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ZITAT

Die Möglichkeit der EZB, mit einem einheitlichen Leitzins eine für alle Mitgliedstaaten angemessene  

Geldpolitik durchzuführen, ist aufgrund asymmetrischer Konjunkturzyklen in den Euro-Mitgliedsländern begrenzt.  

Ein Mechanismus, der die Konjunkturzyklen  harmonisiert, wäre daher dringend erforderlich. 

— Marius Clemens —  

AUF EINEN BLICK

Ein Stabilisierungsfonds kann den Euroraum 
krisenfester machen
Von Marius Clemens und Mathias Klein

• Bei ungleichen konjunkturellen Schwankungen ist die gemeinsame Geldpolitik nicht für alle 
 Mitgliedsländer des Euroraums angemessen

• Prozyklische Fiskalpolitik erschwert die konjunkturelle Anpassung

• Ein Stabilisierungsfonds kann zu einer stärkeren Angleichung der Konjunkturzyklen führen

• Modellsimulationen zeigen die wirtschaftlichen Gewinne eines solchen Stabilisierungs
mechanismus

• Bei der Ausgestaltung eines Stabilisierungsfonds sollte die Einhaltung festgelegter Fiskalregeln 
wirksam durchgesetzt werden

Europäischer Stabilisierungsfonds kann ungleiche konjunkturelle Schwankungen verringern

Quelle: Eigene Darstellung; Simulation auf Basis eines kalibrierten Modells 
für zwei von einem wirtschaftlichen Schock ungleich betroffene Länder. © DIW Berlin 2018

Wirtschaftlicher Gewinn im Währungsraum durch Stabilisierungsfonds
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts der Länder

Schematische Darstellung der Wirkungsweise eines europäischen Stabilisierungsfonds
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Anmerkung zum Abbildungsteil rechts: Der wirtschaftliche Gewinn ist definiert  für das Szenario mit einem 
Stabilisierungsfonds im Verhältnis zum Status Quo ohne eine solchen Ausgleichsmechanismus.
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ABSTRACT

Eine Neugestaltung der europäischen Fiskalpolitik ist ein 

Kernthema aktueller Reformüberlegungen. Dabei wird ins-

besondere über die Schaffung eines europäischen Stabilisie-

rungsmechanismus diskutiert. Diese Studie befasst sich mit 

den zu erwartenden makroökonomischen Auswirkungen eines 

Stabilisierungsfonds, dessen konjunkturelle Folgen in einem 

Gleichgewichtsmodell untersucht werden. Es zeigt sich, dass 

der Stabilisierungsfonds konjunkturelle Schwankungen redu-

ziert und somit einen Mechanismus darstellt, um den gesam-

ten Währungsraum in Zukunft krisenfester zu machen. Dabei 

ist zu beachten, dass ein Stabilisierungsfonds politisch eher 

durchsetzbar sein dürfte als die Verlagerung von nationalen 

Kompetenzen an ein neu zu schaffendes europäisches Finanz-

ministerium. Zudem sollte das moralische Risiko im Hinblick 

auf das Verhalten einzelner Länder bei der Ausgestaltung des 

Stabilisierungsfonds berücksichtigt werden. So sollte parallel 

zur Einführung eines europäischen Stabilisierungsfonds die 

Einhaltung festgelegter Fiskalregeln wirksam durchgesetzt 

werden.

Eine Währungsunion wie der Euroraum mit unterschied
lichen Mitgliedstaaten benötigt einen Stabilisierungsme
chanismus, um ungleiche Schwankungen der nationalen 
Volkswirtschaften auszugleichen.1 Die einheitliche Geld
politik der Europäischen Zentralbank kann diese Rolle nur 
erfüllen, wenn es einen nahezu identischen Konjunkturver
lauf in den einzelnen Mitgliedsländern gibt, weil der gemein
same Zinssatz nicht auf diese unterschiedlichen Wirtschafts
verläufe reagieren kann. Während für Länder, die oberhalb 
der Normalauslastung agieren, eine Zinserhöhung optimal 
wäre, um eine Überhitzung der Wirtschaft zu verhindern, 
wäre aus Sicht der Länder mit einer schwachen wirtschaft
lichen Entwicklung eine expansive Geldpolitik angemessen.

Im Euroraum war insbesondere in den Jahren nach der 
Staats und Schuldenkrise eine Asymmetrie der Konjunktur
zyklen einiger Mitgliedstaaten zu beobachten (Abbildung 1). 
Während sich die deutsche Wirtschaft von der Großen Rezes
sion relativ schnell erholte und seit dem Jahr 2011 wieder 
eine leichte Überauslastung aufweist, blieb die Kapazitäts
auslastung der anderen großen Volkswirtschaften wie Frank
reich, Italien und Spanien und auch der Euroraum insge
samt unter ihrem Normalniveau.2

Der Zielkonflikt einer gemeinsamen Geldpolitik bei asym
metrischen Konjunkturverläufen in den Mitgliedstaaten 
stellt allerdings nicht zwangsläufig ein Problem dar. Alter
native Mechanismen müssen dann jedoch greifen, um 
eine wirtschaftliche Anpassung und einen symmetrische
ren Konjunkturverlauf herbeizuführen. Dieser zusätzliche 
Anpassungsmechanismus wird umso wichtiger, je stärker 
die Handlungsoptionen konventioneller Geldpolitik einge
schränkt sind, beispielsweise wenn der Leitzins nicht mehr 
weiter gesenkt werden kann (Nullzinsgrenze). Eine antizyk
lische nationale Fiskalpolitik ist ein Instrument, welches diese 

1 Sebastian Dullien und Ferdinand Fichtner (2012): Eine gemeinsame Arbeitslosenversicherung für den 

Euroraum, DIW Wochenbericht Nr. 44, 9–15 (online verfügbar, abgerufen am 6. Juni 2018. Dies gilt auch für 

alle anderen Online-Quellen in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt); Agnès Bénassy-Quéré et al. 

(2018): Reconciling Risk Sharing with Market Discipline: A Constructive Approach to Euro Area Reform”, 

CEPR Policy Insight 91 (online verfügbar); IMF (2018): A Central Fiscal Stabilization Capacity for the Euro 

Area, IMF Staff Discussion Note (online verfügbar).

2 Ein ähnliches Bild nur mit umgekehrten Vorzeichen ergibt sich für den Zeitraum vor der Großen Re-

zession. Während Deutschland bis zum Jahre 2006 eine negative Produktionslücke aufwies, war diese in 

den anderen Ländern, allen voran Spanien, deutlich positiv.

Ein Stabilisierungsfonds kann den 
Euroraum krisenfester machen
Von Marius Clemens und Mathias Klein

EUROPÄISCHER STABILISIERUNGSFONDS

https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-23-3
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.410738.de/12-44-2.pdf
https://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0ahUKEwj6tdG3_I7bAhVQYlAKHflZDZYQFghAMAI&url=https%3A%2F%2Fcepr.org%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Fpolicy_insights%2FPolicyInsight91.pdf&usg=AOvVaw2DXB-6VDSeI-ktm_fOa61G
https://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjur5Pz_I7bAhXQKFAKHUigC3EQFgg2MAE&url=http%3A%2F%2Fwww.imf.org%2F~%2Fmedia%2FFiles%2FPublications%2FSDN%2F2018%2FSDN1803.ashx&usg=AOvVaw0loSwlzwgrWKvDfQHmRhh1
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benötigte Anpassung erreichen kann. Die nationale Fiskal
politik wirkte jedoch vor allem in den Ländern, die infolge 
der Staatschuldenkrise besonders stark betroffen waren, pro
zyklisch. So erzielten die meisten Länder des Euroraums in 
den letzten Jahren einen Primärüberschuss, und das obwohl 
ihre Wirtschaft sich in einer Situation deutlicher Unteraus
lastung befand (Abbildung 2).

Infolge wegbrechender Steuereinnahmen und steigender 
Transferausgaben in den Krisenjahren waren die Regie
rungen zunächst gezwungen, sich stärker zu verschulden, 
um die Konjunktur zu stützen. Um dem Anstieg der öffent
lichen Verschuldung jenseits der Maastrichtkriterien ent
gegenzuwirken, wurden vor allem in den südeuropäischen 
Ländern große Konsolidierungsanstrengungen unternom
men. Diese Sparpolitik führte zwar zu einer Reduzierung 
des fiskalischen Defizits, schwächte aber die wirtschaftliche 
Entwicklung weiter ab. Es liegt daher der Schluss nahe, dass 
Regierungen, deren Ausgabenpolitik durch den Fiskalpakt 
beschränkt wird, nicht mehr optimal antizyklisch auf den 
Konjunkturverlauf reagieren können.

Es ist jedoch denkbar, dass ein stabilisierender Mechanismus 
auf europäischer Ebene eingeführt wird. Dies hat den Vorteil, 
dass länderspezifische Transferzahlungen national unter
schiedlich wirken können. Sofern ein europäischer Fiskal
mechanismus somit zu einer Angleichung natio naler Kon
junkturverläufe führt, kann eine gemeinsame Geld politik 
für die Währungsunion wieder für alle Mitgliedstaaten ange
messen ausgestaltet werden.

Reformvorschläge zur europäischen Fiskalpolitik

Bereits im Jahr 1977 kam eine Kommission um den Ökono
men MacDougall zu dem Ergebnis, dass eine Intensivierung 
der europäischen Integration mit einer Ausweitung der fiska
lischen Kapazitäten in der EU einhergehen sollte.3 Im Zuge 
der Staatsschuldenkrise stieg zudem der politische Druck, 
Reformen bezüglich eines gemeinsamen Stabilisierungs
mechanismus durchzusetzen. Im VanRompuy Bericht4 
von 2012 und im drei Jahre später vorgelegten sogenann
ten Bericht der fünf Präsidenten wurde auf die Notwendig
keit nationaler Fiskalregeln und fiskalischer Solidarität hin
gewiesen. Im Vordergrund des Vorschlags steht ein Stufen
konzept, welches den Weg in eine „echte Wirtschafts und 
Währungsunion“ ebnen soll. Dieser Bericht sieht auch die 
kurzfristige Einsetzung eines Europäischen Fiskalrats vor, 
der die Anwendung des Stabilitäts und Wachstumspakts 
bewertet.5 Langfristig soll eine Stabilisierungsfunktion auf 
zentraler europäischer Ebene geschaffen werden, um besser 
auf makroökonomische Schwankungen reagieren zu kön
nen, die sich auf nationaler Ebene nicht bewältigen lassen. 

3 Donald MacDougall (1977): Report of the Study Group on the Role of Public Finance in European Inte-

gration, Volume I General Report, Brussels 1977.

4 Herman van Rompuy (2012): Towards a Genuine Economic and Monetary Union: Report by President 

of the European Council, June 2012.

5 European Fiscal Board (2017): Annual Report.

Abbildung 1

Produktionslücken ausgewählter Länder des Euroraumes, 
2007–2017
Prozentuale Abweichung vom Produktionspotential

-10,0

-7,5

-5,0

-2,5

0,0

2,5

5,0

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Euroraum

Deutschland (Eurostat)

Spanien

Frankreich

Italien

Quellen: AMECO; DIW Frühjahrsgrundlinen 2018.

© DIW Berlin 2018

Nach der Staats- und Schuldenkrise haben sich die Ökonomien des Euroraumes 
unterschiedlich entwickelt: Die deutsche Wirtschaft weist seit 2011 eine nahezu aus-
geglichene, andere wichtige Mitgliedsländer eine negative, Produktionslücke auf.

Abbildung 2

Strukturelle Primärsalden ausgewählter Länder des Euro
raumes, 2007–2017
Prozentuale Abweichung vom Produktionspotential
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In den meisten Ländern weist die Fiskalpolitik ein prozyklisches Muster auf. Mit der 
Ausnahme von Frankreich haben alle großen Mitgliedsländer in den letzten Jahren 
einen Primärüberschuss erzielt.
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Wie dieser Mechanismus ausgestaltet sein soll, ist allerdings 
nicht genauer beschrieben.

Infolge dieser Entwicklungen steht das Thema einer euro
päischen Fiskalpolitik im aktuellen politischen Diskurs, ins
besondere zwischen Frankreich und Deutschland, auf der 
Tagesordnung. Zur Diskussion stehen verschiedene Refor
men6, die sich allerdings bei der praktischen Ausgestaltung, 
wie beispielsweise der Bestimmung von expliziten Schwel
lenwerten, der Transferregel, der Ausgabenregel oder der 
Finanzierung, nur geringfügig unterscheiden.

Als rechtlicher Rahmen für einen Stabilisierungsmechanis
mus käme der Aufbau eines gemeinsamen fiskalischen Haus-
halts unter einem gemeinsamen europäischen Finanzminis
ter in Frage. Alternativ könnte aber auch ein sogenannter 
„Schlechtwetterfonds„ zum Einsatz kommen, der einge
zahlte Beiträge an Länder auszahlt, die sich in schlechter 
konjunktureller Lage befinden.7 Ziel ist es in beiden Fällen, 
die Risikoabsicherung zwischen den Ländern zu verbes
sern und die Fiskalpolitik insgesamt antizyklischer auszu
richten und so die Grundlage für eine bessere gemeinsame 
Geldpolitik zu schaffen. Der erste Vorschlag ist jedoch mit 
einer deutlich stärkeren Abgabe nationaler Kompetenzen 
verbunden und dürfte, wenn überhaupt, nur von wenigen 
Mitgliedsländern mitgetragen werden.

Auszahlung der Transfers sollte auf 
konjunkturellen Indikatoren basieren

Aus theoretischer Sicht macht es Sinn, die Produktionslücke8 
der Mitgliedstaaten als Indikator für konjunkturelle Über 
oder Unterauslastung zu definieren, bei dem die konjunk
turell bedingten Transferzahlungen einsetzen. Allerdings ist 
die Produktionslücke eine nicht beobachtbare Größe, revi
sionsanfällig und sensitiv gegenüber länderspezifischen 
Änderungen. Deshalb stellen arbeitsmarktspezifische Kenn
ziffern, wie beispielsweise die Beschäftigungslücke, das heißt 
die Abweichung der Erwerbslosenquote9 von ihrem langfris
tigen Trendwert, eine bessere Grundlage zur Bestimmung 
der Transferzahlungen dar. Als einschränkende Bedingung 
für Transferzahlungen kann zusätzlich die Veränderung der 
Erwerbslosenquote hinzugezogen werden. Nur wenn die 
Beschäftigungslücke positiv ist und die Erwerbs losenquote 
um einen festgelegten Schwellenwert steigt, sollten Trans
fers ausgezahlt werden.

6 Emmanuel Macron (2017): Initiative for Europe: A Sovereign, United, Democratic Europe”, Speech at 

the Sorbonne, Paris; Italian Ministry of Finance (2017): Italian Contribution on Deepening the EMU; Bara 

et al. (2017): A Contribution to Work on the Strengthening of the Euro Area, Trésor-Economics 190, French 

Treasury; Agnès Bénassy-Quéré et al. (2018): a. a. O.; IMF (2018): a. a. O.

7 Die Idee eines Stabilisierungsfonds ist nicht neu. Bereits in den frühen 1960er Jahren begannen bei-

spielsweise ressourcenreiche Staaten sich gegen rohstoffpreisbedingte Schwankungen der Staatseinnah-

men abzusichern. Naotaka Sugawara (2014): From Volatility to Stability in Expenditure: Stabilization Funds 

in Resource-Rich Countries, IMF Working Papers 14/43 zeigt, dass die Einführung derartiger Stabilisie-

rungsfonds zu einer stabileren Fiskalpolitik geführt haben.

8 Die Produktionslücke wird gemessen als Differenz zwischen tatsächlichem realen Bruttoinlandspro-

dukt und dem Produktionspotential. Letzteres ist nicht beobachtbar, lässt sich aber durch die konjunk-

turelle Bereinigung und Fortschreibung von angebotsseitigen Produktionsfaktoren schätzen.

9 Hierfür eignet sich die international vereinheitlichte ILO-Erwerbslosenquote. Von den Arbeitsämtern 

erhobene Arbeitslosenquoten basieren auf unterschiedlichen nationalen Konzepten.

In Bezug auf eine solche Transferregel ist es wichtig, per
manente Transfers in eine Richtung auszuschließen, das 
heißt die Auszahlung sollte einmalig und in Höhe eines 
festgelegten Anteils der Produktions oder Beschäftigungs
lücke, beziehungsweise deren Veränderungsraten, erfolgen. 
So wurde beispielsweise ein Schwellenwert für den Anstieg 
der Beschäftigungslücke von einem dreiviertel Prozentpunkt 
vorgeschlagen.10

Die Höhe der Transferzahlungen der einzelnen Länder sollte 
dabei an die Schwankungsstärke des die Zahlungen aus
lösenden Indikators gekoppelt sein. Schwankt beispielsweise 
die Erwerbslosenquote eines Landes sehr stark, so sollte auch 
die Einzahlung des Landes im Durchschnitt höher sein.

Modellsimulation eines europäischen 
Stabilisierungsmechanismus

Im Folgenden werden die makroökonomischen Auswirkun
gen eines asymmetrischen Schocks exemplarisch in einem 
dynamischen Gleichgewichtsmodell mit zwei strukturell 
unterschiedlichen Mitgliedsländern mit und ohne gemein
samem Stabilisierungsfonds analysiert (Kasten 1). Ein sol
ches Modell eignet sich deshalb so gut für diese Analyse, 
weil es die Erwartungsbildung der privaten Haushalte und 
der Unternehmen berücksichtigt. Ein Stabilisierungsfonds 
und seine spezielle Ausgestaltung der Transfer und Fiskal
regeln wird daher die wirtschaftlichen Entscheidungen der 
privaten Akteure und folglich die Konjunkturdynamik maß
geblich beeinflussen.

Als Vergleichsmaßstab wird ein Modellrahmen ohne regel
mäßigen, konjunkturellen Stabilisierungsmechanismus 
gewählt. Das Modell wird so kalibriert, dass die typischen 
Konjunkturzyklen in Kern und Peripherieländern des Euro
raums adäquat nachgebildet werden. Bezüglich der Ausge
staltung des Stabilisierungsmechanismus wird angenom
men, dass Länder, die sich im Aufschwung befinden, einen 
Teil ihres Nationaleinkommens an den Europäischen Sta
bilisierungsfonds überweisen. Es wird angenommen, dass 
der Anteil bei rund 0,4 Prozent des Bruttoinlandsproduktes 
liegt.11 In der Abschwungphase erhalten die Länder hinge
gen zusätzliche Transferzahlungen aus dem Stabilisierungs
fonds. Die Höhe der Transferzahlung richtet sich auch nach 
der Stärke der Asymmetrie und wird gemessen als Anteil an 
der Differenz beider Produktionslücken. Führt der Schock 
zu sehr stark divergierenden Konjunkturzyklen, ist auch die 
Transferzahlung höher.

Im Modell können allerdings auch nicht alle diskutierten 
Vorschläge für die praktische Umsetzung berücksichtigt wer
den. So ist beispielsweise die Produktionslücke im Modell 
von allen Akteuren perfekt beobachtbar und liefert folglich 
die bestmögliche Information bezüglich der konjunkturel
len Entwicklung.

10 IMF (2018): a. a. O.

11 IMF (2018): a. a. O.
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Zudem werden, um verzerrende Effekte auszuschließen, im 
Simulationsmodell die Transferzahlungen verteilungsneu
tral finanziert, das heißt alle Haushalte zahlen einen glei
chen Betrag. Hier sind natürlich einige Modifizierungen 
denkbar. Da Haushalte ohne direkten Zugang zum Finanz
markt besonders stark vom Stabilisierungsmechanismus 

profitieren, kann über eine stärkere Belastung von Haushal
ten mit Finanzkapital nachgedacht werden. Zudem kann das 
zur  Fiskalstabilisierung bereitgestellte Budget über unter
schiedliche Formen finanziert werden, etwa über einen 
Zuschlag zur Mehrwert oder Einkommenssteuer oder alter
nativ als pauschale Abgabe.

Kasten 1

Modell

Die vorliegende Studie zu den Auswirkungen eines europäischen 

Stabilisierungsfonds basiert auf einem Zwei-Länder-Modell mit 

Sucharbeitslosigkeit.1 Ein solches Modell eignet sich deshalb so 

gut für die Analyse der grundlegenden Zusammenhänge, weil es 

die Erwartungsbildung der privaten Haushalte und Unternehmen 

berücksichtigt. Existiert ein Stabilisierungsfonds, werden die 

spezielle Ausgestaltung der Transfer- und Fiskalregeln sowie die 

Konsum- und Sparentscheidungen der privaten Akteure dadurch 

beeinflusst. Die Transfer- und Fiskalregeln sind im Modell zudem 

so ausgestaltet, dass private Haushalte keine permanenten Trans-

ferzahlungen erwarten können.

Es werden zwei verschiedene Arten von privaten Haushalten – mit 

und ohne Zugang zum Finanzmarkt – berücksichtigt. Haushalte 

mit Zugang zum Finanzmarkt können sowohl in- als auch auslän-

dische Staatsanleihen kaufen. Der aktuelle Schuldenstand eines 

Landes beeinflusst die jeweilige Zinszahlung eines Landes.2

In beiden Ländern fallen bei Haushalten und Firmen zusätzliche 

Kosten bei der Suche nach einem Job beziehungsweise der Su-

che von qualifizierten Fachkräften an. Die Firmen diskriminieren 

nicht zwischen den unterschiedlichen Haushaltstypen, so dass 

die Anzahl von Neueinstellungen von der Anzahl der Stellenaus-

schreibungen und der Anzahl der am Arbeitsmarkt suchenden 

Erwerbspersonen abhängt. Die Wahrscheinlichkeit eine Stelle zu 

besetzen beziehungsweise einen Job zu erhalten steigt, wenn der 

Arbeitsmarktengpass größer wird. Dieser wird im Modell anhand 

der Beveridge-Kurve gemessen, das heißt der Relation zwischen 

Leerstellen und Arbeitsuchenden. Die Arbeitssuchenden können 

in zwei Kategorien unterteilt werden. Kurzzeitarbeitslos sind dieje-

nigen Arbeitssuchenden, die für maximal ein Jahr ohne Beschäfti-

gung sind. Sie erhalten Arbeitslosengeld, welches rund 70 Prozent 

ihres vorherigen Lohnes entspricht3. Langzeitarbeitslose sind die 

Arbeitssuchenden, die bereits ein Jahr kurzzeitarbeitslos waren 

und in dieser Zeit keinen Job gefunden haben. Sie erhalten einen 

lohnunabhängigen fixen Betrag, der in etwa 30 Prozent des Durch-

schnittslohnes der Volkswirtschaft entspricht.

1 Guillaume Claveres und Marius Clemens (2017): Unemployment Insurance Union, 2017 Meeting Pa-

pers, Society for Economic Dynamics (online verfügbar). Diese Studie ist angelehnt an Stéphane Moyen 

und Nikolai Stähler (2014): Unemployment insurance and the business cycle: Should benefit entitlement 

duration react to the cycle?. Macroeconomic Dynamics, 18(03), 497–525, und Stéphane Moyen, Nikolai 

Stähler und Fabian Winkler (2016): a. a. O.

2 Stephanie Schmidt-Grohe und Martin Uribe (2003): Closing small open economy models, Journal of 

International Economics, Band 61, 163–185.

3 OECD (2017): Benefits and Wages.

Die nationale Finanzpolitik zahlt Lohnersatzleistungen und weitere 

Transfers an die privaten Haushalte aus. Des Weiteren werden 

nicht verzerrende Pro-Kopf-Steuern gemäß einer fiskalischen Re-

gel gesetzt. Die fiskalische Regel sieht vor, dass die Regierung den 

Steuersatz erhöht, wenn die Wirtschaft überausgelastet ist oder 

der strukturelle Primärsaldo seinen Zielwert von 0,5 Prozentpunk-

ten am Bruttoinlandsprodukt überschritten hat.

Die restliche Struktur des Modells ist sehr ähnlich zu dem in der 

Konjunkturprognose verwendeten Euroraum-Modell des DIW 

Berlins.4 Es gibt eine horizontale Wertschöpfungsstruktur, in der 

selbsthergestellte und importierte Zwischen- und Endprodukte 

produziert werden. Das Endprodukt wird sowohl für den Konsum 

als auch zum Aufbau des Kapitalstocks verwendet. Die Zentralbank 

setzt einen für alle Mitgliedsländer einheitlichen Zinssatz, während 

der Staat seine Ausgaben durch die Emission kurz- und langfristi-

ger Staatsanleihen finanziert.

Das Modell wird zunächst so kalibriert, dass es die typischen kon-

junkturellen Charakteristika (Volatilität, Zyklizität und Persistenz) 

von makroökonomischen Variablen, wie Bruttoinlandsprodukt, 

Konsum, Investitionen, Beschäftigung und Lohn des Euroraumes 

widerspiegelt. Die Modelldynamiken bilden daher die europäi-

schen Konjunkturverläufe adäquat ab. Bezüglich der Ausgestal-

tung des Stabilisierungsmechanismus wird angenommen, dass 

Länder, die sich im Aufschwung befinden, einen Teil ihres Natio-

naleinkommens an einen Europäischen Stabilisierungsfonds über-

weisen. In der Abschwungphase erhalten die Länder zusätzliche 

Transferzahlungen durch den Stabilisierungsfonds. Der Modell-

rahmen beschäftigt sich nur mit konjunkturellen Schwankungen, 

permanente Transferzahlungen in ein und dieselbe Richtung sind 

daher ausgeschlossen. Sind die realen Produktionslücken beider 

Länder nahezu identisch, sieht der Mechanismus keine Transfers 

vor und die gemeinsame Geldpolitik kann optimal konjunktursta-

bilisierend wirken. Der vorgestellte Modellrahmen kann daher auf 

eine Situation asymmetrisch verlaufender Konjunkturzyklen in den 

Mitgliedsländern, wie sie in den Krisenjahren zu beobachten war, 

gut übertragen werden.

4 Marius Clemens, Stefan Gebauer, Malte Rieth (2017): Frühzeitiger Ausstieg der EZB aus dem Anleihe-

kaufprogramm dürfte Wachstum und Inflation bremsen, DIW Wochenbericht Nr. 49, 1136–1143 (online ver-

fügbar).

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3A%2F%2Feconomicdynamics.org%2Fmeetpapers%2F2017%2Fpaper_1340.pdf;h=repec:red:sed017:1340
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.572662.de/17-49-4.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.572662.de/17-49-4.pdf
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Das Modell legt den Fokus nur auf konjunkturelle Schwan
kungen, so dass permanente Transferzahlungen in ein und 
dieselbe Richtung ausgeschlossen werden. Sind die realen 
Produktionslücken beider Länder nahezu identisch, gibt 
es keine Transfers und die gemeinsame Geldpolitik kann 
optimal konjunkturstabilisierend wirken. Der vorgestellte 
Modellrahmen kann daher auf eine Situation asymmetrisch 
verlaufender Konjunkturzyklen in den Mitgliedsländern, wie 
sie in den Krisenjahren im Euroraum zu beobachten war, 
gut übertragen werden (Kasten 2).

Die Modellsimulationen liefern folgende Ergebnisse: Von 
einem europäischen Stabilisierungsfonds profitiert das Land, 
welches negativ von einem asymmetrischen Produktivitäts
schock betroffen ist. Erstens wird die tatsächliche gesamt
wirtschaftliche Nachfrage nicht in dem ursprünglichen Maße 
reduziert, weil der Einkommensverlust durch zusätzliche 
Transfers aus dem Partnerland teilweise kompensiert wird. 
Zweitens erwarten die privaten Haushalte auch in Zukunft 
einen deutlich geringeren negativen Effekt auf ihr individu
elles Nettoeinkommen und reduzieren daher ihren Konsum 
nicht so stark. Innerhalb des Landes profitieren die priva
ten Haushalte besonders stark, welche keinen Zugang zum 
Finanzmarkt haben und sich nicht gegenüber unerwarteten 
Einkommensverlusten absichern können.

Im anderen Land wird hingegen ein Teil der zusätzlichen 
Nachfrage, die infolge eines asymmetrischen Schocks ent
steht, vom europäischen Stabilisierungsfonds in Form höhe
rer Steuerzahlungen abgeschöpft. Grundsätzlich können 
die Haushalte dadurch weniger konsumieren als zuvor. Das 
Wachstum des Landes ist folglich geringer als im Fall ohne 
eine gemeinsame Stabilisierungspolitik. In der Summe 
reduziert die Regelung in beiden Fällen die Auswirkung 
des asymmetrischen Schocks und insgesamt ergibt sich, 
auch aufgrund der gegenseitigen Handelsbeziehungen, 
ein  Stabilisierungsgewinn. Der Stabilisierungsgewinn folgt 
dabei aus einem Anstieg der privaten Nachfrage als Reaktion 
auf das gesunkene wirtschaftliche Risiko. Geht man – wie 
die meisten Studien – davon aus, dass die Schocks in bei
den Ländern in gleichem Maße mal positiv und mal nega
tiv wirken, profitieren beide Länder von der gemein samen 
Stabilisierungspolitik.12 Das Ergebnis der modellgestützten 
Simulation zeigt, dass das Bruttoinlandsprodukt des gesam
ten Euroraumes infolge des negativ wirkenden Schocks über 
mehrere Quartale hinweg weniger stark sinkt (Abbildung 
Kasten 2). Kumuliert wäre der Rückgang des Bruttoinland
sprodukts bei einer gemeinsamen Stabilisierungspolitik 
damit im ersten Jahr um rund 7 Prozent geringer als im Sta
tus quo. In den Folgejahren nimmt dieser Stabilisierungsge
winn kontinuierlich ab. Aus Sicht der gemeinsamen Wäh
rungsunion führt der hier vorgestellte Stabilisierungsfonds 
also dazu zukünftige wirtschaftliche Abschwünge abzufe
dern, symmetrischere Konjunkturverläufe zu schaffen und 
damit das Funktionieren einer gemeinsamen Geldpolitik 
im Euroraum zu verbessern.

12 Diese Annahme scheint umso plausibler, wenn man die Entwicklungen in den Vorkrisenjahren (nega-

tive Produktionslücke in Deutschland, positive Produktionslücke im restlichen Euroraum) bedenkt.

Kasten 2

Simulation eines Stabilisierungsmechanismus

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Modellsimulationen 

näher beschrieben. Im Falle eines einzelnen asymmetrisch wir-

kenden Produktivitätsschocks steigen die Produktionskosten 

im Land welches negativ betroffen ist (Abbildung).

Die höheren Produktionskosten reduzieren insgesamt sowohl 

die Wirtschaftsleistung, den privaten Konsum als auch die Löh-

ne. Zunächst besetzen die vom Produktivitätsverlust betroffe-

nen Firmen freigewordene Stellen nicht mehr neu. Unabhän-

gig von ihrer Lohnsetzungsmacht müssen die Arbeitnehmer 

die Lohnforderungen reduzieren. Darüber hinaus verlieren die 

Firmen im Vergleich zum Partnerland, in dem der Produktivi-

tätsschock positiv wirkt, an preislicher Wettbewerbsfähigkeit, 

so dass in- und ausländische Konsumenten zum Teil den Pro-

dukten aus dem Partnerland den Vorzug geben, mehr Waren 

importiert als exportiert werden und somit die Handelsbilanz 

negativ wird. Die sinkende Produktion führt auch zu einer 

höheren Kurzzeitarbeitslosigkeit, die sich dauerhaft in einer 

gestiegenen Langfristarbeitslosigkeit manifestiert. Mit der Ar-

beitslosigkeit steigen die staatlichen Ausgaben für Lohnersatz-

leistungen, so dass die Regierung bei gegebenen Steuersätzen 

eine höhere Verschuldung aufnehmen muss. Regierungen von 

Ländern, die ihre Verschuldungsgrenze erreicht haben ist dies 

jedoch nicht möglich, so dass ihre Fiskalpolitik insgesamt pro-

zyklisch wirkt und den konjunkturellen Abschwung verstärkt. 

In Ländern, in denen eine zusätzliche Neuverschuldung mög-

lich ist, kann die Regierung die Steuersätze in den Folgejahren 

erhöhen, so dass die Verschuldungsquote wieder ihren lang-

fristigen Gleichgewichtswert erreicht.
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Abbildung

Simulation der Auswirkungen eines Stabilisierungsfonds auf Deutschland und den Währungsraum 
Abweichungen vom langfristigen Trendwert für die Quartale nach einem wirtschaftlichen Schock
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Der Stabilisierungsfonds federt ökonomische Schocks besser ab.
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Gemeinsamer Fiskalrat und Einhaltung nationaler 
Fiskalregeln können moralisches Risiko senken

Die Simulationen bestätigen Ergebnisse anderer Studien13 
und weisen darauf hin, dass ein europäischer Stabilisie
rungsfonds grundsätzlich einen großen Beitrag zur Verbes
serung des institutionellen Rahmens des Euroraums leisten 
kann. Ein Stabilisierungsmechanismus, wie hier vorgestellt, 
ist nicht dazu geeignet, strukturelle Ungleichgewichte in den 
Ländern zu beheben, dafür gibt es bereits diverse andere 
Mechanismen (beispielsweise europäische Strukturfonds). 
Zudem ist der Mechanismus nicht dazu geeignet systema
tische Unsicherheiten bezüglich der wirtschaftlichen und 
finanziellen Entwicklung in einzelnen Mitgliedsländern zu 
reduzieren. Zu diesem Zweck sollte stattdessen eine Vervoll
ständigung der Bankenunion sowie eine adäquate Regulie
rung von Finanz institutionen forciert werden.14

13 Sebastian Dullien (2008): Eine Arbeitlosenversicherung für die Eurozone, SWP Studie; Kerstin Bernoth 

und Philipp Engler (2013): Konjunkturelle Ausgleichszahlungen als Stabilisierungsinstrument in der Euro-

päischen Währungsunion, DIW Wochenbericht Nr. 44, 3–8 (online verfügbar); Philipp Engler und Simon 

Voigts (2013): A Transfer Mechanism for a Monetary Union, SFB 649 Discussion Paper (online verfügbar); 

Stéphane Moyen, Nikolai Stähler und Fabian Winkler (2016): Optimal Unemployment Insurance and Inter-

national Risk Sharing, Finance and Economics Discussion Series, 2016-054, US FED.

14 Franziska Bremus und Claudia Lambert (2014): Bankenunion und Bankenregulierung: Stabilität des 

Bankensektors in Europa, DIW Wochenbericht Nr. 26, 614–625 (online verfügbar).

Der hier untersuchte Stabilisierungsfonds kann aber einen 
Beitrag leisten, zukünftige strukturelle Ungleichgewichte zu 
verhindern, da Länder, die sich in einem konjunkturellen 
Boom befinden, einen Teil ihrer Überkapazitäten abbauen. 
Zudem ermöglicht der Mechanismus, dass ex tremen wirt
schaftlichen Abschwüngen, wie sie der Euroraum im Zuge 
der Staats und Schuldenkrise durchlebt hat, entgegen
gewirkt wird. Ein solcher Mechanismus birgt allerdings ein 
moralisches Risiko im Hinblick auf das Verhalten einzelner 
Länder. Beispielsweise durch die Verwässerung konjunktu
reller Statistiken können Mitgliedsländer weniger Transfers 
zahlen, beziehungsweise mehr Geld bekommen, als tatsäch
lich angemessen wäre. Solchen Fehlanreizen kann jedoch 
entgegengewirkt werden. So kann dieses Risiko mit einem 
gemeinsamen Fiskalrat, welcher offizielle Zahlen gegen
prüft, minimiert werden. Ein anderer Vorschlag zur Mini
mierung des moralischen Risikos sieht vor, dass parallel zur 
Einführung eines europäischen Stabilisierungsfonds, die 
Einhaltung der nationalen und europäischen Fiskal regeln 
besser durchgesetzt wird.15

15 Roel Beetsma und Martin Larch (2018); Risk reduction and risk sharing in EU fiscal policymaking: The 

role of better fiscal rules, VOXEU (online verfügbar).
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