Vorwarts, aber wie?

Zweil Post-Corona Reformoptionen fur den
Fiskalpakt in der Europaischen Wahrungsunion
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* Ausgangslage: Staatsschulden und Haushaltssalden
* Die Kernprobleme des alten Regelsystems
* Ein Vorschlag fir die kurze Frist

* Die lange Frist: foderale Wahrungsunion mit zentralem Haushalt der
Eurozone
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Schatzungen fur 2020-2022 durch EU-Kommission
Haushaltssalden, % des BIP, 1999-2022
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Zinslast sinkt auf 1,6% 2020, Schuldenstand steigt auf 102%

Eurozone: Bruttoschulden des Staates und Zinslast in %

des BIP
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Kernregeln im SWP und Fiskalpakt

e seit 2013 ,,ausgeglichener struktureller Haushalt” bis auf 0,5 bzw.
1,0%, 1/20 Regel = operative Variable MTO als Zwischenziel fir
strukt. Budgetsaldo

* 3% Defizitgrenze, 60% Schuldendeckel als Anker
* viele weitere Regeln, 5 Flexi-Optionen, 2 Notfallklauseln
e zu komplex, erfolglos



Vier Systemfehler

Begrindung flr ausgeglichenen strukturellen Haushalt fehlt, aulSer
Konsequenz der 3% Regel; nahezu Kreditverbot bei konj. Normallage

Mitunter prozyklische Wirkung, antizykl. Wirkungen zu schwach

. 60% Obergrenze entbehrt dkon. Logik, zwingt zu exzessiven
Primartberschissen; schlechter Indikator flr Tragfahigkeit von
Schulden; diskriminiert Lander mit hohen Erblastschulden,
Konvergenzwert extrem niedrig

Regeln beruhen auf Annahme r > g, so dass Primaruberschuss bei
jedem Schuldenniveau notig, verstarkt durch 1/20 Regel



Summa summarum:
- Str. Salden sind falsche operative Variable
- Falscher Anker fur Schuldenstabilitat

- Regelsystem hat eingebaute Restriktion, die kontraproduktiv wirkt.
Dampft Wachstum und Beschaftigung, Gefahr, dassr ™ g 1 SchStand
steigt (,,self-defeating consolidation®)



Domar-Gleichung
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Reformvorschlag

5 Bestandteile

1. Bruttoschuldenquote ist ein Scheinanker. ,,False metric” (Furman/Summers)
(ZjinlilaSt wird ausgeklammert. Nettoinvestitionen / Nettoanlagevermaogen
iIskriminiert.

Alternative ist Zinslastquote, also z = rD/Y

2. Schuldenanker: Obergrenze flur Nettozinslastquote von X %, evtl.
landerspezifisch. Faustregel 3%.

3. Operative Steuerungsgrolde Primarsalden statt struktureller Salden. Siehe
Domar. Differenz ist Zinslast.

4. Beig>r sind dauerhafte Primardefizite bei konstanter SchQuote maglich.
Wegen Unsicherheit Gber r sollte Regelsystem fiir r > g UND g > r geeignet sein. r
kann auch per Geldpolitik beeinflusst werden

5. Grundregel: Keine inflationdaren/deflationdren Budgetsalden

Folgen: wesentlich mehr nationaler “fiscal space”, insbes. flr Investitionen; MS
k('jnlnen Altschulden besser tragen; Regeln entschlacken; Feinsteuerung beenden; EZB
entlasten



Warum sind strukturelle Defizite > O sinnvoll?

* bei Investitionen: intergenerative Gerechtigkeit

e Glattung von Finanzierungskosten in Phasen hoher temporarer
Ausgaben im Vergleich zu Steuerfinanzierung

* bei rentablen Ausgaben sowie Ausgaben mit hohem Multiplikator
* bei g > r kostenglinstiger als Steuerfinanzierung
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r < g seit 2014 in der Eurozone, seit 2012 in DE

r-g: Zinsen auf Staatsschulden (r) minus Wachstumsrate
des nominalen BIP (g), in %
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Estland
Luxemburg
Litauen
Niederlande
Deutschland
Lettland
Finnland
Malta

Iland
Slowakei
Frankreich
Osterreich
Eurozone
Slowenien
Belgien
Zypern
Spanien
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Griechenland
Italien

Brutto-Zinslastquote*® der Mitgliedsstaaten der
Eurozone 2020 (in % des BIP)
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Nominalzinsen sinken seit 1981

10-year-government bond yield 1960-2020
(constant maturity rate)
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Wie kann die Reform durchgesetzt werden?

* Im wesentlichen im europ. Sekundarrecht, also Reform des
Stabilitats- und Wachstumspakts, keine neuen unveranderbaren
Zahlen

e Um dazu die Tur zu 6ffnen, konnte die Ausnahmeklausel des
Fiskalpakts benutzt werden

* Regeln aussetzen bei ,, aullergewdhnlichen Umstanden® = einem
,aullergewohnlichen Ereignis®, das sich der , Kontrolle der Vertragspartner
entzieht und erhebliche Auswirkungen auf die Lage der 6ff. Finanzen hat”

* ein vorubergehend oder auch langer anhaltendes Niedrigzinsumfeld mit
fundamental veranderter Geldpolitik ist ein solches ,Ereignis”



Lange Frist: mehr féderaler Staat in Eurozone
- politische Union ausbauen

 Mangel des Vorschlags fur die kurze Frist

* Es existiert kein Mechanismus, der gewahrleistet, dass die Eurozone als Ganze
antizyklisch operiert — keine zentralisierte Fiskalpolitik im Wahrungsraum, die
verhindert,

- dass einzelne MS sich opportunistisch verhalten und spillover-Effekte generieren,
insbesondere zu weinig Binnennachfrage (“beggar thy neighbour”)

* keine Kompatibilitat zwischen “Macroeconomic Imbalance Procedure” und
Fiskalregeln

* kein Mechanismus zur Lohnkoordination (schon bei Kenen gefordert)
* mehrjahriger Finanzrahmen der EU nicht integriert in Reform

e Zentrales Finanzministerium (Treasury) fehlt
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Treasury

* Treasury: Aufgaben
e Koordination Geld- und Fiskalpolitik, Policy Mix

e Stabilisierungsfunktion I: Gewahrleistung antizyklischer Stabilisierung fir Euroraum
insgesamt

 Stabilisierungsfunktion Il: Begrenzung von externen Ungleichgewichten

* Produktion genuin europaischer offentlicher Guter

e Unterstlitzung strukturschwacher Mitgliedslander bei , Strukturreformen®
° +

* eigenes Budget mit eigenen Steuern und Recht zur Kreditaufnahme (ca. 3%
des EU-BIP nach Delors und Macron?), demokratische Kontrolle durch EP

* Grundideen schon bei Peter Kenen‘s optimaler Wahrungsraumtheorie
entwickelt

* Briicke zu Next Generation EU
* Etablierung von Treasury wird auch nationale Fiskalregeln andern
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Anhang: Zinsen auf Staatsschulden verandern sich langsamer als ,yields”

Euro area: implicit interest rates on government debt
and nominal long-term interest rates, %
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Anhang: Realzins sinkt starker als Nominalzins
(ca. -5 PP 2000-2019)

Eurozone: nominaler und realer langfristiger Zinssatz
und realer langfristiger Zinssatz 1999-2019
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