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Die Regierungen der Eurozone haben in der aktuellen Krise erstmals seit Jahrzehnten die Fiskalpolitik zum aktiven Gegensteuern
benutzt. Allerdings sind die européischen Institutionen und finanzpolitischen Strukturen weiter so ausgerichtet, dass in Zukunft wie-
der eine prozyklische Fiskalpolitik zu erwarten ist. Um auch kiinftig eine angemessene Reaktion auf Konjunkturschwankungen zu
garantieren, miissen die Finanzstrome in Europa reformiert werden — etwa iiber neue EU-Budgetregeln oder durch Einfithrung einer

EU-Arbeitslosenversicherung.

Einleitung

Pinktlich zum zehnten Geburtstag der Eu-
ropdischen Wahrungsunion (EWU) erlebt
die Fiskalpolitik in Europa ein iiberra-
schendes Comeback: In einer bislang un-
bekannten Weise versuchen alle wichtigen
Euro-Linder gleichzeitig mit groferen
Staatsdefiziten die schwerste Rezession der
Nachkriegsgeschichte zu bekdmpfen. Da-
bei werden nicht nur Einnahmeausfille
hingenommen, sondern auch Staatsausga-
ben ausgeweitet und Steuern gesenkt. Die-
ser Schritt wird unterstiitzt von Empfeh-
lungen fithrender Okonomen und Institu-
tionen wie der Europdischen Kommission
und des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Nach Prognose der Europiischen
Kommission diirften die 6ffentlichen Defi-
zite im Schnitt der Euro-Linder von 0,6 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr
2006 auf 5,3 % im Jahr 2009 steigen. Bis auf
wenige Ausnahmen legen dabei auch die
konjunkturbereinigten Defizite in fast allen
Euro-Lindern deutlich zu, ein klares Zei-
chen fiskalpolitischer Aktivitit.

Auch wenn auf aggregierter Ebene die
Entwicklung der Staatshaushalte auf koor-
dinierte Mafinahmen hindeutet, ist Europa
von einer konzertierten Aktion weit ent-
fernt: In Wirklichkeit sind die nationalen
Konjunkturpakete jeweils ohne Riicksicht
auf die Geschehnisse im Rest Europas ge-
schntirt und so gestrickt, dass vorrangig die
jeweilige nationale Wirtschaft profitiert.
Eine inhaltliche Koordinierung oder Ab-
stimmung der Konjunkturpakete auf eu-
ropdischer Ebene gab es nicht. In Deutsch-
land wurde die Zuriickhaltung bei der kon-
junkturellen Stabilisierung immer wieder
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mit der enorm hohen Importquote insbe-
sondere gegentiber den europiischen Part-
nern begriindet: Die Konjunkturpakete
wiirden ,verpuffen®, weil ja ein Grof3-
teil der Kaufkraft ins Ausland abflie3e.
Eine auf die europiischen Bediirfnisse ab-
gestimmte Konjunkturpolitik hitte sicher
anders ausgesehen, zumal die Importe des
einen EU-Landes die Exporte des anderen
sind und Kaufkraft deshalb nicht durch ho-
he Handelsverflechtungen innerhalb Euro-
pas ,verloren geht®.

Kurz: Dass die europdische Wahrungs-
union zu einer halbwegs angemessenen
fiskalpolitischen Reaktion auf die globale
Wirtschaftskrise gefunden hat, hat wenig
mit funktionierenden europiischen Insti-
tutionen zu tun. Unter leicht verdnderten
Rahmenbedingungen in einzelnen Lin-
dern hitte die Reaktion auf die Krise deut-
lich schlechter ausfallen kénnen — und
wire im Zweifel nicht im Entferntesten
zeitnah und angemessen ausgefallen. Die-
se Vorstellung ist kein Fantasie-Gebilde:
Wie weiter unten ausgefiihrt wird, war die
Fiskalpolitik in den vergangenen zehn
Jahren alles andere als optimal fiir die
Wihrungsunion. Zudem haben Okono-
men in den vergangenen Jahren viel tiber
die Bedeutung der Fiskalpolitik gelernt,
wie die Beitrige in Kopcke et al. (2006) be-
legen.

Dieser Beitrag zeichnet die Verdnde-
rungen im Denken iiber die Fiskalpolitik
nach (Abschnitt 2), untersucht die Ent-
wicklungen der nationalen Fiskalpolitik
seit Beginn der EWU (Abschnitt 3 und 4)
und zeigt, dass die fiskalpolitischen Institu-
tionen in Europa noch auf dem Erkennt-
nisstand der 1980er Jahre aufbauen. Vor
dem Hintergrund der neuen Debatten wer-
den Reformoptionen fiir die EWU darge-
stellt. Der Fokus liegt dabei auf Mafnah-

men, die man ohne Komplettumbau oder
eine umfangreiche Zentralisierung der Fi-
nanzbeziehungen in der Wahrungsunion
umsetzen kann (Abschnitt 5). Ein Fazit
zieht Abschnitt 6.

Fiskalpolitik und
Wachstum

Seit dem Zweiten Weltkrieg hat sich die Be-
wertung der Wirkung von Fiskalpolitik
durch die vorherrschende tkonomische
Meinung mehrfach stark gewandelt. Wih-
rend in den Jahren unter dem Bretton-
Woods-System fester Wechselkurse nach
dem Zweiten Weltkrieg Fiskalpolitik (und
vor allem das schuldenfinanzierte deficit
spending) als wichtiges und wirksames
Instrument nationaler Wirtschafts- und
Stabilisierungspolitik angesehen wurde,
fiel die Fiskalpolitik in den Jahren nach der
Neuklassischen Revolution in Ungnade.
Ein zentrales Element dieser von Lucas
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(1973) ausgeldsten Bewegung war die Idee
der Ricardianischen Aquivalenz (Barro
1974). Die Neuklassiker argumentierten,
dass es fiir Produktion und Beschiftigung
keinen Unterschied mache, ob Staatsaus-
gaben mit Schulden oder neuen Steuern
finanziert wiirden. Rational agierende In-
dividuen wiirden auf einen Anstieg der
Staatsschulden mit einer Erhohung der
eigenen Ersparnis reagieren, um die kiinf-
tig zur Tilgung der Staatsschulden notwen-
digen Steuererhohungen bezahlen zu kon-
nen. In diesem Weltbild war mithin ein
Deficit Spending wirkungslos, weil der
Privatsektor die zusitzliche Nachfrage des
Staates durch hohere Ersparnis kompen-
sieren wiirde. Zwar zweifelten eine Reihe
von Studien die empirische Relevanz der
Ricardianischen Aquivalenz an, die Neu-
klassiker erwiderten allerdings, dass der
potenzielle Wohlfahrtsgewinn aus Stabili-
sierungspolitik zu vernachlissigen sei (Lu-
cas 2003).

Vor diesem Erkenntnishintergrund muss
auch der Maastricht-Vertrag gesehen wer-
den, der Anfang der 1990er Jahre auf dem
Hohepunkt der Erfolgswelle neuklassi-
schen Denkens ausgehandelt wurde. Impli-
zit enthilt er (zusammen mit dem Stabi-
litdts- und Wachstumspakt) die Idee, dass
sich die Finanzpolitik vor allem darauf
konzentrieren sollte, mit der Steuerpolitik
moglichst keine Anreize zu verzerren und
damit langfristig ein hohes Arbeitsangebot
und hohe Ersparnisse und Investitionen
anzuregen. Stabilisierung durch die Fi-
nanzpolitik hat dagegen eine eher unterge-
ordnete Rolle. So wurde auch die Begren-
zung der Haushaltsdefizite auf 3,0 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) mit Ausnah-
men nur in Fillen dramatischer Rezessio-
nen vom okonomischen Mainstream als
unproblematisch wahrgenommen.

In den vergangenen Jahren hat sich
diese Sicht auf die Finanzpolitik wieder
schleichend verdndert. Die Tatsache, dass
in der aktuellen Krise fithrende deutsche
Institutionen wie der Sachverstindigenrat
oder die Forschungsinstitute keynesiani-
sche Konjunkturpakete ebenso befiirwor-
ten (Institute 2009; Sachverstindigenrat
2008) wie internationale Organisationen,
ist dabei nur die Spitze einer neuen Bewe-
gung.

Die Verdanderungen sind auf drei Ebe-
nen zu sehen: Erstens ist in der aktuellen Fi-
nanzkrise das Vertrauen in die Selbststabi-
lisierungskrifte der Miarkte geschwunden.
Der globale Abschwung durch die US-Sub-

prime-Krise war derartig heftig, dass selbst
konservative Institutionen wie der IWF
ohne Gegensteuern ein Abrutschen in eine
Abwirtsspirale wie in der grolen Depres-
sion fiirchteten (AFP 2008). Zweitens deu-
tet eine Reihe von neueren Arbeiten wie et-
wa von Gali et al. (2005) darauf hin, dass
Lucas’ Schitzungen zu den Wohlfahrtsver-
lusten von Rezessionen deutlich zu niedrig
liegen. Drittens gibt es zunehmend Anzei-
chen, dass man nicht — wie von der vor-
herrschenden Lehrmeinung lange unter-
stellt — den langfristigen Wachstumstrend
einer Volkswirtschaft von der kurzfristigen
Konjunktur trennen darf.

Dieser letzte Punkt scheint beim Design
und bei der Umgestaltung der fiskalpoliti-
schen Institutionen in der EU der wichtigs-
te zu sein. Das zugrunde liegende Argu-
ment ist, dass kurzfristige Konjunktur-
schwankungen moglicherweise langfristige
Folgen fiir Beschiftigung und Wirtschafts-
leistung haben, dass also eine sogenannte
Hysteresis auf makrookonomischer Ebene
existiert (Blinder 2006). Im Kontext der
neuen Wachstumstheorie argumentieren
Aghion/Howitt (2006), dass tibermiflige
Konjunkturschwankungen Unternehmen
bei der Forschungs- und Entwicklungs-
tatigkeit einschrinken: Bei imperfekten
Finanzmirkten seien Unternehmen im
Abschwung nicht in der Lage, ihre For-
schungs- und Entwicklungsausgaben iiber
Kredite zu finanzieren und miissen diese
deshalb zuriickfahren. In einem anderen
Beitrag zeigen Aghion/Marinescu (2006),
dass dieser Effekt statistisch signifikant ist
und sich 6konometrisch nachweisen ldsst.
Nach den Schitzungen der Autoren kénn-
te fiir Europa das Wirtschaftswachstum pro
Jahr durch eine bessere Stabilisierungs-
politik um bis zu einem Prozentpunkt
hoher ausfallen. Wenn aber starke Kon-
junkturschwankungen negative Folgen fiir
das langfristige Wirtschaftswachstum ha-
ben, so miissen alle fritheren Berechnun-
gen iber das Kosten-Nutzen-Verhiltnis
von fiskalpolitischer Stabilisierungspolitik
tiberdacht werden. Vor allem sind dann
ein neuer Ansatz der Stabilisierungspolitik
und eine Reform der finanzpolitischen
Institutionen in der Euro-Zone notwen-
dige Voraussetzung, um die Lissabon-Ziele
hohen Produktivitatswachstums zu errei-
chen.

In einer Wahrungsunion gewinnt die
Fiskalpolitik noch einmal an Bedeutung:
Nach Aufgabe der nationalen Geldpolitik
bleibt den einzelnen Lindern der EWU

nur die Fiskalpolitik zur Stabilisierung der
nationalen Konjunkturzyklen. Zugleich
spricht einiges dafiir, dass die nationalen
Konjunkturzyklen aus der Funktionslogik
der Wihrungsunion verstirkt und verlin-
gert werden (Dullien/Schwarzer 2005).
Selbst wenn es der Europiischen Zentral-
bank auf EWU-Ebene gelingen wiirde, den
Konjunkturzyklus perfekt zu stabilisieren,
wiirde die Bedeutung von Stabilisierungs-
politik durch Fiskalpolitik auf nationaler
Ebene daher zunehmen.

Stabilisierungspolitik
in der EWU:
Eine fragwiirdige Bilanz

Wihrend die Fiskalpolitik der EWU-Mit-
gliedstaaten in der aktuellen Krise nach
Verabschiedung der enormen nationalen
Konjunkturpakete fiir die Jahre 2009 und
2010 klar antizyklisch ausgerichtet ist, lasst
sich den EWU-Lindern und der Wih-
rungsunion als Ganzes trotzdem keine ef-
fektive Stabilisierungspolitik attestieren.
Die Folgen der Finanzkrise auf die Real-
wirtschaft sind so enorm, dass es sich um
ein einmaliges ,,Jahrhundertereignis han-
delt. Die oben angefiithrten Argumente von
Blinder, Aghion, Howitt und Marinescu
sprechen aber fiir die Notwendigkeit einer
Stabilisierung nicht nur in Fillen dramati-
scher Krisen, sondern auch in Fillen von
»normalen® Rezessionen, wie sie westliche
Volkswirtschaften regelmaf3ig seit 1945 er-
lebt haben. Die folgenden Absitze analysie-
ren deshalb die Reaktion der Finanzpolitik
auf die Krise vor dem Ausbruch der Sub-
prime-Krise 2007 und klammern den his-
torischen Sonderfall der Jahre 2008 bis
2009 aus.

Grundsitzlich sollte man erwarten,
dass die Fiskalpolitik in den Staaten West-
europas mit ihren relativ gut ausgebauten
Sozialsystemen einen wirksamen Beitrag
zur Konjunkturstabilisierung leistet. Mit
einer hohen Staatsquote, einem progressi-
ven Steuersystem und relativ groflztigigen
Sozialleistungen sollten die automatischen
Stabilisatoren stark sein. In einer detaillier-
ten Analyse der Steuer- und Sozialsysteme
errechnet van den Noord (2000), dass in
den meisten EWU-Lindern eine Verinde-
rung des BIP um 1 % den Haushaltssaldo
der offentlichen Hand um etwa 0,5 % des
BIP veriandert, rund doppelt so stark wie in
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den USA. In einer Simulation mit den his-
torischen Konjunkturschwankungen aus
den 1990er Jahren kommt er mit der zu-
sitzlichen Annahme eines Defizit-BIP-
Multiplikators von 0,5 zu dem Ergebnis,
dass die automatischen Stabilisatoren etwa
25 % der Konjunkturschwankungen ausge-
glichen haben.

Van den Noord stellt allerdings fest, wie
wichtig es ist, bei der Analyse der Fiskalpo-
litik nicht nur die automatischen Stabilisa-
toren zu betrachten. So ist denkbar, dass
ein Land Konjunkturschwankungen mit
gut gestalteter diskretiondrer antizyklischer
Fiskalpolitik ausgleicht, wihrend ein ande-
res Land die Effekte der automatischen Sta-
bilisatoren mit einer prozyklischen diskre-
tiondren Fiskalpolitik konterkariert. Tat-
sichlich war das eine der Hauptsorgen der
Kritiker des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts: Die Skeptiker hatten damals ge-
warnt, dass ein Land, das mit einem Haus-
haltsdefizit nahe 3,0 % des BIP in eine Re-
zession rutscht, gezwungen sein konnte,
gerade im Abschwung Steuern zu erhohen
oder Ausgaben zu kiirzen und damit die
Effekte der automatischen Stabilisatoren
zunichte zu machen

3.1 OKONOMETRISCHE STUDIEN

Die ersten Studien zur Fiskalpolitik in der
EWU (z. B. Gali/Perotti 2003) kamen zu
dem Ergebnis, dass die Politik mit dem Be-
ginn der Wahrungsunion zwar nicht pro-
zyklischer wurde, aber sowohl vor als auch
nach Beginn der EWU — anders als in den
USA oder Japan — neutral bis leicht pro-
zyklisch war. Die meisten dieser Studien ar-
beiten allerdings mit Datenreihen, die nicht
den Zeitraum nach 2002 umfassen, als Ver-
fahren wegen iiberméfiiger Defizite gegen
Deutschland und Portugal eingeleitet wur-
den.

Unter Berticksichtigung der Daten bis
2006, aber mit der Methodik von Gali/
Perotti (2003), kommen wir in Dullien/
Schwarzer (2009a) zu einem anderen Er-
gebnis: Zumindest der diskretionire Teil
der Finanzpolitik war in Deutschland und
Portugal — den beiden ersten Landern, ge-
gen die ein Verfahren wegen iibermafliger
Defizite eingeleitet wurde — seit Beginn
der Wahrungsunion klar prozyklisch. In-
teressanterweise waren es auch gerade die-
se beiden Lander, in denen sich der Ab-
schwung nach 2000 linger hinzog, was wir
als Folge der kontraktiven Fiskalpolitik im
Abschwung werten. Fiir die Eurozone ins-
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Ubersicht 1: Prozyklische und antizyklische Fiskalpolitik nach

Lindern und Jahren

1996 1997 1998
Euro-Zone 12 P A A A
Belgien P A P P
Deutschland P P A A
Spanien P A P A
Frankreich P A P A
Irland A P A P
Italien P A A A
Luxemburg P A P P
Niederlande A P P A
Osterreich A P P P
Portugal A A P P
Finnland A A A P

1999 2000 2001

A

o >»>» > T P> T U D> T

>

2002 2003 2004 2005 2006

A A - P P A
P A P P A A
A A P P P A
A P P - P A
- A A A P P
A A P P A A
P P - P A P
P A A A P P
A A A P P A
P P A A A A
A P P A A P
A - A P P -

A" bezeichnet Jahre mit einer antizyklischen diskretionaren Fiskalpolitik (definiert als gleiches Vorzeichen bei der Veranderung des
“P" Jahre mit prozyklischer diskretionaren Fiskalpolitik bezeichnet
(definiert als gegensatzliche Vorzeichen bei der Veranderung des strukturellen Staatsdefizits und der Produktionsliicke). “~* bezeich-

strukturellen Staatsdefizits und der Produktionsliicke) wahrend

net Jahre ohne Verdnderungen des strukturellen Defizits.

Quelle: AMECO-Datenbank der EU-Kommission, Berechnungen der Autoren.

gesamt war die Fiskalpolitik — also sowohl
der diskretionire Teil als auch die automati-
schen Stabilisatoren — seit Beginn der 1990er
Jahre weitgehend azyklisch. Der diskre-
tiondre Teil der Fiskalpolitik hat in den
Liandern der EWU dazu gefiihrt, dass die
Fiskalpolitik insgesamt trotz automatischer
Stabilisatoren keinen Beitrag zur Stabilisie-
rung des Konjunkturzyklus geleistet hat.

Im internationalen Vergleich der gro-
Ren Industrieldnder ist auffillig, dass es in
der Euro-Zone die wenigsten Indizien fiir
eine antizyklische diskretionire Fiskalpoli-
tik gibt: Fiir Japan kann bis zum Jahr 1999
eine klar antizyklische Finanzpolitik nach-
gewiesen werden, ebenso wie fiir Grof3bri-
tannien nach 1999 und fiir die USA im ge-
samten Untersuchungszeitraum von 1991
bis 2006.

3.2 DETAILANALYSE

Ubersicht 1 zeigt, in welchen Jahren der dis-
kretionire Teil der Fiskalpolitik in den eu-
ropéischen Landern antizyklisch bzw. pro-
zyklisch gewesen ist. Dabei wurde die Fis-
kalpolitik dann als antizyklisch definiert,
wenn sich das Strukturdefizit in Jahren
ausweitet, in denen auch die Produktions-
licke grofler wird (also die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung sinkt) bzw.
sich das Strukturdefizit in Jahren schlief3t,
in denen auch die Produktionsliicke klei-
ner wird (also die gesamtwirtschaftliche
Kapazititsauslastung steigt). Prozyklisch ist
dagegen die Finanzpolitik, wenn das Struk-
turdefizit in Jahren grofler wird, in denen
sich die Produktionsliicke schliefit, bzw. in
Jahren kleiner wird, in denen die Produk-
tionsliicke aufreifit.
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Interessanterweise war die Finanzpoli-
tik nach dieser Definition in der Eurozone
als Ganzes in den meisten Jahren nach Ein-
fithrung des Euro tatsachlich antizyklisch —
bis auf die Jahre 2004 und 2005. Gerade in
diesen Jahren hitte aber der Eurozone eine
antizyklische Fiskalpolitik geniitzt, weil die
Produktionsliicke mit mehr als 1 % (zu-
mindest nach Schitzungen aus dem Zeit-
punkt vor Ausbruch der Finanzkrise) am
grofiten war. Auf Ebene der Nationalstaa-
ten ist die Bilanz durchwachsen: Im Durch-
schnitt betrieb jedes Jahr knapp die Halfte
der Staaten eine prozyklische Finanzpoli-
tik. Die Zahl der Linder, die eine prozykli-
sche Finanzpolitik betrieb, nahm allerdings
im Abschwung zu: Zu Beginn des Ab-
schwungs war dies nur etwa ein Drittel der
EWU-Linder, zum Tiefpunkt mehr als die
Hilfte.

Die Fiskalpolitik im Euroraum hat
demnach auch nach diesem Analyseansatz
seit Einfithrung des Euro zwar nicht zur
Destabilisierung des Konjunkturzyklus
beigetragen, blieb allerdings klar hinter den
Moglichkeiten zurtick.

4

Warum die Stabilisierungs-
politik versagt hat

In der géngigen Literatur gibt es eine Reihe
von Erkldrungen fiir prozyklische Fiskal-
politik. Sie reicht von Problemen beim
Zugang zu Krediten (Gavin/Perotti 1997;
Kaminsky et al. 2004) bis hin zu korrupten
Politikern (Alesina/Tabellini 2005) und
schwachen politischen Institutionen (Lane/



Tornell 1998). Fiir die Euro-Zone sind die-
se Erkldrungsansitze unbefriedigend, da es
nicht plausibel ist, dass der Kreditzugang
schwerer sein sollte als fiir die USA, Grof3-
britannien und Japan oder die politischen
Institutionen schwicher und Korruption
deutlich ausgeprigter sind.

4.1 STABILISIERUNGSPOLITIK
ALS OFFENTLICHES GUT

Ein plausiblerer Grund ist hingegen, dass es
sich bei der Zurtickhaltung zu fiskalischer
Stabilisierungspolitik um ein Problem der
Bereitstellung eines Offentlichen Gutes
handelt, als das man die Stabilisierung des
Konjunkturzyklus der Euro-Zone betrach-
ten kann: Jedes Land profitiert, die Kosten
tragen aber nur jene Linder, die auch héhe-
re Staatsschulden in Kauf nehmen. Da in
der EWU die meisten Lander einen sehr
hohen Offenheitsgrad haben, profitieren
die Handelspartner zu einem betrdcht-
lichen Teil von einem Konjunkturpro-
gramm, weil dort die Exporte steigen,
wihrend die einzelne nationale Regierung
die Kosten in Form von hoheren Staats-
schulden tragen muss. Dadurch haben be-
sonders die Regierungen kleiner und offe-
ner Volkswirtschaften ein gedampftes In-
teresse an antizyklischer Stabilisierungs-
politik (Goodhart/Smith 1993, S. 423ff.).
Wenn jede Regierung aufgrund der eigenen
Kosten und Nutzen tber fiskalpolitische
Stabilisierung entscheidet, wird so in der
Summe diese Stabilisierung deutlich klei-
ner ausfallen, als es fiir die Wihrungsunion
als Ganzes optimal wire. Dies ist auch der
Grund, warum in der Literatur zum fis-
kalischen Foderalismus oft argumentiert
wird, dass Stabilisierungspolitik auf der
obersten foderalen Ebene stattfinden sollte
(Collignon 2004).

4.2 INFORMATIONSPROBLEME

Ein weiterer Faktor konnten Informations-
probleme seitens der Regierungen sein. Ei-
ne Schwierigkeit ist, die genauen Auswir-
kungen der Konjunkturschwankungen auf
die Einnahmen und Ausgaben des Staates
abzuschitzen. In Laindern mit ausgebauten
und damit komplexen Sozialsystemen, wie
in Kontinentaleuropa, sind die Folgen fiir
den Haushalt schwieriger vorherzusagen
als in Landern wie den USA, Grof3britan-
nien oder Japan mit relativ wenig ausge-
bauten Sozialsystemen. Die Reformen der
Steuer- und Sozialsysteme in den vergan-

genen Jahren haben die Schitzung von Ein-
nahmen und Ausgaben tiber den Konjunk-
turzyklus moglicherweise noch einmal er-
schwert.

Uberdies scheint es grundsitzlich sehr
schwierig, die genaue Position im Kon-
junkturzyklus zu bestimmen und Wende-
punkte der Konjunktur vorherzusagen. Im
Frithjahr 2001, als der Abschwung in Euro-
pa schon weit fortgeschritten war, prognos-
tizierte die Europdische Kommission fiir
die EWU fiir 2001 immer noch ein Wachs-
tum von 2,8 % und fiir 2002 eines von
2,9 %. Tatsidchlich wuchs die Wirtschaft
nur um 1,9 % und 0,9 %, wobei das Wachs-
tum 2001 vor allem auf einen statistischen
Uberhang zuriickzufithren ist. Auch die
schwere Krise zur Jahreswende 2008/2009
wurde erst sehr spiat wahrgenommen. Bis
zum Jahresende 2008 behaupteten hoch-
rangige Okonomen wie DIW-Prisident
Klaus Zimmermann oder der Hannovera-
ner Volkswirt Stefan Homburg, dass es nicht
klar sei, ob die deutsche Wirtschaftsleis-
tung 2009 tatsichlich schrumpfe. Wie wir
heute wissen, befand sich die deutsche
Wirtschaft bereits seit dem zweiten Quartal
2008 in der Rezession.

Ein weiteres Problem ist, dass die tech-
nischen Verfahren zur Berechnung der Pro-
duktionsliicke (einem oft verwendeten In-
dikator zur Analyse der Position im Kon-
junkturzyklus) diese extrem revisionsan-
fillig machten: In den tiblichen Verfahren
hingt die aktuelle Produktionsliicke stark
von den Vorhersagen fiir die Entwicklung
in den kommenden Jahren ab. Liegen die
Prognosen fiir diese Jahre daneben, muss
auch die Schitzung fiir die Produktions-
liicke revidiert werden. Diese Revisionen
sind dabei alles andere als trivial: Im Herbst
2000 schitzte so die Kommission die Pro-
duktionsliicke fiir 2000 im Euro-Raum auf
minus 0,2 % des BIP. Sie ging also davon
aus, dass die Wirtschaft noch nicht ganz
ausgelastet sei. In der Schitzung von 2005
heiflt es nun, die Produktionsliicke habe
damals bei plus 1,7 % gelegen. Heute geht
die Kommission davon aus, dass die Wirt-
schaft 2000 bereits fast 2 % tiber ihrer Voll-
auslastung produzierte. An den tatsichli-
chen Wachstumszahlen fiir 2000 wurde
indes nichts gedndert. Unter solchen Vor-
gaben eine passende Finanzpolitik zu ma-
chen, ist praktisch unmoglich: Entweder
die urspriinglichen Zahlen stimmen nicht,
dann wire die Finanzpolitik nach der neu-
en Schitzung unangemessen. Oder es gibt
ein Problem mit der Schitzmethode (wor-

auf die enorme Revisionsanfilligkeit hin-
deutet) und eine tatsichlich richtige Fi-
nanzpolitik wird vor dem Hintergrund die-
ser Daten im Nachhinein als falsch einge-
schatzt. Freilich ist dies ein Problem des
wissenschaftlichen Mainstreams, der bis-
lang noch kein befriedigendes Verfahren
zur Schitzung der Produktionsliicke ent-
wickelt hat. Politikern, denen der fachliche
Hintergrund fehlt, um die wissenschaftli-
che Debatte um dieses Problem zu verfol-
gen, fehlt deshalb jeder verldssliche An-
haltspunkt fiir die Position im Konjunk-
turzyklus. Fur die Euro-Zone stellt sich die-
ses Problem moglicherweise noch einmal
verschirft, weil es durch die Einfithrung
des Euro zu einer Verschiebung der Struk-
tur der Konjunkturzyklen gekommen ist
(Dullien/Schwarzer 2007).

4.3 INSTITUTIONELLE PROBLEME
DER POLITIKKOORDINIERUNG

Man konnte natiirlich argumentieren, dass
die EWU iiber Koordinierungsmechanis-
men verftgt, die die Bereitstellung relevan-
ter Informationen sichern, etwa iiber die
wahrscheinlichen Reaktionen der makro-
okonomisch relevanten Akteure in der
EWU (EZB, nationale und subnationale
Regierungen, Sozialpartner). Dartiber hin-
aus sollen die Regeln fiir die nationale Fis-
kalpolitik im EG-Vertrag und im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt die Regierun-
gen zu einem EWU-vertriglichen Verhal-
ten bringen. Sogenannter Peer Pressure bis
hin zu Auflagen und Sanktionsdrohungen
sollen die mitgliedstaatlichen Regierungen
zu einem fir die Wihrungsunion als Gan-
zes vertriglichen Verhalten fiihren.
Insbesondere die auf freiwilligen Selbst-
verpflichtungen basierende Koordinierung,
die insbesondere fiir Themen wie die lang-
fristige Nachhaltigkeit und Qualitit der
Staatsfinanzen genutzt wird, st63t indes an
ihre Grenzen: Wiederholt haben sich in
der Vergangenheit die Wirtschafts- und
Finanzminister in der Eurogruppe auf be-
stimmte Ziele geeinigt (etwa darauf, tiber-
schiissige Staatseinnahmen in die Haus-
haltskonsolidierung zu stecken), doch
praktisch wurden diese Ziele nicht ver-
wirklicht. In den meisten Fillen wurden
kurzfristige politische Ziele tiber langfris-
tige haushaltspolitische Erwigungen ge-
stellt, was mit der schwachen Stellung
des Finanzministers in der Regierung oder
einem Regierungswechsel zusammenhin-
gen mag (Schwarzer 2005). Es kristallisiert
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sich heraus, dass informelle Absprachen
nur dann tragen, wenn die Staats- und Re-
gierungschefs diese Ziele eindeutig mittra-
gen.

4.4 DIE ROLLE DES STABILITATS-
UND WACHSTUMSPAKTS

Uberdies sind die Auswirkungen des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts, der den Kern
der fiskalpolitischen Regeln in der EWU
darstellt, umstritten. So wird die prozykli-
sche Wirkung der Fiskalpolitik in den Jah-
ren 2004 und 2005 in der Mehrheit der
Mitgliedstaaten von einigen Beobachtern
mit dem Versuch der Regierungen begriin-
det, die Defizitobergrenzen des Pakts in
einer lingeren Abschwungphase einzuhal-
ten. Da einige Regierungen weder vor dem
Abschwung 2001 bis 2003 noch vor der
derzeitigen Wirtschafts- und Finanzkrise
ausreichend konsolidiert hatten, war der
Spielraum fiir das Wirken automatischer
Stabilisatoren begrenzt. Die Mitgliedstaa-
ten standen somit vor der Entscheidung,
die Defizitobergrenzen zu brechen oder ei-
ne prozyklische Fiskalpolitik zu verfolgen.
In Deutschland beispielsweise bezog sich
die Regierung immer wieder direkt auf den
Stabilitdtspakt, etwa als die rot-griine Re-
gierung Ende 2002 beschloss, die Steuern
und Sozialabgaben zum 1. Januar 2003 an-
zuheben. Dies geschah, obwohl die Wirt-
schaft immer noch am Rande einer Rezes-
sion stand und 2003 dann auch tatsichlich
erneut schrumpfte. Die 3-%-Grenze des
Paktes wurde im Bundesfinanzministe-
rium lange Zeit nicht infrage gestellt, um
die Glaubwiirdigkeit des Regelwerks nicht
zu gefdhrden.

Die Kosten-Nutzen-Analyse der Bun-
desregierung dnderte sich wohl mit dem
Jahr 2004. Deutschland und Frankreich
tiberschritten das Defizitlimit — und konn-
ten eine Sanktionierung durch den Ecofin
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
der EU) abwenden. Eine formelle Reform
des Regelwerks zeichnete sich ab und wur-
de 2005 beschlossen. Sie vergrofierte den
Handlungsspielraum der Regierungen, in
Zeiten des Abschwungs keine prozyklische
Sparpolitik verfolgen zu miissen. Dennoch
zeigt die Ubersicht 1, dass gerade in diesen
Jahren die Zahl der Lander mit prozykli-
scher Fiskalpolitik einen vorldufigen Ho-
henpunkt erreichte.

Dies deutet darauf hin, dass es nicht
ausschliefSlich der Pakt war, der zuvor
Anreize fiir eine prozyklische Sparpolitik
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gesetzt hatte. Neben moglichen ideologi-
schen Vorbehalten gegen steigende Defizi-
te konnte deshalb das oben dargestellte
Argument eine Erklarung liefern, nimlich,
dass einzelne Linder in einer Wihrungs-
union mit starkem Importanteil wenig
Anreize fiir eine antizyklische Stabilisie-
rungspolitik im Abschwung haben.!

Moglichkeiten zur
Verbesserung der
Fiscal Governance

Geht man von der Priamisse aus, dass ein
Totalumbau der Finanzbeziehungen inner-
halb der Europiischen Wiahrungsunion
hin zu einem Foderalstaat mit sehr starker
zentraler Ebene und einem entsprechen-
den zentralen Haushaltsvolumen wie den
USA derzeit politisch unrealistisch ist, so
miissen Reformoptionen gesucht werden,
die die bestehenden Institutionen weiter-
entwickeln.

Im Folgenden werden drei institutio-
nelle Anderungen vorgeschlagen, die da-
rauf abzielen, auf E(W)U-Ebene Elemente
automatischer Stabilisierung zu verankern.
Damit wird anerkannt, dass die Moglich-
keit zur wirksamen konjunkturellen Stabi-
lisierung durch nationale Haushaltspolitik
unter den Bedingungen der Wihrungs-
union mit starker Handelsverflechtung aus
okonomischen Griinden begrenzt ist und
tiberdies an politische Umsetzungsproble-
me stof3t.

5.1 EIN REGELMARBIGER
EUROZONEN-GIPFEL

Vorab sollte dennoch iiberlegt werden, wie
mehr politische Verbindlichkeit in die Ko-
ordinierung nationaler Haushaltspolitik in
der EWU gebracht werden kann. Dies kann
eine Reform des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts bedeuten, wiirde unserer An-
sicht nach aber vor allem eine Stirkung der
politischen Abstimmung in der EWU er-
fordern. Ziel ist es, langfristig die Wahr-
nehmung zu foérdern, dass unter den Be-
dingungen der EWU fiskalpolitisch an ei-
nem Strang gezogen werden sollte. Wie
oben bereits ausgefiihrt, stoflen die frei-
willigen Selbstverpflichtungen der EWU-
Finanzminister an Grenzen, weil diese
nicht in die nationalen Politikprozesse ein-
gebunden sind. Aus diesem Grund sollte

erwogen werden, die Staats- und Regie-
rungschefs regelmiflig mit einer Diskus-
sion iiber die makrogkonomischen und
institutionellen Entwicklungen in der Euro-
zone zu befassen. Der immer wieder be-
tonte positive Effekt der Arbeit der Euro-
gruppe, ndmlich die Schaffung von Ver-
trauen und die Konsensbildung iiber be-
stehende Herausforderungen, sollten auf
die oberste Entscheidungsebene ausge-
dehnt werden.

Zu diesem Zweck konnte beispiels-
weise dem Friihjahrsrat, der sich mit der
Lissabon-Agenda und der Wettbewerbs-
fahigkeit der EU befasst, eine Sitzung der
EWU-Linder vorgeschaltet werden. Ein
zweiter lingerer Eurozonengipfel sollte im
Herbst eines jeden Jahres stattfinden. Der
Eurozonengipfel sollte sich zum einen mit
der Frage beschiftigen, inwieweit die na-
tionalen Fiskalpolitiken nach wie vor pro-
zyklisch wirken. Angesichts der derzeitigen
Trends in den 6ffentlichen Staatsfinanzen
im Kontext der Krise sollte auch die Nach-
haltigkeit der Staatsfinanzen in den Mittel-
punkt der Diskussion riicken. Dies schlief3t
die Diskussion um eine erneute Anpassung
des Regelwerks ein, mit dem Ziel, seine
Glaubwiirdigkeit aufrecht zu erhalten, in-
dem die Uberwachung von Risiken, die
zu einer Schuldenkrise fithren kénnen
(Dullien/Schwarzer 2009b) ebenso gestirkt
werden wie Mafinahmen zur Verbesserung
der Qualitit der Staatsfinanzen.

5.2 PROZYKLISCHE WIRKUNGEN
DES EU-BUDGETS VERHINDERN

Bei der Untersuchung prozyklischer Aus-
gabenpolitiken sollte das EU-Budget nicht
aufler Acht gelassen werden. In seiner heu-
tigen Form hat es keine Stabilisierungs-
funktion. Oft wird argumentiert, mit seiner
geringen Grofe von rund 1 % des BIP sei
ein spiirbarer makrookonomischer Ein-
fluss auch gar nicht moglich. Tatsichlich
hat die Ausgabenpolitik der Gemeinschaft
in der Vergangenheit in manchen Fillen
prozyklisch gewirkt — mit messbaren Effek-
ten in einigen Sektoren (Dullien/Schwarzer
2005; 2009a).

1 Das Argument, dass ein deutsches Konjunktur-
paket ja vor allem den Nachbarn zugutekdame,
wurde Ubrigens erneut wiederholt von Vertretern
des deutschen Finanzministeriums in der Krisenzeit
2008/2009 angefiihrt, um Rufe nach groBeren
Stitzungsaktionen abzuwehren.



Nach derzeitig geltendem EU-Haus-
haltsrecht wird ein Grof3teil der EU-Gelder
iiber Jahre verplant und ohne Riicksicht
auf die konjunkturelle Situation im Emp-
fangerstaat ausgegeben. So konnen etwa
Strukturfondsmittel zundchst einen Boom
anheizen, aber genau dann abbrechen,
wenn die Wirtschaft in den Abschwung
gerit. Fiir mache Linder machen die Trans-
fers aus dem EU-Budget einen relevanten
Anteil vom BIP aus und flieflen in eng ab-
gesteckte Sektoren, sodass die Effekte spiir-
bar sind. Fiir Spanien beispielsweise belie-
fen sich die erhaltenen Strukturfondsmittel
mit 10 Mrd. € von 2000 bis 2006 auf jeweils
1 % des BIP. Dabei ging der grofite Anteil
der Transfers in den ohnehin tiberhitzten
Bausektor.

Um eine prozyklische Wirkung des EU-
Budgets kiinftig zu verhindern, miissten ei-
nige Anderungen im Budgetprozess vorge-
nommen werden: Auf der Ausgabenseite
konnte beispielsweise der Zeitpunkt der
Mittelauszahlung von der konjunkturellen
Entwicklung abhingig gemacht werden.
So konnte man die Arbeit an bereits be-
schlossenen Infrastrukturprojekten zeitlich
hinauszogern, wenn die nationale Volks-
wirtschaft tiber Trend wichst. Im Umbkehr-
schluss wiirde das Geld schneller ausge-
geben, wenn das tatsdchliche Wachstum
unter dem Trendwachstum liegt. Der Vor-
schlag ist dabei nicht, plotzlich die Aus-
zahlung bewilligter Gelder einzustellen,
sondern den Empfingerldndern zu ermog-
lichen, in Absprache mit den Projekt-
nehmern vor Ort die Spanne fiir die Aus-
zahlung zu verldngern. In Zeiten etwa eines
iberhitzten Bausektors konnten Auftrag-
nehmer froh tber die Moglichkeit sein,
Projekte nach hinten hinauszuschieben,
wenn die Auftragsbiicher weniger voll sind
und mehr Personalressourcen zur Verfii-
gung stehen. Eine andere, jedoch politisch
schwieriger umzusetzende Variante wire,
nationale Ko-Finanzierungen der EU-ge-
forderten Projekte entsprechend der zykli-
schen Situation des Empfingerlandes zu
variieren. Dabei wiirde, wie im ersten Vor-
schlag, nicht die Gesamtsumme variieren,
die das Land empfingt, sondern nur der
Auszahlungszeitraum.

5.3 EINE EUROPAISCHE
UNTERNEHMENSSTEUER

Ein Beitrag zur zyklischen Stabilisierung
kann auch tber die Einnahmeseite des
EU-Budgets geleistet werden. Dies konnte

iiber EU-Steuern geschehen, deren Volu-
men sensibel auf konjunkturelle Schwan-
kungen reagiert. Das wire bei der Einkom-
mensteuer oder der Unternehmenssteuer
der Fall, nicht aber bei der Mehrwert-
steuer. Da eine einheitliche EU-Einkom-
mensteuer derzeit politisch nicht realisier-
bar ist, auch weil die einzelnen Linder sehr
unterschiedliche Ansichten tiber den Grad
der Progressivitdt des Steuersystems haben,
scheint eine europiische Unternehmens-
steuer (bei allen politischen Hiirden) das
realistischere Modell.

So kénnte die EU tiber die Steuerbe-
horden der Mitgliedstaaten einen Steuer-
satz von etwa 10 % auf alle Gewinne der
Unternehmen in der Union einziehen, um
den EU-Haushalt zu finanzieren. Dafiir
miissten die Einzelstaaten nicht linger den
Briisseler Etat aus den nationalen Haus-
halten bestreiten. Der genaue Steuersatz
sollte dabei so festgelegt werden, dass die
Ertrdge aus der Steuer bei konjunktureller
Normalauslastung etwa dem heutigen EU-
Budget entsprechen. Jedes einzelne Land
hitte dariiber hinaus — wie in den USA die
Einzelstaaten — die Moglichkeit, zusitzli-
che Steuern auf die Unternehmensge-
winne zu erheben. Einige Linder wiirden
auf diese Moglichkeit ganz verzichten, an-
dere einen Aufschlag erheben, der eine
Steuerbelastung dhnlich der aktuellen ge-
wihrleistet. Weil gleichzeitig die nationa-
len Budgets an anderer Stelle entlastet
wiirden, gibe es keinen Grund, mit einer
insgesamt hoheren Steuerbelastung der
Unternehmen zu rechnen. Als Nebeneffekt
wire zudem ein Mindestmafl an Unter-
nehmensbesteuerung in der EU festge-
schrieben, gleichzeitig der Steuerwettbe-
werb nicht verhindert.

Der wichtigste Effekt wire, dass tiber
die Einnahmeseite eine gewisse regionale
Konjunkturstabilisierung gegeben wire:
Gewinne sind iiblicherweise in Boomzeiten
besonders hoch. In dieser Phase wiirde
ein Land besonders viel zum EU-Haushalt
beitragen. Dafiir wiirden die Steuerein-
nahmen der nationalen Regierung weniger
kraftig sprudeln, was die Politiker von
prozyklischen Ausgabenerh6hungen oder
Steuersenkungen abhalten diirfte. In Schwi-
chephasen dagegen fallen gewohnlich auch
die Gewinne sehr schwach aus, die Uber-
weisungen nach Briissel wiirden entspre-
chend zurtickgehen. In dieser Situation
wiirden die nationalen Haushalte weniger
als bisher belastet, prozyklische Einsparun-
gen wiirden unwahrscheinlicher.

5.4 EINE EUROPAISCHE
ARBEITSLOSENVERSICHERUNG

Eine dritte mogliche Sdule eines EU- oder
EWU-weiten Stabilisierungsmechanismus
wire eine europiische Arbeitslosenversi-
cherung (Dullien 2008). Zwar unterschei-
den sich die Systeme zur Absicherung von
Arbeitslosigkeit in den einzelnen Euro-Staa-
ten in Ausgestaltung und Leistungshohe.
Die tiberwiegende Zahl der Staaten erhebt
aber Sozialabgaben auf die Lohne, aus der
bei Arbeitslosigkeit Leistungen bezahlt
werden. Ein Teil dieser Versicherung kénn-
te auf europdische Ebene gehoben werden.

Das Problem unterschiedlicher Leis-
tungshohen zwischen den einzelnen Lin-
dern ist dabei deutlich geringer, als es auf
den ersten Blick erscheint: Natiirlich wire
es wenig sinnvoll, wenn etwa ein portugie-
sischer Arbeitsloser das Arbeitslosengeld
eines deutschen Facharbeiters bekommen
wiirde, das tiber dem gidngigen Lohn in
Portugal liegt. Wie in nationalen Arbeitslo-
senversicherungen sollte sich die Auszah-
lung nach dem zuvor erzielten Einkommen
richten. Um zudem zu verhindern, dass
einzelne Staaten unpopulire Reformen un-
terlassen, die die nationale Arbeitslosigkeit
senken wiirden, und die Kosten auf die eu-
ropdische Arbeitslosenversicherung abwil-
zen, sollte die maximale Bezugsdauer aus
dem europiischen System auf ein Jahr be-
grenzt werden.

Wie auch bei der Unternehmenssteuer
wiirde die Arbeitslosenversicherung auf
EU-Ebene nicht fiir alle Lander gleiche
Standards bedeuten. Stattdessen wiirde le-
diglich ein Mindestniveau der Absicherung
geschaffen. Jeder einzelne Staat konnte
tiber ein zusdtzliches nationales System ei-
ne grofiztigigere Absicherung garantieren.

Das System konnte auch in Form einer
Riickversicherung der nationalen Arbeits-
losenversicherungen funktionieren: Die
nationalen Versicherungen wiirden dabei
einen bestimmten Anteil der nationalen
Lohnsumme an die européische Institution
abfiihren, bei Arbeitslosigkeit der Versi-
cherten erhilt die nationale Versicherung
Transfers aus Briissel. Den nationalen Re-
gierungen bliebe erspart, im Konjunktur-
abschwung Beitrige zu erhohen oder die
nationale Arbeitslosenversicherung aus dem
allgemeinen Staatsbudget zu alimentieren.
Im Boom wiirde nationale Kaufkraft abge-
schopft und tiber die européische Versiche-
rung an jene Lander ausgeschiittet, die nur
langsam wachsen.
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Schlussfolgerung

Die empirische Analyse hat gezeigt: Trotz
der bestehenden Regeln und Mechanismen
zur Koordinierung nationaler Fiskalpolitik
hat die Fiskalpolitik in der Eurozone — so-
wohl auf EWU-Ebene aggregiert wie auch
auf nationaler Ebene in einzelnen Mit-
gliedslindern — nicht stabilisierend ge-

wirkt. Wir haben argumentiert, dass die
meisten Mafinahmen, die dieser Tendenz
entgegenwirken konnen, auf EU/EWU-
Ebene angesiedelt werden sollten. So wiir-
de beispielsweise die Einfithrung automati-
scher Stabilisatoren auf EU- oder EWU-
Ebene der prozyklischen Grundtendenz
der Fiskalpolitik entgegenwirken. Kandida-
ten dafiir sind bessere Regeln fiir die EU-
Ausgaben, eine EU-Unternehmensteuer
und eine europiische Arbeitslosenversiche-
rung. Zudem sollte der Dialog der Staats-

und Regierungschefs iiber die gemein-
schaftliche Verantwortung fiir eine stabile
wirtschaftliche Entwicklung gestarkt wer-
den. Auch wenn viele der von uns vorge-
stellten Reformoptionen sehr utopisch an-
muten mogen: Die aktuelle Finanzkrise, in
der die Interdependenzen zwischen den
Volkswirtschaften noch einmal besonders
deutlich geworden sind, bietet eine gute
Chance, auch diese Debatte voranzutrei-
ben.
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