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Den Spielraum fur Investitionen nutzen

Eine grundsatzliche Reform der Wahrungsunion ware sinnvoll, ist aber momentan nicht
durchsetzbar. Forscher empfehlen, die bestehenden Regeln moglichst flexibel auszulegen.

Wenn es um Geld geht, hort die Freundschaft auf, auch
die deutsch-franzosische: Dass Emmanuel Macron sich fur
eine Eurozone mit eigenem Budget, Parlament und Finanz-
minister einsetzt, stoRt in Berlin auf wenig Begeisterung.
WSI-Forscher Daniel Seikel und Achim Truger von der Uni-
versitat Duisburg-Essen halten eine umfassende Reform
der Wahrungsunion zwar fur dringend notig. Eine Mehrheit
dafur ist ihrer Analyse zufolge unter den Eurolandern aber
nicht in Sicht. Als Alternative raten sie der EU-Kommission,
die vorhandenen Spielraume pragmatisch auszunutzen, um
den Mitgliedsstaaten eine effektivere Wirtschaftspolitik zu
ermoglichen.

Dass es erhebli-
cher Umbauten am
Regelwerk bedarf,
um den Euro krisen-
fest zu machen, liege
auf der Hand, so Sei-
kel und Truger. Zum
einen sei es dringend
notig, Staatsschuld-
papiere besser abzu-
sichern, um Vertrau-

Investitionsflaute in den Krisenlandern

Der Anteil der 6ffentlichen Nettoinvestitionen* am Bruttoinlandsprodukt von
Italien, Spanien, Griechenland und Portugal betrug im Schnitt ...

Uber eine Europaische Einlagensicherung seien komplett
blockiert. ,,Damit befinden sich die Beschlisse hart an der
Grenze zur reinen Symbolpolitik — die Widerstandsfahigkeit
der Eurozone wird dadurch kaum gestarkt werden”, urteilen
Seikel und Truger.

Auch wenn die Erfolgsaussichten fir weitreichende Re-
formen gering sind, halten die Wissenschaftler die Situati-
on nicht fiir vollkommen ausweglos. Offentliche Investitio-
nen zu erhohen und zu verstetigen und die konjunkturelle
Flexibilitat der Finanzpolitik auszuweiten, ware nach ihrer
Einschatzung auch im bestehenden institutionellen Rah-
men moglich. ,Hierzu
muisste lediglich der
von der EU-Kommissi-
on ohnehin schon er-
weiterte  fiskalpoliti-
sche Spielraum noch
flexibler gefasst wer-
den.” Ohne kompli-
zierte Umbauten auf
europaischer Ebene
hatte die nationale Fis-

enskrisen auf den
Finanzmarkten zu ver-
hindern. Dazu konn-

ten Instrumente wie

2005 2008 2012 2015 2018 kalpolitik so mehr Luft
zum Atmen und die
Wahrungsunion wir-
de stabilisiert.

*Bruttoinvestitionen abziiglich Abschreibungen Ei’i?f.,‘,‘.‘;ﬁ” Konkret SChlagen

Eurobonds oder ein
Europaischer  Wah-
rungsfonds beitragen.
Vor allem aber musste die Europaische Zentralbank (EZB) —
wie andere Zentralbanken auch — bereit sein, als ,, Kreditge-
ber der letzten Instanz” einzuspringen. Daruiber hinaus gelte
es, die nationale Fiskalpolitik als makrookonomisches Inst-
rument aufzuwerten und mehr o6ffentliche Investitionen zu
ermoglichen. Ungleichgewichte zwischen den Eurolandern
mussten durch koordinierte Fiskalpolitik sowie aktive Indus-
trie- und Regionalpolitik abgebaut werden.

Das Problem: Die sogenannten Uberschusslénder haben
der Studie zufolge wenig Interesse an mehr Risikoteilung,
sie bevorzugen strikte Defizitregeln, empfehlen Krisenlan-
dern , Strukturreformen” und Austeritat, folgen dem Leit-
bild einer ,,Stabilitatsunion” statt einer ,Transferunion”. Der
aktuelle Stand der Verhandlungen im Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister, die sich seit Ende 2018 mit einer Re-
form der Wahrungsunion befassen, entspreche ziemlich ge-
nau diesen Vorstellungen: Jede weitere Lastenteilung soll
an Bedingungen gebunden sein und zuséatzliche Malsnah-
men zur Risikoverminderung voraussetzen, Unterstitzung
ist nur in Form von Krediten vorgesehen. Die Diskussionen
Uber eine EU-Arbeitslosenversicherung, die volkswirtschaft-
lich eine , automatische Stabilisierungsfunktion” hatte, und
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die Forscher vor, die
.Investitionsklausel”
bei  Defizitverfahren
grof3ziigiger auszulegen und auch befristete Investitionspro-
jekte nicht auf Haushaltsdefizite anzurechnen. Zentrale In-
vestitionsprojekte, etwa im Bereich Infrastruktur oder ener-
getische Gebaudesanierung, konnte die Kommission als
Strukturreformen interpretieren, die eine vortbergehende
Abweichung vom Konsolidierungspfad erlauben. Generell
sollte man bei der Haushaltsanalyse davon ausgehen, dass
zusatzliche Investitionen sich grof3tenteils selbst finanzieren,
fur die Berechnung des Defizits also weitgehend irrelevant
sind. Unabhangig von klassischen Investitionen gelte es,
den Spielraum flir expansive Fiskalpolitik auf nationaler Ebe-
ne zu erweitern, indem Ausnahmeregeln fur aufRergewohnli-
che Rezessionen in Anspruch genommen werden. Hilfreich
ware es auch, die Methode der Konjunkturbereinigung bei
der Haushaltstiberwachung zu tberarbeiten: Die Schatzung
des daflir benotigten sogenannten Potenzialwachstums
sollte nur alle funf Jahre revidiert werden, damit kurzfristige
Schwankungen nicht zu sehr ins Gewicht fallen. <
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