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Abhandlungen

Makrookonomische Stabilisierung und
»~Beggar-Thy-Neighbour“-Verhalten am Beispiel

der Finanzkrise

Von Ulrike Bechmann, Wiesbaden, und Peter Schwarz, Bremen*

I. Einleitung

Mit dem Zusammenbruch der Markte fiir Hypothekarkredite in den Ver-
einigten Staaten sind viele Finanzinstitute — darunter auch deutsche - in
eine Schieflage geraten und konnten teilweise nur durch umfangreiche
staatliche StiitzungsmafBnahmen vor einer Insolvenz gerettet werden. Die
anfangs geduBerte Hoffnung, die Verwerfungen konnten allein auf den Fi-
nanzsektor beschrankt bleiben, hat sich leider nicht bewahrheitet. Infolge
der allgemeinen Vertrauenskrise verzeichnete die Weltwirtschaft erstmals
seit mehreren Jahrzehnten negative Zuwachsraten und einen starken Ein-
bruch des Handelsvolumens in allen grofen Wirtschaftsraumen. Auch die
deutsche Volkswirtschaft wurde vom Sog dieser Abwértsspirale erfasst und
erlebte im Jahr 2009 mit einem voraussichtlichen Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts von 4,9 Prozent das schlechteste Jahr seit Bestehen der
Bundesrepublik.’ Noch zu Beginn des Jahres 2009 wies die Finanz- und
Wirtschaftskrise deutliche Parallelen zu der Weltwirtschaftskrise von 1929
auf. Die Gefahr, dass die derzeitige globale Rezession ebenfalls in eine glo-
bale Depression einmiinden konnte, hat sich jedoch deutlich abgemildert.
Dies ist unter anderem der — anders als in der Weltwirtschaftskrise — stark
expansiv ausgerichteten Geldpolitik geschuldet.

Dariiber hinaus haben viele Lander mit einer expansiven Fiskalpolitik
versucht, die Folgen des globalen Abschwungs abzumildern. Der Einsatz

* Wir danken einem anonymen Gutachter fiir wertvolle Anregungen, die zur
Verbesserung des Manuskripts beigetragen haben. Alle verbleibenden Méngel ge-
hen zu unseren Lasten. Das Papier gibt die personliche Meinung der Autoren wie-
der und nicht notwendigerweise die des Sachverstidndigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

1 Erste amtliche Daten, die allerdings noch Revisionen unterliegen, deuten auf
einen realen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von 4,9 Prozent im Jahr 2009
hin (Statistisches Bundesamt (2010)).
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der Fiskalpolitik war dabei keineswegs auf entwickelte Lénder begrenzt,
sondern kam auch in einigen Schwellenldndern zur Anwendung. Anders
als bei geldpolitischen MaBBnahmen besteht allerdings beziiglich der Wir-
kung staatlicher Fiskalpolitik keine einheitliche Meinung in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur. Die Spannbreite der Einschitzungen
reicht von Vertretern, welche der Fiskalpolitik in Kombination mit einer
expansiven Geldpolitik Multiplikatorwirkungen von groBer als eins be-
scheinigen, iber Wissenschaftler die auf Crowding-out-Effekte hinweisen,
bis hin zu Sichtweisen, die die staatliche Fiskalpolitik mindestens als wir-
kungslos, wenn nicht gar als schéddlich einstufen. Schiatzungen mithilfe von
Vektorautoregressionen oder Modellsimulationen lassen zumindest generell
den Schluss zu, dass eine diskretionire Fiskalpolitik einen Stabilisierungs-
beitrag zu leisten vermag. Die meisten Untersuchungen ermitteln jedoch ei-
nen Multiplikator, welcher deutlich niedriger als eins ausfillt.> Gerade in
der aktuellen Krise ist die Unsicherheit beziiglich der Wirkung beschlosse-
ner Konjunkturprogramme allerdings besonders hoch, da bisher in den ent-
wickelten Landern wenig Erfahrungen mit Rezessionen, die mit einer Fi-
nanzkrise einhergehen, gesammelt wurden.

Statt eine Aussage Uber die Hohe des Multiplikators zu treffen, sollen
die mit der Verabschiedung von staatlichen Konjunkturprogrammen ver-
bundenen Anreize betrachtet werden. Spillover-Effekte der Stabilisie-
rungspolitik einer Volkswirtschaft auf andere Volkswirtschaften wurden
bisher oft im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts diskutiert.®
Bei einem, wie in der Europdischen Union vorherrschenden, einheit-
lichen Zinssatz gehen von einer expansiven Fiskalpolitik in einem Land
zundchst negative Rickwirkungen auf andere Unionslédnder aus. Grund
fur diese negative Externalitiat ist, dass Anpassungsmechanismen iiber
Zinsen und/oder Wechselkurse in einer solchen Gemeinschaft nicht zur

2 Multiplikatoren von kleiner als eins finden sich z.B. bei: Blanchard/Perrotti
(2002); Cwik/Wieland (2009); Plotscher et al. (2005); abweichend hiervon finden
Ramey (2008) und Bernstein/Romer (2009) Multiplikatoren, die grofer als eins
sind. Einen Uberblick gibt Roos (2007).

3 So untersuchen Beetsma et al. (2001) die Wirkungen von Angebots- und Nach-
frageschocks bei koordinierter und unkoordinierter Fiskalpolitik, die symmetrisch
und asymmetrisch verlaufen kénnen. Generell ist in ihrer Analyse ein koordinier-
tes Vorgehen bei symmetrischen Schocks gegentiber der Nash-Losung immer vor-
teilhafter. Cwik/Wieland (2009) untersuchen Spillover-Effekte des deutschen Kon-
junkturprogramms auf Frankreich und Italien, wenn die Lénder eine Wahrungs-
union formen, oder bei flexiblen Wechselkursen. Positive Spillover-Effekte sind
zwar zu beobachten, aber von ihrer Dimension eher klein. Im Szenario der Wih-
rungsunion ergeben sich fir Italien sogar teilweise negative Effekte, da durch das
deutsche Konjunkturprogramm die reale Aufwertung des Euro begiinstigt wird.
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Verfiigung stehen. Neben diesen negativen Auswirkungen existieren aber
auch positive Externalitdten staatlicher Konjunkturprogramme: Auf-
grund der marginalen Importneigung eines Landes wirkt sich die expan-
sive Fiskalpolitik dieses Landes positiv auf die Konjunktur der Handels-
partner aus. Dadurch entsteht der Anreiz, dass sich ein Land in einer Re-
zession mit eigenen Konjunkturprogrammen zuriickhilt und auf die
positiven Spillover-Effekte auslindischer Programme hofft.* Diese posi-
tive Externalitat ist dabei unabhingig davon, ob eine Volkswirtschaft
Teil einer Wahrungsunion ist, und wird umso stirker in den Vordergrund
treten, je symmetrischer der Schock die einzelnen Volkswirtschaften
trifft. Insofern eignet sich die aktuelle Krise fiir eine Analyse der wirt-
schaftspolitischen Reaktion auf den Abschwung besonders gut, da sich
die Mehrheit der OECD-Léander im Jahr 2009 gleichzeitig in einer Rezes-
sion befand. Ein weiterer Vorteil einer Konzentration auf die Finanzkrise
besteht darin, dass die Ursache des Schocks nicht in der Fiskalpolitik
selbst, sondern in einem gemeinsamen Nachfrageschock begriindet lag.
Denn wiahrend theoretische Untersuchungen den Schluss zulassen, dass
bei einem symmetrischen Schock eine Koordination grundsétzlich sinn-
voll ist, ist eine solche Schlussfolgerung nicht mehr zulidssig, wenn die
Fiskalpolitik selbst Ursache eines Schocks ist. Denn wenn die Ursache
von Schocks in der Fiskalpolitik zu finden ist, wiirde eine Koordination
der Fiskalpolitik zu einer Schockverstarkung fiithren, wahrend bei einem
unkoordinierten Vorgehen die einzelnen Lé&énder von einer Risikodiver-
sifikation profitieren kénnten.?

Die fehlende internationale Koordination der Konjunkturprogramme
war seit dem Herbst 2008 ein wichtiges Thema. Speziell gegen die deut-
sche Regierung wurde der Vorwurf der fiskalpolitischen Passivitit erst-
mals Ende 2008 vom franzosischen Ministerprisidenten vorgebracht.
Selbst als die deutsche Bundesregierung sich im Januar 2009 entschloss,
ein weiteres (und groBeres) Konjunkturprogramm fir den Zeitraum
2009-2010 aufzulegen, &duBerten einige US-Okonomen die Befiirchtung,
Deutschland leiste in dieser Krise zu wenig.® Vor diesem Hintergrund
stellt sich die Frage, ob nicht in Zukunft verstarkt tiber eine bessere Ko-
ordination der Fiskalpolitik der einzelnen L&nder bei einem symmetri-
schen Schock nachgedacht werden kénnte. Zwar erscheint eine weltweite

* Wissenschaftlicher Beirat Bundesfinanzministerium (2002).

5 Eine theoretische Fundierung dieses Arguments geben Belke/Gros (2009a,
2009Db).

6 Siehe hierzu die Interviews mit Krugman (2008), Shiller (2009), Stiglitz (2009)
in der deutschen Presse.
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Koordination als sehr unwahrscheinlich. Dennoch kann, sofern eine lan-
deriibergreifende Zusammenarbeit der wichtigsten Lander nicht moglich
ist, zumindest im Rahmen der EU bei schweren Rezessionen eine ver-
starkte fiskalpolitische Abstimmung bedacht werden. Dies umso mehr,
da eine notwendige Bedingung einer Koordination moéglichst symmetri-
sche Konjunkturzyklen sind, die innerhalb der EU eher gegeben sind als
in der Verflechtung mit anderen Volkswirtschaften.”

Die vorliegende Arbeit geht nicht der Frage nach, ob in der Finanz-
krise staatliche Konjunkturprogramme ein geeignetes Instrument zur
Stiitzung der konjunkturellen Entwicklung sind.® Sie untersucht statt-
dessen, inwiefern fiir einzelne Lénder Anreize bestehen, zu wenig zu sta-
bilisieren und damit zu einem Trittbrettfahrer-Verhalten zu neigen. Die
Arbeit ist wie folgt gegliedert: Abschnitt II bietet einen deskriptiven
Uberblick iiber die einzelnen Konjunkturprogramme, wihrend Abschnitt
IIT die Faktoren diskutiert, die die Intensitidt des Stabilisierungsbeitrags
determinieren, und die Datenbasis beschreibt. Abschnitt IV priasentiert
die Schéatzergebnisse und diskutiert im Anschluss daran die Schlussfol-
gerungen.

II. Deskriptiver Befund

Weltweit wurden zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen aus der
Krise Konjunkturprogramme mit einem Gesamtvolumen von knapp zwei
Billionen Euro aufgelegt. Gemessen am globalen Bruttoinlandsprodukt
entspricht das rund 3,8 Prozent (Abbildung 1). Immerhin ein Viertel des
Stimulierungsvolumens entfallt auf die Gruppe der Schwellen- und Ent-
wicklungslander. Eine genauere Betrachtung der regionalen Verteilung
der Fiskalprogramme zeigt, dass Amerika mit dem groBten Anteil an den
weltweiten StimulierungsmafBnahmen — in H6he von rund zwei Prozent
des Welt-BIP - eine Vorreiterrolle einnimmt. Nur geringfiigig kleiner war
der Stimulus in Asien/Ozeanien. Die Lander Europas zeigten sich weit
weniger offen gegentiber zuséatzlichen fiskalpolitischen Manahmen. Der
Nahe Osten und Afrika sind bei dieser Betrachtung nahezu zu vernach-
lassigen.

" Siehe zum Beispiel Sachverstdndigenrat (2009b). Allerdings zeigen nicht zu-
letzt die jungsten Ereignisse, dass die EU nicht einfach als homogener Wirt-
schaftsraum klassifiziert werden kann. Zur Literatur heterogener EU-Léander
siehe zum Beispiel: Herzog (2004).

8 Eine Antwort auf diese Frage wird speziell fiir das deutsche Konjunktur-
programm beispielsweise von Roos (2009) gegeben.
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@ Asien/Ozeanien O Afrika/Naher Osten [ Amerika B Europa
Quelle: eigene Berechnung, Bruegel Institute (2009), IWF WEO (April 2010)

Abbildung 1: Volumen der Konjunkturpakete (in Prozent des Welt-BIP)

Hinsichtlich ihrer GroBe unterscheiden sich die nationalen MaBnah-
menpakete deutlich. Absolut gemessen haben die Vereinigten Staaten die
hochsten Ausgaben zur Konjunkturstimulierung getatigt. Relativ zu ihrer
Wirtschaftsleistung liegen sie mit dem 787 Mrd. US-Dollar schweren
»American Recovery and Reinvestment Act“ (entspricht rund 5,5 Prozent
des BIP) zwar noch deutlich tiber dem durchschnittlichen Volumen welt-
weit, jedoch hinter den enormen Stimulierungsmafnahmen einiger asia-
tischer Lander. Die von der chinesischen Regierung beschlossenen Maf3-
nahmen belaufen sich auf etwa 400 Mrd. US-Dollar oder 14 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts.® Saudi-Arabien hat ebenfalls eines der groBten
MaBnahmenpakete weltweit geschniirt, nicht zuletzt um den Auswirkun-
gen des gesunkenen Olpreises auf die Konjunktur entgegenzuwirken. Zu-
riickhaltender zeigten sich hingegen die Linder der Européischen Union.
Insgesamt beliefen sich die konjunkturstiitzenden Malnahmen in der Eu-
ropaischen Union auf 1,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts fiir 2009
und 0,7 Prozent fir 2010, wobei die Konjunkturpakete in Deutschland,
Spanien und Osterreich mit jeweils rund drei Prozent deutlich groBer
waren als der Durchschnitt. Die in den Konjunkturprogrammen enthal-
tenen MafBinahmen lassen sich grob in drei Kategorien unterteilen:

— Investitionen in Infrastruktur, Bildung und Gesundheit,
— Steuersenkungen und Transfers zur Forderung des privaten Konsums,
— Unterstitzung fiir Unternehmen, insbesondere im Automobilsektor.

9 Es ist jedoch unklar, inwieweit das Konjunkturprogramm tatsschlich zusitz-

liche Ausgaben enthélt oder ob dieser Betrag auch krisenunabhingige MaBnahmen
beinhaltet.
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Eine Untersuchung von Khatiwada (2009) von 22 nationalen Konjunk-
turprogrammen zeigt, dass die staatlichen Investitionen mit rund zwei
Dritteln des Gesamtvolumens der MaBnahmenpakete den groBten Anteil
haben. Etwa die Halfte dieser Ausgaben wurde dabei fiir Infrastruktur-
investitionen (hauptsédchlich fiur den StraBlenbau, Schienennetze, lidnd-
liche Infrastruktur, Bau von Pipelines) veranschlagt. Das verbleibende
Investitionsvolumen fliefit — wie beispielsweise in China und Saudi-Ara-
bien - in die Bereiche Bildung und Gesundheit.

Der inlandische Konsum wurde in vielen Landern gezielt durch Trans-
ferzahlungen und Steuererleichterungen, zum Beispiel im Bereich der
Einkommensteuer oder Mehrwertsteuer'®, gestiitzt. Als ein sehr populi-
res Element erwies sich zudem die Abwrackpriamie. Diese wurde in un-
terschiedlicher Ausgestaltung in fast der Halfte der EU-Mitgliedslédnder
sowie in den Vereinigten Staaten und Japan eingefiihrt. Nicht zuletzt sa-
hen einige Konjunkturprogramme eine Unterstiitzung von hauptsichlich
kleinen und mittleren Unternehmen vor, wie beispielsweise das japa-
nische Paket.

Eine differenzierte Betrachtung der Zusammensetzung der Pakete nach
Industrieldndern einerseits und Entwicklungs- und Schwellenlédndern
andererseits zeigt, dass sich die Schwerpunkte der Programme erheblich
unterscheiden (Abbildung 2). Die in der Analyse berticksichtigten Indus-
trienationen setzten mit ihren Konjunkturpaketen zu einem Drittel auf
Steuersenkungen und zur Halfte auf eine Erhthung der Ausgaben
(knapp 30 Prozent davon fir Infrastrukturinvestitionen). Im Gegensatz
dazu spielen fiur die Gruppe der Entwicklungs- und Schwellenliander
Steuersenkungen kaum eine Rolle, da in diesen Léandern die Steuerbasis
relativ klein ausfallt. Stattdessen stellten Ausgabensteigerungen fast
90 Prozent des Gesamtvolumens dar.

Auch die deutsche Bundesregierung hat im Zeitraum von 2009-2010 ei-
nen Impuls von etwas mehr als 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ge-
setzt. Zu erwdhnen sind vor allem Investitionsausgaben, fir die ein In-
vestitions- und Tilgungsfonds eingerichtet wurde, die Abwrackpréimie,
Steuererleichterungen sowie die Reduktion der Beitrage zur gesetzlichen
Krankenversicherung zum 1. Juli 2009. Dartiber hinaus gehen von zwei
Urteilen des Bundesverfassungsgerichts entlastende Wirkungen in den
beiden Jahren aus, da die Pendlerpauschale wieder (riickwirkend) ge-

10 Das Vereinigte Konigreich senkte beispielsweise im Dezember 2008 die Mehr-
wertsteuer temporir um 2,5 Prozentpunkte bis Ende 2009.
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Quelle: Khatiwada (2009), basierend auf ILO (2009)

Abbildung 2: Zusammensetzung der Konjunkturprogramme
in den Ldandergruppen

wahrt wird und Beitrédge zur Kranken- und Pflegeversicherung ab 2010
steuerlich geltend gemacht werden kénnen.'?

III. Methodik und Datenbasis

Betrachtet werden die im Zuge der Finanzkrise verabschiedeten Kon-
junkturpakte in etwa 50 Léndern. Gegeniiber anderen Untersuchungen
unterscheidet sich das Design der Studie insofern, da Querschnitts- statt
Zeitreihendaten betrachtet werden. Eine Fokussierung auf die Finanz-
krise bietet aus unserer Sicht drei Vorteile: Erstens ist es bei der vorlie-
genden Querschnittsuntersuchung - anders als bei einer Zeitreihen-
betrachtung — nicht erforderlich, die Wechselwirkung zwischen diskretio-
nérer Fiskalpolitik und der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts zu
modellieren. Stattdessen ldsst sich hier die plausible Annahme aufstellen,
dass politische Entscheidungstriager auf die Krise reagiert haben. Denn
die meisten Linder (eine Ausnahme sind moglicherweise die Vereinigten
Staaten und Spanien) haben ihre Programme friithestens ab dem Herbst
2008 implementiert, sodass im Jahr 2008 so gut wie keine konjunkturbe-
dingten Ausgaben angefallen sind und folglich fast der gesamte Anteil

11 Ausfithrlichere Analysen zum deutschen Konjunkturpaket finden sich bei:
Cwik/Wieland (2009); Roos (2009).
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der Konjunkturprogramme in der Periode 2009-2010 getitigt wird.'?
Zweitens dirfte die Fiskalpolitik wenig zur Entstehung der Krise bei-
getragen haben und somit nicht die Ursache des Schocks sein. Diese ist
vielmehr in regulatorischen Defiziten zu suchen.'® SchlieBlich diurfte es
in ,normalen“, das heilit weniger tiefen Rezessionen fiir politische Ent-
scheidungstriger nicht einfach sein, einen konjunkturellen Abschwung
zu identifizieren. Sofern die Fiskalpolitik nicht handelt, ist es nicht ein-
deutig, ob Politiker (a) nicht in der Lage waren, die wirtschaftliche Lage
als Rezession zu identifizieren, oder ob sie (b) nicht willens waren, ein
Konjunkturprogramm zu verabschieden. Die Intensitdt der Finanzkrise
dirfte jedem politischen Entscheidungstriger, wenngleich eventuell ver-
spéatet, ins Bewusstsein geriickt haben, dass ein GroBteil der Linder mit
einem schweren Einbruch des Bruttoinlandsprodukts konfrontiert war.
Bedingung a) sollte im Verlauf der Finanzkrise somit erfiillt sein.

Berticksichtigt werden in der Untersuchung alle im Zeitraum 2008 bis
Anfang April 2009 verabschiedeten Konjunkturpakete, die zu zusétz-
lichen Ausgaben und Mindereinnahmen in den Jahren 2008 bis 2010 fiith-
ren. StimulierungsmaBnahmen, die von Regierungen fiir den Zeitraum
uber 2010 hinaus ergriffen werden, sind in dieser Untersuchung nicht be-
riicksichtigt. Grund hierfir ist, dass der Datensatz nur die bis einschlief3-
lich April 2009 verabschiedeten diskretiondren MaBnahmen enthilt.
Nichtsdestotrotz erscheint eine Begrenzung auf diesen Zeitraum durch-
aus plausibel, da Rezessionen in der Regel nicht iber mehrere Jahre an-
halten. Wenngleich Rezessionen im Durchschnitt nach drei Quartalen en-
den und somit der hier betrachtete Zeitraum relativ lang erscheint, ist
ein solches Vorgehen gerechtfertigt. Denn Rezessionen wiahrend einer Fi-
nanzkrise sind oft tiefer und halten linger an.'*

Untersuchungen des Bruegel-Instituts (2009), der Deka-Bank (2009)
und des Internationalen Wihrungsfonds (2009a) bilden die Datenbasis

12 Zu einem #hnlichen Ergebnis kommt auch die OECD (2009): Im Jahr 2008
wurden gerade 10 Prozent des Volumens wirksam, wéihrend in den Jahren 2009
und 2010 die Beitrage deutlich groBer ausfallen dirften (53 % und 37 %).

13 Siehe hierzu auch die Vorschliage der Issing-Kommission (2009) zur Beseiti-
gung dieser Defizite.

14 S0 kommen Classens et al. (2008) zu dem Ergebnis, dass Rezessionen, die von
einer Finanzkrise begleitet werden, im Durchschnitt langer dauern und mit gréBe-
ren Outputverlusten einhergehen. Zu &hnlichen Schlussfolgerungen kommen Rein-
hart/Rogoff (2009) in ihrer Analyse von Finanzkrisen: Im Durchschnitt ging das
Bruttoinlandsprodukt um etwa 9 Prozent zuriick und mit einer Dauer von knapp
zwei Jahren waren Abschwiinge mehr als doppelt so lang wie in normalen Rezes-
sionen.
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fiur diese Analyse. Alle drei Organisationen haben bei ihren Berechnun-
gen versucht, StiitzungsmaBnahmen gegeniiber dem Finanzsektor aus
den Zahlen herauszurechnen und lediglich die Impulse zu berticksichti-
gen, die in den Jahren 2008 bis 2010 gesetzt werden. Trotz dieser Korrek-
turen ist es leider nicht vollig ausgeschlossen, dass sich einige MaBnah-
men (moglicherweise) auf einen lingeren Horizont, das heifit tiber das
Jahr 2010 hinaus beziehen kénnten, da die von den drei Institutionen er-
hobenen Zahlen grofitenteils auf Schatzungen der nationalen Regierun-
gen beruhen. Zudem kénnten neben Schéitzfehlern beziiglich der Auf-
kommenseffekte einzelner Mafinahmen auch politische Motive bei der
Kalkulation der Volumina eine Rolle spielen. Trotz der potenziellen Pro-
bleme, die sich beziiglich der Erhebung der Daten ergeben, haben die
drei Quellen den Vorteil, umfassend tiber die konjunkturellen MaBnah-
men in den wichtigsten Volkswirtschaften zu informieren. Die Daten-
satze weisen zudem eine hohe interne Validitat auf: In vielen Féllen &h-
neln sich die von den drei Institutionen ermittelten Zahlen; lediglich bei
einigen wenigen Lindern gibt es Abweichungen (Japan und China). In
diesen Fillen wurden die konservativeren Werte angesetzt. Abhéngige
Variable der Untersuchung ist der diskretiondre Impuls im Zeitraum
2008-2010, der sich aus zusidtzlichen Ausgaben und Mindereinnahmen
zusammensetzt, skaliert durch das Bruttoinlandsprodukt des jeweiligen
Landes im Jahr 2008. Fir die Untersuchung der Hohe der Konjunktur-
programme bildet die folgende Querschnittsregression den Ausgangs-
punkt:

(1) Y = X + A; LandergréBe + A5 Importquote + ¢,

wobei X die Kontrollgréen beinhaltet, § ein k x 1-Vektor zu schiatzender
Parameter darstellt, und 1 die Koeffizienten fiir die Externalitatsregres-
soren widerspiegelt. Ob ein Land einen Anreiz hat, zu wenig zu stabili-
sieren, ist hauptsédchlich abhéngig von den folgenden zwei Faktoren:

— Landesgrofie: Bei identischen Préferenzen wird der Beitrag eines Lan-
des zu einem oOffentlichen Gut umso geringer ausfallen, je kleiner das
Land ist (Olson (1965)). Ursache hierfiir ist, dass groBere Lander auf-
grund ihrer hoheren Bevilkerungszahl eher die Wohlfahrtsverluste aus
der Nichtbereitstellung eines 6ffentlichen Guts internalisieren werden.
Bei identischem Offenheitsgrad profitieren somit kleinere Linder star-
ker von den Konjunkturprogrammen groBerer Staaten. Wir schlielen
daher die Bevolkerungsgrofle in das Regressionsmodell ein und erwar-
ten ein positives Vorzeichen.
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— Grad der Verflochtenheit: Bei identischer Landergrofle steigt der An-
reiz, nicht zu stabilisieren, je stirker die Volkswirtschaft iber Han-
delsbeziehungen international verflochten ist. Deshalb wird der Anteil
der Importe am Bruttoinlandsprodukt als zusé&tzliche Variable in die
Schatzgleichung aufgenommen. Die Annahme hierbei ist, dass Lander,
die eine hohe durchschnittliche Neigung aufweisen, ausliandische Gii-
ter zu konsumieren, auch tiber eine hohe marginale Neigung zum Im-
port von Giitern verfiigen. Wenn dies der Fall ist, sind die Sickerver-
luste bei einem Konjunkturprogramm entsprechend hoch und der
Anreiz, ein solches zu verabschieden, sinkt. Das Vorzeichen der Im-
portquote sollte deshalb negativ sein. Datenquelle fiir den Offenheits-
grad als auch die LandergroBen sind die Penn-World-Tabellen (Heston
et al. (2009)).

Neben diesen beiden zentralen Variablen, welche die unterschiedliche
relative Hohe der Konjunkturprogramme in den einzelnen L&ndern er-
klaren konnten, berticksichtigen wir KontrollgroBen, die ebenfalls die
Heterogenitat der Stabilisierungsintensitdt begriinden kénnen. So hingt
die Entscheidung eines Landes fir ein Konjunkturprogramm unter ande-
rem von der GroBe der automatischen Stabilisatoren ab. Diese federn
den Betrag der Outputédnderung bei einem Schock ab, da durch das
Steuer-Transfersystem die Einkommen stabilisiert werden. Je grofer die
automatischen Stabilisatoren ausfallen, desto weniger hat das Land ei-
nen Grund, aktiv stimulierend einzugreifen. Die automatischen Stabili-
satoren hingen wiederum von der GroBe des Staatsanteils in der Oko-
nomie sowie von der Steuer- und Abgabenstruktur ab. Vereinfachend
greifen wir auf die Einnahmequote — die Einnahmen des Staates in Rela-
tion zum BIP - zuriick.

Daneben sollten Lénder, die starker von der Krise betroffen sind, gro-
Bere Stabilisierungsanstrengungen unternehmen. Als MaB fiir die Betrof-
fenheit verwenden wir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2008.'°> Somit lassen sich Riickwirkungen einer expansiven Fiskal-
politik auf die Konjunktur fir die L&énder ausschlieBen. Endogenitit
sollte demnach kein Problem darstellen, da Implementations- und Wir-
kungsverzogerungen — wie sie fir die Fiskalpolitik typisch sind - in den
meisten Léndern wiahrend der Finanzkrise zu beobachten waren.

Des Weiteren hiangt die Intensitdt der Stabilisierung von der fiskali-
schen Ausgangsposition des Staates ab. Dies betrifft nicht nur die Lan-

15 Daten zu den Zuwachsraten des BIP stammen vom IWF (2009).

Kredit und Kapital 2/2011



Makrookonomische Stabilisierung und ,,Beggar-Thy-Neighbour“-Verhalten 171

der des Euro-Raums, die an die Einhaltung des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts gebunden sind. Auch in anderen Landern mit ungiinstiger fi-
nanzieller Ausgangsposition diirfte die GroBe des Stabilisierungsbeitrags
geringer ausfallen, um einerseits die Kosten fiir zukiinftige Generationen
zu begrenzen und andererseits, um - fiir den Fall, dass die Bevolkerung
hohe Defizite negativ bewertet, da dadurch das Risiko einer Insolvenz
des Staates steigt — die Abwahlwahrscheinlichkeit von politischen Ent-
scheidungstréagern zu verringern. Die fiskalische Ausgangsposition des
Staates wird {iber die Defizitquote operationalisiert. Es wére auch mog-
lich — der Fall Griechenland dréngt sich geradezu als mahnendes Beispiel
auf —, dass Lénder, die in der Vergangenheit eine laxe Haushaltspolitik
verfolgt haben, diese auch in dem jetzigen Abschwung fortfiihren. Wenn
erstere Hypothese stimmt, sollte das Vorzeichen des staatlichen Finanzie-
rungssaldos positiv sein; im anderen Fall wiirden wir ein negatives Vor-
zeichen erwarten.

SchlieBlich kann es aufgrund des Preisverfalls auf wichtigen Rohstoff-
miarkten unterschiedliche Antworten beziliglich des Verhaltens in der
Krise geben. Eine Dummy-Variable, die bei Erdél exportierenden Staa-
ten auf 1 kodiert ist, kontrolliert fiir diesen Effekt.'® Als letzte 6konomi-
sche KontrollgroBe berticksichtigen wir schlieBlich das BIP pro Kopf der
Volkswirtschaft.

Wenngleich 6konomische Ursachen die Hohe eines Konjunkturpro-
gramms determinieren sollten, miissen die hierfir notwendigen MaBnah-
men von politischen Entscheidungstréagern verabschiedet werden, deren
Ziele nicht unbedingt identisch zu denen der Bevolkerungsmehrheit sein
missen. Die Public-Choice-Theorie postuliert, dass sozialdemokratische
Regierungen eher zu einem Einsatz des fiskalpolitischen Instrumentari-
ums neigen, da ihre Wahlerklientel den Beschiaftigungsstand hoéher ge-
wichtet als die Inflationsrate (Hibbs (1977)). Wir haben deshalb eine Va-
riable eingefiigt, die Aufschluss dariiber gibt, ob der Regierungschef aus
einer sozialdemokratischen oder konservativen Partei stammt. Hohere
Werte des Indexes deuten auf einen konservativeren Kandidaten hin, so-
dass wir einen negativen Zusammenhang vermuten. Die Theorie politi-
scher Konjunkturzyklen hebt nicht nur die Bedeutung unterschiedlicher
parteipolitischer Ausrichtungen hervor, sondern auch opportunistische
Motive. Insbesondere in Wahljahren konnten politische Entscheidungs-
trager dazu neigen, die konjunkturelle Situation zu manipulieren, sei es,

16 Die folgenden Linder wurden als Erdél exportierende Linder kodiert: Ku-
wait, Niederlande, Norwegen, Russland und die USA.
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weil Wahlen mit Unsicherheiten behaftet sind (Alesina (1988)) oder weil
die Wahler den Anreiz zur Manipulation nicht durchschauen (Nordhaus
(1975)). Um dieses Argument zu testen, verwenden wir eine Dummy-Va-
riable, die auf 1 kodiert ist, wenn im Jahr 2008 beziehungsweise 2009
eine Wahl stattgefunden hat. In allen anderen Féllen ist die GroBe auf 0
kodiert. Ein positives Vorzeichen liasst auf die Relevanz der Wahlzyklus-
theorie schlieBen. Zuletzt hingt die Verabschiedung eines Konjunktur-
programms auch von der tatséchlichen Handlungsfahigkeit der Politiker
ab. Den 6konomischen Leidensdruck hatten wir mithilfe der fiskalischen
Ausgangsposition des Staates modelliert; der politische Leidensdruck
wird mithilfe einer GréBe, die die Anzahl an Vetoakteuren in einem poli-
tischen System darstellt, gemessen. Diese Variable berticksichtigt unter
anderem, ob der Entscheidungstriager alleine regieren kann oder mit wei-
teren Parteien koalieren muss und ob die Regierung sich mit unter-
schiedlichen Mehrheiten in Zweikammersystemen konfrontiert sieht.
Unsere Hypothese ist, dass ein Entscheidungstriger, dem eine grofere
Anzahl von Vetopositionen gegeniibersteht, es schwerer haben wird, ein
ambitioniertes Konjunkturprogramm zu verabschieden. Die Variable
sollte somit ein negatives Vorzeichen aufweisen.'”

Tabelle 1 gibt eine Ubersicht zu den Kreuzkorrelationen der Variablen.
Wie erwartet, sind kleine Léander stirker in den Welthandel integriert als
groflere Staaten. Die Korrelationen zwischen den Variablen sind in der
Summe aber moderat. Auf Basis dieses ersten bivariaten Eindrucks
scheinen die Anzahl der Vetoakteure und die Dummy-Variable fiir Olex-
porteure am stiarksten mit der Stabilisierungsintensitat korreliert zu sein.
Die Landergréfe und die Importquote sind etwas schwiacher mit den
Konjunkturprogrammen korreliert und werden im n#chsten Absatz in
einem multivariaten Zusammenhang genauer untersucht.

17 Daten zu den GréBen aus der Public-Choice-Literatur stammen von einem
Datensatz der Weltbank (Beck et al. (2001)).

Kredit und Kapital 2/2011



173

Makrookonomische Stabilisierung und ,,Beggar-Thy-Neighbour“-Verhalten

1 0
020 1 Fdost/d1g
020 0L'0— T ajonbswyeuury
fAN(] €60~ LY 0— T wmjsyoeM -dIgd
9%°0 110 820 ¢10 T ajonbyziyeg
60°0— 90°0— ¥1°0— 80°0 8T'0— T OJ2A
G00 6T°0 T0°0 G0'0— 910~ 810 T uem
10— 910 G00 90°0 90°0— €10 90°0— T a130709p]
610~ €20 010 020~ 90°0— 00°0— c0'0 810~ T ajonbjroduy
00°0 620~ 06°0— %0 I1°0— 9¢0 90°0 €20 ¢ 0~ T Blifercs)
9%°0 80°0— €10~ 6T°0 Gg0 T€0— 020 80°0— 0€°0— Gg0 T wurergoxd-31

O w = w g < a 5 Q =

= & 5 S g ) 3 & 3 1 5

~ =} 1 I<§ =} m vnlv. o = Bl
xR @ M . o = ¢) =
[} =8 © -+ 'CY 8 =
i1 5 a ® o <Y
@ =3 5 2

Q 28 = =

=1 = @ ie]

S 5 3

® w®

9

Q

3

3

XLI)BWSUOT) B[ILIOY]

I 2712901

Kredit und Kapital 2/2011



174 Ulrike Bechmann und Peter Schwarz

IV. Ergebnisse

Tabelle 2 stellt die Ergebnisse fiir bis zu 51 Lénder dar. In Spalte 1
sind lediglich die beiden zentralen Gréfen — die LindergroBe und der
Grad der Verflochtenheit — eingeschlossen, wiahrend in Spalte 2 und 3
zusatzlich Kontrollvariablen eingefiihrt werden. Fiir die Ergebnisse in
Spalte 4 wurden Variablen mit t-Werten von kleiner eins aus dem Modell
entfernt, wihrend Spalte 5 einen Interaktionseffekt enthilt: Die GroBe
eines Landes wird hier mit einer Dummy-Variable multipliziert, die
den Wert 1 annimmt, sobald die Importquote eines Landes kleiner als
30 Prozent ist. Der Interaktionseffekt gibt somit Aufschluss dariber, in-
wiefern grofe Lander, unter der Bedingung, dass sie eine geringe Ver-
flochtenheit mit dem Ausland aufweisen, groBere Konjunkturprogramme
verabschieden.

Der Erklarungsbeitrag im Modell der Spalte 1 ist mit knapp 10 Prozent
gering. Dieser steigt auf etwa 30 Prozent an, wenn das Modell um wei-
tere 6konomische GroBen erweitert wird (Spalte 2). Schlieit man zusétz-
lich erklidrende Variablen aus der politischen Okonomie mit in das Mo-
dell ein, wird ungefahr die Halfte der Gesamtvarianz erklart (Spalte 3).
Der RESET-Test deutet darauf hin, dass eher kein Problem infolge aus-
gelassener Variablen besteht. Bei der Betrachtung der KontrollgréGen
zeigen sich unterschiedliche Effekte: Zum einen scheint die Grofe der
Konjunkturprogramme nicht von der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts beeinflusst zu werden. Die Defizitquote hingegen ist schwach
signifikant und weist ein negatives Vorzeichen auf. Dies kann einerseits
bedeuten, dass diese Gréfen kaum einen Einfluss auf die Entscheidung
beziiglich einer diskretiondren Fiskalpolitik ausiiben; andererseits kann
aufgrund der Dimension der Finanzkrise vermutet werden, dass die fi-
nanzielle Situation eines Landes bei einem derart auBerordentlichen Er-
eignis kaum noch einen Einfluss auf die Entscheidungen von Politikern
ausiiben sollte. In Bezug auf die fiskalische Ausgangsposition scheinen
die Ergebnisse — wenn iiberhaupt — die These zu stiitzen, dass defizitare
Staaten auch in der aktuellen Krise weiterhin hohe Defizite anhiufen
werden.

Der Koeffizient der Einnahmequote — ein Indikator fiir die GréBe der
automatischen Stabilisatoren — ist nicht signifikant. Wahrend in ,,norma-
len“ Rezessionen diskretiondre Mafinahmen und die Hohe der automati-
schen Stabilisatoren durchaus Substitute darstellen, diirfte in einem der-
art gravierenden Abschwung wie dem aktuellen die Wirkung der auto-
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Tabelle 2
Determinanten der Konjunkturprogramme
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4  Modell 5
Importquote -0.017* -0.022**  -0.019**  -0.014 -0.020**
(-1.84)* (-2.11) (-2.09) (-1.44) (-2.07)
Grofle 0.002 0.001 0.003** 0.004***  0.003**
(1.42) (0.78) (2.22) (2.79) (2.10)
Defizitquote -0.134* -0.111* 0.023 -0.118*
(-2.01) (-1.85) (0.52) (-1.84)
BIP-Wachstum 0.146 0.119 0.070 0.114
(1.32) (1.22) (0.68) (1.15)
BIP pro Kopf 0.080%** 0.065* 0.028 0.064*
(2.12) (1.84) (0.95) (1.81)
Einnahmequote -0.038 -0.025 -0.026
(-1.03) (-0.76) (-0.78)
Olexporteur (1 = ja) 1.993** 1.702* 2.197** 1.800*
(2.11) (1.94) (2.45) (1.93)
Ideologie -0.108 -0.103
(-0.45) (-0.42)
Wahl (1 = ja) 0.896* 0.976* 0.910%*
(1.81) (1.87) (1.81)
Vetopunkte -0.406*** —0.449*** _0.352*
(-3.68) (-3.73) (-1.85)
Interaktionseffekt -0.001
(-0.35)
Adj. R? 0.092 0.298 0.462 0.431 0.454
RESET-Test (0.395)° (0.351) (0.221) (0.142) (0.061)*
Konditionsnummer 3.6 14.7 18.2 10.0 18.6
Beobachtungen 51 46 46 50 46

Anmerkungen: * = t-Werte in Klammern; b p-Werte in Klammern; ***, ** * Signifikanz auf dem 1%-, 5%-

beziehungsweise 10 %-Niveau.
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matischen Stabilisatoren viel zu gering sein, um einen nennenswerten
Stabilisierungsbeitrag zu leisten.

Bemerkenswert ist der Effekt der Dummy-Variable fiur die Erdél ex-
portierenden Lé&nder. Diese haben im Durchschnitt um etwa zwei Pro-
zentpunkte grofere Konjunkturprogramme als weniger rohstoffreiche
Lander verabschiedet. Wihrend der Verfall des Olpreises wie ein auto-
matischer Stabilisator bei den Roho6l importierenden Léndern wirkt,
wurden die Roholexporteure nicht nur von der Finanzkrise, sondern
auch vom ab Mitte 2008 einsetzenden Preisverfall ihres wichtigsten Roh-
stoffs erfasst.'® Zudem koénnte der groBere Stabilisierungsbeitrag auf die
bessere finanzielle Situation der Linder zurtickzufiihren sein, da die
Erdol exportierenden Staaten von der globalen Nachfrage nach Ol und
den daraus resultierenden Preissteigerungen vor Ausbruch der Krise pro-
fitiert haben und somit finanzielle Polster aufbauen konnten.

Variablen aus der Politischen Okonomie-Forschung erhéhen den Erkla-
rungsbeitrag des Modells nochmals spiirbar, wihrend die Anderungen
bei den ubrigen Variablen relativ gering ausfallen (Spalte 3). Wahrend
die ideologische Ausrichtung der Regierung keinen Einfluss auf die im
Zuge der Finanzkrise verabschiedeten Mafnahmen hat, gehen von Wah-
len und vor allem einer hohen Anzahl an Vetopunkten bedeutende Ein-
flisse aus. Regierungen, die sich im Verlauf der Finanzkrise einer Wahl
stellten, haben ein um etwa einen Prozentpunkt gréBeres Konjunkturpa-
ket verabschiedet. Dies ldsst darauf schlieffen, dass politische Konjunk-
turzyklen — neben rein 6konomischen Faktoren — ebenfalls die Stabilisie-
rungsintensitiat beeinflusst haben.

Betrachtet man die beiden zentralen Variablen, die Aufschluss tiber
Trittbrettfahrer-Verhalten geben kénnten, so sind die Ergebnisse im End-
effekt nicht eindeutig, da sowohl die Lindergrofle als auch die Import-
quote nicht tiber alle Modellspezifikationen hinweg signifikant sind. Al-
lerdings bewegen sich die Koeffizienten der Importquote und der Léan-
dergrofe in einer engen Bandbreite: Eine Erhohung der LiandergroBle um
10 Millionen Einwohner geht mit einem um durchschnittlich 0.2 Prozent-
punkte groBeren Konjunkturprogramm einher. Ahnliche Effekte gehen
von einer niedrigeren Importquote aus: Eine Reduktion der Importe in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 50 Prozentpunkte erhoht die
Bereitschaft, ein um etwa einen Prozentpunkt groBeres Konjunkturpaket

18 Allerdings haben Erdol exportierende Linder von der expansiven Geldpolitik
der Vereinigten Staaten profitieren kénnen, da ein Teil der zuséatzlichen Liquiditéat
die Rohstoffpreise getrieben haben diirfte.
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zu verabschieden. Diese Differenz existiert beispielsweise zwischen Bel-
gien — einer sehr offenen Volkswirtschaft — und Deutschland, da die bel-
gische Importquote mit knapp 90 Prozent ungefahr doppelt so hoch aus-
fallt wie die Deutschlands.

Spalte 5 testet, inwiefern ein konditionaler Effekt zwischen der Lan-
dergroBe und der Importquote besteht: Wiahrend groBere Lander — im
Einklang mit der Theorie 6ffentlicher Giiter — grundsétzlich einen hohe-
ren Stabilisierungsbeitrag leisten, fillt der Stabilisierungsbeitrag bei
groBen Liandern mit niedriger Importquote nicht groBer aus. Generell ha-
ben sehr kleine oder sehr stark integrierte Lénder etwas kleinere Kon-
junkturprogramme verabschiedet; konditional, dass eine Volkswirtschaft
grof} ist und eine niedrige Importquote aufweist, hat sie aber nicht ein
noch grofBeres Programm verabschiedet

Des Weiteren konnten aufgrund von Multikollinearitat ineffiziente
Schéatzungen resultieren. Auf Basis der maximalen Konditionsnummern,
die niemals Werte von 20 ibersteigen, scheint Multikollinearitat aber
kein bedeutendes Problem darzustellen. Alternativ kann man die Schéat-
zungen durchfithren, indem man entweder die Landergrée oder die Im-
portquote aus dem Modell entfernt. Tabelle 3 liefert hierzu die Ergeb-
nisse. Der Anteil der erkldrten Varianz nimmt um etwa 5 Prozentpunkte
ab; allerdings andern sich die Effektstirken der einzelnen Variablen im
Vergleich zu den Ergebnissen aus Tabelle 2 kaum.

Abbildung 3 vergleicht die im Rahmen des Modells geschitzten Werte —
die Werte aus dem Modell in Spalte 3 Tabelle 2 werden hier herangezo-
gen — mit den beobachteten Werten.'® Die Diagonale vom linken unteren
zum rechten oberen Rand der Abbildung stellt die Trennlinie dar, wobei
diejenigen Liander, die gemifl der geschitzten Werte ein groBeres Kon-
junkturprogramm hétten verabschieden sollen, oberhalb der Diagonalen
liegen. Die geschétzten Werte fiir Deutschland, welches sich inmitten der
Punktewolke befindet (DE), liegen um 0.7 Prozentpunkte unter dem tat-
séchlichen Wert, sodass die vielfach ge&duBerten Vorbehalte gegeniiber
Deutschland {iberzogen sein diirften. Der Vorwurf vieler US-Okonomen,
Deutschland leiste einen zu geringen Stabilisierungsbeitrag, kann somit
nicht bestatigt werden. Wenn tiberhaupt trifft von den gréBeren Volks-
wirtschaften in Europa ein solcher Vorwurf eher auf Italien und GroBbri-
tannien zu (IT und UK). Italien hat kein Konjunkturpaket verabschiedet,

9 Wiirde man die vorhergesagten Werte aus den Spalten 4 oder 5 nehmen,
wirde sich die Interpretation der Ergebnisse nicht wesentlich &ndern.
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Tabelle 3
Ergebnisse unter Ausschluss der Lindergrofie oder der Importquote
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Importquote —0.023** -0.020*
(-2.39)2 (-2.00)
GroBe 0.003** 0.003**
(2.51) (2.03)
Defizitquote -0.128** -0.112 -0.110* -0.104
(-2.03) (-1.65) (-1.75) (-1.55)
BIP-Wachstum 0.168 0.169 0.115 0.119
(1.68) (1.68) (1.13) (1.14)
BIP pro Kopf 0.076%* 0.075% 0.054 0.055
(2.07) (2.02) (1.49) (1.48)
Einnahmequote -0.054* -0.048 -0.021 -0.021
(-1.71) (-1.46) (-0.63) (-0.60)
Olexporteur (1 = ja) 1.918** 1.712* 2.177** 2.080**
(2.09) (1.75) (2.45) (2.15)
Ideologie 0.031 0.002 -0.014 -0.022
(0.13) (0.01) (-0.06) (-0.09)
Wahl (1 = ja) 0.824 0.808 0.928* 0.915%*
(1.58) (1.54) (1.79) (1.74)
Vetopunkte —0.321%** -0.429** —0.428*** -0.469**
(-2.94) (-2.19) (-3.73) (-2.47)
Interaktionseffekt 0.002 0.001
(0.67) (0.27)
Adj. R? 0.409 0.400 0.417 0.402
RESET-Test (0.214)° (0.058)* (0.274) (0.013)**
Konditionsnummer 17.0 17.2 16.6 17.4
Beobachtungen 46 46 46 46

Anmerkungen: * = ¢-Werte in Klammern; b= p-Werte in Klammern; ***, ** * Signifikanz auf dem 1%-, 5%-

beziehungsweise 10 %-Niveau.
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Abbildung 3: Vergleich von tatsdchlichen mit den geschdtzten Werten

wahrend der Hauptbestandteil des britischen Konjunkturprogramms sich
in der temporiren Senkung des Mehrwertsteuersatzes erschopfte. Auffal-
lend ist zudem, dass die groBen Wirtschaftszentren entweder einen dem
geschiatzten Wert adaquaten Stabilisierungsbeitrag leisten (Vereinigte
Staaten und China) oder aber tatséchlich einen groBeren fiskalischen Im-
puls als vorhergesagt gesetzt haben (Japan). Moglicherweise beruht die
negative Einschitzung Deutschlands vieler US-Okonomen genau auf ei-
nem solchen ,abgespeckten® Vergleich, der nur die groften Volkswirt-
schaften dieser Welt umfasst. SchlieBlich enthalten die Ergebnisse mit
Kuwait (KW) auch einen Ausreiler, der deutlich mehr als prognostiziert
stabilisiert hat.

Wenngleich der Vorwurf vieler auslidndischer Okonomen iibertrieben
sein mag, bedeutet dies im Umkehrschluss aber nicht, dass die Bundes-
regierung in allen Punkten richtig gehandelt hat. Erstens ist, wie oben
beschrieben, ein nicht unerheblicher Teil des deutschen Konjunkturpro-
gramms auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts zurtickzufithren und
lag nicht in der Verantwortung der Regierung; zweitens hat die Regie-
rung spat reagiert, indem sie erst ab Januar 2009 ein zweites (groBeres)
Programm verabschiedet hatte. Diese Politik der Trippelschritte hat
moglicherweise zu einer zusitzlichen Verzogerung des fiskalischen Im-
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pulses gefiihrt, denn die investiven MaBnahmen, die im deutschen Kon-
junkturprogramm von groBer Bedeutung sind, zeichnen sich allgemein
durch hohe Implementations- und Wirkungsverzogerungen aus. Zudem
wurde ein Teil der Einkommensteuerentlastungen erst zu Beginn des
Jahres 2010 — und somit zu einem Zeitpunkt, in welchem die Krise be-
reits ihren Hohepunkt tiberschritten hatte — wirksam. Drittens war die
Krise durch eine hohe Unsicherheit mit einer beispiellosen Volatilitat an
den Aktienmérkten gekennzeichnet; in einer solchen Situation ist es
nitzlich, entschlossen aufzutreten und zu handeln oder aber von einer
Stabilisierung abzusehen. Nach langwierigen Diskussionen ein durch-
schnittlich hohes Konjunkturprogramm zu verabschieden, ist dann mog-
licherweise suboptimal.?’

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die These, kleinere und
stark in die Weltwirtschaft integrierte Staaten wiirden ohne eine makro-
6konomische Koordination zum Trittbrettfahrer-Verhalten neigen, an-
hand unserer Schitzungen nicht verworfen werden kann. Allerdings ist
einschriankend zu erwéhnen, dass die Effekte statistisch nur schwach sig-
nifikant sind und auch 6konomisch bescheiden ausfallen. Auf keinen
Fall kann weder die LandergroBe noch der Grad der Verflochtenheit die
recht kraftige Heterogenitit in der GrofBe der einzelnen Konjunkturpro-
gramme gut erklédren. Gegeben, dass die Wirkungen diskretionédrer Fis-
kalpolitik ohnehin umstritten sind und eine verstiarkte fiskalpolitische
Koordination nur dann sinnvoll ist, wenn die Konjunkturzyklen weit-
gehend symmetrisch verlaufen und die Fiskalpolitik nicht Ursache von
makrookonomischen Schocks ist, lassen sich aus unseren Ergebnissen
keine klaren Indizien ableiten, die fiir eine intensivere zukiinftige makro-
okonomische Koordination sprachen.

V. Schluss

Die 6konomische Theorie postuliert, dass insbesondere kleinere Lander
und Lé&nder mit einer hohen Importquote einen Anreiz haben, zu wenig
zu dem oOffentlichen Gut Konjunkturstabilisierung beizutragen. Im Zuge
der Finanzkrise haben zahlreiche US-Okonomen die Hypothese auf-
geworfen, dass genau dadurch die Gefahr einer Unterversorgung mit Sti-
mulierungsimpulsen bestehe. Unter anderem war auch die deutsche Bun-
desregierung Adressat der Vorwirfe. Ergebnis unserer Arbeit ist, dass

20 Siehe Caballero/Krishnamurthy (2008), deren Analyse die Rolle der Unsicher-
heit bei irreversiblen wirtschaftlichen Entscheidungen thematisiert.
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diese Befiirchtungen nicht vollkommen unbegrindet waren. Denn in je-
dem groferen Wirtschaftsraum der Weltwirtschaft hatten die jeweils
grofiten Volkswirtschaften auch die relativ umfangreichsten Konjunktur-
programme implementiert: In Amerika waren dies die Vereinigten Staa-
ten; in Europa gingen von Spanien und Deutschland die starksten Im-
pulse aus, wihrend im asiatischen Raum China und Japan den groéften
Stabilisierungsbeitrag leisteten. Allerdings ist der Effekt der Lander-
grofe und des Verflechtungsgrads relativ schwach. In der Summe lésst
sich auf Basis einer Analyse von Konjunkturprogrammen in etwa
50 Lidndern somit die Schlussfolgerung ziehen, dass die Befiirchtungen
von Paul Krugman, Robert Shiller und Joseph Stiglitz 6konomisch ver-
nachléassigbar sind. Dies gilt umso mehr, wenn man bedenkt, dass die
Stabilisierungswirkungen diskretiondrer Fiskalpolitik umstritten sind,
Spillover-Effekte begrenzt sein dirften und eine verstirkte, grenziber-
schreitende Koordination nur bei relativ symmetrischen Zyklen Wohl-
fahrtsgewinne erbrichte. Zusammen mit den in dieser Arbeit vorgestell-
ten Ergebnissen diirfte man somit fiir normale Rezessionen nur schwer-
lich eine Schlussfolgerung ableiten, die zugunsten einer fiskalpolitischen
Koordination spréche.

Obwohl die Analyse der Stabilisierungsbemiihungen im Zuge der Fi-
nanzkrise aufgezeigt hat, dass Beflirchtungen einer ,Beggar-Thy-
Neighbour“-Politik tiberschétzt sind, bleiben einige interessante Fragen
offen. Zum einen gibt es zu dieser Thematik bisher — nicht zuletzt auf-
grund von Identifikationsproblemen — nicht sehr viel empirische Evidenz,
sodass weitere Untersuchungen Aufschluss tiber die Dimension des Pro-
blems geben konnten. SchlieBlich gehen nicht nur von der Finanzkrise
selbst, sondern auch von den Konjunkturprogrammen Effekte auf die
Schuldenstandsquote des Staates aus. Da die Verhinderung der Insolvenz
des privaten Sektors dann moglicherweise durch Solvenzprobleme des
Staates erkauft wird, driangt sich speziell fiir die EU-Mitgliedstaaten die
Frage auf, wie mit der Heterogenitdt der einzelnen Lander umgegangen
werden soll. Erste Einschétzungen fiir die Zeit nach der Finanzkrise deu-
ten darauf hin, dass es in Abhéngigkeit der Verschuldungssituation des
einzelnen Landes zu tiefgreifenden Spannungen hinsichtlich der Geld-
politik der EZB kommen kénnte?' und sogar Austritte aus der Wih-
rungsunion thematisiert werden.?? Diese extremen Szenarien wiren je-
doch dann Makulatur, wenn es liber den Stabilitats- und Wachstumspakt

21 Langhammer (2009).
22 Meyer (2009).
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geldnge, die Staaten wieder zu fiskalpolitischer Seriositdt zu bewegen.
Dies scheint jedoch derzeit nicht der Fall zu sein: Im Gegenteil, Anreize,
zu dem o6ffentlichen Gut solider 6ffentlicher Haushalte beizutragen, diirf-
ten infolge der Griechenlandkrise eher noch gesunken sein, da die Er-
wartung gendhrt wurde, dass europidische Regierungen auch in Zukunft
eher gewillt sein werden, an strauchelnde EWU-Liander Transfers zu
Uberweisen, statt eine Schérfung von Fiskalregeln durchzusetzen. Ob
diese Form der Solidaritat langfristig tatsachlich einen Beitrag zur Euro-
pédischen Integration leistet, kann bezweifelt werden.
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Zusammenfassung

Makrookonomische Stabilisierung und ,,Beggar-Thy-Neighbour‘-Verhalten
am Beispiel der Finanzkrise

Wenn sich viele Volkswirtschaften in einer Rezession befinden, stellt der Stabili-
sierungsbeitrag eines Landes mittels diskretionirer Fiskalpolitik ein 6ffentliches
Gut dar. Ohne einen Koordinations- bzw. Verpflichtungsmechanismus zwischen
den miteinander verflochtenen Volkswirtschaften besteht die Moglichkeit einer
Unterversorgung mit fiskalpolitischer Stabilisierung. Die 6konomische Theorie
postuliert, dass insbesondere kleinere Liander und Lénder mit einer hohen Import-
quote einen Anreiz haben, zu wenig zu dem 6ffentlichen Gut Konjunkturstabilisie-
rung beizutragen. Die Arbeit untersucht diese Hypothese anhand von im Zuge der
aktuellen Krise aufgelegten Konjunkturprogrammen in etwa 50 Léandern. Ergebnis
unserer Arbeit ist, dass die Befiirchtung eines Trittbrettfahrer-Verhaltens nicht
vollkommen unbegriindet ist. Allerdings sind die Effekte nur schwach signifikant
und 6konomisch vernachlidssigbar. Ein Beleg fiir die Intensivierung fiskalpoliti-
scher Koordination lasst sich daher aus den Ergebnissen nicht ableiten. (JEL E32,
E61, E62)

Summary

Fiscal Stabilization and Beggar-Thy-Neighbour Behaviour
During the Financial Crisis

Discretionary fiscal policy can — owing to spillover effects — share characteristics
of a public good, whenever some countries stabilize output, whereas others free
ride and benefit from increasing import demand. Economic theory suggests that
especially small countries and countries with large import shares have an incen-
tive to free ride and stabilize less intensively. Prominent US-economists blamed
the German government that it pursues a “Beggar-thy-Neighbour” policy during
the current financial crisis. We investigate this hypothesis by analyzing the stimu-
lus packages of roughly 50 countries during the financial crisis. Generally, the ef-
fects of country size and import shares are small suggesting that there is no need
for international coordination of fiscal policy.
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