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Schadliche Schuldenregeln

Die Ruckkehr zu den Maastricht-Regeln ab 2024 wirde das Wachstum dauerhaft schwachen.
Mit ihrem Reformvorschlag springt die Bundesregierung zu kurz.

Bis Ende 2023 sind die europaischen Schuldenregeln aus
dem Stabilitats- und Wachstumspakt ausgesetzt, um den
EU-Landern Spielraum zur Krisenbekdmpfung zu geben. Ab
2024 soll der Pakt wieder gelten, auf Initiative der EU-Kom-
mission moglichst in reformierter Form. Die vorliegenden
Vorschlage, unter anderem von der Bundesregierung, blei-
ben allerdings sehr nahe am Status quo — und waren wirt-
schaftspolitisch wenig zweckmalig: Der federfuhrend vom
Bundesfinanzministerium entwickelte Ansatz wirde laut ei-
ner Studie des IMK eine jahrelange wirtschaftliche Flaute im
Euroraum bewirken. Noch deutlich starker ware die Brems-
wirkung, wenn die bisherigen Maastricht-Regeln unveran-
dert wieder in Kraft traten. Der Wechsel zu einer Ausgaben-
regel, wie sie das IMK vorschlagt, wirde fur deutlich mehr
Wachstum sorgen. Zugleich wiirde die Staatsschuldenquo-
te nur wenig schneller sinken.

In ihrer Studie rechnen die IMK-Okonomen Christoph
Paetz und Sebastian Watzka unter Mitarbeit von Janis Jur-
geleit und Lukas Oberhoff mit dem bei Notenbanken und in-
ternationalen Organisationen weit verbreiteten NiGEM-Mo-
dell fir den Zeitraum von 2024 bis 2034 vier Szenarien
durch, und zwar jeweils fur den Euroraum insgesamt so-
wie separat flur die vier groRten Euro-Volkswirtschaften
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Zusatzlich zu
einem Weiter-so-Szenario und einer leicht flexibleren Ausle-
gung der Maastricht-Regeln, wie sie auch der Bundesregie-
rung vorschwebt, analysieren sie zwei Varianten sogenann-
ter Ausgabenregeln, die das \Wachstum der nicht-zyklischen
nominalen Staatsausgaben beschranken, kombiniert mit
verbindlichen Referenzwerten fur den Schuldenstand. Der
Vorteil einer solchen Ausgabenregel: Die automatischen
Stabilisatoren — etwa in Konjunkturflauten steigende Sozial-
ausgaben — konnen sich weitgehend frei entfalten und die
Konjunktur in Krisen stlitzen und die Einhaltung der Regel
ist vergleichsweise leicht zu kontrollieren.

Neben einer vom IMK selbst entwickelten Ausgabenre-
gel analysieren die Okonomen ein Modell des Européischen
Fiskalrats (EFB). Eine zentrale Differenz: Das EFB-Modell halt
bei der Schuldenquote an der alten Grenze von 60 Prozent
gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) fest, beim IMK
sind es 90 Prozent. Entsprechend fallen die Ausgabenpfade
fir Staaten mit hoheren Schulden steiler oder weniger steil
aus. Daruber hinaus sind in der IMK-Version die vorgeschrie-
benen Anpassungsgeschwindigkeiten geringer.

Den Berechnungen zufolge ware eine Ruckkehr zu den
Maastricht-Kriterien das schlechteste Szenario. In der
Eurozone wirde das jahrliche Wachstum von 2024 bis
2028 um etwa 0,3 Prozentpunkte geringer ausfallen als
im Mittel der Dekade von 2010 bis 2019. Grund daflir wére
der Zwang zu Kirzungen der Staatsausgaben, die in ltali-
en, Spanien und Frankreich harsch ausfallen missten und
auch in Deutschland stark spurbar waren.

Die alten Schuldenregeln etwas flexibler auszulegen, wie
es unter anderem der Bundesregierung vorschwebt, wurde
den wirtschaftlichen Bremseffekt kleiner ausfallen lassen,
er bliebe aber erheblich. Ahnliches gilt auch fiir die Aus-
gabenregel des EFB, die laut NiIGEM-Modell Italien, Spani-
en und Frankreich so hohe Sparzwange auferlegen wiurde,
dass das Wachstum dort sogar noch hinter der gedampf-
ten Entwicklung im zweiten Szenario zurlickbliebe. Die EU-
Budgetregulierung einfach auf ein Modell mit Ausgabenre-
geln umzustellen, wirde also keineswegs automatisch fur
bessere Wachstumsbedingungen sorgen, betonen die Oko-
nomen. Das hange vielmehr von ,, den genauen Parametern
des Regelwerks” ab.

Am gunstigsten fallt die Entwicklung unter der Ausga-
benregel des IMK aus. Verglichen mit einer Ruckkehr zu
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den Maastricht-Regeln wirde das BIP im Euroraum durch
starkeres Wachstum bereits im Jahr 2024 um 0,5 Pro-
zent oder 60 Milliarden Euro hoher ausfallen, bis Mitte der
2030er-Jahre um jahrlich 1,8 Prozent oder rund 230 Milliar-
den Euro. Auch alle vier grof3en Euro-Lander weisen spur-
bar hohere Wachstumsraten auf. Parallel dazu sinkt im ge-
samten Euroraum und in allen untersuchten Landern auch
die Quote der Staatsschulden deutlich unter das Niveau von
2021. Der Effekt ist nicht so stark wie bei den drei ande-
ren ,strengeren” Verschuldungsregimes. Doch bereits 2028
lage etwa der Schuldenstand in Deutschland gemessen am
BIP wieder klar unterhalb von 60 Prozent. <
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