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Warum verstoBen vorwiegend die
groBen EWU-Linder gegen den
Stabilitats- und Wachstumspakt?*

Eine theoretische Bestandsaufnahme

Von Bodo Herzog* *

Zusammenfassung: Spatestens seit dem Scheitern der Friihwarnung im Februar 2002 und dem Aus-
setzen des Defizitverfahrens gegeniiber Deutschland auf der Sitzung des Ecofin-Rates im November
2003 erlangte der Stabilitats- und Wachstumspakt offentliches Aufsehen. Die Frage, warum gerade
die groBen Lénder wie Deutschland und Frankreich gegen die 3 %-Defizithiirde verstoRen, wirft so
manches Ratsel auf, auch wenn Deutschland nicht alleine in der Riege der Defizitsiinder ist. Hinzu
kamen in jiingster Zeit auch AuBerungen, die in der politischen Arena fiir Wirbel und Furore sorgten.
So sagte der Kommissionsprésident der Europdischen Union, Romano Prodi, in der Zeitung Le Monde:
.Der Pakt ist dumm — wie alle Regeln, die rigide sind.” Seitdem ist klar: Eine Reform des Stabilitatspaktes
liegt in der Luft. Die Reformdiskussion, die heftig und kontrovers gefiihrt wird, ist mittlerweile selbst
fiir Insider kaum noch zu iiberschauen. Darliber hinaus gibt es bis heute keine verniinftige 6konomische
Theorie, die die Defizit- und Schuldengrenzwerte erkldren kdnnte. Diese Tatsache fiihrt unweigerlich
zu dem Problem, dass vielen Argumenten in der Reformdiskussion ein theoretisches Fundament fehlt.
Im vorliegenden Beitrag werden deshalb ein Uberblick iiber die theoretischen Erklarungsansitze fiir den
Stabilitdts- und Wachstumspakt gegeben sowie deren Reformansétze diskutiert. Im Zentrum stehen
dabei folgende Fragen: 1. Was ist eine optimale Regel fiir einen heterogenen Wahrungsraum? 2. Warum
verstoBen bislang vorwiegend groRe Lander gegen den Stabilitatspakt?

Summary: The Stability and Growth Pact — who does not know it? The need for reforming the Stability
and Growth Pact became more and more obvious in the year 2002. The big countries as Germany and
France are in systematic breach of the rules within the Stability and Growth Pact. They are likely to do
so again in 2004. Moreover, when the President of the European Commission calls the fiscal rules of
the Stability and Growth Pact “stupid” and “rigid” it is clear that changes to the Pact are in the air. So
we can conclude that everybody in Europe knows something goes wrong with the current fiscal frame-
work and especially with the Stability and Growth Pact because Ecofin is unlikely to vote in favour of
imposing sanctions. Since these events, there is a huge reform discussion about reforming the Stability
and Growth Pact. But the theoretical fundament of the main arguments in the reform discussion is
pretty vague. In this article | will identify the key issues and relevant trade-offs that are essential for
designing appropriate fiscal policy rules at the EMU and national level. Now it is time to overcome the
clearly pre-embryonic state and to look for an appropriate fiscal framework, which cures the main
problems and drawbacks, particularly the current rules of the Stability and Growth Pact.

* Ich danke Prof. Dr. Johannes Schwarze und allen anderen im Graduiertenkolleg ,Markte- und Sozialrdume in
Europa” an der Universitdt Bamberg fiir ihre Kommentare. Dariiber hinaus bin ich in tiefster Schuld der Deut-
schen Forschungsgemeinschaft (DFG) fiir die finanzielle Unterstiitzung. Fiir alle verbleibenden Fehler bin ich
allein verantwortlich.

** Universitdt Bamberg, E-Mail: bodo.herzog @ sowi.uni-bamberg.de
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1 Einfiihrung

Mit der Einfiihrung des gemeinsamen Euro im Jahre 1999 hat ein in dieser Dimension
noch nie da gewesenes einzigartiges Experiment begonnen (Theurl 1992). Parallel dazu kam
es in den beteiligten Mitgliedstaaten aufgrund der neuen Verflechtungen zwischen natio-
naler und européischer Ebene zu fundamentalen Veréinderungen in der Wirtschaftspolitik
und insbesondere in der Fiskalpolitik. Wéhrend die nationalen Institutionen der Wahrungs-
union, im Besonderen die Entscheidungskompetenzen der Zentralbanken, auf die suprana-
tionale Ebene verlagert wurden — hin zur Européischen Zentralbank —, ist bei der Ausgestal-
tung der Wirtschaftsunion die Souveranitét weiterhin im nationalen Verantwortungsbereich
belassen worden. Diese grundlegende Dichotomie einer zentralisierten Wéhrungsunion
einerseits und einer dezentralisierten Wirtschaftsunion andererseits induzierte neue Span-
nungsverhéltnisse zwischen nationaler Wirtschafts- und Finanzpolitik und européischer
Geldpolitik (De Grauwe 2003). Die Erfahrungen und Erkenntnisse, dass die Geld- und
Fiskalpolitik durch eine enge reziproke Interdependenz verbunden ist, war Anlass zur Sorge,
dass die weiterhin national organisierte Fiskalpolitik die zentrale Geldpolitik konterkarieren
konnte (Woodford 2003, Dixit und Lambertini 2003). Darauthin einigten sich die an der
Wihrungsunion teilnehmenden Léinder auf die Implementierung des Stabilitéits- und Wachs-
tumspaktes (Stark 2001).! Auf der Regierungskonferenz in Amsterdam 1997 verabschiede-
ten alle EU-Lénder den Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) im Rahmen zweier Verord-
nungen (VO 1466/97-1467/97). Die dem SWP zugrunde liegenden Zielwerte stammen
aus dem Vertrag von Maastricht. Daraus folgend wurden im SWP im Wesentlichen nur
eine Konkretisierung des exzessiven Defizitverfahrens und eine Straffung des Disziplinie-
rungsverfahrens vorgenommen sowie die Implementierung von Sanktionsstrafen institu-
tionalisiert. Der Pakt hat primér die Aufgabe, die mit der Sicherung der Preisniveaustabili-
tat (Art. 105 EGV) beauftragte Europdische Zentralbank zu unterstiitzen. Der negative
Anreiz- bzw. Sanktionsmechanismus soll die fiskalische Kooperation befordern und Ab-
weichler bestrafen (Brunila et al. 2001). Gerade dieser Mechanismus wird in letzter Zeit
vehement attackiert und infrage gestellt.

Fiskalregeln dieser Art standen auch bereits vor Jahren im Zentrum der politischen Diskus-
sion in den USA, Neuseeland und im Vereinigten Konigreich. In Europa wurden Fiskalre-
geln zum ersten Mal im Vertrag von Maastricht 1992 eingefiihrt, und zwar als Zugangsvor-
aussetzungen zur Wahrungsunion (Konvergenzkriterien). Mit der endgiiltigen Festschrei-
bung der Fiskalregeln im Stabilitits- und Wachstumspakt ist die Laufzeit fiir immer zemen-
tiert worden. Nachdem die ersten Anwendungen des Stabilitdtspaktes gescheitert waren,
begann eine Diskussion, wie denn eigentlich eine ,,gute Fiskalregel in der Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) aussehen sollte (Beetsma et al. 2004, Dixit 2002).
Einerseits wurde nach Griinden fiir die Notwendigkeit von Fiskalregeln in der EWU ge-
sucht (Chari und Kehoe 2003), andererseits die Vernunft von numerischen Grenzwerten
(Defizit- und Schuldenkriterium) in Bezug auf ihre Anwendung auf unterschiedliche Lan-
der diskutiert (De Grauwe 2003).

Manche Wissenschaftler (z. B. Eichengreen und Wyplosz 1998) kritisierten die Regeln des

SWP von Anfang an. Zum einen wurde die Regulierung der Fiskalpolitik infrage gestellt,
da die zu erwartenden grenziiberschreitenden Spillover-Effekte als eher unbedeutend ge-

1 Dieser geht auf einen Vorschlag des damaligen Bundesfinanzministers Theo Waigel aus dem Jahr 1995 zu-
riick. Dort propagierte Waigel einen so genannten Stabilitatspakt fiir Europa.
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wertet wurden; zum anderen seien die zugrunde liegenden Schulden- und Defizitgrenz-
werte willkiirlich — ohne jede Theorie — bestimmt worden. Nachdem das Fiir und Wider
iiber die Notwendigkeit von Fiskalregeln Anfang der 90er Jahre analysiert worden war,
war das anschlieBende Ergebnis der Okonomen so gespalten wie zuvor. Die Tatsache, dass
die qualitative Abwégung zu keiner Antwort gefiihrt hatte, induzierte neue theoretische
Forschungsansitze Ende der 90er Jahre. Damit versuchte man nun die Notwendigkeit und
Wirkung von Fiskalregeln genauer zu erforschen. Diese Modelle konnten zwar zum Teil
neue Argumente erkldren, waren aber zu abstrakt, um daraus die Notwendigkeit fiir Fiskal-
regeln in der EWU eindeutig aufzuzeigen (Beetsma 2001). Erst im Verlaufe der vergange-
nen beiden Jahre kristallisierten sich neue Modellansétze heraus, die auf die folgenden
aktuellen Fragen angewendet werden konnen:

1. Kann eine einfache und homogene Fiskalregel wie die im SWP fiir eine heterogene
Union optimal sein?

2. Warum verstoflen augenscheinlich eher die groen Lander gegen den Stabilitatspakt?

Im Folgenden werde ich beiden Fragen nachgehen und versuchen, erste theoretische Ant-
worten zu geben. In Abschnitt 2 werden kurz die existierenden Modellansétze zur Erkla-
rung der Notwendigkeit von Fiskalregeln vorgestellt. Abschnitt 3 widmet sich neueren
theoretischen Modellierungen, die zur Beantwortung der beiden Kernfragen herangezogen
werden konnen. Der Beitrag endet mit einem kurzen Resiimee in Abschnitt 4.

2 Theoretische Modellansitze

Eine theoretische Analyse des SWP ist aufgrund der institutionellen Komplexitat, einherge-
hend mit den zahlreichen Ausnahmeregelungen, mitunter stark begrenzt (Beetsma 2001).
Dabher iiberrascht es kaum, dass sich die bisher existierenden Arbeiten auf bestimmte As-
pekte des Stabilitatspaktes konzentrieren (Buti 2003). Die ersten Modellansétze in dieser
Richtung widmeten sich vorwiegend der Analyse von Fiskalgrenzwerten. Ziel dabei war,
etwas iiber die Wiinschbarkeit eines Stabilitdts- und Wachstumspaktes auszusagen. Im fol-
genden Abschnitt werden die dazu relevanten theoretischen Arbeiten vorgestellt.

Ein erster Versuch, den SWP theoretisch zu analysieren, lieferten Beetsma und Uhlig im
Jahre 1999. Sie présentierten ein Zwei-Perioden-Modell einer Wahrungsunion mit einer
kurzsichtigen Regierung in Periode 1, die dariiber hinaus durch einen Stabilitdtspakt in
ihrer Handlungsfreiheit eingeschrankt ist. Die partizipierende Regierung denkt kurzfristig,
weil zu Beginn der zweiten Periode eine Wahl ansteht, in der eine andere Regierung mit
divergierenden Priferenzen an die Macht kommen konnte. Das Ergebnis der Analyse kann
man wie folgt zusammenfassen:

* Unterstellt man kurzsichtiges Verhalten in Periode 1, so wird eine Regierung mehr Schul-
den aufnehmen, als es fiir einen ,,Zentralenplaner* optimal ist. Damit induziert eine
Wiéhrungsunion eine ,,exzessive™ Schuldenakkumulation. Hinzu kommt, dass die Kos-
ten der angehduften Schulden auf die anderen Mitgliedstaaten abgewélzt werden kon-
nen. Dieses in der Literatur als Trittbrettfahrer-Verhalten bekannte Phanomen wurde
von Beetsma und Bovenberg (1999) modelliert. Sie zeigen — analog zum Modell von
Beetsma und Uhlig —, dass sich genau dieses Trittbrettfahrer-Verhalten in einer Wah-
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rungsunion verstirkt. Die Lockerung der nachhaltigen Fiskalpolitik wiirde die gemein-
same Geldpolitik beeinflussen? und so implizit alle Wahrungsunionslander betreffen.

» Die Einfithrung eines Stabilitétspaktes bei Beetsma und Uhlig (1999) wird als eine Straf-
gebiihr bei jeder zusitzlichen Einheit Schulden tiber einen Grenzwert modelliert. Da-
durch diszipliniert der Pakt die exzessive Schuldenakkumulation der Regierungen und
induziert so eine angemessene Internalisierung der externen Effekte.

In engem Zusammenhang zu Beetsma und Uhlig (1999) steht die Arbeit von Chari und
Kehoe (1998, 2003), die im Rahmen eines Zwei-Lander-Modells die Notwendigkeit einer
Fiskalregel erklérten. Ergebnis in ihrem Modell ist, dass die Wahrungsunionslénder die ge-
meinsamen Wohlfahrtseffekte einer zunehmenden Verschuldung auf die gemeinsame EWU-
Inflationsrate nicht vollstindig internalisieren. Im Gegensatz zu Beetsma und Uhlig (1999)
modellierten Chari und Kehoe (1998) den Stabilitdtspakt als starre Schuldengrenzwerte.

Ausgehend von einem sehr einfachen statischen Modell versuchte Uhlig (2003) aufzuzeigen,
dass es am besten fiir die Geld- und Fiskalpolitik ist, sich in einer Wahrungsunion abzustim-
men. Dabei fokussiert sich die Modellierung von Uhlig wiederum auf das bekannte Tritt-
brettfahrer-Verhalten, das in dhnlicher Form bei Beetsma und Bovenberg (1999) sowie
Dixit und Lambertini (2001) im Mittelpunkt stand. Aus dem Auftreten von Koordinations-
fehlern folgerte Uhlig (2003), dass die existierenden institutionellen Regeln des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes eher mehr geschirft als gelockert werden miissten.

In weiteren Arbeiten von Beetsma und Bovenberg (1999, 2002) wurden ebenfalls die Gefahr
der Schuldenakkumulation und das damit in Verbindung stehende ,, Trittbrettfahrer-Verhal-
ten® untersucht. In diesen Modellen wurde der Schwerpunkt auf ein weiteres Problem im
Rahmen einer Wahrungsunion gelegt, in der die Fiskalpolitik weithin dezentral organisiert
ist: Die Dichotomie zwischen Geld- und Fiskalpolitik bewirkt eine zunehmende Inter-
aktion der Akteure, was wiederum aufgrund von Trittbrettfahrer-Verhalten zu ungewollter
Schuldenakkumulation fiihrt. Ein Stabilititspakt konnte dieses Problem beseitigen.

Dixit und Lambertini (2003) befassen sich ebenfalls mit der Interaktion von Geld- und
Fiskalpolitik in einer Wahrungsunion. In diesem Modell geht es zwar explizit nicht um den
Stabilitdts- und Wachstumspakt, aber die Tatsache, dass der Pakt im Spannungsfeld zwi-
schen Geld- und Fiskalpolitik platziert ist, impliziert interessante Riickschliisse:

* Das Commitment der Fiskalpolitik kann nicht durch eine diskretionédre Geldpolitik eli-
miniert werden. So betonen die Autoren:
.[...] fiscal leadership is generally better” (Dixit und Lambertini 2003).

* Ein Commitment der Geldpolitik kann vollstdndig durch eine diskretionire Fiskalpolitik
eliminiert werden. Das wiederum fiihrt zu der paradoxen Situation, dass die Geldpolitik
die Reaktionsfunktion der Fiskalpolitik mitberiicksichtigen muss.

 Dariiber hinaus zeigen Dixit und Lambertini, dass ein ,,Second-best“-Ergebnis entwe-
der mit einem gemeinsamen Commitment von Geld- und Fiskalpolitik sowie identi-

schen Inflations- und Outputzielwerten oder aber durch eine vollstdndige Separierung

2 Vgl. dazu auch die neueren Arbeiten auf dem Gebiet der ,Fiscal Theory of the Price Level” (Walsh 2003).
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der Zielwerte erreicht werden kann. Aus dieser Modellierung kann die Notwendigkeit
eines Stabilitdtspaktes aus zwei Griinden gerechtfertigt werden: einerseits, um das Com-
mitment der Geldpolitik abzusichern, und andererseits, um bei divergierenden Infla-
tions- und Outputzielwerten ein Second-best-Ergebnis zu erzielen.

In allen bisher erwdhnten Modellen wird implizit angenommen, dass die Zentralbank nicht
nur das Primérziel Preisniveaustabilitit verfolgt, sondern auch andere Ziele wie Outputsta-
bilisierung anstrebt. Diese Annahme ist in der Wissenschaft sehr umstritten. Angenom-
men, die Zentralbank orientiere sich nur an dem Primérziel Preisstabilitidt, dann konnte die
Zentralbank jedes Land sofort bestrafen. Damit wire die Notwendigkeit eines Stabilitits-
paktes obsolet, was auch die Kritiker des Paktes betonen.

Dementgegen entwickelte Debrun (2000) ein Modell, das zumindest die kurzfristige Not-
wendigkeit von Fiskalregeln erklért, auch wenn die Zentralbank sich vollstindig am Infla-
tionsziel orientiert. Damit konnte Debrun in einem Modell zeigen, dass ein Schulden-Bias
aus zwei Griinden entstehen kann: Erstens ist es ex ante optimal, die nationale Wirtschaft
durch expansive Fiskalpolitik zu stdrken und die Nachfrage zu forcieren. Zweitens impli-
ziert die Ex-ante-Rationalitdt von Wéhrungsunionslédndern auch eine Verdnderung der ge-
meinsamen Inflationsrate in die von den Teilnehmerléndern gewiinschte Richtung. Des
Weiteren illustriert Debrun in diesem Modellrahmen, dass ein optimaler Stabilitétspakt
landesspezifische Unterschiede und Priaferenzen beriicksichtigen muss.

Im folgenden Abschnitt werden neuere theoretische Erklarungen fiir die beiden oben auf-
geworfenen Fragen dargestellt.

3 Neuere theoretische Ansatze zur Reform des SWP

Zunichst wird in Abschnitt 3.1 eine Arbeit von Beetsma und Jensen (2003) vorgestellt, in
der die Frage der Flexibilisierung des Stabilitits- und Wachstumspaktes ndher analysiert
wird. Diese Forderung ist in der aktuellen Reformdiskussion zum Stabilitétspakt immer
héufiger zu lesen.> Zum einen wird die Erweiterung der Zielvariablen beziiglich Inflation
im Stabilitdtspakt kontrovers diskutiert (Bofinger 2003, De Grauwe 2003), zum anderen
die Beriicksichtigung von nationalen wirtschaftlichen und strukturellen Bedingungen pro-
pagiert (De Grauwe 2003, Eichengreen 2003a, 2004a, Bofinger 2003). Diese Flexibilisie-
rungsdebatte spiegelt sich auch in der Frage nach der Optimalitét von rigiden Fiskalregeln
fiir einen heterogenen Wahrungsraum wider (Ohr und Schmidt 2003). In Abschnitt 3.2
werde ich dann zwei Modellansétze und Erklarungsversuche vorstellen, die eine Antwort
auf die zweite Frage erlauben.

3.1 Flexibilisierung des Stabilitats- und Wachstumspaktes

Der Aufsatz von Beetsma und Jensen (2003) geht der Frage nach, ob eine Flexibilisierung
der Regeln im Stabilitéts- und Wachstumspakt aufgrund der Heterogenitét der Teilnehmer-

3 Vgl. die aktuellen Reformvorschldge der Européischen Kommission vom 24. Juni 2004 (IP/04/798): "[...]
(iii) taking into account country-specific circumstances when defining the medium-term budgetary objectives,
(iv) taking more into account economic developments when formulating recommendations for the correction
of excessive deficit situations.”
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lander gefahrlos fiir den Koordinationsmechanismus des SWP ist. Dazu bedienen sich die
Autoren des Modells von Beetsma und Uhlig (1999) und erweitern es um schockabhéngige
Sanktionsgebiihren sowie um die Analyse von Moral-hazard-Problemen. Die fiir die Re-
form des Stabilitéts- und Wachstumspaktes relevanten Ergebnisse seien nachfolgend kurz
zusammengefasst.

Ein Koordinationsmechanismus wie der Stabilitits- und Wachstumspakt wurde, wie ein-
gangs erldutert, zum Abbau oder zur Unterbindung von Trittbrettfahrer-Verhalten in die
Wiéhrungsunion implementiert. Wird nun diese Regel flexibilisiert und werden mehr na-
tionale Ausnahmetatbestinde implementiert — aufgrund der Beriicksichtigung von natio-
nalen Schocks —, steigt wiederum die Mdglichkeit des Trittbrettfahrer-Verhaltens, das es
eigentlich zu unterbinden galt. Dieser Trade-off zwischen Disziplinierung und Flexibili-
sierung kennzeichnet das Spannungsverhéltnis einer optimalen Fiskalregel in einer hetero-
genen Wihrungsunion. Sind die Opportunitdtskosten der Disziplinierung in einer Wéh-
rungsunion geringer als die Kosten der Flexibilisierung, wird man — wie in der EWU ge-
schehen — einen stringenten und mit wenigen Ausnahmeregeln festgeschriebenen Pakt be-
vorzugen. Allerdings modellieren Beetsma und Jensen (2003) den Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt als vollstdndig glaubwiirdig, obwohl Zweifel beziiglich der Durchsetzbarkeit der
Regeln bestehen. Wiirde man diese Tatsache beriicksichtigen wie Ohr und Schmidt (2003)
in ihrer institutionendkonomischen Analyse, kdnnte ein realistischeres Abbild der Probleme
des Stabilitdtspaktes beschrieben werden. Analog dazu zeigen die Autoren in ihrem Mo-
dell, dass zum einen durch die Umverteilung der Sanktionsgebiihren und zum anderen auf-
grund der institutionellen Inkonsistenzen in der Entscheidungsprozedur eine Verschérfung
der Sanktionen fiir die Glaubwiirdigkeit der Regeln notwendig ist.

Aktuell scheint der Stabilitits- und Wachstumspakt genau an diesem Schwachpunkt (der
Implementierung von Sanktionen) zu versagen. Die Antwort auf die oben aufgeworfene
Frage lautet somit: Eine optimale Fiskalregel fiir einen heterogenen Wahrungsraum unter-
liegt einem typischen Trade-off. Wie dieser Trade-off zu bewerten ist, kann zurzeit nicht
hinreichend mit theoretischen Argumenten beantwortet werden. Aber zumindest konnen an
dieser Stelle die weitere qualitative Analyse und Argumentation theoretisch unterstiitzt und
untermauert werden. Zur Bewertung und Gewichtung des Trade-off — Disziplinierung ver-
sus Flexibilisierung — ist vor allem die politische Seite gefragt. Dazu sagt Beetsma (2001):

LAt present, the theoretical literature cannot pass or clear verdict on the SGP. [...] There-
fore, the pros and cons of the SGP need to be assessed using qualitative arguments.”

Diese offenen Fragen spiegeln sich ebenfalls in der kontroversen Reformdiskussion sowie
den sehr unterschiedlichen Reformvorschlidgen zum Stabilitéts- und Wachstumspakt wider.

3.2 Warum verstoBen die groen Lander gegen den Stabilitatspakt?

Warum ist es empirisch so, dass die grolen Lénder der Europdischen Wahrungsunion mehr
Probleme mit dem Stabilitéits- und Wachstumspakt haben? Diese Frage hat sich zumindest
in jiingster Vergangenheit der politischen und wissenschaftlichen Seite zunehmend aufge-
drangt. Seit dem erstmaligen Versto3 von Frankreich und Deutschland in den Jahren 2002
und 2003 sowie wahrscheinlich im Jahre 2004 gesellen sich nun moglicherweise auch noch
weitere grofle Lander wie Italien, die Niederlande und das Vereinigte Konigreich zu den
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Defizitsiindern hinzu. Irgendwie wird man den Eindruck nicht los, dass dahinter dhnliche
Ursachen (Anreize) oder zumindest ein systematischer Zusammenhang wirken konnten.
Zur theoretischen Beantwortung dieser Frage kann man sich eines Modells einer Wah-
rungsunion bedienen, das die Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik mit einem Stabili-
tatspakt analysiert (vgl. Herzog 2004a). Das betrachtete Modell ist ein erweitertes Barro-
Gordon-Modell (1983) von Beetsma und Bovenberg (1999, 2002) mit der Modellierung
eines Stabilitdtspaktes. Die Annahmen in diesem Modell lauten wie folgt: Es gibt n identi-
sche Léander (i =1, ..., n), die eine Wahrungsunion bilden. Die Geldpolitik wird von einer
gemeinsamen Zentralbank festgelegt. Gewerkschaften sind Stackelberg-Fiihrer und be-
stimmen den Reallohn (r > 0). Die Erwartungen seien rational, und nachdem ein Schock p
aufgetreten ist, entscheiden Geld- und Fiskalpolitik in einem Nash-Spiel. Der normalisierte
Output sei

A

yi’t=Z[TEt—TEf—‘C,.J]+|.,LI (1)

mit y als Output, rt fiir Inflation, e steht fiir Erwartungen, z ist eine Konstante und t eine
verzerrende Steuer. Nun werden noch je eine Verlustfunktion fiir die n nationalen Regie-
rungen und fiir die Zentralbank benétigt. Diese kann man nachfolgend schreiben als:

L= 3 208 o () 030 o, ()] v @
mit 3 als Diskontfaktor, a als Gewichtungsfaktor der Ziele und x fiir die 6ffentlichen Staats-
ausgaben. Die Verlustfunktion minimiert jeweils die quadrierten Abweichungen der aktu-
ellen Werte von ihren Zielwerten (gekennzeichnet durch einen Balken iiber der Variablen).
Die Verlustfunktion der Zentralbank (ZB) ist ganz analog dazu definiert, wobei die ZB
primér das Ziel der Preisniveaustabilitit verfolgt (Art. 105 EGV). Ohne das Primérziel zu
gefahrden, kann die ZB aber auch noch weitere Ziele (Art. 105(2)EGV i. V.m. Art. 2 EGV)
wie Outputstabilisierung vornehmen.

Damit ergibt sich formal folgende Verlustfunktion:

L= 3B Lo (e )+ 030 )
Zum Schluss fehlt nur noch die Budgetbeschriankung der nationalen Fiskalpolitik. Auf der
linken Seite der Budgetbeschrinkung stehen die Ausgaben wie Staatsausgaben x; ,, Riick-
zahlungen der Schulden aus der Vorperiode d; , | aufgezinst mit dem exogenen Zlnssatz p
und die Ausgaben bei Defizitversto3 durch die Sanktionsstrafen (vgl. Herzog 2004a).> Die
rechte Seite spiegelt die Einnahmen wider. Dazu zdhlen Steuereinnahmen, Schuldenauf-
nahme d; , und die Umverteilung der Sanktionsstrafe, wenn ein anderes Land j gegen den
SWP (¢) verstoBBen hat. Die Gleichung siecht somit wie folgt aus (vgl. Herzog 2004a):

R
(0, 1)

x, +p)di,tfl+d)(Lo,l)(bi,t*D):Ti,t+di,t+ Z (Bi,r*D) 4)

=1 jo e

4 Exogen, da ich annehme, dass das einzelne Land klein ist und den Weltmarktzins nicht beeinflussen kann.
5 Defizit sei b; , und wie folgt definiert: b, , = d; ,— d,,_, und die 3 %-Defizitgrenze sei D.

b
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Abbildung 1

Anreizmechanismus beim VerstoB gegen die Grenzwerte im SWP
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3% (60 %) Quelle: Herzog (2004a).

Ausgehend von diesen Annahmen kann das Spiel zwischen der dezentralisierten Fiskalpoli-
tik und der zentralisierten Geldpolitik in der modellierten Wahrungsunion fiir zwei Perioden
durch Riickwirtsinduktion und fiir unendliche Perioden durch ,,Forward-looking® geldst
werden (Herzog 2004a).° Davon ausgehend kann man einige interessante Schlussfolge-
rungen zur Beantwortung der zweiten Kernfrage herausarbeiten: Warum fiihrt der Defizit-
versto3 eines Landes zu negativen Auswirkungen bzw. Defizitverstolen bei den anderen
identischen Landern? Die Ergebnisse aus den Berechnungen sind qualitativ in Abbildung 1
dargestellt.

Wenn in einer Wihrungsunion eines der Teilnehmerlénder die Erwartungen zur Uberschrei-
tung weckt oder tatsdchlich die 3 %-Defizitgrenze iiberschreitet, besteht ein Anreiz fiir die
anderen Lénder, diesem zu folgen und das Defizit ebenso auszuweiten (siehe die grauen Fel-
der in Abbildung 1). Dieses Verhalten ist wiederum auf die bekannte Trittbrettfahrer-Pro-
blematik zuriickzufiihren, das ein Charakteristikum in beinahe allen beschriebenen Model-
len ist. Das Trittbrettfahrer-Verhalten induziert nun auch eine Konvergenz in das schwarze
Feld rechts oben in Abbildung 1. Ist man einmal dort angekommen, so kommt es zu einem
gegenseitigen Aufschaukeln (,,cascade to the top*) der Defizitwerte.” Dieses Phanomen
kann sehr einfach an der empirischen Wirklichkeit zwischen Deutschland und Frankreich
beobachtet werden. Lag im Jahre 2002 das Defizit in Deutschland bei 3,6 % und in Frank-
reich bei 3,1 %, so stieg es im Jahre 2003 in Deutschland auf 3,9 % und in Frankreich auf
4,1%.® Das Verhalten einer Art Schuldenkaskade ,,to the top* ist darauf zuriickzufiihren,

6 Die Berechnungen habe ich in einem Anhang zusammengestellt, der auf Nachfrage von mir eingefordert
werden kann; ebenso die ,Forward-looking solution"”; bodo.herzog @ sowi.uni-bamberg.de.

7 Formale ,Proposition 2" und der Beweis dazu sind in Herzog (2004a) zu finden.

8 Obwohl die Wirtschaft im Jahre 2003 in Europa mit 0,8 % (Eurostat) und weltweit mit 1,2 % (OECD) gewach-
sen ist (Deutschland —0,1 % und Frankreich +0,5 %). Diese Werte sind weit von den im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt festgelegten ,Ausnahmetatbestanden” von mindestens -2 % (negativem) Wachstum entfernt.
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dass zum einen das Free-Rider-Verhalten beim Defizitverstof3 eines anderen Landes verstérkt
wird; zum anderen verursacht die Umverteilung der Sanktionsstrafen auf die anderen Lénder
dieses paradoxe Phianomen (vgl. dhnliche Wirkung im Modell bei Ohr und Schmidt 2003).

Aus der oben dargestellten Analyse kann nun ein erstes Ergebnis abgeleitet werden, war-
um zurzeit eher die grolen Lander gegen den Pakt verstolen. Da in einem Land die Erwar-
tungen geweckt und dariiber hinaus auch gegen die Defizithiirde verstoen wurde, haben
alle anderen identischen Lander einen Anreiz zu folgen. Im Gegensatz dazu ist unter den
kleineren Léndern gegenwirtig keines zu finden, das mit der 3 %-Defizitgrenze in Kon-
flikt kommen konnte.® Somit erklart sich vielleicht zum einen die Paradoxie der grofien
Lander und zum anderen, warum bis dato das Verhalten der kleineren Lénder de jure stabi-
litdts- und wachstumspaktkonform ist.

Fiir das weitere Verstindnis dieses Phdnomens ist aber die Erklarung der eigentlichen Ursa-
che — das unterschiedliche Trittbrettfahrer-Verhalten zwischen groflen und kleinen Léndern —
notwendig. In einigen Arbeiten zu diesem Thema wird das unterschiedliche Verhalten auf
institutionelle Gegebenheiten in den jeweiligen Mitgliedstaaten zuriickgeftihrt (Buti und
Giudice 2002). Es wird die Auffassung vertreten, dass sich die kleineren Lander schon
immer an numerischen Werten orientiert haben und sich somit leichter mit den Fiskalregeln
des Stabilitéts- und Wachstumspaktes in der EWU tun. Das zeigt zumindest implizit auch
die empirische Arbeit von Hagen und Harden (1994).

Im folgenden Abschnitt werde ich nun zwei weitere modelltheoretische Erklarungsversu-
che geben, die zu einem tieferen Verstdndnis des Paradoxes der groBen Lander dienen.

3.3 Das Paradox der groen Lander verstehen

Eine erste theoretische Begriindung kann auf folgendes rein spieltheoretisches Argument
zuriickgefiihrt werden (De Haan et al. 2003). In einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist
im Allgemeinen die Fahigkeit zur Internalisierung der Wachstumseffekte einer expansiven,
investitionsorientierten Finanzpolitik des staatlichen Akteurs im Vergleich zu gréferen
Volkswirtschaften relativ gering (Heise 2001). Des Weiteren profitieren die kleineren Lén-
der eher von den entsprechenden Spillover-Effekten der grofleren Lander. Somit kann die
Situation zwischen den kleinen Léndern als ein Gefangenen-Dilemma charakterisiert wer-
den, was Kooperation aufgrund von Trittbrettfahrer-Verhalten zwischen ihnen unterbindet.

Demgegeniiber kann die Spielsituation zwischen den groflen Léndern als ein ,,Chicken
Game* bezeichnet werden, in dem die Abweichung eines Leaders zu Nachteilen bei den
anderen flihrt. Das hat zur Folge, dass die anderen groBen Lander dem Leader auf Schritt
und Tritt folgen (Heise 2001). Die sehr unterschiedlichen strategischen Konstellationen
zwischen den groBlen und kleinen Léndern erkldren somit, warum das Free-Rider-Verhalten
im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspaktes vor allem im Kreise der groen Lander
stattfindet. Nimmt man das als gegeben hin, kann mit dem Modell in Abschnitt 3.2 die Be-
obachtung erklart werden, weshalb die grolen Lander gegen den Stabilitdtspakt verstoBen.

9 Die EU-Kommission hat am 12. Mai 2004 das Defizitverfahren gegeniiber Portugal eingestellt. Des Weiteren
kann Griechenland aufgrund der ,Unsicherheiten” iiber die Haushaltszahlen hier nicht vollstandig beriicksich-
tigt werden (Eurostat 2004).
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Im Rahmen eines Reputationsmodells habe ich des Weiteren zu erklédren versucht (Herzog
2004b), warum es in einer Wéhrungsunion zu unterschiedlichen Konsolidierungsgeschwin-
digkeiten im Finanzbudget kommen kann (vgl. Herzog 200b). Das Modell basiert auf zwei
Perioden, in dem in Periode 1 jeweils eine ,,starke* und eine ,,schwache* Regierung tiber
die Haushaltskonsolidierung zu entscheiden haben. Nach Ende der ersten Periode tritt ein
nicht vorhersehbarer stochastischer Schock auf, der wiederum die Entscheidung beein-
flusst. Ausgehend von der Zielsetzung der Konvergenzphase zur EWU (1992 bis 1998),
eine gewisse Konvergenz anzustreben, kann aus dem Modell gefolgert werden, dass es
gerade deshalb zu einem so genannten Separating-Gleichgewicht kommen wird.!° Das be-
deutet, dass es zu ganz unterschiedlichen Konsolidierungsgeschwindigkeiten der Finanz-
budgets in der EWU kommen miisste.

Dieses Phanomen ist auch empirisch zumindest ansatzweise nach dem Eintritt der Lander in
die Wahrungsunion im Jahre 1999 zu beobachten (von Hagen et al. 2003). Ein mitunter iiber-
raschendes Ergebnis in diesem Modell ist, dass Lander, die anfianglich eine hohe Reputation
in der Fiskalpolitik hatten (z. B. Deutschland), eher langsamer konsolidieren. Die Ursache
dafiir ist, dass die anfiangliche Reputation die Risikoprdmie auf Zinsen senkt und somit
geniigend Spielraum und Budgetflexibilitit zur Reaktion auf asymmetrische und idiosyn-
kratische Schocks bereithdlt. Somit hitte man ein weiteres Puzzlestiick fiir ein besseres
Verstidndnis gewonnen, warum gerade gro3e Lander wie Deutschland den Stabilitdtspakt
brechen. Die Tatsache, dass somit das Erfinderland des Stabilitits- und Wachstumspaktes
eben gegen diesen verstoBt, kann auf diesen Reputationsmechanismus — Stabilitdtsanker
konsolidieren langsamer und nehmen mehr Freirdume in Anspruch — zuriickgefiihrt werden.

Des Weiteren wird in diesem Modell klar, dass die Konsolidierungsgeschwindigkeit auch
wesentlich von der Varianz (Volatilitit) der Outputschocks und den Konsolidierungspoliti-
ken der anderen Euroldnder abhéngt (Abbildung 2). So gilt: Je hoher die Varianz von Out-
putschocks, desto schneller wird die Konsolidierungsgeschwindigkeit sein. Die Intuition
dazu ist, dass das jeweilige Land der Gefahr einer prekdren Haushaltssituation in einer
volatilen Umgebung ausweichen wird. Das wiederum impliziert eine schnellere Konsolidie-
rung des Finanzbudgets.!! Dieser Punkt kann ebenfalls zur Beantwortung der Kernfrage
herangezogen werden. Dariiber hinaus wird die Konsolidierungspolitik von den anderen
Landern (beziiglich 6ffentlicher Investitionen) beeinflusst, was aufgrund des Trittbrettfahrer-
Verhaltens wenig iiberraschend ist. Wenn die Unterschiede zwischen den 6ffentlichen In-
vestitionen der Lander nicht zu gravierend sind, impliziert dies eine schnellere Konsolidie-
rung. Ursache dafiir sind ein zuriickgehendes Free-Rider-Verhalten und die symmetrische
Stabilisierung moglicher Schocks.

Fazit: Die Reputation eines Landes in Bezug auf die Fiskalpolitik beeinflusst das Konsoli-
dierungsverhalten und damit die Frage, ob das jeweilige Land eher gegen den Stabilitéts-
und Wachstumspakt versto3t. In den grofen Landern scheint es aufgrund verschiedener
Mechanismen zu einer eher langsameren Konsolidierung zu kommen. Eine Erklarung, die
in diesem Modell neu herausgearbeitet wurde, ist, dass die grofien (,,Stabilitdtsanker*) Lan-
der aufgrund von besseren Pooling- und Internalisierungseigenschaften die Konsolidie-
rung auf die lange Bank schieben. Dariiber hinaus beeinflussen die sehr unterschiedlichen

10 Vgl. Herzog (2004b, Proposition 7).

11 Vgl. Fatds und Mihov (2001). Sie zeigen, dass es einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen Varianz
des Outputs und GroRe des Staates gibt. Das impliziert auch den hier modellierten Konsolidierungszusammen-
hang.
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Abbildung 2

Determinanten der Konsolidierungsgeschwindigkeit

Konsolidierungsgeschwindigkeit

Konsolidierungsgeschwindigkeit

1,0 1.5
Homogenitét der 05 1.0
Fiskalpolitik Varianz der
Outputschocks Quelle: Herzog (2004b).

offentlichen Investitionspolitiken zwischen den groBen und kleinen Lindern die Haus-
haltskonsolidierung in Europa negativ.'?

Zusammengenommen erkliren diese Faktoren zumindest partiell das empirische Phéno-
men, warum gerade die grolen Lander mehr Probleme mit den Regeln des Stabilitéits- und
Wachstumspaktes haben.

4 Schlussfolgerung

Die Diskussion iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt offenbart, dass eine optimale
Regel fiir einen Wihrungsraum immer verschiedenen Trade-offs unterliegt. Die isomor-
phe Relation zwischen Disziplinierung und Flexibilisierung sowie groflen und kleinen Lén-
dern wurde in diesem Aufsatz untersucht. Dabei war die Fokussierung auf eine theoreti-
sche Bestandsaufnahme der Argumente gerichtet, die in der Reformdiskussion iiber den
Stabilitdts- und Wachstumspakt beinahe iiberall auftauchen. Die Ergebnisse neuerer Mo-
dellanalysen konnen bei der Suche nach einer optimalen Fiskalregel wie den Stabilitéts-
und Wachstumspakt zwar keine endgiiltige Antwort geben, sind aber durchaus in der Lage,
die in der aktuellen Reformdiskussion verwendeten Argumente zu unterstiitzen und die
Notwendigkeit von Regeln deutlich zu machen. Eine Reform des Stabilitéts- und Wachs-
tumspaktes muss vor allem die Kinderkrankheiten einer glaubwiirdigen Implementierung
von Sanktionen und die systematischen Probleme bei der politischen Umsetzung beheben.
Die Entwicklung des fiskalpolitischen Rahmens in der Europdischen Wahrungsunion steht
nicht nur am Anfang, sondern ist auch in dieser Form Neuland fiir Wissenschaft und Poli-
tik. Erst die Zukunft und weitere Erfahrungen in der Interaktionsumgebung einer zentrali-
sierten Geldpolitik und dezentralisierten Fiskalpolitik werden zeigen, was die Notwendig-
keiten fiir eine optimale Regel sind.

12 Dazu ist zu bedenken, dass natiirlich der Einfluss der kleinen Lander politisch und 6konomisch in den Gremien
der EU (z. B. Ecofin-Rat) relativ schwach ist. Dies verstarkt die Separierung der Konsolidierungsgeschwindigkeit
der groBen zuungunsten der kleinen Lander (Katzenstein 1985).
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