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Stabilisierungspolitik in Euroland

Von Michael Pfliiger* und Ulrich Fritsche**

Die Einfithrung einer gemeinsamen Wihrung hat die Rahmenbedingungen fiir makrodko-
nomische Politik im Euroraum verdndert. Mit der Wéahrungsunion entfiel die Mdglichkeit
einer nationalen Wechselkurspolitik vollig. Die Aufgabe der gemeinsamen Geldpolitik
wurde einer, dem Ziel der Preisniveaustabilitét verpflichteten, unabhéngigen Europdischen
Zentralbank (EZB) iibertragen. Allerdings ist den Finanzministern der Teilnehmerstaaten
gemil} dem Vertrag von Maastricht iiber den Rat der Européischen Union die Einflussnah-
me auf die Wechselkurspolitik (AuBenkurs der gemeinsamen Wéhrung) mdoglich. Im Be-
reich der Fiskalpolitik verbleiben nationale Spielrdume, die jedoch durch die Kriterien des
Maastricht-Vertrages und die Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspaktes einge-
schrankt wurden. Die logische Konsistenz und die praktische Tragfahigkeit dieses makro-
6konomischen Rahmens werden nach wie vor sehr kontrovers beurteilt. Die Beitrdge die-
ses Schwerpunktheftes loten diesen Rahmen und den eventuellen Bedarf fiir Ergénzungen
oder Anderungen aus.

Der einfiihrende Beitrag von Jochen Michaelis und Michael Pfliiger bilanziert die makro-
6konomischen Entwicklungen in den ersten dreieinhalb Jahren seit dem Beginn der Wéh-
rungsunion am 1. Januar 1999 im Lichte der vorab geduflerten Hoffnungen und Befiirch-
tungen. Anhand einer Analyse makrodkonomischer Schliisselgroflen gelangen Michaelis
und Pfliiger zu den Schlussfolgerungen, dass der Européischen Zentralbank (EZB) in Hin-
blick auf das Inflationsziel bislang ein gutes Zeugnis auszustellen ist und dass sich auch
die Situation auf den Arbeitsmirkten in den Landern der Wahrungsunion insgesamt positiv
entwickelt hat. Stagnation diagnostizieren sie hingegen bei der angestrebten Besserung der
Budget- und Schuldenproblematik. Aus diesem Grunde, aber auch aus konjunkturellen
Erwigungen, sehen sie Reformierungsbedarf beim Stabilitéts- und Wachstumspakt gege-
ben. Ein harter Test der Belastbarkeit des makrodkonomischen Rahmens steht ihrer An-
sicht nach noch aus.

Die zwei folgenden Beitrdge beschiftigen sich mit der Frage der Notwendigkeit der Koor-
dination der einheitlichen Geldpolitik mit den nationalen Fiskal- und Lohnpolitiken in der
Européischen Wahrungsunion. Otmar Issing greift in seinem Beitrag die Befiirchtung auf,
dass eine Nichtabstimmung des Verhaltens der Akteure der Geld-, Fiskal- und Lohnpoliti-
ken zu unerwiinschten Spillovers und mithin im Euroraum insgesamt zu suboptimalen
makrodkonomischen Ergebnissen fithren konnte. Dieser Einschétzung hélt Issing entge-
gen, dass eine makrodkonomische Koordinierung, wie Einsichten aus der Polit-Okonomie
und der Second-best-Theorie, aber auch praktische Erfahrungen belegen, nur schwer zu
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bewerkstelligen ist. Von noch fundamentalerer Bedeutung ist in seinen Augen die Schaf-
fung geeigneter Institutionen, die in der Lage sind, durch eine effiziente Aufgabenzuwei-
sung implizit koordinierte Ergebnisse herbeizufiihren. Der Maastrichter Vertrag stellt sei-
ner Ansicht nach eine effiziente Zuordnung von Zielen und eine klare Verteilung der Zu-
standigkeiten der Entscheidungstriager sicher. Eine Ex-ante-Koordination der Politiken ist
vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen abzulehnen.

Eine kontrdre Position wird im Beitrag von Jiirgen von Hagen und Susanne Mundschenk
entwickelt. Sie konstatieren, dass die einzelnen nationalen Fiskalpolitiken und eine einheit-
liche Geldpolitik nicht unabhéngig voneinander bestimmt werden kdnnen. So wirkt natio-
nale Politik sowohl durch direkte Spillover-Effekte nationaler Angebots- und Nachfrage-
politik auf die supranationale Ebene wie auch indirekt iiber ihre Wirkung auf die Bedin-
gungen, denen sich die einheitliche Geldpolitik ausgesetzt sieht. Gleichzeitig wirkt die ein-
heitliche Geldpolitik auf die Bedingungen, unter denen Fiskalpolitik gemacht wird, zu-
riick. Ein Koordinations- oder Anpassungsbedarf ist also faktisch von vornherein gegeben,
da die Politiken immer simultan bestimmt werden. Die Autoren zeigen in einem spieltheo-
retischen Rahmen, unter welchen Bedingungen und mit welchen Ergebnissen kooperative
und non-kooperative Gleichgewichte zustande kommen. Dabei kommen die Autoren zu
interessanten Schlussfolgerungen: Ein strategisches Gleichgewicht ohne explizite Koordi-
nierung existiert nur, wenn fiskalpolitische Aktionen wirtschaftspolitische Kosten verursa-
chen. Ohne Kosten der Fiskalpolitik (und bei Nichtkoordinierung sowohl zwischen den
Finanzbehorden der verschiedenen Léander als auch zwischen Fiskal- und Geldpolitik all-
gemein) ist der Anreiz grof3, nationale Politik zu Lasten anderer Lander zu betreiben. Aufer-
dem zeigen sie, dass die vielfach diskutierte Verlagerung der Koordinierungsproblematik
der Fiskalpolitik auf die automatischen Stabilisatoren das Problem nicht 16st, wenn das
Design der Stabilisatoren nicht beachtet wird.

Volker Clausen und Bernd Hayo beleuchten in ihrem Beitrag das Verhalten der Européischen
Zentralbank im Vergleich zu jenem der Deutschen Bundesbank und leiten die daraus erwach-
senden Implikationen fiir Deutschland ab. Zunachst zeigen sie unter Zugrundelegung einer
geschitzten (langfristigen) geldpolitischen Reaktionsfunktion, dass die Deutsche Bundes-
bank, wire sie mit den makrookonomischen Daten im Euroraum konfrontiert worden, eine
dhnliche Zinspolitik gewéhlt hitte wie die Européische Zentralbank. Da sich die EZB im
Unterschied zur Deutschen Bundesbank naturgeméfl an den makrodkonomischen Daten
der Teilnehmerldnder insgesamt und nicht allein an den deutschen Daten orientiert, erge-
ben sich moglicherweise Anpassungslasten fiir die Fiskal- und Tarifpolitik. Die Analyse
von Clausen und Hayo zeigt jedoch, dass diese Anpassungslasten aus dreierlei Griinden
gering sind: erstens, das Gewicht Deutschlands im Euroraum ist hoch; zweitens, Clausen
und Hayo ermitteln, dass die Schocks in der Kapazititsauslastung im Euroraum bislang
positiv korrelieren; und drittens, die von Clausen und Hayo diagnostizierten Unterschiede
in den ldnderspezifischen Transmissionsmechanismen werden im Wesentlichen durch
Asymmetrien in der Hohe der Nachfrageschocks neutralisiert.

Zwei Beitrage befassen sich mit den Implikationen der Wéhrungsunion fiir die Lohnpoli-
tik. Carsten Hefeker gelangt zunichst zum Befund, dass von einem einheitlichen Arbeits-
markt in Europa bislang nicht die Rede sein kann: zu unterschiedlich seien die Entwick-
lungen bei den Lohnen und Arbeitslosenraten in den einzelnen Landern. Der Kern seiner
Arbeit besteht in einer theoretischen Analyse der Anderungen, die im Zuge der Europii-
schen Wahrungsunion zu erwarten sind. Hefeker argumentiert, dass mit agressiveren Lohn-

DIW Berlin



Stabilisierungspolitik in Euroland

forderungen der nationalen Gewerkschaften und mithin mit steigender Arbeitslosigkeit zu
rechnen ist, weil die Europiische Zentralbank weniger stark als die fritheren nationalen
Zentralbanken auf nationalen Lohndruck reagiert. Allerdings sieht Hefeker auch lohnma-
Bigende Faktoren, so unter anderem wegen der anfanglichen Unsicherheit iiber das Verhal-
ten der EZB oder aufgrund der disziplinierenden Riickwirkungen des wachsenden Kon-
kurrenzdrucks auf den Giitermérkten auf die Arbeitsmérkte. Einen negativen Einfluss auf
die Beschiftigung erwartet er, weil in seinen Augen die Anreize, Arbeitsmarktreformen
durchzufiihren, in einer Wahrungsunion nachlassen. Demgegentiber konnten in seinen
Augen von der zukiinftigen Erweiterung der Wahrungsunion positive Wirkungen ausge-
hen. Sein Beitrag wird durch Reflexionen iiber die Anreize, die nationalen Lohnbildungs-
prozesse zu koordinieren, und iiber die Implikationen seiner Uberlegungen fiir die europi-
sche Geldpolitik abgerundet.

Arne Heise stellt die positiven stabilitatspolitischen Implikationen einer koordinierten Lohn-
politik in den Vordergrund seines in der Tradition der Theorie optimaler Wéhrungsraume
(Mundell) stehenden Ansatzes. Eine Koordinierungsnotwendigkeit sieht er gegeben, um
aggressive Lohnforderungen nicht zu steigenden Zinsen und Arbeitslosigkeit fithren zu
lassen und so letztlich flir den gesamten Wahrungsraum schédliche wirtschaftspolitische
Bremsmanover zu verhindern. Dabei sieht er ein Trilemma der Lohnpolitik zwischen Re-
gionalisierung, Zentralisierung und Mitgliederinteressen. Anlehnend an Mundell wird ein
optimaler Lohnraum als derjenige definiert, der das obige Trilemma in bestmoglicher Wei-
se auflost, d. h. regionale (stabilitétspolitische) Fehlentwicklungen weitgehend verhindert.
Bei der Beurteilung der Chancen einer koordinierten Lohnpolitik in Europa bleibt Heise
trotz einiger Skepsis vorsichtig optimistisch.

Braucht Euroland angesichts moglicher asymmetrischer Schocks einen fiskalischen Trans-
fermechanismus oder gar einen europdischen Finanzausgleich? Dieser Problematik ist der
Beitrag von Ansgar Belke und Frank Baumgdrtner gewidmet. Sie beginnen mit einigen
Uberlegungen, die zeigen sollen, dass der Bedarf an fiskalischen Ausgleichsmechanismen
in der Wiahrungsunion so grof3 gar nicht ist. Danach beleuchten sie die Mobilitédt der Ar-
beitskriafte und die Flexibilitdt der relativen Preise als marktliche Anpassungsmechanis-
men, um asymmetrische Schocks abzufedern. Der Schwerpunkt der Uberlegungen von
Belke und Baumgirtner liegt auf moglichen fiskalischen Anpassungsmechanismen, die sie
in automatische institutionelle Mechanismen (automatische Stabilisatoren, européischer
Finanzausgleich) und in diskretiondre institutionelle Anpasssungsmechanismen (nationale
Fiskalpolitik, Transfers auf dem EU-Budget) unterteilen. Was die Wirksamkeit asymmetri-
scher Stabilisatoren einerseits und die Effizienz und Vorteilhaftigkeit zentralisierter euro-
paischer Losungen andererseits anbelangt, ist nach Belke und Baumgértner eine gehorige
Portion Skepsis angebracht.

Die Beitrdge des vorliegenden Themenheftes zeigen, dass die Schaffung eines einheitli-
chen Wéhrungsraumes in Europa zahlreiche Fragen der wirtschaftspolitischen Zuordnung
aufwerfen, die keineswegs endgtiltig gelost sind. Die weitere Diskussion dieser Fragen
bleibt auch in den néchsten Jahren von hochster Relevanz.
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