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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Bodo Herzog* und Marlene Ferencz**
Disziplinierung ohne
politische Diskriminierung:
Warum es Marktkrafte in der
Wahrungsunion bedarf!

Die Debatte liber die Zukunft der Europdischen
Wirtschafts- und Wéahrungsunion ist in vollem Gang.
Nach der Europarede des franzésischen Prasidenten
an der Universitat Sorbonne und den Vorschlagen der
Kommission vom 6. Dezember 2017 sind erste Reform-
pfade beschrieben (vgl. Herzog 2018). Auch die Bun-
deskanzlerin hat nach langer Zurtickhaltung in dieser
Sache ihre Vorstellungen skizziert (vgl. Gutschker und
Eckart 2018).

Die aktuellen Plane der italienischen Regierung
diirften allerdings die zogerliche deutsche Haltung
bestarken. Das italienische Regierungsprogram zwi-
schen der Fiinf-Sterne-Bewegung und der Lega ent-
halt einigen Sprengstoff flr die Stabilitat der Wah-
rungsunion. Die Wahlgeschenke umfassen den Abbau
von Steuern, die Absenkung des Renteneintrittsalters
und ein Mindesteinkommen in Héhe von 760 Euro.
Die offene Konfrontation zwischen der italienischen
Regierung und der EU-Kommission tber den geplan-
ten Haushaltsentwurf 2019 sind neu in Europa. Die
Kommission ist bereits alarmiert. Wie sollte sich die
europdische Politik und die Bundesregierung dazu
verhalten?

OKONOMISCHE ANALYSE

Fir alle Mitgliedslander im Euroraum gilt ein gemein-
sames Regelwerk, das durch die Kommission uber-
wacht und umgesetzt wird. In Bezug auf die natio-
nale Fiskalpolitik sind insbesondere das Europai-
sche Semester, der Stabilitats- und Wachstumspakt,
der Fiskalpakt sowie die Stabilitatsprogramme von
Bedeutung (vgl. Herzog 2016).
Gerade die aktuelle Diskussion
um den italienischen Haushalt

Abb. 1

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird weiter
steigen und nicht, wie von der Kommission und im
Stabilitatsprogramm (SP) anvisiert, konsolidiert. Das
geplante Staatsdefizit in Relation zum BIP soll ebenso
ansteigen (vgl. Abb. 1).

Ein weiterer Dissens besteht bei der Einschatzung
der zukinftigen Entwicklung der Wirtschaftsleistung.
Die italienische Regierung imaginiert eine deutlich
optimistischere Wachstumsschatzung in Héhe von
1,5% als die Europdische Kommission in H6he von nur
1,2%. Die Wachstumsannahme ist allerdings eine zen-
trale GréRRe in der Berechnung des strukturellen Defi-
zits und somit von hoher Wichtigkeit fiir die Kontrolle
der europaischen Defizitregeln.

Kurzum: Die Annahme eines zu optimistischen
Wirtschaftswachstums macht die Erreichung der itali-
enischen Haushaltsziele nochmals zweifelhafter. Dar-
aus folgt, der Haushaltsansatz fiir 2019 widerspricht
den bisherigen europdischen Verabredungen.

In einer aktuellen Analyse zeigen McQuinn und
Whelan (2018, S. 230), dass Euroldander mit hohen
Staatsschulden ein niedrigeres Wirtschaftswachstum
aufweisen, insbesondere eine geringere Faktorpro-
duktivitat: »Worryingly, many of the worst performers
in relation to TFP growth since 2000 are those with large
stocks of public debt.«

Um die Frage zu beantworten, ob die italienische
Staatsverschuldung in den vergangenen Jahren trag-
fahig war, folgen wir dem 6konometrischen Ansatz
von Bohn (1995; 1998; 2005) und Herzog (2010). Wir
schatzen eine Regressionsgleichung auf Basis der
aktuellen Daten:

ps; = a+6d; + ByGVAR, + B, YVAR, + & , (1)

wobei ps, das Primdrdefizit, d, die Schuldenstand-
quote, GVAR, die temporare Staatsausgabenentwick-
lung und YVAR, ein Indikator fir die konjunkturelle
Entwicklung (relative Outputliicke) darstellen. Fir
die Berechnung der Outputliicke sowie der Bereini-
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gung der Staatsausgaben verwenden wir den HP-Fil-
ter mit dem Glattungsparameter A =100. Das Schatz-
verfahren basiert auf der Newey-West-Methodik,
um fir Autokorrelation und Heteroskedastizitat zu
kontrollieren.

Herzog (2010) zeigt, dass ein hinreichender Test
auf Schuldentragfahigkeit die empirische Schatzung
des Koeffizienten 6 in Gleichung (1) ist. Ist 6 groRer
null, ist die allgemeine Nachhaltigkeitsbedingung
- das heiflt die intertemporale Budgetrestriktion -
erfullt. Die Intuition dieses Ergebnisses ist, dass die
Regierung auf héhere Staatsverschuldung mit stei-
genden Primarlberschiissen respektive geringeren
Primardefiziten reagiert. Die Schatzung basiert auf
AMECO-Daten im Zeitraum von 1995 bis 2019. Das
Ergebnisistin Tabelle 1 dargestellt.

Die Schatzergebnisse liber die Tragfahigkeit der
italienischen Schulden sind nicht signifikant. Italien
kann keine Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung
attestiert werden. Allerdings zeigt die Schatzung fur
die aktuelle Periode von 2008 bis 2019 (Modell 1),
dass die Gefahr einer nicht tragfahigen Schuldenent-
wicklung existiert, da ein negativer Schuldentragfa-
higkeitskoeffizient in Ho6he von - 0,04 ermittelt wird;
allerdings statistisch nicht signifikant. Sollte auf-
grund des Haushaltsentwurfs 2019 und dariber hin-
aus jedoch die Neuverschuldung ansteigen, kdnnte
der Befund signifikant werden. Der vorliegende
Ansatz evaluiert lediglich die Schuldennachhaltigkeit
der Vergangenheit.

Zweifelsfrei ist, dass Italien mit dem aktuellen
Haushaltsentwurf explizit gegen Verabredungen mit
der Kommission und den anderen Euro-Mitgliedstaa-
ten verstoft. Lander, die sich offen nicht an europa-
ische Vorgaben halten, sind eine Gefahr fiir die Wah-
rungsunion. Sie tragen zur Erosion der Vertragstreue
sowie 6konomischer Instabilitat bei. Insoweit scha-
det sich Italien einerseits selbst, wie die ansteigen-
den Marktzinsen fir italienische Staatsanleihen bele-
gen. Andererseits schadet Italien der Eurozone, weil
die Stabilitdt der Wahrungsunion abermals in Frage
steht. Infolge dessen werden alle Mitgliedstaaten -
insbesondere die korrekt agierenden - in Mithaftung
genommen.

Am 21. November 2018 hat sich die Kommission
fur die Einleitung eines Defizitverfahren gemaR Sta-

Tab. 1

Okonometrische Schitzung der Schuldennachhaltigkeit
fiir Italien

Modell | Modell Il

1995-2019 2008-2019
o 1,32 6,86
) 0,01 -0,04
B_Gvar -0,03 -0,07
B_Yvar 0,23 0,07
Nr. 25 12
prob(F-Test) 0,22 0,29

Hinweis: Newey-West standard errors; *** = 1,0%; ** = 5% und 10% Signifikanz.

Quelle: Schatzung der Autoren.
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bilitats- und Wachstumspakt ausgesprochen, da der
italienische Haushaltsentwurf nicht nachjustiert
wurde. Am Ende des langen Verfahrens stiinde eine
Strafzahlung in Ho6he von maximal 0.5% des Brutto-
inlandsprodukts. Im Rahmen der vergangenen Refor-
men des Stabilitats- und Wachstumspakts wurden die
Ausnahmetatbestande stark ausgeweitet, so dass das
bestehende Regelwerk wenig Abschreckungswirkung
entfalten dirfte. Bislang hat der Rat in allen anderen
Fallen entwedervon Sanktionen abgesehen oder aber
eine formale Sanktion in Hohe von 0% des BIP ver-
hangt. Seitdem Jahr 2012 hat die EU-Kommission Ita-
lien bereits sechsmal eine Ausnahmeregelung zuge-
standen (vgl. SVR 2018).

Sofern Italien den Marktzugang zur Finanzierung
der exzessiven Staatsschulden verliert, konnte es
Hilfsgelder unter Einhaltung der Konditionalitat beim
Europédischen Stabilisierungsmechanismus (ESM)
beantragen. Final ware sogar denkbar, dass die Euro-
paische Zentralbank das OMT-Programm erstmals
aktiviert und italienische Staatspapiere ankauft.

Entscheidender ist allerdings, dass der italieni-
sche Budgetplan der grundsatzlichen Philosophie
des europaischen Stabilitatspakts widerspricht. Der
Stabilitdtspakt und der Fiskalpakt verlangen namlich
einen mittelfristig ausgeglichenen Staatshaushalt.
Ein Staat, der in konjunkturell guten Jahren keine
Haushaltsiiberschiisse erwirtschaftet und keinen
Finanzspielraum fiir den Wirtschaftsabschwung auf-
baut, hat per Definition keinen ausgeglichenen Haus-
halt (EU-VO 1466/97 und 1467/97).

Im Ubrigen, Italien ist kein Einzelfall. Ahnliche
VerstoRe gegen europaische Fiskalvorschriften und
die Schuldentragfahigkeit lassen sich fiir nahezu alle
Euro-Mitgliedslédnder in der Vergangenheit belegen -
auch Deutschland hat europdische Vorgaben verletzt.

AUSBLICK: UMGANG MIT SCHULDENLANDERN

Gewiss sind der Stabilitats- und Wachstumspakt von
1997 sowie das Europdische Semester aus dem Jahr
2011 zentrale Bausteine fur die Stabilitat der Europai-
schen Wirtschafts- und Wéahrungsunion. Allerdings
gibt es noch etwas Wertvolleres in der Wahrungs-
union: Marktkrafte!

Im Prinzip musste die Politik zeitnah die Markt-
kréfte in der Wahrungsunion starken. Geldnge es, ein
glaubwiirdiges No-Bailout fiir die Staatsschulden
zu signalisieren, ware der Euro unmittelbar stabi-
lisiert, und zwar ohne die demokratisch gewahlte
Regierung in Italien noch deren Biirger in Misskredit
zu bringen.

So funktioniert im Ubrigen die Schuldendiszip-
linierung in der amerikanischen Wahrungsunion. Die
50 Bundesstaaten der Vereinigten Staaten weisen
zwar ein geringfligig hoheres Mal an Risikoteilung
auf, dafiir sind die Verschuldungsmoglichkeiten auf
mitgliedstaatlicher Ebene drastisch begrenzt, bis hin
zum Zentralbankverbot, Staatschulden der Bundes-
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staaten anzukaufen, und der Verpflichtung eines aus-
geglichenen Haushalts.

Vor diesem Hintergrund sind europdische Re-
formiberlegungen, beispielgebend die Etablierung
einer Fiskalkapazitdat oder Arbeitslosenversiche-
rung, die eine dauerhafte Umverteilung etablieren,
deplatziert. Die Umsetzung dieser Ideen in der aktu-
ellen europaischen Fiskalarchitektur wirde Moral
Hazard bestarken und die zaghaften Haftungsrisiken
entkréften.

Nur in Folge eines glaubwiirdigen No-Bailout
wirde der Markt die Refinanzierungskosten der ita-
lienischen Staatsschulden anpassen - wie bereits
ansatzweise an den Finanzmérkten zu beobachten
ist. Allerdings ist die bislang moderate Marktreak-
tion auf die Zusicherung von EZB-Prdsident Mario
Draghi aus dem Jahr 2012, den Euro zu retten »what-
ever it takes« zurlickzufiihren. Die Omniprdsenz des
OMT-Programms, verbunden mit einem impliziten
Bailout, schwacht die Marktkrafte im Euroraum.

Ein Abbau dieser geldpolitischen Schuldenga-
rantie verlangt mithin die Ubernahme der politischen
Stabilitatsverantwortung der Mitgliedstaaten. Wah-
rend die Geldpolitik dem Primarziel der Preiswert-
stabilitat, gemal Artikel 127 AEU-Vertrag, verpflich-
tet ist, ist die Zusammensetzung der Wahrungsunion
originar eine politische Entscheidung. Das Zurecht-
riicken des Macht- und Aufgabenbereichs von Poli-
tik und Zentralbank ist essentiell fiir die Starkung
der Marktkréfte. Damit wiirde die Finanzierung von
populistischen Wahlgeschenken erheblich erschwert.
Die zu erwartende Marktreaktion ist mithin im Inte-
resse aller Europder, denn die Folgen einer Schulden-
und Wirtschaftskrise trafe ohnehin die Biirger am
hartesten.

Die Starkung der Marktkrafte in einer regelbasier-
ten Wahrungsunion ist ein zentraler Reformbaustein
(vgl. Herzog und Hengstermann 2013). Das Bundes-
verfassungsgericht hat wiederholt betont, dass der
Maastrichter Vertrag nur dann eine Stabilitatsunion
garantiert, wenn ein Gleichgewicht von Regeln und
Marktkraften besteht. Das impliziert, dass auch das
fiskalische Regelwerk gestarkt werden muss. Bislang
beruht die Eurozone auf dem Fundament von Eigen-
verantwortung und Haftung in einer Hand. Die gegen-
wartige Fiskalarchitektur entfaltet demzufolge zu
wenig Bindekraft, insbesondere das Defizitverfahren
des Stabilitats- und Wachstumspakts. Eine Starkung
der europaischen Fiskalregeln konnte durch automa-
tisierte oder politisch unabhangige Sanktionsverfah-
ren erlangt werden (vgl. Herzog 2004).

Die Reform der Wahrungsunion sollte beide
Aspekte verkniipfen: einerseits die Ubernahme einer
starkeren politischen Stabilitatsverantwortung und
andererseits die Starkung der Marktkrafte. Nur so
kann das Prinzip von Eigenverantwortung und Haf-
tung abgesichert werden. Zudem sollte die Politik im
Euroraum einen Abwicklungsmechanismus fiir Gber-
schuldete Mitgliedslénder etablieren. Herzog (2017)
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hat dazu ein differenziertes staatliches Insolvenz-
verfahren entwickelt, das Moral Hazard und Tritt-
brettfahrerverhalten minimiert. Die Einfiihrung einer
europdischen Insolvenzordnung wirde exzessive
Staatsschulden, insbesondere durch Marktkréafte,
frithzeitig unterbinden. Dementgegen kann ein glaub-
wirdiges No-Bailout gemaR Artikel 125 AEU-Vertrag
ohne Marktkrafte und Abwicklungsmechanismus
nicht garantiert werden. Beides sind zentrale Reform-
bausteine fiir mehr Stabilitdt und Soliditdt in der
regelgebundenen Wahrungsunion.

Diese Reformstrategie ist im europdischen und
nationalen Stabilitatsinteresse. Solide und europa-
freundliche Mitgliedslander profitieren davon, indes
wirde die nationalistische oder reformunwillige Poli-
tik automatisch von den Markten sanktioniert. Oko-
nomisch gibt es keinen besseren gemeinnutzorien-
tierten Losungsansatz, der sowohl apolitisch und
zeitnah eine konstruktive Wirkung auf Mitgliedstaa-
ten der Eurozone entfaltet.
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