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Abstract

In this paper, we first review broadly the experiences gained during the first 4 years with the stabili-
sation programmes put forward by national fiscal policy makers in the EU to the EU commission.
We argue that both in the framework of the “traditional macroeconomics’ as well as in the frame-
work of the “new macroeconomics’ the goals pursued within the national stability programmes help
to organise a new policy mix in the Euro area zone and to solve, at the same time, the famous “ as-
signment problem”. If fiscal policy is able to consolidate its structural deficits, this not only helpsto
contribute to higher employment during the downswings of the business cycle, but also enables the

ECB to better achieve its goa of price stability, but at alower interest rate, ceteris paribus.

In diesem Beitrag resimieren wir zunéachst die Erfahrungen, welche die EU-Kommission in den
letzten vier Jahren mit der Finanzpolitik der EU-Mitgliedsstaaten gesammelt hat. Diese betreffen
sowohl die Defizitobergrenze des Stabilitatspakts als auch die jahrlich vorzulegenden ,, Stabilitéts-
programme”. Es wird gezeigt, dal? die Erreichung der Ziele im Rahmen der Stabilitdtsprogramme
einen neuen , Policy Mix“ in der Euro-Zone organisieren hilft und zugleich das berihmte ,, Zuord-
nungsproblem adaquat 16st. Das gilt sowohl im Rahmen einer traditionellen Analyse (Mundell-
Johnson) als auch im Rahmen einer modernen Anayse unter Verwendung spieltheoretischer Me-
thoden. Eine nachhaltige Ruckfuhrung der nationalen strukturellen Defizite verstarkt die Wirksam-
keit der automatischen Stabilisatoren der Finanzpolitik gerade im Konjunkturabschwung und ver-

bessert zugleich die Moglichkeiten fir die EZB, ihr Ziel der Preisniveaustabilitét zu erreichen.

Schlagworte:  Europdische Wahrungsunion, Policy Mix, Stabilitéts- und Wachstumspakt, Zuordnungspro-

blem

JEL-Klassifikation: H62, F42, E63




2 Die Stabilitétsprogramme der EU

1 EINE KURZE CHRONOLOGIE ZUR AKTUELLEN ENTWICKLUNG
IM STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT"

Portugal hat der EU die erste eklatante Verletzung des Stabilitéts- und Wachstumspaktes nach sei-
ner Inkraftsetzung im Jahr 1999 beschert. Nach dem Ubergang von der Regierung Guterres zur Re-
gierung Durao Barroso wurde im Frihjahr des Jahres 2002 die Defizitquote fur das Jahr 2001 noch
einmal ,,nachgerechnet”. Dabel ergab sich nicht weniger als ein knapp doppelt so hoher Wert, wie
zunéchst angegeben: 4,2 Prozent statt 2,2 Prozent! Das sind 1,1 Prozentpunkte tUber dem zulassigen
Hochstwert von 3 Prozent gemél? dem Vertrag von Maastricht. Man kann sich nur wundern, wenn
sich einige Beobachter zu der Bemerkung versteigen, dal3 Portugal gar nicht in der Lage sa, ,lan-
desweit die Daten zusammenzustellen, die fUr einen korrekten Budgetabschlul? erforderlich sind®
(Hoenig 2002). Entweder diese Feststellung trifft zu, dann hétte Portugal im Frihjahr 1998 gar nicht
far die Teilnahme am Beginn der Euro-Zone qualifiziert werden dirfen, oder sie trifft nicht zu,
dann lagen offensichtlich unlautere Machenschaften der alten Regierung vor, die auf mdgliche De-
mokratiedefizite, mindestens aber auf erhebliche Mangel in der Haushaltsliberwachung durch das
portugiesische Parlament hinweisen. Gegen Portugal hat die EU-Kommission mittlerweile das in
solchen Falen vorgesehene Verfahren bei Uberschreitung der kritischen Defizitquote (vgl. Sell
1998) nach Artikel 104 des EG-Vertrages ertffnet. Im schlimmsten Fall wirde Portugal ein Bul3-
geld von bis zu 614 Mio. Euro drohen. Das Land will sich den EU-Sparvorschriften allerdings ohne
wenn und aber beugen und hat im Jahr 2002 seine Situation durch , Erreichen* einer wesentlich
niedrigeren Defizitquote von 2,7 % deutlich verbessert. Im Februar 2003 bestétigt Pedro Solbes
Portugal (die Regierung verspricht fir 2003 ein Defizit von 2,4 % des BIP), dal3 es mit der Sanie-
rung seiner Staatsfinanzen gut vorankomme. Im April prognostiziert die EU-Kommission fur 2003
(2004) dlerdings erneut eine weitaus héhere Defizitquote von 3,5 % (2,9 %). Falls es 2003 nach

2001 erneut zu einem Verstol3 kommt, drohen dem Land die genannten finanziellen Sanktionen.

Der zweite Problemfall ist Deutschland: Bereits im Friihjahr 2002 formuliert der deutsche Finanz-
minister Eichel — ein bis dahin einmaliger Vorgang in der EU — eine bedingte Zusage, wonach das
Erreichen eines ausgeglichenen Haushalts im Jahr 2004 (eine Vorgabe, die bis dahin unumstrittener
Bestandteil der sogenannten europaischen ,, Stabilitéts- und Konvergenzprogramme® gewesen war)
an die Bedingung eines realen Wirtschaftswachstums von 2,5 Prozent fir Deutschland im Jahr 2003
geknupft werden musse. Bereits die Hochwasserschaden in Ostdeutschland im Sommer des Jahres
2002 machen ein Unterschreiten der kritischen Defizitquote fur dieses Jahr héchst unwahrschein-

lich. In der Folge wird eine Diskussion ausgel0st, ob nicht einem Land, welches die Steuern senke

! Der aktuelle Rand dieser Betrachtung ist Ende Juni 2003.
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und so langfristig mehr Wachstum schaffe, ein kurzfristiges Uberschreiten zugestanden werden
sollte. Zun&chst entscharft EU-Kommissar Solbes am Rande des ECOFIN-Treffens vom 6. Sep-
tember 2002 den Druck auf die deutsche Finanzpolitik. Seiner Ansicht nach konnten die Kosten der
Elbe-Flut ein Uberschreiten der kritischen Defizitquote entschuldigen, wenn man die Flut als au-
Rergewdhnliches Ereignis einstufe. Kurz vor den deutschen Bundestagswahlen im Herbst 2002
meldet Finanzminister Eichel eine Defizitquote fir 2002 von 2,9 %. Diese Zahlen werden aber da-
mals schon von fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstituten angezweifelt. Mitte Oktober 2002 raumt
Eichel ein, dal3 das deutsche Defizit die Dreiprozentmarke in 2002 erheblich (3,5 bis 3,7 %) Uber-
schreiten werde und er mit der Einleitung eines Verfahrens durch die EU-Kommission rechne. Bun-
deskanzler Gerhard Schréder fordert gleichzeitig eine , flexible Auslegung® des Paktes. Kurz vor
Beginn des Treffens der , Euro-Gruppe” (12 der 15 EU-Finanzminister) am 5. November 2002
sprechen sich Eichel und sein franzdsischer Kollege Francis Mer dafUrr aus, neben der Defizitquote
»auch andere Wirtschaftsindikatoren innerhalb der EU zu berticksichtigen®. Mitte November 2002
gibt die EU-Kommission bekannt, dal3 sie auch in 2003 mit einer Verletzung des Stabilitéatspakts
(3,1 %) durch Deutschland rechnet und noch im gleichen Monat ein Sanktionsverfahren wegen des
Ubermaldigen Defizits im Jahr 2002 (Schétzung der Bundesregierung: 3,8 %) einleiten werde. Das
geschieht dann auch am 13. November 2002. Solbes warnt Anfang Dezember 2002 die unionsge-
fUhrten Landerregierungen Deutschlands davor, das Sparpaket der Regierung im Bundesrat zu
blockieren. Im Dezember 2002 aktualisiert Eichel die Zahlen des deutschen Stabilitétsprogramms.
Anfang Januar 2003 fordert die EU-Kommission von Deutschland zusétzliche Sparanstrengungen
bis zum 21. Mai desselben Jahres. Die Kommission stellt formell am 8. Januar 2003 ein Ubermaldi-
ges Defizit“ von 3,75 % des BIP im Jahr 2002 fur Deutschland fest. Am 21. Januar 2003 wird die
Eroffnung des Strafverfahrens gegen Deutschland vom November 2002 bestétigt. Anfang Méarz
2003 erklért Eichel, die deutsche Defizitquote werde in diesem Jahr bel 2,8 % liegen, vorausgesetzt,
das Wachstum falle nicht unter ein Prozent und das ,, Steuervergiinstigungsabbaugesetz* passiere
Bundestag und Bundesrat. Im April werden die Wachstumsprognosen auf unter 1 % (0,4 %) zu-
rickgenommen und die EU-Kommission prognostiziert fur 2003 (2004) eine Defizitquote von
3,4 % (2,9 %). Drickt Deutschland das Defizit im Jahr 2004 nicht unter drel Prozent, kdnnen die
EU-Finanzminister eine GeldbulRe von bis zu zehn Milliarden Euro beschlief3en. Ein internes Papier
aus dem Bundesministerium der Finanzen von Anfang Mai sagt Deutschland in 2003 eine Defizit-
guote von ca. 4 % voraus und empfiehlt, sich von dem Ziel eines ausgeglichenen Haushalts im Jahr
2006 zu verabschieden. Der eigentliche Paukenschlag erfolgte am Abend des 10. Mai: Eichel selbst,
mit neuer, wenn auch unmodischer Frisur, erklart den Gberraschten Zuschauern in den Tagesthemen
der ARD das Zi€l, im Jahr 2006 einen anndhernd ,, ausgeglichenen Haushalt* vorzulegen als uner-
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reichbar bzw. nur bel Eintreten htchst unrealistischer Wachstumswerte in den Jahren zuvor fir
denkbar. Damit hat sich eines der grof3en EU-Lander faktisch von der Marschroute der EU-Kom-
mission verabschiedet. Einen Monat spéter, im Juni 2003, erkldren die Léanderfinanzminister die
Einhaltung der gesamtstaatlichen Defizitquote auch in 2004 fur héchst gefahrdet. Anfang Juli ver-
kindet Eichel, dal3 vor dem Hintergrund des Vorziehens der Steuerreformstufe des Jahres 2005 um
ein Jahr auch 2004 (und damit zum dritten Mal in Folge) eine Verfehlung der Defizitobergrenze

drohe.

Italien bleibt ein ,Kandidat“ fur die Verletzung des Stabilitéts- und Wachstumspakts: Der italieni-
sche Finanzminister hatte sich bereits im Fruhjahr 2002 daflir ausgesprochen, die investiven offent-
lichen Ausgaben aus der Berechnung des staatlichen Defizits herauszunehmen. Im Mai 2003 pro-
gnostiziert die EU-Kommission eine Defizitquote Italiens im Jahr 2003 (2004) von 2,3 % (3,1 %).
Italien macht sich im Juni 2003 fir ein europaisches Investitionsprogramm stark — moglicherweise
mit dem , Hintergedanken®, offentliche Investitionen aus der Berechnung des Defizits der Mit-
gliedsstaaten heraus zu rechnen. Italiens Wirtschaftsminister Tremonti weist diesen Verdacht aller-
dings zurtick und betont, dal3 die Europdische Investitionsbank Infrastrukturprojekte finanzieren
solle, diese aber letzten Endes von den spéteren Benutzern der Einrichtungen zu bezahlen seien.
Nach der Ubernahme des EU-Vorsitzes am 1. Juli 2003 durch Italien unternimmt allerdings Euro-
paminister Buttiglione einen neuen Vorstol3: Er will, dal3 die Forschungsausgaben der EU-Staaten

aus der Berechnung der Staatsdefizite herausgenommen werden.

Frankreichs Regierung setzte bereits im September 2002 noch eins oben drauf: Militéarausgaben
sollten von den Bestimmungen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes ausgenommen werden, damit
die EU-Staaten ihre militarischen Kapazitéten ausbauen konnten (dieser unsinnige Vorschlag wurde
Ende Mai 2003 von dem franzdsischen Verteidigungsminister, unterstitzt durch die Kollegen aus
Deutschland, Belgien und Italien, wiederholt). Beunruhigend klang auch die AuRRerung des franzo-
sischen Ministerprasidenten Raffarin am Rande eines ECOFIN-Treffens, wonach sein Land im Jahr
2003 nicht, wie angestrebt, ein reales Wirtschaftswachstum von 3 Prozent werde erreichen kdnnen.
Damit widerrief Frankreich faktisch seine bedingte Zusage aus dem Frihjahr 2002, sein Haushalts-
defizit bis 2004 auf einen Wert von nahe null zu driicken. Ende September aul3erte EU-Kommissar
Solbes mit scharfen Worten Kritik an den bekannt gewordenen Budgetplénen Frankreichs fir das
Jahr 2003. Frankreich verweigert sich wahrend des Treffens der Finanzminister (ECOFIN) am
8. Oktober 2002 dem Ansinnen, sein strukturelles Defizit jedes Jahr um 0,5 Prozentpunkte zu sen-
ken und kindigt an, erst 2004 mit der Ruckfuhrung seines strukturellen Defizits beginnen zu wol-
len. Zwischenzeitlich signalisiert Finanzminister Mer, dald er nun doch schon im néchsten Jahr
(2003) seinen Haushalt konsolidieren will. Ende November 2002 gibt die franztsische Regierung
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bekannt, dal3 sie mit einer Defizitquote von 2,8 % fir 2002 rechnet. Am 21. Januar 2003 erhalt
Frankreich einen , blauen Brief* vom EU-Finanzministerrat. Frankreichs Finanzminister Mer veréar-
gert seine Kollegen mit den Feststellungen, dal3 Frankreich auch bis 2006 keinen ausgeglichenen
Haushalt vorlegen werde und sich nicht in der Lage sdhe, im laufenden Haushaltgahr das struktu-
relle Haushaltsdefizit um 0,5 Prozent zu senken. Im Februar 2003 réumt der franzdsische Minister-
président Raffarin schliefdlich ein, dald sein Land im Jahr 2002 die erlaubte Defizitquote Gberschrit-
ten habe. Anfang Mé&rz meldet Finanzminister Mer dagegen ,,nur® eine Defizitquote von 3,04 %.
»,Damit bestehe keine Handhabe fir ein Verfahren*. Nach Berechnungen von EUROSTAT ist da
gegen von 3,13 % auszugehen. Nach Angaben des eigenen Finanzministeriums wird das Defizit in
2003 bel 3,4 % des BIP liegen. Im Mé&rz wird endguiltig ein Defizit von 3,1 % des BIP aus dem Jahr
2002 fur Frankreich festgestellt und das Defizitverfahren am 2. April 2003 gegen das Land eroffnet.
Auch fr 2003 (ca. 3,7 %) und 2004 (ca. 3,5 %) rechnet die EU-Kommission mittlerweile mit einer
Verletzung des Defizitobergrenze durch Frankreich. Die EU-Kommission setzt im Mai 2003 der
franzosischen Regierung eine Frist bis zum 3. Oktober. Spétestens bis dahin sollen ausreichende
Malinahmen ergriffen werden, um 2004 eine erneute Zielverletzung zu vermeiden (eine solche wird
fur 2003 ohnehin schon erwartet). Vor diesem Hintergrund wirkt die Ankiindigung von Finanzmini-
ster Mer aus dem Mai 2003, auch im Jahr 2004 die Einkommenssteuer weiter zu senken, nachgera-
de as Provokation der EU-Kommission. Bel der Sitzung des ECOFIN am 3. Juni 2003 kritisieren
die Niederlande und Danemark offen Frankreich daftr, dafl3 das Land sich weigert, schon 2003 sein
strukturelles Defizit um 0,5 Prozentpunkte zu senken. Statt dessen ist Frankreich (bel Zustimmung
von 13 Staaten) nur zu einer Reduktion um 0,3 Prozentpunkte bereit.

Die EU-Kommission hat diese Entwicklungen bei den genannten , Problemléndern® mit unter-
schiedlichen Vorschlagen/Ankiindigungen begleitet. In ihren offentlichen AuRerungen hétte die
Kommission kaum widerspruchlicher sein kdnnen: Einerseits erklarte Kommisssionsprasident Prodi
zur allgemeinen Uberraschung in einem Interview fiir ,Le Monde" im Jahr 2002 den Stabilitatspakt,
,wie ale Entscheidungen, die starr sind, fir dumm®. Pedro Solbes verteidigte dagegen die bereits
vorhandene Flexibilitét im Pakt vor dem europdischen Parlament. Faktisch hat die Kommission

einige Inhalte des Stabilitétspaktes aufgeweicht, andere aufrecht erhalten oder sogar leicht gehartet.

Der Stabilitéts- und Wachstumspakt stellt weit mehr Anspriiche an die EU-Staaten, als die Defizit-
obergrenze von 3 Prozent des BIP nicht zu Gberschreiten. Neben dieser Obergrenze wurde im Rah-
men der Stabilitéts- (fir die aktuellen EU-Staaten) und Konvergenzprogramme (fir die 13 Beitritts-
kandidaten) wahrend des EU-Gipfels von Barcelona (Mé&rz 2002) ein Fahrplan verabredet, um bis
2004 in den beteiligten Landern ,,anndhernd ausgeglichene Staatsbudgets® zu erreichen. Wesentlich
an dieser Vorgabe ist allerdings die Beseitigung struktureller Haushaltsdefizite — daher auch die
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aktuelle Forderung an Deutschland und Frankreich, diesen Teil des Defizits jahrlich um 0,5 Pro-
zentpunkte zu senken — und nicht unbedingt der Saldo des Gesamthaushalts der Gebietskorper-
schaften, da weder die EU-Kommission noch die einzelnen Staaten vorhersehen konnen, ob die

Konjunktur im Jahr 2004, bzw. nach neuerer Lesart im Jahr 2006, ein solches Ergebnis zul &%.

Was die genannten ,, Stabilitéts- und Konvergenzprogramme® betrifft, so hat die EU-Kommission
die Zugel deutlich gelockert: Am 24. September 2002 schlégt sie in einem Aufsehen erregenden
Beschlul? den europdischen Finanzministern vor, die Frist fir den anndhernden Etatausgleich der
EU-Staaten von 2004 auf das Jahr 2006 zu verschieben. Der Rat der europaischen Finanzminister
bestétigt bel seinem Treffen am 8. Oktober 2002 den undifferenzierten Aufschub (fur alle Lander)
von 2004 auf 2006 alerdings nicht. Die Minister einigen sich darauf, in Zukunft verstérkt auch die

Inflationsraten(unterschiede) zu kontrollieren.

Im Hinblick auf die Neuverschuldungsgrenze erweist sich die Kommission eher a's standhaft: Pro-
blemlander wie Deutschland, Frankreich, Italien und Portugal mafdten ihrer Ansicht nach ihre nicht
konjunkturbedingten Defizitquoten ab 2003 jahrlich um 0,5 Prozentpunkte senken. Auch solleesin
Zukunft die verbindliche Verpflichtung geben, in , guten Zeiten“ die Neuverschuldung signifikant
zu reduzieren. Pedro Solbes erklart am 25. November 2002, dal3 er den Druck auf die Lander mit
einer immer noch sehr hohen Gesamtverschuldung erhéhen wolle und auch solchen Landern , blaue
Briefe“ schicken werde, die bei der Defizitquote klar unter der Drei-Prozent-Marke bleiben, wenn
sie ihren Schuldenberg (60 % ist die von der EU-Kommission anvisierte ,, Hochstquote®) nicht zU-
gig genug abbauen. Insbesondere Italien und Griechenland sollen sich zu Planen fir eine , ausrei-
chend schnelle Ruckfuhrung” ihrer Schuldensténde verpflichten. Umgekehrt konnten solche Lander
mit mehr ,,Milde* der Kommission rechnen, die ihre Gesamtverschuldung schon jetzt deutlich unter
die Hochstgrenze gesenkt haben. Ihnen wiirden voriibergehende Uberschreitungen der Neuver-
schuldungsgrenze zum Zwecke von Investitionsprogrammen und/oder von Steuersenkungen ge-
stattet werden konnen. Auch lehnt die Kommission ,, Abrundungen — wie sie Frankreich fir die
Defizitquote von 2002 bel der zweiten Stelle hinter dem Komma zunéchst vorschlug — grundsétz-
lich ab. Sie folgt damit dem mittlerweile berihmten Ausspruch Theo Waigels aus den spéten

1990er Jahren, wonach unter 3 Prozent 3,0 Prozent zu verstehen sai.

In der offentlichen und auch in der wissenschaftlichen Diskussion steht zur Zeit die Defizitober-
grenze von 3 % mit den , Stindern® Deutschland, Frankreich und Portugal eindeutig im Vorder-

grund.? Theoretisch mindestens so interessant erscheinen aber — zumal es keine finanzwissenschaft-

2 Vqgl. hierzu die neuere bemerkenswerte Untersuchung von Ohr und Schmidt 2003, die den Stabilitéts- und Wachs-

tumspakt als einen ,relationalen Vertrag® diskutieren. Zu den ersten spieltheoretischen Arbeiten zur Defizitober-
grenze vgl. auch Sell 1998.
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liche Begrindung fur eine Dreiprozentmarke gibt — die genannten Stabilitéts- und Konvergenz-
programme. Diese haben namlich, wie unten gezeigt werden wird, von der ,, Generaldirektion Wirt-
schaft und Finanzen® der EU eine durchaus tberzeugende theoretische Fundierung erfahren. Mit
dem mittlerweile faktisch deutlich bis ins Jahr 2006 gestreckten Fahrplan der européischen Stabili-
téts- und Konvergenzprogramme, aus dem Deutschland sich nun ausklinken will, und seinen 6ko-
nomischen Implikationen lohnt es sich zu beschaftigen. Auch dann, falls er in Kiirze von der EU-
Kommission ganz fallen gelassen wird. Denn wenn wir wifdten, was wir an seiner Einhaltung hét-

ten, konnten wir die Kosten seiner Aufgabe besser einschétzen.

2 ZUM INHALT DER STABILITATS- UND
KONVERGENZPROGRAMME

Bereits Ende 1998/Anfang 1999 haben die EU-Staaten fur die folgenden Jahre Projektionen ihrer
kunftigen Staatsdefizite vorgelegt (Cabral 2001, S. 151). Diese wurden von der EU-Kommission
auf ihre Vereinbarkeit mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt hin geprift und i. d. R. fur gut be-
funden. Lediglich einige wenige Lander wie Osterreich und Portugal wurden zu etwas groRerem
»Ehrgeiz* bei den Plangrof3en ermuntert. Die Fahrpléne sollten auf die unterschiedliche Anfélligkeit
der Budgets der verschiedenen Lander auf den Zyklus abgestimmt sein: Lander, wie Spanien, die
Ublicherweise bel den 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen sehr stark auf Rezessionen reagieren
(, covariation of government revenues and expenditures with output fluctuations*), bekamen stren-
gere Vorgaben als solche Lander, deren Haushalte weniger konjunkturempfindlich sind. Zunéchst
wurde schon das Jahr 2002 angepeilt, in dem die EU-Staaten einen ,,annghernden Budgetausgleich*
(, close to balance®) erreichen sollten. Spéter hat man diesen friihen Termin fallen gelassen und sich
auf das Jahr 2004 geeinigt. Wie aber die oben geschilderte aktuelle Entwicklung belegt, ist nun
auch dieser Termin Makulatur und es wird nun wohl doch erst — jedenfalls fur die meisten Lander —
das Jahr 2006 angepeilt. Die Formulierung ,,annghernder Budgetausgleich® wird oft mif3verstanden,
Pedro Solbes hat sie Mitte Mai 2003 noch einmal klar gestellt: Es musse darum gehen, das kon-

junkturbereinigte Haushaltsdefizit auf nahezu null zu senken.

Seitdem werden jadhrlich von den EU-Staaten Stabilitétsprogramme vorgelegt (Fischer/Giudice
2001, S. 159). Beurteilt werden sie nicht nur von der EU-Kommission, sondern auch vom ECOFIN-
Rat. Wichtig erscheint beiden Gremien, dal3 von den Landern hinreichend grof3e , safety margins'
eingerichtet werden, die ein Erreichen oder gar ein Uberschreiten der Defizitobergrenze unwahr-
scheinlich machen (ebenda, S. 161). Wie oben geschildert, ist diesim Falle Portugals, Deutschlands

und Frankreichs in der jingsten Vergangenheit nicht gelungen.
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Im Anhang sind die von den EU-Staaten seit 1998 bis heute vorgel egten Stabilitatsprogramme bzw.
Konvergenzprogramme — erganzt um die in den einzelnen Jahren tatsachlich eingetretenen Defizit-
guoten — aufgelistet. Als dritte Grof3e &3t sich beobachten, welche Aktualisierungen oder genauer
Korrekturen einzelne Lénder im Lauf der Zeit an ihren eigenen Programmen vorgenommen haben.
Fur ale drei genannten Variablen stehen mittlerweile Beobachtungen fur die Jahre 1999 bis 2002
zur Verfigung. Aus diesen Informationen lassen sich, wie wir weiter unten zeigen wollen, gewisse
RuckschllUsse darauf ziehen, wie ernst es die beteiligten Lander mit der VVorgabe meinen, im Jahr
2006 ausgeglichene Budgets bzw. wenigstens keine strukturellen Defizite mehr aufzuweisen. Die
Verschiebung vom vormaligen Zieljahr 2004 ins Jahr 2006 , entwertet” alerdings zu einem gewis-
sen Telil die Informationen aus den Jahren 1999 bis 2002.

3 ZUM OKONOMISCHEN NUTZEN DER STABILITATS- UND
KONVERGENZPROGRAMME

Erstens 18/% sich argumentieren, dal’3 die Einhaltung selbst auferlegter, 6konomisch mehr eher as
weniger sinnvoller Verpflichtungen in der Wirtschaftspolitik ganz algemein ein Ziel mit hohem
Eigenwert ist (Kulp 1978, S. 3). Das gilt auch fur die EU. Wenn man so will, hangt namlich die
fiskalische Glaubwirdigkeit der EU-Staaten und damit in Teilen auch die Reputation der gemein-
samen Zentralbank und ihrer Wahrung, dem Euro, u. a. davon ab, ob und in welchem Ausmal3 die
im wesentlichen selbst eingegangenen Verpflichtungen eingehalten werden. Dieses Argument &3t
sich auf Giavazzi’s und Pagano’s (1988) , tying one's hands* aus den 1980er Jahren zuriickfihren:
Wer sich selbst entfesselt, ist moglicherweise ein ,,Kinstler*, aber er bricht eben sein Versprechen.

Eine zweite, von manchen Politikern bis heute haufig unverstandene Rechtfertigung fur das rigide
Einhalten selbst gesteckter fiskalischer Etappenziele ist gerade die Wiedergewinnung fiskalischer
Flexibilitét: Die Ruckfuhrung struktureller Defizite bzw. nahezu ausgeglichene Budgets in ,, nor-
malen Zeiten* erlaubt es den Teilnehmerstaaten, in der Rezession sehr viel leichter Defizite zuzu-
lassen, die weit unterhalb der Obergrenze von 3 % des BIP liegen (Buti et al. 1998, S. 82). Die Sta-
bilitdts- und Konvergenzprogramme haben demnach Instrumentalcharakter zur Einhaltung des
Stabilitadts- und Wachstumspakts (Artis/Buti 2001, S. 185).

Ein dritter positiver Aspekt der Einhaltung von Vorgaben aus den Stabilitéts- und Konvergenzpro-
grammen hat etwas mit dem Aullenwert der Gemeinschaftswahrung zu tun: Moderate Defizite hal-
ten die Kapitalmarktzinsen in der Euro-Zone tendenziell niedrig — allerdings auch nur dann, wenn

sich alle symmetrisch verhalten — und beguinstigen damit der Tendenz nach Aufwertungserwartun-
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gen gegenliber dem Euro. Diese machen es wiederum der EZB leichter, die Geldmarktzinsen unten

zu halten, was gerade aus konjunkturellen Erwagungen erwiinscht sein kann.

Viertens wird angefihrt, dal3 ein ,, Gleichklang” in der Budgetpolitik der Lander der Euro-Zone es
der EZB einfacher macht, mit ihrer Geldpolitik weder tber- noch unterzusteuern (Buti et al. 1998,
S. 87), selbst dann, wenn es unter den Tellnehmerstaaten noch keine Synchronitét in den nationalen
Konjunkturzyklen gibt. Allerdings lautet ein mittlerweile bekanntes Argument, dal3 der zunehmende
Handel innerhalb einer Wahrungsunion ja gerade die Korrelation zwischen den nationalen Kon-
junkturzyklen verstarkt (Frankel/Rose 1998). Die empirische Evidenz zu dieser Hypothese mul3
jedoch als ,,gemischt” bezeichnet werden.

Weiterhin kann flnftens angeftihrt werden, dal3 mit den nationalen Stabilitétsprogrammen ein , heil-
samer” externer Druck erzeugt wird, die strukturellen Defizite in den jewelligen Haushalten zu re-
duzieren, wenn nicht sogar zu eliminieren. Im Zuge dieses Prozesses kann auch eine Umschichtung
der Ausgaben zugunsten solcher investiven und zu Lasten jener konsumtiven Charakters erwartet

werden.

Sechstens &Mt sich anfiihren, dald die Stabilitéts- und Konvergenzprogramme — und zwar nattrlich
sehr viel nachhaltiger als die Defizitobergrenze — dazu beitragen, die Gesamtverschuldung der Na-
tionalstaaten zu begrenzen, ja im Erfolgsfalle zurtickzuftihren, wovon einerseits heutige Investoren
(weniger ,,crowding out*) und andererseits zukunftige Generationen ebenfalls nur profitieren kon-

nen.

Schliefdlich sollten wir uns siebtens aber eingestehen, dal3 eine Notenbank prinzipiell auch bei einer
laxen Fiskalpolitik und weiter existierenden strukturellen Budgetdefiziten in der Lage sein sollte,
das Ziel der Preisniveaustabilitat zu erreichen.® Jedenfalls gibt es nach unserer Kenntnis bis heute

keinen theoretischen oder empirischen ,Beweis* des Gegenteils.

Wichtig fur die Beurteilung der neuen Regeln der EU-Kommission ist jetzt nicht so sehr die ver-
sténdliche Emporung der besonders sparsamen EU-Finanzminister. Auch nicht, ob die Verschie-
bung auf 2006 der Kommission 2004 moglicherweise eine herbe Enttéauschung erspart, daftr aber
ihre Glaubwurdigkeit erschittert. Wichtig und schadlich ist, dal3 Europa auf einen dringend ge-
brauchten und angemessenen , Neuen Policy Mix“ weiter warten mufl3. Mit diesem Aspekt werden

wir unsim vierten Abschnitt ausfihrlich beschéftigen.

3 Ich danke Roland Vaubel ausdriicklich fir diesen Hinweis.
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4 EUROPAISCHER POLICY MIX ZWISCHEN EZB UND
NATIONALEN REGIERUNGEN

4.1 Policy Mix in einer Wahrungsunion gemal der traditionellen Ma-
kroOkonomik

Nun stehen sich in der Wirtschaftswirklichkeit der EWU nicht nationale Regierungen und die EU-
Kommission, sondern eher die Européische Zentralbank (EZB) auf der einen und nationale Regie-
rungen bzw. Finanzminister aus den EWU-Staaten auf der anderen Seite gegentber. Die EU-
Kommission erflllt gegeniiber der EZB aber eine wichtige Dienstleistung, wenn sie die Haushalts-
situation der Mitgliedsstaaten Uberwacht. Indem sie das tut, stabilisiert sie das Vertrauen der Fi-
nanzmérkte in die neue Wahrung, also auch die Bewertung des Euros an den Devisenmérkten und
erlaubt damit der EZB zur Erreichung des selbst gesteckten Ziels der Preisniveaustabilitét c. p. die
Wahl eines niedrigeren Zinsniveaus als es ohne die Arbeit der EU-Kommission moglich wéare. Von
einem solch niedrigeren Zinsniveau kann die EZB doppelt profitieren: Zum einen, weil sie ihrer
eigenen Aufgabe nach wie vor nachkommt, zum anderen aber weil sie mindestens indirekt einen
positiven Beitrag zur Beschaftigung in den Mitgliedsstaaten leistet, ohne die eigene Unabhangigkeit
in Gefahr zu bringen und/oder den eigenen Zielkatalog explizit zu erweitern. Im umgekehrten Falle,
aso bei mehr oder weniger undisziplinierter Haushaltspolitik der Mitgliedsstaaten, wird die ge-
meinsame Geldpolitik Uberfordert (Buti et a. 2001, S. 803).

Mundell und Johnson haben in der Mitte des letzten Jahrhunderts gezeigt, dal? ein gleichgerichteter
Einsatz von Geld- und Fiskalpolitik bei mehreren unterschiedlichen gesamtwirtschaftlichen Zielen
verfehlt ist. Vielmehr bietet es sich an, das ,, Tinbergen-Problem® zu I6sen, indem nicht mehr Ziele
angestrebt werden als unabhangige Instrumente vorliegen und weiterhin das ,, Zuordnungsproblem®
zu l6sen, indem jewells dagenige Instrument einem Ziel zugeordnet wird, welches im Hinblick auf
dieses Ziel Uber komparative Effektivitatsvorteile verfugt. Eine modifizierte ,, Mundell-Johnson-
Analyse* der européischen Wirtschaftspolitik unter den Bedingungen der so beschriebenen Euro-
paischen Wahrungsunion kénnte dann wie folgt aussehen: Zins (i) und Budgetdefizit (d) sind — wie
auch in dem urspringlichen Beitragen der genannten Autoren — die strategischen Variablen der
Geld- bzw. Finanzpolitik. Wahrend aber das Budgetdefizit von den nationalen Regierungen be-
stimmt wird, ist es die EZB, welche den relevanten Geldmarktzins bestimmt.

Im Gegensatz zum Original gibt es jetzt in Abbildung 4.1 nicht eine ,, Konjunkturlinie” und eine
»Zahlungshilanzlinie", sondern statt dessen (nur) eine ,,Beschaftigungslinie® (BL) und eine ,Preis-
niveaustabilitétslinie* (PL). Beide sind positiv geneigt; die ,, Beschaftigungslinie®, weil kontraktive
(expansive) Zinssignale der EZB die Beschéftigung dampfen (anregen) und die Fiskalpolitik zu
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einem grof3eren (geringeren) Defizit drangen, um anndhernd V ollbeschéftigung zu erreichen. Wenn
wir annehmen, dal? das staatliche Defizit expansive Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge ausiibt, so &Rt sich dies mit unvollstandiger Ricardianischer Aquivalenz rechtfertigen (Buti et al.
2001, S. 806).

Abbildung 4.1: Policy Mix in der EWWU (traditionelle Analyse)

® ‘New Economy” PL = Preisniveaustabilitétslinie
@ ’Stagflation” BL = Beschéftigungslinie

3 Europa 2003? i = Zinssatz

@ Klassische Welt d = Haushaltsdefizit

Quelle: Eigene Darstellung.

Ein héheres Defizit bringt die beteiligten Lander nicht nur ndher an die Defizitobergrenze des Maa-
strichter Vertrages heran, sondern vergrof3ert c. p. ihr Leistungsbilanzdefizit. In der Folge mufite,
bei unveradndertem Kapitalverkehr, der Euro abwerten und demgemald mifdten die Importpreise
steigen, was den Druck auf die Inflation in Euroland erhoht. Diesem Druck wird die EZB mit einer
Erhéhung der Leitzinsen entgegenwirken. Die Preisniveaustabilitétslinie spiegelt also Kombinatio-
nen von Zins und Budgetdefiziten wider, die es der EZB ermdglichen, das von ihr anvisierte Inflati-
onsziel zu erreichen. Steigende (abnehmende) Haushaltsdefizite der Teilnehmerstaaten veranlassen
die Notenbank zu hdheren (niedrigeren) Zinsen, da ansonsten mit einer niedrigeren (héheren) Be-
wertung des Euros an den Devisenmérkten gerechnet werden miifdte, welche die importierte Inflati-

on anregt (drosselt). Aus diesem Grunde verlauft auch die Inflationslinie ansteigend.

Eine Zahlungshilanzlinie ist in einem Regime flexibler Wechselkurse gegentiber Drittlandern der
Wahrungsunion obsolet. Im Schnittpunkt von Beschaftigungs- und Preisniveaustabilitétslinie liegt
im Sinne von Mundell-Johnson ein ex-ante optimaler ,, Policy Mix“ vor, auch wenn die EZB eine
solche Terminologie so nicht akzeptiert: Befragt man die EZB bzw. ihre Repréasentanten selbst (Is-
sing 2002), so erhadlt man allerdings durchaus ein ,,Bekenntnis* zum Zuordnungsproblem &la Mun-
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dell (,,the single monetary policy is oriented towards a Union-wide objective, namely the mainte-
nance of price stability”, ebenda, S. 345) und zu einer modifizierten Auffassung von einem ,,Policy
Mix“: ,Obvioudly, if national governments and socia partners take the single monetary policy’s
credible commitment to maintain price stability as given, this will lead to implicitly coordinated
outcomes ex post, while at the same time limiting policy conflicts and overall economic uncertain-
ty“ (ebenda, S. 346).

Ein interessanter , technischer” Aspekt betrifft die Frage, warum in unserem Schaubild die Preisni-
veaustabilitétslinie (PL) flacher verlauft als die Beschéftigungslinie (BL): In Anlehnung an Kilp
(1978, S. 53 f.) 18} sich argumentieren, dal3 eine Bewegung entlang der Beschaftigungslinie nach
rechts oben mit einem konstantem Einkommen und konstanter Beschéftigung einhergeht. Eben die-
se Bewegung zeigt jedoch gleichzeitig eine Zinserhéhung an, die im allgemeinen aber mit einer
Aufwertung des Euros und sinkenden Importpreisen einhergeht. Damit wére bewiesen, dal die In-
flationdinie flacher verlauft als die Beschaftigungslinie und dal3 eine deflationére Tendenz durch
eine expansive Fiskalpolitik kompensiert werden kann. Allerdings sind sich in der Euro-Zone die
Anstiege von Beschéftigungslinie und Preisniveaustabilitétsinie dhnlicher als zundchst vermutet:
Da die Européer den grofdten Teil ihres Auf3enhandels untereinander abwickeln, ist der Effekt eines
ab- oder aufwertenden Euros auf die heimische Inflationsrate nicht alzu grof3.

Ist das Gleichgewicht auch stabil? Ja, alerdings nur dann, wenn die Beschéftigungslinie auch wirk-
lich steiler verlauft als die Preisniveaustabilitétslinie, wie die Pfeile im Phasendiagramm im Um-
kehrschlul? nahe legen, wére das Gleichgewicht ansonsten global instabil. Aulerhalb des Gleichge-
wichts lassen sich mindestens vier unterschiedliche Ungleichgewichtslagen identifizieren, die durch
die Kombination von Inflation/Deflation mit Unterbeschéftigung (UB) oder Uberbeschaftigung
(UB) entstehen. Diese reprasentieren recht gut die wirtschaftspolitischen Paradigmata bzw. typi-
schen Problemlagen/Herausforderungen der 1960er (Keynes), der 1970er (Stagflation), der 1980er
(Klassik) und schliefdich der 1990er Jahre (New Economy). Das scheinbare Paradoxon, dal3 die
»New Economy*“ (,Stagflation“) mit hohen Zinsen/hohen Defiziten (niedrigen Zinsen/niedrigen
Defiziten) einhergeht, 1813 sich leicht auflésen. Wahrend die ,, New Economy* so glinstige Rahmen-
bedingungen schafft, dal3 fortan eine lockere Geld- und eine restriktive Finanzpolitik miteinander
kombiniert werden konnen, verlangt eine stagflationdre Situation, wie sie typischerweise in den
1970er Jahren die wichtigsten Industrienationen eingeholt hat, im Rahmen der Mundell-Johnson-
Analyse einerestriktive Geld- und eine expansive Fiskalpolitik.

So weit, so gut. Eine spieltheoretisch fundierte Analyse des Stagflationsphdnomens der 1970er Jah-
re zeigt allerdings die Grenzen der traditionellen wie der hier modifizierten Mundell-Johnson-
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Analyse auf (Sell 2000, S. 572): , Die adagquate Antwort der in der Produktion Rohstoffe einsetzen-
den Industrieldnder besteht darin, al's Gruppe tber kontraktive Fiskalpolitik und expansive Geldpo-
litik, welche die Angebotsbedingungen verbessert, gemeinsam (Hervorhebung durch den Verfasser)
den Einkommensriickgang einigermal3en wettzumachen und den Realzins zu senken.” Stagflation
ist ndmlich in aler Regel die Folge negativer Angebotsschocks. Wenn kurzfristig Substitutions! 6-
sungen nicht moglich sind, kénnen die Angebotsbedingungen nur im Wege einer Verbilligung der
Ubrigen Produktionsfaktoren verbessert werden. Der Preis fUr den Faktor Kapital kann reduziert
werden, wenn sich der Staat grof3ere Zuriickhaltung bei der Ausgabe von Bonds auferlegt. Die Aus-
gaben fur den Faktor Arbeit kdnnen kurzfristig nur durch Lohnzurickhaltung der Tarifparteien

(erstbeste L 6sung) oder durch Uberraschungsinflation (zweitbeste Ldsung) ermaRigt werden.

Solche Ergebnisse weisen darauf hin, dal3 die Mundell-Johnson-Analyse flr eine Betrachtung des
Stabilitétspakts mindestens neu fundiert werden mul3. Und das in mindestens dreierlel Hinsicht: Im
Sinne der neuen Makrookonomik wird es erstens darauf ankommen, statt der Gleichgewichtsloci
PL und BL ein Spiel zwischen der EZB und der nationalen Fiskalpolitik zu modellieren und an-
schlief3end sogenannte Reaktionsfunktionen fir Geld- und Fiskalpolitik aufzuspiren. Es wird zwel-
tens aullerdem zu prifen sein, ob fir die Fiskalpolitik wirklich das gesamtstaatliche Defizit die re-
levante Entscheidungs- und Kontrollvariable ist. Vor dem Hintergrund unserer Chronik in der
Einleitung dirfte es wohl eher das strukturelle Defizit sein. Schliefdlich werden wir drittens disku-
tieren, ob die Optimierung der Fiskalpolitik sich eher an der Grof3e des angekiindigten strukturellen
als an der Grof3e des realisierten strukturellen Defizits orientieren wird.

4.2 Policy Mix in der Wahrungsunion gemal3 der neuen Makrodkonomik

Wie auch schon oben in der ,traditionellen” Anayse unterstellt, findet, auch wenn die EU-
Kommission die Einhaltung des Stabilitatspaktes Uberwacht, das eigentliche Spiel nicht zwischen
dieser auf der einen und den nationalen Regierungen auf der anderen Seite statt, vielmehr ist die
EZB der Antipode der nationalen Finanzminister. Im folgenden wollen wir daher ein strategisches
Spiel zwischen der EZB und einem reprasentativem Land aus der EWWU diskutieren, das sich an
das Vorbild von Buiti et al. (2001) anlehnt.

Zuerst wollen wir die ,,mangelnde Wahrheitdiebe® der Finanzpolitiker berticksichtigen: Demnach
ist die Hohe des in einer Stichperiode gewahlten Defizits einer représentativen Regierung nicht nur
Reflex eines fur diese Periode angekindigten strukturellen Defizits sowie des aktuellen konjunktu-
rellen Einflusses, sondern auch durch mégliche Prognosefehler auf der Einnahmenseite (,,fiskali-
scher Schock®, etwa durch unvorhergesehene, nicht durch die Konjunktur bedingte Steuerausfalle)
und/oder der Ausgabenseite (Artis/Buti 2001, S. 193) und schlieffdlich durch die ,, mangelnde Wahr-
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heitsliebe" i. w. S. der nationalen Finanzpolitik determiniert.* Gemeint sind hier zum Beispiel Zu-
satzausgaben der Politiker, um die Insolvenz grof3er Unternehmen (Deutschland: Holzmann, Mo-
bilcom etc.) zu verhindern, Wahlgeschenke u. & m. Dieses Strukturmerkmal 183t sich mit typischen
makrotkonomischen Bausteinen, wie der AD-Funktion und einer modifizierte Phillips-Kurve®
kombinieren. Solche Bausteine stellen das 6konomische Gerist fir ein simultanes Spiel zwischen
der EZB und der Finanzpolitik eines reprasentativen Mitgliedslandes dar. Beide Spieler minimieren
sogenannte ,, Verlustfunktionen®. Aus Vereinfachungsgrinden formulieren wir die Verlustfunktion

einer représentativen nationalen Regierung, L(FP) nun so, dal3 Abweichungen von friher angektin-

digten gesamtstaatlichen Defiziten (im Sinne der Stabilitétsprogramme) volkswirtschaftliche Kosten
(geringeres Entgegenkommen der EU-Kommission in anderen Politikfeldern, verschlechterte Ver-
handlungsposition gegeniiber Partnerlandern etc.) verursachen. Allerdings tun wir das nicht — wie
Buti et a. (2001, S. 807) — in einem quadratischen, sondern in einem linear verlaufenden Muster
(Maal¥Sell 1998, S. 524 ff.), da ja ein Unterschreiten angekindigter Defizitvorgaben im Rahmen
der Stabilitatsprogramme als eher von der EU-Kommission erwiinscht einzustufen ist. Wie Buti et
a. (2001, S. 807 f.) unterstellen wir weiterhin den Regierungen, dal3 sie eigene Vorstellungen Uber
ein Outputziel haben, die mit dem aktuellen Output nicht notwendigerweise Ubereinstimmen mis-
sen. Entsprechende Abweichungen tragen im Quadrat zu Verlusten der nationalen Finanzpolitik bei.

Die Européische Zentralbank hat in ihrer Verlustfunktion zwel Argumente: Abweichungen von der
Preisstabilitdt gehen im Quadrat als Verluste ein, weiterhin fihren wir wie Buti et al. (2001, S. 808)
einen Term ein, der die Kosten eines zu starken bzw. volatilen Instrumenteneinsatzes einfangen
soll. Das sogenannte ,,interest rate smoothing“, also ein eher bedéachtiges Verdndern der Leitzinsen,
wird bei der Fed schon langer beobachtet. Als Grinde fuhren Clarida et al. (1999, S. 1687 ff.) an,
dal? bel den Notenbankern weitaus grofdere Unsicherheit Gber Grofde und Stabilitét von wichtigen
Verhaltensparametern besteht al's weithin in Optimierungsmodellen angenommen wird. Zudem will
die Notenbank nicht selbst zur Volatilitdt wichtiger Finanzmarktpreise beitragen. Ebenso 16sen
kleine Zinsdnderungen nicht so schnell einen Vorzeichenwechsel bei der Berechnung interner Zins-
fUlke von Readlinvestitionen aus. Schliefdlich wird angefihrt, dal3 hdufige und starke (nicht antizi-
pierte) Anhebungen bel den Leitzinsen bei Banken und anderen Finanzintermediaren zu Kapital-

verlusten fuhren kdnnen. Man beachte, dal3 die Zielfunktion der Zentralbank implizit das Zuord-

4 Wer sich an diesem, den Sachverhalt sicher verengenden Terminus stért, kann auch wahlweise von dem Gesamtef-

fekt aus , Steuerungsinkompetenz®, , Reformunfahigkeit” (etwa wegen zu groRer Néhe zu partikularen Interessen-
gruppen) und , mangelnder Wahrheitdiebe* der nationalen Finanzpolitik sprechen. An dem hier interessierenden
Zusammenhang andert sich dadurch nichts.

»A high wimplies that an inflation surprise, by lowering wages, entails a strong rise in supply; on the contrary, a
low w impliesthat real wages arerigid and supply responds little to unexpected inflation (Artis/Buti 2001, S. 187).
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nungsproblem regelt, da die Notenbank offensichtlich keine Outputziele verfolgt (Buti et al. 2001,
S. 810).

Aus der Minimierung der jeweiligen Verlustfunktion lassen sich fir jede einzelne , Instanz* die
zugehorige Reaktionsfunktion berechnen. Dabei wird hier nur die Evaluierung des Cournot-Nash-
Gleichgewichts fur eine nicht-kooperative Geld- und Finanzpolitik fir relevant gehalten. Ein koope-
ratives Verhaten von Finanzpolitik und Geldpolitik ist von theoretischem, z. Zt. aber wohl kaum
von praktischem Interesse in Europa. Das kann man an den stark divergierenden Interessen der
»Musterknaben” und der , Slinder* des Stabilitétpaktes gut erkennen. Weiterhin |6sen wir die Reak-
tionsfunktion der Finanzpolitik nicht nach dem tatsachlich realisierten, sondern nach dem ange-
kiindigten strukturellen Defizit auf. Auch fur die EZB kommt es darauf an, ihre Geldpolitik frih
genug an den Entscheidungen der Finanzpolitik auszurichten.® Die Hohe des tatsichlichen Defizits
(konjunkturell plus strukturell) steht ohnehin erst zu Beginn des 2. Quartals des nachfolgenden Jah-

res als Information zur Verfligung.

Zwischenresultat 1. Erstens. Das angektndigte strukturelle Defizit wird tendenziell erhdht (ge-
senkt), wenn die européische Notenbank einen restriktiveren Kurs in der Geldpolitik einschlagt und
die Zinsen erhoht (ein Ansteig in den Inflationserwartungen zu verzeichnen ist). Zweitens: Auf das
Auftreten positiver Nachfrageschocks (fiskalischer Schocks) reagiert die Finanzpolitik kontraktiv.
Drittens: Die Fiskalpolitik reagiert auf das Auftreten von negativen Angebotsschocks indirekt. Da
die Geldpolitik darauf mit einer kontraktiven Zinserhéhung reagiert, welche die Nachfrage dampft,
ist die akkomodierende Reaktion der Finanzpolitik demzufolge expansiv. Viertens. Je hther das
Outputziel der nationalen Finanzpolitiker, desto hoher auch das angekiindigte strukturelle Defizit.

Zwischenresultat 2: Erstens. Die Geldpolitik reagiert kontraktiv (expansiv) auf einen positiven
(negativen) Nachfrageschock (negativen Angebotsschock). Damit , reproduziert” das Modell das
tatséchliche Verhalten der EZB im Juni 2003 (starke Zinssenkung in Reaktion auf die deutliche
Erholung des Euros an den Devisenmérkten und dem ricklaufigen AulRenbeitrag der Euro-Zone).
Zweitens. Ebenso reagiert die Geldpolitik kontraktiv auf einen das Defizit vergrof3ernden fiskali-
schen Schock. Drittens: Das Eintreten von hoheren Inflationserwartungen wird von der EZB, wie
nicht anders zu erwarten, mit einer kontraktiven Zinspolitik beantwortet. Das entspricht ziemlich

genau jener Rolle, die der ,zweiten Saule” der EZB-Strategie zugeschrieben wird.

®  Daher hate ich auch die Bemerkung von Gern et al. (2003, S. 6), wonach , the central bank only acts after informa-

tion on ¥4 potential output appearsin the data” fur reichlich wirklichkeitsfremd. Wenn es so wére, mifdte jedes Spiel
zwischen Notenbank und Finanzpolitik im tbrigen sequentieller Natur sein. Ich danke Andreas Pfingsten fur diesen
Hinwels.
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Zwischenresultat 3: Vergleicht man die hier abgeleiteten Reaktionen von Geld- und Fiskalpolitik
auf negative Angebotsschocks mit denen friherer Untersuchungen von Erddlpreisschocks (Sell
2000, S. 570 ff.), so erweist sich der hier streng am Zuordnungsproblem orientierte Einsatz von
Geld- und Finanzpolitik mindestens in der kurzen Frist als Manko. Nur eine expansive Geldpolitik
(mittels Uberraschungsinflation wird eine Senkung der realen Arbeitskosten erzeugt), in Verbin-
dung mit einer kontraktiven Fiskalpolitik (Verbesserung der durch Angebotsschocks verschlechter-
ten Rahmenbedingungen fir die private Investitionsnachfrage; Real zinssenkungen kénnen um so
geringer ausfallen, je grof3er die Substitutionselastizitat zwischen Ressourcen und Kapital) ist ndm-
lich in der Lage, die Angebotsbedingungen in der kurzen Frist zu verbessern und zugleich einen

Einbruch der Nachfrage zu verhindern!

Zwischenresultat 4. Wahrend Geld- und Fiskalpolitik gleichgerichtet (némlich kontraktiv) auf po-
sitive Nachfrageschocks reagieren, ist die Reaktion auf Angebotsschocks asymmetrisch und dabei
kommt der Fiskalpolitik der ,expansive Part“ zu. Das heil3t aber nichts anderes, als dal3 die Wahr-
scheinlichkeit fur die Verletzung von Budgetzielen fir die Fiskalpolitik bei Auftreten von Ange-

botsschocks vergleichsweise grofer ist.

Abbildung 4.2: Policy Mix in der EWWU (moder ne Analyse)

i 4
FP

\ FPI

CB

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 4.2 zeigt den graphischen Verlauf der beiden Reaktionsfunktionen fir die Finanzpolitik
(FP) und fur die Geldpolitik (CB). Beide verlaufen positiv ansteigend, wobei — wiederum aus
Grunden der Stabilitdt — die Reaktionsfunktion der Finanzpolitik steiler verlaufen mul3 als die der
Geldpalitik. ,,Mangelnde Wahrheitsliebe* der Finanzpolitik macht beide Reaktionsfunktionen stei-

ler und verschiebt sie dartiber hinaus nach links oben der Zinsachse entgegen (FP* bzw. CB*).
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Zwischenresultat 5: Im Vergleich zu der Losung ,, ehrlicher® Finanzpolitiker fihren die nun modi-
fizierten FP- und CB-Linien aufgrund ihrer Drehung bzw. Verschiebung (fur plausible Parameter-
werte) ganz eindeutig zu einem hoheren europaschen Zinsniveau als es sonst méglich wéare. Was
das angekundigte strukturelle Defizit anbelangt, so kann esim neuen Gleichgewicht, mul3 aber nicht
niedriger als in der Referenzsituation ausfallen. Dies héangt davon ab, welche der beiden Reaktions-
funktionen sich stérker nach oben dreht: je steiler (flacher) die neue FP-Linie — gegeben der Verlauf
der neuen CB-Linie — desto eher kommt es moderaten (deutlichen) Zinsanstiegen und zu Rickgan-

gen (Zunahmen) beim angekiindigten strukturellen Defizit.

Es zeigt sich also, dal? auch im spieltheoretisch fundierten Modell der neuen Makrotkonomik das
Zuordnungsproblem der européischen Wirtschaftspolitik analog zum traditionellen Modell gel6st
werden kann. DarUber hinaus ist es hier moglich, die Gleichgewichtslsung fir das strukturelle statt
fur das gesamtstaatliche Defizit zu formulieren und die Konsequenzen einer , fehlenden Wahrheits-
liebe" der Finanzpolitiker fir den Policy Mix auszuweisen.

Der wichtigste Unterschied zwischen der traditionellen und der neuen Makrotkonomik liegt ja be-
kanntlich in der expliziten Beriicksichtigung von Erwartungen und deren Bedeutung fur die Ent-
scheidungsfindung der Wirtschaftssubjekte. Es bietet sich daher schlieffdlich an, die Konsequenzen
einer (Nicht-)Erfullung der fur das Erflllungsahr (2006) formulierten Ziele fur die Qualitat des
Stabilitatspakts naher zu untersuchen. Dazu haben wir die unten stehende Matrix (Abbildung 4.3)

entworfen.

Abbildung 4.3: Die Auswirkungen einer (Nicht-)Erfillung der Stabilitéts- bzw. Konver genz-
programme fur das Jahr 2006 (T)

Nationale

Regierungen br £b; b >bs

EU-Kommission

Temporare Beschadigung

b £b+ Bestétigung des Pakts des Pakts
— ; Dauerhafte Beschadigung
b*™ >b; Starkung des Pakts des Pakts

Quelle: Eigene Darstellung.

Erwartungen werden dabei von der EU-Kommission auf der Grundlage der in den Stichjahren
t =1999, 2000, 2001, ... 2005 gesammelten Erfahrungen gebildet. Das fur die Erfullungsperiode
T =2006 erwartete strukturelle Defizit ist eine Funktion der in der Vergangenheit beobachteten
strukturellen Defizite. Je hdher die in den letzten Perioden vor der Erfullungsperiode beobachteten
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strukturellen Defizite waren, desto unwahrscheinlicher ist es, gegeben die bekannten fiskalischen
Rigiditéten, dal3 einer Regierung eine Punktlandung noch gelingt (vgl. auch Sell 2003).

Beginnen wir mit der zweiten Spalte von Abbildung 4.3, so kann plausiblerweise davon ausgegan-
gen werden, dal3 eine, was Anzahl und Grofe der betroffenen Lander angeht, grofiere Zielverfeh-
lung im Hinblick auf ,,anndhernd ausgeglichene” Staatsbudgets den Pakt beschadigt. Solange die
Kommission den Glauben an den Handlungswillen der nationalen Finanzminister nicht aufgibt,
dirfte der Schaden zunéchst temporérer Natur sein. Anders verhdlt es sich aber wohl, wenn die im
Verlauf der zurtickliegenden Jahre mit den nationalen Stabilitétsprogrammen gesammelten Erfah-
rungen die EU-Kommission diesen Glauben verlieren lief3. Dann wére wahrscheinlich ein ziemlich
irreparabler Schaden eingetreten, da die Beobachter der Européischen Wahrungsunion nun auch
Verhaltensénderungen bel der Kommission selbst beobachten wirden. Statt harscher Kritik mtfte
man mit resignierten Statements rechnen; die Last der Stabilisierungsfunktion wirde schlimmsten-
falls’ vollends bei der EZB landen, die vermutlich mit abschreckenden Zinssignalen versuchen
wiurde, einer Aufweichung der Stabilitétsgemeinschaft entgegenzuwirken. Dazu wirde sie bei einer

entsprechenden Wechselkursreaktion ohnehin gezwungen.

Wenn wir nun die erste Spalte von Abbildung 4.3 betrachten, so sind auch hier zwei Situationen
plausibel: Sind die Ergebnisse im Erfullungsjahr insgesamt positiv zu beurteilen und war dies von
der EU-Kommission auch so erwartet worden, dann durfte der Stabilitétspakt als vorlaufig bestétigt
gelten. Ein nicht triviales zweites Resultat fuhrt sogar zu einer Stéarkung des Pakts, ndmlich dann,
wenn die aufgrund der zurlickliegenden Ergebnisse im Rahmen der Stabilitétsprogramme von der
EU-Kommission gebildeten negativen Erwartungen durch die Fakten im Jahr T Uberraschend nicht
bestétigt werden. Ein weiteres scheint klar: Die Verantwortung fur das Gelingen des Projekts Euro
und damit die Anforderungen an die Zinspolitik der EZB, das Ziel der Preisniveaustabilitét zu errei-
chen, werden zunehmen, wenn der Stabilitatspakt in dem von uns definierten Sinne als temporar

oder sogar dauerhaft beschadigt gelten muf3.

Abschlief3end soll noch kurz —wie schon oben im Rahmen der traditionellen Makrodkonomik — auf
die mogliche Rolle der Lohnpolitik eingegangen werden. Es besteht in der Literatur grof3e Einigkeit
dartber, dal3 die nationalen Lohn- und Arbeitsmarktpolitiken im Grunde genommen ihre ,, Hausauf-
gaben“ aleine zu erledigen haben (Gern et al. 2003, S. 25). Fur eine ,internationale Koordination*
dieser Politik im Rahmen der EU spricht eigentlich so gut wie nichts.

" Dann namlich, wenn die europaischen Finanzminister auch nicht die Kraft aufbringen, die im Vertrag vorgesehenen

Sanktionen zu beschlief3en, die wiederholte und nicht energisch bekdmpfte , exzessive Defizite" nach sich ziehen
missen (Sell 1998, S. 236 und Gorgens et a. 2003, S. 326).
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Etwas anders verhélt es sich mit der Frage, ob zwischen der einheitlichen europaischen Geldpolitik
und einer mal3vollen Politik der Lohnzurlickhaltung eine lose Form der Koordination organisiert
werden konnte. Zwar sind bereits von einer konsequenten Politik der Lohnzuriickhaltung fur sich
genommen positive Beschéftigungseffekte zu erwarten. Diese Effekte wirden aber noch Riicken-
wind erhalten, wenn die Geldpolitik diesen positiven Angebotsschock im Hinblick auf ihr Inflati-
onsziel ,, akkomodiert”, mit anderen Worten entsprechend die Zigel der Geldpolitik etwas lockert
(ebenda, S. 26).

5 EMPIRISCHER BEFUND

Es ist klar, dal3 die nationalen Regierungen bel der Erstellung der jahrlichen Stabilitétsprogramme
der typischen Prognoseunsicherheit unterliegen, insbesondere im Hinblick auf das Wirtschafts-
wachstum. Zu optimistische Vorausschétzungen erhéhen logischerweise das Risiko, die Vorgaben
nicht zu erreichen, auch wenn sie einen gewissen positiven Selbsterfullungseffekt in der heimischen
Wirtschaft auslésen mégen. Zu zuriickhaltende Prognosen sind umgekehrt dazu geeignet, die eige-
nen Vorgaben fir die EU leichter erflllbar zu machen, allerdings um den Preis moglicher Nachteile

im Inland.

Wegen dieser Schwierigkeiten fur die nationalen Finanzminister sollten allerdings keine Krokodils-
tranen vergossen werden: Immerhin liegt es in ihrer Hand, durch die , Gestaltung” der 6ffentlichen
Ausgaben (mehr as die der Einnahmen) die Defizitquote wieder ,,auf Kurs® zu bringen. Der Spidl-
raum (sowohl der erlaubte wie auch der nicht erlaubte) der EU-Finanzminister ist allerdings noch
groler: Erlaubt ist es, wenn sich die angektndigten jéhrlichen Defizitquoten as ganzlich unreali-
stisch erweisen, diese einer Revision zu unterziehen und die Ankindigungen zu korrigieren. Die EU
spricht in diesem Fall von ,aktualisierten Programmen®. Unerlaubt ist dagegen folgendes Verfah-
ren: Bereits in der Vergangenheit haben einige EU-Lander ihre realen (also faktisch eingetretenen)
Zahlen verspétet mitgeteilt. Dies geschah meistens durch Meldung veralteter Zahlen, die zu einem

den jeweiligen Regierungen genehmen Zeitpunkt dann aktualisiert wurden.®

Von den zuerst veréffentlichten und den spéter gegebenenfalls mehrfach aktualisierten Programmen
sind die ex post festgestellten tatsichlichen Defizitquoten zu unterscheiden. Daraus ergeben sich
mindestens 2 x 3 Mdglichkeiten, die Nichteinhaltung der angekiindigten Defizitquoten zu messen.
Jegliche negative Programmverfehlung wird im folgenden as ,, grol3e* (GE), , kleine” Enttéuschung
(KE) oder bestenfalls als das , scheibchenweise Herausriicken mit der Wahrheit® (WS) definiert.
Signifikante Diskrepanzen zwischen abgegebenen Versprechungen und den spéter eintretenden
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Fakten bezeichnen wir hier als ,grof3e Enttduschung“ (GE): Wer grof3spurige Ankindigungen
macht, die er nicht einhaten kann oder will, mul3 landlaufig mit einem solchen Vorwurf leben,
wenn nicht sogar al's Betriiger oder Liigner gelten.’ Wer seine Versprechungen in den aktualisierten
Programmen reduziert, aber immer noch nicht einhdlt, ist etwas ehrlicher, aber immer noch ein
»Kleiner Enttéuscher (KE). Die Kluft zwischen den ehemaligen und den revidierten Programmzu-
sagen symbolisiert den Vorgang — je haufiger die Revisionen vor dem Erfullunggahr stattfinden,

um so deutlicher —mit der Wahrheit ,, scheibchenweise” herauszurticken (WS).

Fur den umgekehrten Fall positiver Programmverfehlungen, der nattirlich weder theoretisch noch
praktisch ausgeschlossen ist, wollen wir im folgenden von einer , groRen (GU), einer ,kleinen
Uberraschung”“ (KU) sowie von , schrittweisen Verbesserungen” (SV) sprechen. Stabilitéts-, und
Konvergenzprogramme sind seit 1999 bzw. 2000 verflgbar. Fir die EU-Staaten konnen daher z. Zt.
jeweils maximal vier Beobachtungen fir den aktuellen Finanzierungssaldo (in Prozent des BIP), fur
das angekundigte Stabilitétsprogramm und fir die sogenannten ,, aktualisierten Programme® fur die
Analyse verwertet werden. Im Anhang haben wir die Rohdaten in tabellarischer Form aufgefihrt.

Welche Rickschllisse lassen sich daraus ziehen? Im wesentlichen drei:

Zwischenresultat 6: Seit 2001 sind besonders Frankreich und Deutschland Sorgenkinder der Sta-
bilitétsprogramme. Schon das Jahr 2001 signalisierte durch die erstmalig negativen Fehleinschét-
zungen — firr die 6konomischen Kernlander der EU kein , Betriebsunfall“ — ein mdgliches Uber-

schreiten der Defizitgrenze.

Zwischenresultat 7: Es fallt auf, dal3 die stdlichen EU-Lander (Italien, Portugal, Spanien und
Griechenland) schon langer anhaltende Probleme mit den Programmen haben. Insofern sind die
» Wackelkandidaten® bei der Aufnahme in die Euro-Zone Problemfélle geblieben.

Zwischenresultat 8: Das bedeutet, dal’3 Deutschland und Frankreich umgehend ihre Schwierigkel-
ten 16sen mussen. Ansonsten werden sich die kommenden Beitrittsléander wohl eher die siidlichen
EU-Lander zum Vorbild nehmen. Dann aber wére die Konzeption der Stabilitatsprogramme langfri-
stig in Gefahr.

Zwischenresultat 9: Die bei Irland, Osterreich und den Niederlanden festgestellten Abweichungen

waren bzw. sind unkritisch. Sei es, dai’ tendenziell Uberschufllander vorliegen (Irland), dal es sich

8 Ein besonders unriihmliches Beispiel fiir solche Praktiken gab der deutsche Finanzminister Hans Eichel im Au-

gust/September 2002.

In der deutschen Innenpolitik wurde ein solcher Vorwurf insbesondere gegentiber Hans Eichel im Hinblick auf den
Wahlkampf des Jahres 2002 erhoben. Noch im Spétsommer dieses Jahres hatte sein Ministerium erklért, die Defi-
zitobergrenze des Stabilitétspaktes werde im Jahr 2002 nicht verletzt. Der neu gewéhlte Bundestag setzte darauf hin
den Untersuchungsausschuf? ,, Wahlbetrug” ein. In friheren Wahlk&mpfen der alten BRD war u. a. von der ,,Ren-
tenllige” u. & m. die Rede.

9
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um geringfigige Abweichungen vom Budgetausgleich handelt (Niederlande) oder dal3 sich in der
jingeren Vergangenheit die Neigung zu Fehleinschatzungen wieder zuriickgebildet hat (Osterreich).

6 FAZIT

Die EU-Kommission erfiillt gegentiber der EZB eine wichtige Dienstleistung, wenn sie die Haus-
haltssituation der Mitgliedsstaaten Uberwacht. Indem sie das tut, stabilisiert sie das Vertrauen der
Finanzmérkte in die neue Wéhrung, also auch die Bewertung des Euros an den Devisenmérkten und
erlaubt damit der EZB zur Erreichung des selbst gesteckten Ziels der Preisniveaustabilitét die Wahl
eines niedrigeren Zinsniveaus als es ohne die Arbeit der EU-Kommission méglich ware. Von einem
solch niedrigeren Zinsniveau kann die EZB doppelt profitieren: Zum einen, weil sie ihrer eigenen
Aufgabe nach wie vor nachkommt, zum anderen aber weil sie mindestens indirekt einen positiven
Beitrag zur Beschéftigung in den Mitgliedsstaaten leistet, ohne die eigene Unabhangigkeit in Ge-
fahr zu bringen und/oder den eigenen Zielkatalog explizit zu erweitern. Im umgekehrten Falle, aso
bei mehr oder weniger undisziplinierter Haushaltspolitik (bei zu hohen, nicht durch die Konjunktur
bedingten Defiziten) der Mitgliedsstaaten, wird die gemeinsame Geldpolitik u. U. Uberfordert und
zugleich jener Spielraum fr eine nahezu ,,automatische® Stabilisierung der Gesamtnachfrage verlo-
ren, der von konjunkturbedingten Defiziten (und Uberschiissen!) der nationalen Finanzpolitik aus-
geht. Mit anderen Worten: Die europaischen Stabilitdtsprogramme sollen genau das ermdglichen,
was die deutsche Politik zu Zeiten Lafontaines vehement gefordert hatte, ndmlich einen Policy Mix
der Geld- und der Finanzpolitik in Europa. Nur eben anders. ex-post, wirkungsvoller und ohne
Verwischung der priméren Verantwortlichkeiten. EZB und EU-Kommission haben auf ihre Weise

das von Nobelpreistrager Bob Mundell formulierte ,, Zuordnungsproblem® fir Europa gel 6st.

Der Policy Mix der européischen Wirtschaftspolitik 18/3% sich sowohl im Modell der traditionellen
as auch im Modell der neuen Makrookonomik abbilden. Allerdings fuhrt eine nur leichte , Modifi-
zierung“ der urspringlichen Mundell-Johnson-Analyse noch nicht zu rundherum befriedigenden
Resultaten. Stellt man aber die Grundgedanken der Autoren auf die ,FifRe der modernen Ma-
krotkonomik*, so ergibt sich ein leistungsfahiger Referenzrahmen — auch zur Wirkungsanalyse des
Stabilitatspaktes. Die Chancen fur einen effektiven und effizienten Einsatz des Policy Mix sind da
bei um so groler, je stérker es den européischen Finanzpolitiken gelingt, die strukturellen Defizite
auf ein Mindestmal3 zu begrenzen. Der bisherige empirische Befund stimmt wenig optimistisch. Zur
Zeit erscheint namlich eine dauerhafte Beschadigung des Stabilitétspakts im Zieljahr der Stabili-
tatsprogramme durchaus nicht unwahrscheinlich. Zugleich sind das gegenwartige européische Zins-
niveau und die strukturellen Defizite der nationalen Budgets hoher als sie sein miféten und das bei

einer grofRerer Wahrheitsiebe der Finanzpolitiken auch wéren.
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