oder werden die Regeln missachtet? Wirken sich finanzpoliti-
sche Entscheidungen stédrker auf realwirtschaftliche Vorgidnge aus als vom
Mainstream der Politikberatung unterstellt wird? Welche Handlungsoptionen lassen
sich fiir die Politik auf den verschiedenen Ebenen — Eurozone, Bund, Linder und Ge-
meinden — ableiten?

Lohn- und Finanzpolitik nach Einfihrung der Wahrungsunion

Seit Jahren verharrt die europdische Wirtschaft im Krisenmodus. Auch 2016 ist es
nicht gelungen, auf einen Pfad nachhaltigen Aufschwungs einzuschwenken, und dies,
obwohl eine unorthodoxe Geldpolitik schon seit Jahren ihre Schleusen geoffnet hat und
sie mittlerweile am Ende ihrer konventionellen Moglichkeiten angelangt ist. Der In-
vestitionsmotor will nicht anspringen. Selbst in Deutschland, das wirtschaftlich am
besten in Europa dasteht, bleibt die Investitionstéatigkeit — der Kern jeden Wachstums
— verhalten. Kann unter diesen Umsténden das deutsche Wachstumsmodell wirklich
als Blaupause fiir Europas Genesung fungieren?

Nach Einfithrung des Euro griindete sich die deutsche Wirtschaftspolitik auf zwei
Elemente. Zum einen auf eine Lohnpolitik, die darauf zielte, die Lohnkosten zu sen-
ken, um die internationale Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft zu erho-
hen. Dies ist nachhaltig gelungen, die Leistungsbilanziiberschiisse belaufen sich auf
8% des nominalen Bruttoinlandsproduktes (BIP). Uber Jahre blieb die Entwicklung
der nominalen Arbeitnehmereinkommen deutlich hinter dem gesamtwirtschaftlichen
Produktivitidtsanstieg zurtick, was fiir die Wirtschaft auflenwirtschaftlich faktisch eine
realen Abwertung gleichkam und eine groflere preisliche Wettbewerbsfihigkeit bedeu-
tete.! Doch konnten die gestiegenen Exporte die Wirkung der stagnierenden Binnen-
nachfrage nicht ausgleichen. Trotz Rekordgewinnen (und umfangreicher Steuerentlas-
tungen) sprang der Investitionsmotor nicht an. Statt in Maschinen und Anlagen (Real-
kapital) legten die Unternehmen ihre iiberschiissigen Mittel auf den Finanzmérkten
an, weil sie dort kurzfristig hohere Renditen erzielen konnten.

Das zweite Element war die Finanzpolitik. Das européische Schuldenregime erfor-
derte die Einhaltung von Schuldenregeln, insbesondere eine Begrenzung der jéhrli-
chen Neuverschuldung (Defizitgrenze). Doch traten in Deutschland umfangreiche
Steuersenkungen in Kraft, die in erster Linie Unternehmen und héhere Einkommens-
bezieher (mit relativ hoher Spar- und entsprechend niedriger Konsumquote) begiins-
tigten. Die ,Gegenfinanzierung® erfolgte via heftiger Ausgabenkiirzungen und einer
drastischen Erhohung der Mehrwertsteuerséitze. Dabei liel sich die Politik von der
Vorstellung leiten, mehr Geld in den Hidnden der einkommens- und leistungsstédrkeren
Menschen fordere das Wachstum. Im Ergebnis zeigte sich, dass die vermehrten Er-
sparnisse nicht mehr Investitionen in der Realwirtschaft nach sich zogen, vielmehr die
schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage das Wachstum bremste. Damit verschlech-
terten sich auch die Absatzmoglichkeiten auslédndischer Unternehmen auf den deut-
schen Mérkten. Spiegelbildlich zu Deutschland mussten viele Euroldnder einen Ver-
lust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit, zunehmende Handelsdefizite und eine
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steigende Auslandsverschuldung hinnehmen. Infolge der Wirtschaftskrise schoss dort
die Staatsverschuldung in die Héhe.

Das europaweite Anwachsen der Staatsverschuldung war also nicht Ursache, son-
dern Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise. Eine unsolide Haushaltspolitik 14sst sich
bei den Krisenldndern (eine Ausnahme mag Griechenland bilden) nicht nachweisen
(Neubdumer 2011). Von viel grofierer Bedeutung fiir die Erklarung der Probleme sind
die Leistungsbilanzungleichgewichte, die mit einer Verschuldung des privaten Sektors
einhergehen. Eine negative Leistungsbilanz bedeutet, dass eine Volkswirtschaft 6ko-
nomisch iber ihre Verhiltnisse lebt und dauerhaft mehr konsumiert, als sie selbst
produziert. Um dies finanzieren zu konnen, muss sie sich im Ausland verschulden. Im
Zuge der Finanzkrise hat sich in einigen Lindern, so in Spanien und Irland, die hohe
Verschuldung des Privatsektors iiber einen kollabierenden Finanzsektor in eine hohe
Staatsverschuldung gewandelt.

Es waren die Banken, welche diese Ungleichgewichte in der Hoffnung oder in dem
Glauben finanzierten, dass es irgendwann wieder zu einer Verringerung der Salden
kommen wiirde — die Marktkréfte wiirden es schon richten. Dies sollte sich als Trug-
schluss erweisen, denn in einer Wahrungsunion existiert kein Mechanismus dafiir
(Flassbeck, Spiecker 2012).

Wirtschaftspolitische Aufgabenteilung in der Wahrungsunion

Eine Wahrungsunion ist von der 6konomischen Logik her nichts anderes als eine Ver-
einbarung tiber ein gemeinsames Inflationsziel (IMK 2012). Seit Bestehen der Wah-
rungsunion wurde dieses Inflationsziel? von einigen Mitgliedsstaaten, insbesondere in
Stideuropa, betrachtlich iiber-, von anderen, insbesondere von Deutschland, betréicht-
lich unterschritten. Die unterschiedliche Preisentwicklung war Folge und zugleich
Triebkraft der Unterschiedlichkeiten im Wirtschaftswachstum, der Produktivitat und
in der internationalen Wettbewerbsfihigkeit. Léinder mit steigenden Lohnstuckkosten
und hohen Inflationsraten verloren an Wettbewerbsfihigkeit, Lédnder mit sinkenden
oder geringer steigenden Lohnstuckkosten und niedrigen Inflationsraten gewannen an
Wettbewerbsfihigkeit. Wenn die Leistungsbilanzungleichgewichte nicht beseitigt wer-
den konnten, so lag dies daran, dass in der Wiahrungsunion ein Korrekturmechanis-
mus fehlt, wie er bei nationalen Wihrungen mit Auf- und Abwertungen zur Verfiigung
steht. Umso mehr sind daher die nationalen Lohn- und Fiskalpolitiken gefordert, mak-
rookonomischen Fehlentwicklungen entgegenzutreten.

Die wirtschaftspolitische Aufgabenteilung in der Wahrungsunion ist klar definiert.
Die Geldpolitik hat fur stabile Preise zu sorgen, wobei sie sich am Durchschnitt der
Preisentwicklung der Mitgliedslédnder orientiert. Nationale Abweichungen sind Sache
der Lohnpolitik, die wie die Finanzpolitik dezentral agiert. Mit der Einfithrung des Eu-
ro hat die Bedeutung der Lohnpolitik als Stabilisierungsinstrument zugenommen, ist
doch den Teilnehmerléndern in einer Wahrungsunion nicht mehr die Moglichkeit von
Auf- und Abwertungen gegeben, die lohnpolitische Fehlentwicklungen und deren Aus-
wirkungen auf die Preise3 korrigieren. Steigen die Lohne schneller als die Produktivi-
téit, steigen die Lohnstiickkosten und die preisliche Wettbewerbsfihigkeit einer Volks-
wirtschaft sinkt. Bleibt die Lohnentwicklung hinter dem Produktivitétsfortschritt zu-
riick, nimmt die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit zu, es findet eine ,reale“ Abwertung
statt. Angemessen ist eine Lohnpolitik, die sich am langfristigen Trend des Produktivi-
tatsfortschritts in einem Land und an der sog. Zielinflationsrate der EZB orientiert.



414 Dieter Vesper

Die Finanzpolitik hat die Verschuldungsgrenzen des Maastricht-Vertrags bzw. des
Stabilitdts- und Wachstumspakts zu beachten. Diese Vertrige lassen zwar grundsétz-
lich Spielraum fiir eine antizyklische Stabilisierung. Die Frage ist allerdings, ob die
Grenzen nicht zu eng gezogen sind. Dies gilt nicht nur fiir die Defizit- und Schulden-
standgrenzen, sondern auch fiir die (6konomisch unsinnigen) Regelungen, die jdhrliche
Konsolidierungsschritte numerisch vorschreiben.

Der verzweifelte Kampf der Geldpolitik

Auf die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Geldpolitik unorthodox reagiert. Als ,len-
der of last resort” interveniert die Europédische Zentralbank schon seit geraumer Zeit
nahezu unbegrenzt am Markt fiir Staatsanleihen, was eine Flutung der Markte mit
Liquiditat gleichkommt. Ziel ist es, das Deflationsgespenst zu vertreiben. Zweifellos
haben die geldpolitischen Entscheidungen der EZB die europdische Wahrungsunion
stabilisiert. Die Flutung der Markte wirkte keineswegs inflationér, weil die Geldschop-
fung der EZB mehr oder weniger den Riickgang der Geldschopfung durch die Ge-
schéftsbanken (Verringerung der Kreditvergabe) kompensiert hat. Dennoch schwi-
chelt das Wirtschaftswachstum in Europa. Selbst extrem niedrige Zinsen vermochten
bisher die Investitionstatigkeit nicht zu stimulieren.

Der Investitionsattentismus hat seine Ursache in einem globalen Mangel an effek-
tiver Nachfrage. Er ist in erster Linie Ausdruck der schwachen Einkommensentwick-
lung, die wiederum auf die Austeritédtspolitik in vielen Lindern zuriickzufithren ist.
Damit eng verbunden sind das fehlende Vertrauen und die Unsicherheit, die sich in
den langen Jahren der Krise und Stagnation in Europa festgesetzt haben.

Aus der Liquiditétsfalle wird sich die Wirtschaft nur dann l6sen kénnen, wenn das
billige Geld in die Finanzierung von Investitionen der Realwirtschaft fliet. Hierzu be-
darf es freilich einer Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, und in der
konkreten Situation eines ,externen“ Akteurs, der auf direktem Wege Nachfrage gene-
riert. Diese Rolle kann letztlich nur der Staat spielen. Von der Lohnpolitik kénnen
kaum zusétzliche Impulse kommen, zumindest aus nationalem Blickwinkel betrachtet
entsprachen in den letzten Jahren die Lohnabschliisse den lohnpolitischen Anforde-
rungen. Aus der europiischen Sichtweise waren die Abschliisse wohl eher zu niedrig,
denn die Preiswirkungen der Lohnentwicklung in Deutschland, die sich tiber die Lohn-
stiickkosten entfalten, sind noch immer nicht mit dem EZB-Preisstabilitétsziel kompa-
tibel (Horn 2016).

Welchen Beitrag kann die nationale Finanzpolitik leisten?

Um so mehr stellt sich die Frage, welchen Beitrag die nationale Finanzpolitik zur Lo-
sung der Probleme leisten kann. Immerhin belaufen sich in Deutschland Ausgaben
und Einnahmen des Staates auf rund 45% des BIP, eine Relation, die einen erhebli-
chen finanzpolitischen Handlungsspielraum vermuten lasst.

Die jiingsten Erfahrungen mit der Austeritdtspolitik in Europa sind ein weiterer
Beleg dafiir, dass die Finanzpolitik einen erheblichen Einfluss auf die wirtschaftliche
Entwicklung besitzt. Wenn der ersehnte wirtschaftliche Aufschwung ausblieb und sich
die Schuldenkrise noch verscharfte, so liegt dies an der Vielzahl der harten Sparmaf-
nahmen und dem damit verbundenen Ausfall an effektiver (direkter und indirekter)
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Nachfrage. Dabei negierten die wirtschaftspolitischen Entscheider offensichtlich die
absehbaren Konsequenzen ihrer Politik. Der Grund dafiir, dass die Politik so viele
Fehlschldge hinnehmen musste, ist in gravierenden Fehleinschétzungen tber die ef-
fektive Wirkung der sog. Fiskalmultiplikatoren* zu sehen. Der Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage aufgrund der verordneten Sparpolitik war offensichtlich
viel stdrker als von den Entscheidern erwartet.>

Eine Wirkungsanalyse der Finanzpolitik muss grundsétzlich zwischen der Wir-
kung der sog. automatischen Stabilisatoren und der Wirkung diskretionérer Eingriffe
unterscheiden. Bei einem Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdten schrumpfen die
Einnahmen, wihrend gleichzeitig die Ausgaben steigen (Arbeitslosenversicherung, So-
zialausgaben) — die Defizite werden gréBer. Im Aufschwung indes entstehen Uber-
schiisse bzw. werden die Defizite abgebaut, weil Mehreinnahmen und Minderausgaben
anfallen. In der Vergangenheit hat die Politik insbesondere in Krisenphasen oft falsch
reagiert, indem sie die automatischen Stabilisatoren nicht voll zur Wirkung hat kom-
men lassen und rezessionsbedingten Steuerausfillen mit Ausgabekiirzungen begegnet
ist.

Bei den diskretiondren Mafinahmen handelt es sich hiufig um steuerpolitische
Entscheidungen. Sie berithren immer auch Verteilungsziele und werden deshalb auch
immer strittig diskutiert. Dies liegt vor allem an der Konstruktion des progressiven
Einkommensteuertarifs und den regressiv wirkenden indirekten Steuern. Wird die
Einkommensteuer gesenkt, so profitieren davon die oberen Einkommensbezieher in
der Regel stiarker als die mittleren und unteren Einkommensschichten. Damit sind der
Nachfragewirkung Grenzen gesetzt, denn aufgrund der hohen Sparquote der oberen
Einkommensklassen versandet ein tiberproportionaler Anteil der Entlastungen in den
Ersparnissen. Werden hingegen die Sétze der Verbrauchsteuern angehoben, so geht
mit steigendem Einkommen die Steuerbelastung zuriick — verteilungspolitisch eine
problematische Konsequenz. Senkungen der indirekten Steuern sind wenig ratsam,
steht doch zu befiirchten, dass niedrigere Steuerséitze nicht in den Preisen weitergege-
ben werden, sondern in den Unternehmen ,héngenbleiben®. Auf der Ausgabenseite
stehen die offentlichen Investitionen im Mittelpunkt. Das Problem hierbei ist, dass
konjunkturelle Impulse zu einem groflen Teil tiber die Bauwirtschaft und die mit ihr
verflochtenen Sektoren kommen. Um die Wirkungen breiter anzulegen, macht es Sinn,
zugleich infrastrukturelle Uberlegungen und den Ausbau der éffentlichen Dienstleis-
tungen — insbesondere Ausgaben fiir Erziehung, Bildung und Forschung® — zu bertick-
sichtigen.

Infolge der Unterlassungen in der Vergangenheit hat sich in Deutschland ein ge-
waltiger Nachhol- und Modernisierungsbedarf an staatlichen Infrastrukturinvestitio-
nen aufgebaut. Um ihn zu befriedigen, sind erhebliche Mehrausgaben erforderlich, und
zwar in fast allen staatlichen Aufgabenbereichen (Vesper 2016a, 2016b).

Mentalitdatswechsel notwendig — Umsetzungsprobleme missen
Uberwunden werden

Uber Jahre hinweg war die Geldpolitik allein auf sich gestellt, die Wirtschaft im Euro-
land zu stabilisieren und zu stidrken. Diese Aufgabe hat sie uberfordert. Sie bedarf
dringend der Unterstiitzung durch die Finanzpolitik. Hier ist ein Kurswechsel vonno-
ten. Er wiederum setzt einen Mentalitdtswandel der Entscheider voraus. Seit Jahr-
zehnten wird das Handeln der Entscheidungstridger von neoliberalen Denkmustern
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geprégt.” Diesem Denken entspringt auch das restriktive Regime des européischen
Fiskalpaktes. Dieser Pakt, der sich an die zuvor in Deutschland implementierte
,Schuldenbremse“ anlehnt, erschwert die Finanzierung vermehrter Staatsausgaben.
Zudem erfordert ein Kurswechsel, dass alle finanzpolitischen Akteure, in Deutschland
wie in den anderen groflen europiischen Volkswirtschaften, an einem Strang ziehen —
eine Aufgabe, die schwierig ist.

Die offentlichen Haushalte in Deutschland weisen zur Zeit erhebliche Uberschiisse
auf. So gesehen sollte die Finanzierung zusétzlicher Investitionen in die Infrastruktur
kein Thema sein. Diese Situation entspricht dem gesamtwirtschaftlichen Szenario, auf
dem das Konzept der Schuldenbremse basiert, ndmlich einer konjunkturellen Schén-
wetterlage. Das Konzept sieht vor, dass rezessionsbedingte Defizite in konjunkturell
besseren Zeiten wieder ausgeglichen werden, d.h. die automatischen Stabilisatoren zur
Wirkung kommen. Voraussetzung hierfiir wére freilich, dass die Politik nicht schon
frithzeitig ,nervos® wird und auf die Ausgabenbremse tritt. Woher sollte aber die Poli-
tik die Zuversicht nehmen, dass schon bald ein Aufschwung folgt, der aus rezessions-
bedingten Defiziten Uberschiisse macht? In der Vergangenheit lassen sich kaum Bei-
spiele fiir einen langen Atem der Politik finden. Auch die Vorstellung symmetrischer
Konjunkturschwankungen entspringt eher Wunschdenken. In allen vergangenen Zyk-
len waren die Abschwungsphasen weit ausgepragter. Dann aber — und hierin besteht
die nichste Schwierigkeit — konnen konjunkturelles und strukturelles Defizit nicht
hinreichend exakt getrennt werden. Eine mogliche und sehr brisante Folge kann sein,
dass im Abschwung der Trendverlauf nach unten gezogen und damit die konjunkturel-
le Abweichung vom Trend ,kleiner” gerechnet wird, was bedeutet, dass die Verschul-
dungsmaoglichkeiten fiir die 6ffentlichen Haushalte allein rechentechnisch (!) geschma-
lert werden und die Finanzpolitik dann weniger antizyklisch, im schlechtesten Fall so-
gar prozyklisch wirkt.8 Zweifellos hat die Implementierung der Schuldenbremse die
Steuerungsmoglichkeiten der Finanzpolitik erschwert.

Einer wirkungsvollen Finanzpolitik ,aus einem Guss“ steht schlieBlich die Kompe-
tenzverteilung auf die verschiedenen Handlungsebenen entgegen. Dies gilt sowohl na-
tional als auch im Verhiltnis der Mitgliedsstaaten untereinander. Erschwerend
kommt hinzu, dass der Haushalt der supranationalen Ebene selbst mit nur wenig
mehr als einem Prozent des EU-BIP kaum einen Einfluss auf die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrageentwicklung austibt, der Haushalt iiber keine Verschuldungskompetenz
verfiigt und somit auch konjunkturell motivierte Variationen nicht méglich sind.

Infolge des unterschiedlichen Aufgabenzuschnitts und ihres begrenzten regionalen
bzw. lokalen Wirkungskreises sind weder Lénder noch die Gemeinden an einem nen-
nenswerten Stabilisierungsbeitrag zur Losung einer Wirtschaftskrise interessiert. Erst
recht natiirlich nicht, wenn sie eine européische Dimension hat. Die Lénder sind im
Rahmen der foderalen Aufgabenverteilung vor allem fiir den administeriellen Vollzug
der Aufgaben und quasi fiir die Ko-finanzierung der kommunalen Ebene zustéindig, die
sich wenig fur einen antizyklischen Einsatz eignen. Der Stabilisierungsbeitrag der
Lander erschopft sich weitgehend in der Akzeptanz der ,automatischen Stabilisato-
ren“, indem sie auf ihre Steuerausfille nicht mit einer Reduktion der Verwaltungsaus-
gaben reagieren und auch nicht versuchen, die Zuweisungen an die Gemeinden zu be-
schneiden. Doch hilt diese Voraussetzung nicht der Realitét stand. Die Zahlungen an
die Gemeinden schwanken konjunkturell, und in Zeiten eigener Mittelknappheit kap-
pen die Lander gerne ihre Uberweisungen an die Gemeinden. Die eigenen Steuerein-
nahmen der Gemeinden schwanken erheblich, was an der gewinnabhéngigen Gewer-
besteuer liegt. All dies macht es den Gemeinden nahezu unmdglich, ihre Investitions-
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tatigkeit — sie tdtigen den grofiten Teil der offentlichen Investitionen — gesamtwirt-
schaftlichen Interessen zu unterwerfen. Abgesehen davon verhindert das kommunale
Haushaltsrecht eine antizyklische Investitionspolitik; es ist beziiglich der Schulden-
aufnahme ausgesprochen restriktiv.

Es ist nur folgerichtig, wenn die konjunkturpolitische Kompetenz, soweit die Fi-
nanzpolitik betroffen ist, auf nationaler Ebene im Wesentlichen dem Bund obliegt. Ne-
ben der Steuerpolitik verfiigt er im Rahmen der sog. Gemeinschaftsaufgaben tiber An-
satzpunkte, wirtschaftsbezogene Transfers an die Lander und auch die Gemeinden auf
den Weg zu bringen. Eine nationale Investitionsoffensive der 6ffentlichen Haushalte
muss also nicht an den unterschiedlichen Interessen oder auch dem Desinteresse der
einzelnen Haushaltsebenen scheitern. Vielmehr kommt es darauf an, diese unter-
schiedlichen Interessen in die gesamtwirtschaftlichen Belange einzubinden. Eine
staatliche Investitionsoffensive in Deutschland konnte die wirtschaftliche Entwicklung
befruchten. Vom héheren Wirtschaftswachstum hierzulande wiirden auch die tibrigen
europdischen Volkswirtschaften profitieren, und die Leistungsbilanzungleichgewichte
konnten verringert werden. Noch stirkere Wirkungen konnten natiirlich erzielt wer-
den, wenn die anderen Mitgliedsstaaten ebenfalls in die Offensive gehen wiirden. Dem
stehen allerdings teilweise die Restriktionen des Fiskalpaktes entgegen.

Mehr fiskalische Steuerungskapazitaten in der Wahrungsunion -
aber wie?

Jedermann sollte klar sein, dass in einer Wahrungsunion wirtschaftlicher Erfolg ein
gemeinsames Interesse aller darstellt. Will eine Wahrungsunion erfolgreich sein, miis-
sen sich alle Mitgliedstaaten gleichermaflen verantwortlich fiithlen und ihre Wirt-
schafts- und Finanzpolitik als ein gemeinsames Projekt verstehen. In der politischen
Realitidt herrschen freilich noch immer Partikularinteressen vor, die von einer de-
zentralisierten, regelgebundenen Finanzpolitik befordert werden. Deshalb muss die
wirtschaftspolitische Architektur Europas verdndert werden: An die Seite der zentrali-
sierten Geldpolitik muss die Moglichkeit zentraler finanzpolitischer Eingriffe zur Sta-
bilisierung der konjunkturellen Entwicklung etabliert werden, damit makrookonomi-
sche Probleme effizienter gelost werden kénnen.

Soll die zentrale finanzpolitische Steuerungskapazitéit in der Union erhoht werden,
so wird man nicht umhin konnen, Uberlegungen in Richtung , Eurozonenbudget® anzu-
stellen. In diesem Zusammenhang stellen sich vor allem drei Fragen: Aus welchen
Quellen sollen sich die Einnahmen speisen? Welches Volumen kann ein solches Budget
realistischerweise umfassen? Welche Aufgaben sollen finanziert werden?

Wenn sich ein Eurozonenbudget allein darauf beschriankt, einen Beitrag zur Glét-
tung der konjunkturellen Schwankungen in der Eurozone zu leisten, muss ihr Volu-
men nicht besonders hoch sein — die Allokations- und Distributionsaufgabe der 6ffent-
lichen Haushalte bliebe den nationalen Budgets vorbehalten. Ein Rahmen von maxi-
mal 2% des BIP der Eurozone wird als ausreichend angesehen, um der angestrebten
zentralen Stabilisierungsfunktion nachzukommen (Zettelmeyer 2016). Der Schwer-
punkt der Aktivitdten auf der supranationalen Ebene sollte auf 6ffentlichen Investitio-
nen liegen. Sie konnten entweder direkt durchgefithrt werden, wobei die Europaische
Investitionsbank (EIB) die Federfithrung tibernehmen konnte, oder aber es werden
Mittel in die nationalen Haushalte gelenkt, damit dort offentliche Investitionsvorha-
ben angestoflen werden. In einer Boomphase miissen die Aktivitdten entsprechend ge-
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bremst werden, neue Investitionsvorhaben auf der Zeitachse verschoben und in Angriff
genommene Vorhaben gestreckt werden. Das Mittelaufkommen konnte, was die Belas-
tungswirkung der Birger betrifft, neutral erfolgen, indem die Mitgliedsstaaten der Eu-
rozone einen entsprechenden Beitrag an das zentrale Budget uberweisen; allerdings
wiirde sich ihr Ausgabenspielraum entsprechend verringern. Eine Alternative wiren
Steuererh6hungen. In Deutschland kémen als Kandidaten vor allem vermégensbezo-
gene Steuern und Kapitaleinkommensteuern in Betracht. Eine Erh6hung dieser Steu-
ern wirde die Massenkaufkraft kaum einschrianken und die Verteilungsfrage ent-
schirfen. Ein Tabu sollten auch nicht die Verschuldungsmoéglichkeiten darstellen. Wa-
rum sollte auf der supranationalen Ebene nicht die ,goldene Regel“ der Finanzpolitik
zur Anwendung kommen, wonach investive, also zukunftsbezogene Ausgaben, tiber
Kredite finanziert werden?

Da die Entwicklung der Einnahmen dem Konjunkturzyklus folgt, wird eine stabili-
sierende Wirkung erreicht, wenn in wachstumsstarken Phasen ein konjunkturelles
Polster erwirtschaftet wird, das in wachstumsschwachen Phasen oder gar in einer Kri-
se aufgelost wird. Die Frage, wer die Entscheidungskompetenzen fiir ein solches Euro-
zonenbudget haben sollte, ist nicht ganz einfach zu lésen, da es ja um die Umvertei-
lung von finanziellen Mitteln und Macht im europdischen Raum geht. Vorstellbar ware
eine Kontrolle durch einen Eurozonen-Finanzkommissar und ein parlamentarisches
Aufsichtsgremium (Zettelmeyer 2016). Ein anderer Vorschlag zielt in Richtung eines
Euro-Schatzamtes. Diese Idee greift etwas weiter, weil ein solches Schatzamt die zu-
kiinftigen offentlichen Investitionen der Mitgliedsstaaten als Pool vereinen und durch
gemeinsame Anleihen finanzieren konnte. Die laufenden Ausgaben der Mitgliedsstaa-
ten bleiben an die bestehenden Regeln des Euro-Fiskalregimes gebunden (Bibow
2015). Ein Schatzamt wiirde allerdings umfangreichere institutionelle Anderungen er-
fordern.

Vor allem zwei Fragen bleiben offen. Es ist nicht sichergestellt, dass Eurozonen-
budget und nationale Budgets konjunkturpolitisch in die gleiche Richtung weisen.
Auch weiterhin diirften Linder und Gemeinden ihre Entscheidungen entsprechend ih-
ren regionalen/lokalen Préiferenzen fillen, zumal sie die Schuldenregeln einhalten
miissen. Erhalten sie allerdings Investitionszuschiisse von der zentralen Instanz, wird
es ihnen leichter fallen, sich in die konjunkturell gebotene Richtung zu bewegen. Die
zweite offene Frage betrifft die Ausgabenverantwortung fiir Investitionsvorhaben und
die damit verbundene Gefahr des Trittbrettfahrerverhaltens. Hier miissen die Verant-
wortlichkeiten zwischen den Ebenen eindeutig geklart werden. So sollte klar sein, dass
Investitionsvorhaben, die unter Aufsicht der EIB realisiert werden, nur Projekte von
transnationaler Bedeutung sein kénnen.

Fazit

Auch wenn sich jiingst das konjunkturelle Bild in der Wahrungsunion insgesamt etwas
aufgehellt hat, stellen die hohen Leistungsbilanzungleichgewichte noch immer eine
schwere Hypothek fiir eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone dar.
Der Nachfragemangel in vielen Liandern hat die private Investitionstitigkeit zum Er-
lahmen gebracht. Auch die 6ffentlichen Investitionen haben vielfach einen Tiefstand er-
reicht. Im Zuge der Austeritétspolitik wurden die 6ffentlichen Investitionen und auch
andere wachstumsrelevante Staatsausgaben wie die Bildungsausgaben zuriickgefah-
ren. Wirtschaftspolitisch geboten ist aber eine gegenteilige Strategie, ndmlich eine
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Wachstumsoffensive mittels offentlicher Investitionen. In fast allen 6ffentlichen Aufga-
benbereichen und in fast allen Mitgliedsléandern der Wahrungsunion besteht dringlicher
Bedarf. In besonderer Weise ist Deutschland gefordert. Die deutsche Wirtschaft hat
immens von der Wéhrungsunion profitiert und gewaltige Leistungsbilanziiberschiisse
aufgebaut. Um so mehr kommt es darauf an, sie abzubauen. Erfolgversprechend ist eine
Strategie, die auf vermehrte Ausgaben fiir den Ausbau und die Modernisierung der Inf-
rastruktur in Deutschland setzt. Vermehrte Investitionsausgaben schaffen mehr
Wachstum und erhéhen zudem die Absorptionsfahigkeit fiir vermehrte Importe.

Allerdings ist es institutionell nicht einfach, eine solche Strategie umzusetzen,
weist doch das wirtschaftspolitische Setting in der Union einen gravierenden Kon-
struktionsfehler auf: Wahrend die Mérkte und auch die Geldpolitik ,,vergemeinschaf-
tet“ wurden, folgen die finanzpolitischen Akteure ihrer eigenen, an nationalen Zielen
ausgerichteten Agenda; zudem restringieren die Schuldenbremse bzw. der Fiskalpakt.
Zentralisierte Geldpolitik und dezentrale Finanzpolitik sind ein ungleiches Paar, was
die Verfolgung gemeinsamer Ziele erschwert. Soll dieses Missverhéltnis beseitigt wer-
den, bedarf es nicht nur eines Sinneswandels der fiskalpolitischen Entscheidungstra-
ger. Auch muss eine zentrale fiskalpolitische Steuerungskapazitéit geschaffen werden
(dessen ungeachtet sind die nationalen Fiskalpolitiken zur Kooperation angehalten,
damit die Politiken nicht gegeneinander gerichtet sind). Verschiedene Modelle sind
denkbar. Von Vorteil erscheint ein Eurozonenbudget, dass sich auf die Férderung der
Investitionstitigkeit konzentrieren sollte — sei es, indem auf supranationaler Ebene of-
fentliche Investitionen getétigt werden, sei es, dass die Mitgliedsldnder je nach Bediirf-
tigkeit Zuschiisse fiir eigene Investitionen erhalten. Die Finanzierungsfrage sollte zu
I6sen sein: Vorstellbar wire, das Eurozonenbudget aus nationalen Beitrégen zu finan-
zieren. Auch eine begrenzte Schuldenfinanzierung (,goldene Regel®) konnte auf der eu-
ropaischen Ebene ins Auge gefasst werden.

Anmerkungen

1 Kein anderes Land im Euroraum wies eine so schwache Entwicklung der Lohnstiickkosten

auf wie Deutschland.

Das ist die Zielinflationsrate der EZB, die mit etwa 2% im Jahr angesetzt ist.

3 Langfristig besteht zwischen der Entwicklung von Lohnstiickkosten und Preisen ein enger
Zusammenhang.

4  Fiskalmultiplikatoren geben an, um wie viel sich das BIP &ndert, wenn Staatsausgaben
und/oder Staatseinnahmen veréndert werden. In empirischen Untersuchungen werden fiir die
Fiskalmultiplikatoren zum Teil sehr unterschiedliche Werte genannt. Dabei spielen die Art
des Impulses, der gewéhlte Modelltyp und die dahinter stehenden Annahmen iiber das Ver-
halten und die Reaktionsweisen der Wirtschaftssubjekte oder auch die Annahmen iiber die
geldpolitische Ausrichtung eine wichtige Rolle. Die Multiplikatorwirkungen staatlicher Aus-
gaben sind vielfach hoher als die staatlicher Einnahmen (Gechert 2015).

5 Dies kann nicht verwundern, spielt doch in der neoklassisch gepridgten Modellwelt der
Mainstream-Okonomie der staatliche Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen eher eine nega-
tive Rolle, was impliziert, dass Ausgabenkiirzungen oder eine Erhohung der (indirekten)
Steuern in diesen Modellen die wirtschaftliche Entwicklung kurzfristig nur wenig beeintréch-
tigen, langfristig sogar begiinstigen.

6  Filschlicherweise werden diese Ausgaben héufig als ,konsumtiv“ und damit als wenig pro-
duktiv klassifiziert.

7  Eine Ausnahme bildete das Umschwenken auf keynesianische Politik in der Krise 2008/9. Die
wirklich schwere Krise konnte rasch iiberwunden werden (Vesper 2013).

[\]



420  Dieter Vesper

8 Nachtragliche Datenrevisionen der amtlichen Statistik fiir zuriickliegende Jahre erhohen das
Risiko fiir falsche politische Handlungsanweisungen.
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