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Zusammenfassung: Die Diskussion über die Wahrscheinlichkeit asymmetrischer Schocks in Europa
hat trotz Gründung der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion an Aktualität nicht verloren.
In diesem Beitrag wird daher die Frage gestellt, welche fiskalischen Anpassungsmechanismen geeig-
net sind, solche asymmetrischen Schocks aufzufangen. In einem ersten Schritt werden die bestehen-
den marktlichen Instrumente betrachtet. Insbesondere wird die Rolle der internationalen Arbeitskräf-
temobilität sowie der Flexibilität relativer regionaler Preise thematisiert. Im Rahmen der Arbeit wird
anschließend auf die institutionellen Anpassungsmechanismen näher eingegangen. Dabei werden in
einem zweiten Schritt die Rolle automatischer Stabilisatoren, mögliche Stabilisierungseffekte des EU-
Budgets, Auswirkungen der EU-Strukturförderung und schließlich Möglichkeiten eines europäischen
Finanzausgleichs untersucht. Neben diesen automatischen institutionellen Mechanismen werden
abschließend diskretionäre Bekämpfungsmöglichkeiten asymmetrischer Schocks, vor allem nationale
Fiskalpolitiken sowie diskretionäre Transfers aus dem EU-Budget, unter dem Stichwort „Stabilisie-
rungsfonds“ angesprochen.

Summary: The public discussion about the probability of asymmetric shocks in Europe has not lost
any of its topicality since the start of European Economic and Monetary Union. Hence, this paper asks
which mechanisms of adjustment are in principle suitable for the compensation of such asymmetric
shocks. Chapter one is dedicated to the existing market-based instruments; a special emphasis is given
to the role of international labour mobility as well as to the flexibility of relative regional prices. In the
next two chapters, this contribution examines institutional mechanisms of adjustment; chapter two
analyses the role of automatic stabilizers, the possible stabilizing effects of the EU budget, the conse-
quences of the EU structural aid and finally the merits and probabilities of setting in place a European
system of fiscal equalisation. Chapter three is dedicated to the discussion of discretionary mechanisms
against asymmetric shocks, mainly national fiscal policies and discretionary EU budget transfers (e. g.,
the stability fund).

1 Einführung

Einige Euro-Kritiker sind der Meinung, dass sich die Europäische Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion nicht dauerhaft behaupten wird, da sie nicht mit ökonomischen Schocks umge-
hen kann, die nur einige der Mitgliedsländer betreffen. Der 90-jährige Ökonom Milton
Friedman sagte z. B. der Europäischen Währungsunion im Interview mit dem Wirtschafts-
magazin Capital (Ausgabe 15/2002) ein baldiges Ende voraus: „Euro-Land bricht in 5 bis
15 Jahren auseinander.“
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In diesem Beitrag wird deshalb die Frage gestellt, welche fiskalischen Anpassungsmecha-
nismen geeignet sind, solche asymmetrischen Schocks aufzufangen. Nach einführenden
Anmerkungen zur Wahrscheinlichkeit asymmetrischer Schocks wird im ersten Kapitel zu-
nächst die Frage diskutiert, ob hierfür überhaupt marktliche Instrumente zur Verfügung
stehen. Es schließt sich eine Prüfung weiterer potentieller Schock-„Absorber“ an. Dabei
werden zunächst in Kapitel 2 die Rolle automatischer Stabilisatoren, mögliche Stabilisie-
rungseffekte des EU-Budgets, Auswirkungen der EU-Strukturförderung und schließlich
Möglichkeiten eines europäischen Finanzausgleichs untersucht. Neben diesen automati-
schen institutionellen Mechanismen werden dann im dritten Kapitel diskretionäre Möglich-
keiten der Absorption asymmetrischer Schocks, insbesondere nationale Fiskalpolitiken so-
wie diskretionäre Transfers aus dem EU-Budget (Stichwort „Stabilisierungsfonds“), be-
trachtet. Ein Ausblick auf die weitere Forschung schließt die Arbeit ab.

Wie wahrscheinlich sind asymmetrische Schocks bei einer einheitlichen europäischen
Geldpolitik noch? Lässt sich nachweisen, dass deren Bedeutung gering ist, könnte berech-
tigt gefragt werden, warum überhaupt über nationale Fiskalpolitiken nachgedacht werden
sollte. Klar ist jedenfalls, dass eine eigenständige Quelle asymmetrischer Schocks, die in-
tra-europäische Wechselkursvolatilität innerhalb der Eurozone, seit einigen Jahren entfällt
(Belke und Gros 2001). Eines der verbleibenden Bedenken gegen die EWWU besteht je-
doch darin, dass die „one-size-fits-all“-Geldpolitik einem so heterogenen Währungsraum
wie der EWU-12 nicht gerecht werden könne. Die in den einschlägigen vor der Einführung
des Euro angefertigten Studien diesbezüglich implizit getroffene Annahme, die an der
EWWU teilnehmenden Volkswirtschaften seien für sich genommen homogene Einheiten,
scheint jedoch nicht gerechtfertigt zu sein (Dornbusch, Favero und Giavazzi 1998).1

Die allgemeine Befürchtung hoher Kosten einer einheitlichen Geldpolitik für ein hetero-
genes Währungsgebiet gründet sich auf zwei Aspekte: Erstens könnte die Ausrichtung der
gemeinsamen Geldpolitik nicht für alle EWWU-Teilnehmer optimal sein, da sie sich je-
weils in unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyklus befinden. Zweitens könnte die
gemeinsame Geldpolitik unterschiedliche Effekte in Ländern bzw. Regionen entfalten, die
unterschiedliche Finanzmarkt- und realwirtschaftliche Strukturen aufweisen. Beide Frage-
stellungen wurden von den Verfassern in einigen Vorarbeiten genauer untersucht und wie
folgt beantwortet (Belke und Gros 1998, Belke, Eppendorfer und Heine 2002, Belke 1999,
Belke und Kösters 2000).

Die Wachstumsraten und die Outputlücken der meisten EWWU-Mitgliedsländer sowie das
dynamische Profil der Konjunkturzyklen sind bereits im Vorfeld der EWWU einander so
ähnlich geworden, dass es immer schwieriger fallen dürfte zu behaupten, es existierten
noch bedeutsame Unterschiede zwischen den nationalen Konjunkturzyklen.2 Ein Teil der
noch verbleibenden langfristigen Unterschiede der Wachstumsraten ist ohnehin erwünscht,
um ärmeren Teilnehmerländern ein Aufschließen zu ermöglichen. Darüber hinaus zeigen
bereits Frankel und Rose (1998) sowie andere Autoren empirisch, dass weniger Wechsel-
kursvariabilität zu einem weiteren Anstieg des (intra-industriellen) Außenhandels führen
und mit einer erhöhten Synchronisierung der Konjunkturzyklen einhergehen kann (Rose
1998: 59; für empirische Evidenz Belke und Heine 2001).

1 Vgl. für einen aktuellen systematischen Überblick Belke, Eppendorfer und Heine (2002).
2 Vgl. als frühe, bereits zum Zeitpunkt der Schaffung der EWWU vorliegende Quellen Christodoulakis, Dimelis
und Kollintzas (1995), Fatás (1997) und Rose (1998).
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Asymmetrische Schocks könnten aber immer noch durch unterschiedliche Effekte einer
einheitlichen Geldpolitik entstehen. Diese können erstens auf Unterschiede der Finanz-
marktstrukturen und zweitens auf realwirtschaftliche Strukturmerkmale in den Teilneh-
merländern zurückgeführt werden. Zuerst sei hier auf Unterschiede der Finanzmarktstruk-
turen innerhalb der Eurozone eingegangen. Da sich in der Tat über die EWWU-Länder
hinweg qualitative Unterschiede hinsichtlich der Finanzmarktstrukturen (die Rolle der
Banken, der Umfang der Konsumentenverschuldung, ob die Kreditaufnahme zu festen
oder variablen Zinsen erfolgt etc.) feststellen lassen, folgern viele Autoren, dass man des-
halb auch Unterschiede im geldpolitischen Transmissionsprozess erwarten sollte (Mojon
2000). Die Betonung von Unterschieden zwischen den nationalen Finanzmarktstrukturen
als dem Hauptgrund für zukünftige „differential effects of a common policy“ ist jedoch
schwer nachzuvollziehen, da die Finanzmarktstrukturen seit der Einführung des Euro
mehrheitlich konvergieren (für Details vgl. Belke, Eppendorfer und Heine 2002). Diese
Anpassung sollte zudem deutlich schneller erfolgen als Änderungen der nationalen Struk-
turen des realen Sektors. Angeloni und Dedola (1999: 11) pointieren diese Aussagen wie
folgt: „… EMU is likely to induce structural changes in areas that are crucial for deter-
mining the size and speed of monetary policy transmission … these changes will go in the
direction of reducing any differences in the transmission mechanisms …“

Das zweite Hauptargument dafür, dass eine gemeinsame Geldpolitik in der EWWU unter-
schiedliche Effekte für Teile der Euroregion haben könnte, sind Unterschiede hinsichtlich
der realwirtschaftlichen Strukturen. Diese Argumentationslinie ist dabei bedeutsamer als
Unterschiede zwischen Finanzmarktstrukturen. Da sich diese Unterschiede realer ökono-
mischer Strukturen zwischen Regionen innerhalb von Mitgliedsländern als genauso be-
deutsam erweisen wie auf der nationalen Ebene über Mitgliedsländer hinweg, fügt die
EWWU dem vermeintlichen Problem einer vereinheitlichten Geldpolitik nichts Wesent-
liches hinzu. Denn dieses Problem existierte wie auch andere Probleme der Eurozone, z. B.
die Eurosklerose auf Arbeitsmärkten, offensichtlich bereits lange vor Beginn der EWWU.
Regionale Auswirkungen einer gemeinsamen Geldpolitik können jedoch prinzipiell kein
Argument gegen die EWWU sein, da Regionen, d. h. Räume mit hoher Arbeitskräftemobi-
lität, offensichtlich kleiner als Länder im Sinne politisch definierte Nationen sind. Länder
sind eben keine homogenen Einheiten (Rose 1998: 58, Belke 1998).

Die Quintessenz der vorstehenden Überlegungen ist, dass eine hohe Wahrscheinlichkeit
asymmetrischer Schocks nicht breit und ohne Einschränkungen fundiert werden kann.
Wenn überhaupt, dann sind es Schocks, die schon vor Gründung der EWWU innerhalb der
Nationen auf Regionalebene relevant waren. Hieraus folgt direkt, dass die Schaffung der
EWWU nicht dazu zwingt, neu über die Sinnhaftigkeit einer nationalen Fiskalpolitik nach-
zudenken. Die hohe Bedeutung dieser Implikation gebietet es, die regionale Dimension
asymmetrischer Schocks genauer unter die Lupe zu nehmen.

Die Argumente in der Literatur, darunter auch die bisher vorgelegten Arbeiten der Verfas-
ser, haben gezeigt, dass man bei der Prüfung eines vermeintlichen Bedarfs an finanzpoliti-
schen Anpassungsmechanismen deutlicher als viele politische Instanzen, z. B. das Euro-
päische Parlament, zwischen der regionalen und der nationalen Dimension asymmetrischer
Schocks unterscheiden sollte.3 Diese Einschätzung betont die Wichtigkeit einer disaggre-
gierten Analyse (Forni und Reichlin 1997: 14 ff.). Sie beinhaltet gleichzeitig deutliche Im-

3 Vgl. den von Metten (1998) vorgelegten Bericht sowie Forni und Reichlin (1997).
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plikationen für einen Vorschlag für EU-Schock-Anpassungsinstrumente bzw. für die Dis-
kussion eines möglichen fiskalischen Transfermechanismus. Nach Belke und Gros (1998)
ist es sehr unwahrscheinlich, dass einer von den hinreichend diversifizierten Mitgliedstaa-
ten der EWWU von einem im Kern politikunabhängigen nationalen Schock getroffen wird.
Die Fähigkeit, nationale Wechselkurse variieren zu können oder eine länderspezifische
Geldpolitik zu betreiben, sind bei der Absorption derartiger Schocks von geringem Wert.
Ein Hauptgrund für asymmetrische Schocks könnten jedoch deutliche Unterschiede der
nationalen Lohnverhandlungsverfahren sein. Allerdings sind diese, zumindest teilweise,
abhängig von der aktuellen institutionellen Gestalt der Geld- und Fiskalpolitik. Insofern
könnten sich prinzipiell unter dem Regime einer einheitlichen Geldpolitik beschäftigungs-
fördernde Lohnverhandlungsregimes herausbilden.

Hierauf richteten sich zu Beginn der EWWU große Hoffnungen. Allerdings hat der Euro
gerade in dieser Hinsicht bisher enttäuscht. Sie können ohnehin prinzipiell vom privaten
Sektor angepasst werden, falls sie sich für die EWWU als nicht geeignet erweisen (Gros
und Thygesen 1998: 278). Es existiert deshalb ein potentieller, noch genauer zu definieren-
der Bedarf an Mechanismen innerhalb der Euroregion, um den Einflüssen asymmetrischer
Schocks auf relative Einkommen, relative Beschäftigung und das relative Wachstum zu
begegnen. Letztere können in der EWWU sogar noch gravierender werden. Die Kapital-
mobilität als ein „Shock-absorber“ ist nicht kostenlos (Belke und Gros 1998: 282).

Wie im Rahmen der Theorie optimaler Währungsräume häufig betont wird, sollten die Teil-
nehmer an einer gemeinsamen Währung über effiziente Mechanismen verfügen, um sich
hinreichend an asymmetrische Schocks anpassen zu können. Diese Mechanismen werden
üblicherweise in zwei Kategorien unterteilt: marktliche Anpassungsmechanismen und in-
stitutionelle Mechanismen der öffentlichen Intervention, darunter hauptsächlich Fiskal-
transfers (Begg et al. 1998: 11). Im Folgenden sollen nun mögliche Schock-„Absorber“
diskutiert werden.

2 Marktliche Anpassungsmechanismen

Stünden genügend marktliche Anpassungsmechanismen zur Verfügung, so stellte dies
ebenfalls einen Grund dafür dar, über die nationale Fiskalpolitik nicht nach dem Beginn
der EWWU neu nachdenken zu müssen. Über welche marktkonformen Anpassungsme-
chanismen verfügt die Eurozone gegenwärtig? Wie weit tragen sie?

Es wird häufig argumentiert, dass die internationale Arbeitskräftemobilität als ein markt-
basierter Anpassungsmechanismus zu einem Schlüsselparameter werde, wenn der Wech-
selkurs als ein Anpassungsmechanismus nicht mehr zur Verfügung stehe. Es zählt jedoch
mittlerweile zu den stilisierten empirischen Fakten schlechthin, dass die internationale
Mobilität des Faktors Arbeit innerhalb der Eurozone im Vergleich mit den USA eher ge-
ring ausfällt.4 Allerdings ist bei dieser Aussage sorgfältig zu differenzieren: Erstens kann

4 Vgl. die klassische Studie von Blanchard und Katz (1992) und, basierend auf derselben Methodologie, De-
cressin und Fatás (1995). Einige spätere Studien scheinen diese Ergebnisse zu stützen. Eichengreen (1993)
zeigt, dass die Elastizität der interregionalen Arbeitskräftewanderungen in Bezug auf interne Löhne und Be-
schäftigungsdifferentiale in Großbritannien und Italien geringer als in den USA ausfällt. Gemäß den auf Euro-
stat-Daten basierenden Ergebnissen von Pelagidis (1996) betrug die Migration innerhalb der EU 1995 durch-
schnittlich weniger als 1 % der gesamten Bevölkerung, verglichen mit ca. 3 % für die USA.
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Greenwood (1975: 1985) die Hypothese empirisch ablehnen, dass die Höhe der regionalen
Arbeitslosigkeit an sich einen signifikanten Erklärungsbeitrag für interregionale Migra-
tionsströme in den USA liefert. Zweitens fehlt es bisher an Untersuchungen darüber, in
welchem Umfang die Einheitswährung die Arbeitskräftemobilität innerhalb der USA er-
leichtert hat. Drittens wird zukünftig, als Folge neuer Technologien, berufliche Mobilität
anstelle der geographischen Mobilität für das Funktionieren der EWWU wichtiger werden
(Patterson und Amati 1998: 20). Viertens bedeutet das oben dargestellte Resultat einer ge-
ringeren Arbeitskräftemobilität in der EU kein zusätzliches Problem für die EWWU, da
gleichzeitig eine ebenfalls geringe interregionale Arbeitskräftemobilität in den vor dem
Start der EWWU existierenden kleineren einzelnen „Währungsunionen“, die jeweils ein-
zelnen EU-Volkswirtschaften entsprachen, zu verzeichnen war.

Internationale Arbeitskräftebewegungen innerhalb Europas haben mittlerweile eine Di-
mension erreicht, die mit der interregionalen Migration innerhalb der Mitgliedsländer ver-
gleichbar ist (Gros und Thygesen 1998: 284 f., Obstfeld und Peri 1998, Patterson und Amati
1998: 41 ff.). Folglich wurden die Probleme, mit denen bereits existierende Währungs-
unionen wie Deutschland, Italien, Spanien und Belgien konfrontiert waren, durch den Be-
ginn der EWWU kaum berührt, obwohl die interregionale Mobilität in der Eurozone eben-
falls nur gering ausgeprägt ist.

Eine weitere für das Ausmaß der interregionalen Migration bedeutsame Frage ist, ob die
EWWU für genügend Anreize sorgt, einige der in der EU existierenden Rigiditäten relati-
ver Preise und Löhne zu reduzieren. In der Tat ist mehr Flexibilität relativer regionaler
Preise und Löhne sogar im Vergleich zu relativen internationalen Preisen wünschenswert.5
Zu diesem Zweck könnten Reformen des Wohnungs- und Häusermarktes als Schlüsselele-
mente zur Flexibilisierung von Arbeitsmärkten durch mehr Migration durchgeführt wer-
den. Durch eine Forcierung der Migration zwischen Regionen könnte die bisher mangeln-
de interregionale Differenzierung der Löhne erreicht werden. Denn einige Studien legen
eine negative Beziehung zwischen dem privaten Bestand an zu vermietenden Häusern
einerseits und der fehlenden Flexibilität der relativen Löhne zwischen Regionen der EU-
Länder andererseits nahe (Oswald 1997).

Im Hinblick auf den Einfluss der EWWU auf die Wahrscheinlichkeit von Arbeitsmarktre-
formen ist die Literatur bisher noch nicht zu einheitlichen Schlussfolgerungen gekommen
(Belke und Kamp 1999, Calmfors 2001, Grüner und Hefeker 1999, Rose 1998). Auch drei-
einhalb Jahre nach dem Beginn der EWWU erscheinen die EU-Arbeitsmärkte – wie weiter
oben schon betont – nicht hinreichend flexibel zu sein, um mehr berufliche Mobilität zu
bewirken und Schocks innerhalb der EWWU effizienter als vorher zu absorbieren. Aller-
dings geht ein Großteil der Debatte über den Bedarf an mehr Arbeitsmarktflexibilität in der
EWWU am Thema vorbei, denn die Effektivität der Wechselkursflexibilität als alternati-
ven Anpassungsinstrumentes selbst ist seit Jahrzehnten äußerst umstritten.6 Das heißt aber,
dass der Verlust der innereuropäischen Wechselkursflexibilität nicht zwingend einen zu-
sätzlichen Einsatz der nationalen Fiskalpolitik erfordert.

5 Dies wird von Obstfeld und Peri (1998) sowie von Fatás (1998) deutlich zum Ausdruck gebracht.
6 Für die einschlägige Literatur vgl. Belke und Gros (2001) sowie Gros und Thygesen (1998: 223 ff.). Beispiels-
weise zweifelt Obstfeld (1985) daran, dass im Lichte der Reallohnrigidität in der EWU Abwertungen der effek-
tivste Mechanismus sind, um asymmetrische Schocks zu stabilisieren.
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Nach der Diskussion der marktlichen Absorptionsmechanismen asymmetrischer Schocks
kann nun die Frage gestellt werden, welche institutionellen fiskalischen Anpassungsme-
chanismen innerhalb der Eurozone zur Verfügung stehen. Bereits im Delors-Report und
später auch von Autoren wie Feldstein wurde gemahnt, die EWWU benötige gewichtige
fiskalische Anpassungsinstrumente an asymmetrische Schocks. Institutionelle Mechanis-
men, um Ressourcen zu transferieren, können automatischer oder diskretionärer Natur
sein. Möglichkeiten zur Kritik bestünden gemäß den vorstehenden Argumenten natürlich
immer bereits dann, wenn diese Mechanismen ausschließlich national und nicht regionen-
orientiert sind.

3 Automatische institutionelle Anpassungsmechanismen

3.1 Automatische Stabilisatoren

Die so genannten automatischen Stabilisatoren resultieren aus der Überlegung, dass in einem
konjunkturellen Abschwung die Steuerbelastung für Beschäftigte, Konsumenten und Un-
ternehmen sinkt. Die öffentlichen Einnahmen fallen entsprechend. Zudem erhöhen sich
bei steigender Arbeitslosigkeit die Ausgaben der Arbeitslosenunterstützung automatisch
ohne spezielle Beschlüsse der Regierung. Analog wirken die Stabilisatoren in einer Auf-
schwungphase. Dies führt zu einer Glättung der verfügbaren Einkommen der privaten
Haushalte im Zeitablauf.

Warum können die automatischen Stabilisatoren eigentlich nicht in den Reigen der schock-
absorbierenden Instrumente, die in den Mitgliedsländern in signifikantem Umfang verfüg-
bar sind, aufgenommen werden? Berechnungen von Gros und Thygesen (1998: 356 f.) zei-
gen deutlich, dass automatische Stabilisatoren, die im Bericht von Metten (1998) an das
Europäische Parlament durchgehend betont werden, nur einen kleinen Anteil der Variabili-
tät der Fiskalpolitik in EU-Volkswirtschaften erklären können. Deshalb scheint die im Par-
lamentsbericht formulierte Kritik am Stabilitätspakt, dass dieser den automatischen Stabi-
lisatoren keinen hinreichenden Spielraum gebe, stark überbetont worden zu sein. Darüber
hinaus deuten Forschungsergebnisse von Mélitz (1997) und anderen Autoren an, dass auto-
matische Stabilisatoren in der Realität nicht relevant sind. In einem Sample von 19 OECD-
Ländern (einschließlich der EU-Länder) über die letzten Jahrzehnte erweisen sich die öf-
fentlichen Ausgaben als stark prozyklisch: Zu gravierenden Erhöhungen der Defizite kam
es oft dann, wenn die Volkseinkommen überdurchschnittlich wuchsen. Die gegenwärtig
vorliegende internationale Evidenz legt zwar nahe, dass zeitlich befristete Transfers eine
„fiscal insurance“ gegen temporäre asymmetrische Schocks einen grundlegenden Bestand-
teil existierender Währungsräume darstellen. Jedoch ist das Ausmaß der tatsächlichen Ver-
sicherungs- bzw. Stabilisierungswirkung im Verhältnis zur reinen Umverteilungswirkung
nicht wirklich hoch.7

Auch die Befürchtung etwa, dass die automatischen Stabilisatoren die 3 %-Grenze des
Defizitkriteriums des Stabilitäts- und Wachstumspaktes gefährden könnten, kann verneint
werden. Verschiedene Berechnungen (etwa Giorno et al. 1995, Kommission der EG 1997)
zeigen, dass ein Land mit einem nahezu ausgeglichenen Haushalt (Defizit unter 1 % des

7 Für eine systematische Literaturübersicht vgl. Kletzer und von Hagen (2000: 5 ff.).
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BIP) während „normaler“ konjunktureller Zeiten die automatischen Stabilisatoren arbei-
ten lassen kann, ohne die Kriterien des Stabilitätspaktes zu verletzen. Zudem kann nicht
argumentiert werden, dass der Konjunkturzyklus die hauptsächliche Determinante für
Haushaltsdefizite ist.

Da die automatischen Stabilisatoren nach von Hagen und Mundschenk (2002) die proble-
matische strategische Interaktion der Fiskalpolitiken untereinander sowie von Geld- und
Fiskalpolitiken nicht aus der Welt schaffen und folglich nicht das alleinige Mittel der Fis-
kalpolitik (z. B. zur Bekämpfung asymmetrischer Schocks) sein sollten, ist in der kurzen
bis mittleren Frist eine Koordinierung der Fiskalpolitiken vonnöten. Denn eine Reduzierung
der Fiskalpolitik auf die Steuerung der automatischen Stabilisatoren würde die gesamt-
wirtschaftliche Produktion destabilisieren und implizieren „… that countries will compete
for aggressiveness of optimal automatic stabilizers due to the implied reaction of monetary
policy“ (von Hagen und Mundschenk 2002: 13).

Der Vollständigkeit halber seien hier nun noch zwei weitere automatisch wirkende institu-
tionelle Anpassungsmechanismen genannt:

1. Stabilisierungswirkung durch das EU-Budget. Es besteht überwiegend Einigkeit dar-
über, dass das gegenwärtige EU-Budget längst nicht in dem Maße automatische Trans-
fers bereitstellen und somit einen ähnlich effizienten Anpassungsmechanismus reprä-
sentieren kann wie das „Federal Budget“ in den USA. Neben dem geringen Volumen
des EU-Budgets kann dieses auch deshalb keine Stabilisierungswirkung entfalten, weil
es durch Einnahmen zustande kommt, die kaum konjunkturreagibel sind. Zwar richten
sich die Beiträge der Mitgliedstaaten nach dem BSP und dem Umsatzsteueraufkom-
men, jedoch werden die konjunkturellen Schwankungen dieser Größen über die Errech-
nung der Beiträge und die Veränderung des EU-Budgets nur in geringerem Ausmaß,
zeitlich verzögert und nicht zielgerichtet übertragen.

2. Strukturförderung. Die Art und Weise, in der die Strukturfonds gegenwärtig organisiert
sind, machen eine Beschleunigung oder eine Verzögerung von Auszahlungen (bereits
aus technischer Sicht) unmöglich. Die langfristigen wachstumspolitischen Zielsetzun-
gen des Instruments stehen hier eindeutig im Vordergrund. Auch diese beiden fiskal-
politischen Instrumente können also keinen wirksamen Beitrag zur Bekämpfung asym-
metrischer Schocks liefern.

3.2 Europäischer Finanzausgleich

Da eine signifikante Erhöhung des Budgets der EU-Kommission politisch nicht durchsetz-
bar erscheint, könnte als Alternative ein europäischer Finanzausgleich ähnlich dem deut-
schen Länderfinanzausgleich zur makroökonomischen Stabilisierung im Falle asymmetri-
scher Schocks infrage kommen. Der automatische und nichtdiskretionäre Charakter eines
derartigen Systems – so seine Befürworter – erhöhe die Glaubwürdigkeit des Versprechens,
Transfers in die von asymmetrischen Schocks betroffenen Regionen zu leisten (Kletzer
und von Hagen 2000: 2).

Es ergeben sich jedoch aus vielfältigen Gründen auch hier Probleme (Caesar 2001). Zunächst
stößt der Gedanke einer supranationalen Stabilisierungskompetenz der EU auf Widerstand
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der Nationalstaaten. Doch auch wenn diese Idee akzeptiert werden würde, stellt sich die
Frage, ob nicht eine Koordination der nationalen Stabilisierungspolitiken einer Vergemein-
schaftung dieses Bereiches aus ökonomischen Erwägungen vorzuziehen ist.8 Zudem wird
befürchtet, dass ein solcher Stabilisierungsmechanismus auf europäischer Ebene nur die
Symptome makroökonomischer Probleme bekämpfen kann, indem er die existierenden
Ungleichgewichte finanzieren würde. Die Folge wären fehlende Anreize, da Strukturrefor-
men auf Güter- und Arbeitsmärkten und somit notwendige Anpassungsprozesse verzögert
oder gar verhindert würden und auch die Abhängigkeit von Transferzahlungen zumindest
nicht sinken würde.9 Schließlich müsste ein europäischer Finanzausgleich – gemäß den
Ausführungen der Verfasser in Vorläuferstudien – auf Regionen und nicht auf mitglied-
staatliche Ebenen bezogen sein, um (regionalen) asymmetrischen Schocks entgegentreten
zu können. Für ein solches regional ausgerichtetes Transfersystem müssen jedoch wieder-
um Überlegungen angestellt werden in Bezug auf die Ausgestaltung eindeutiger Regeln
des Ausgleichsmechanismus (insbesondere im Hinblick auf die Auswahl der angelegten
Kriterien sowie eine Begrenzung des Ausgleichsvolumens zur Verhinderung von „moral
hazard“), die politische Durchsetzbarkeit sowie die tatsächliche Realisierung.

Aus der Sicht von Belke und Gros (1998) lässt sich keine Notwendigkeit herleiten, einen
neu konstruierten Mechanismus zur Bekämpfung asymmetrischer Schocks einzuführen.
Die Existenz eines formalen Mechanismus mit Regeln für die Finanzierung, das konditio-
nale Ausmaß der Transfers etc. würde nahe legen, dass er erfahrungsgemäß regelmäßig
genutzt würde und deshalb „moral hazard“ herbeiführen würde, insofern als Länder mehr
Risiken eingehen würden (Fatás 1998: 252; für weitere Details Belke und Gros 1998).10

4 Diskretionäre institutionelle Anpassungsmechanismen

Potentielle Schlüsselinstrumente zur Anpassung an asymmetrische Schocks sind diskre-
tionäre nationale Fiskalpolitiken und diskretionäre Transfers aus dem EU-Budget.

4.1 Nationale Fiskalpolitik

Im Hinblick auf das erste Instrument der diskretionären Fiskalpolitik kann nach den Aus-
führungen in den Kapiteln 1 und 2 (insbesondere auch zu den automatischen Stabilisatoren,
zur Ausgleichswirkung des EU-Budgets sowie zur Möglichkeit eines Europäischen Finanz-
ausgleichs) konstatiert werden, dass nationale Fiskalpolitik das einzig verbleibende Poli-
tikinstrument ist, um asymmetrische Schocks wirksam bekämpfen zu können und folglich
eine Koordination der europäischen Fiskalpolitiken notwendig wird. Diese Koordinations-
aufgabe soll gemäß Artikel 99 EGV der ECOFIN-Rat übernehmen. Zur Bekämpfung asym-
metrischer Schocks wäre grundsätzlich eine zu starke rechtliche Beschränkung nicht ange-
messen. Die Frage nach Grenzen für die nationale Fiskalpolitik ist im Artikel 104 EGV für
die EU-Mitgliedstaaten beantwortet. Die Flexibilität wird durch das fiskalische Konver-

8 Siehe hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 4.
9 Die Erfahrungen mit dem föderalen Finanzausgleich in der Bundesrepublik Deutschland zwischen bundes-
staatlicher und Länderebene legen solche Vermutungen nahe. Für grundsätzliche Überlegungen hierzu vgl.
Persson und Tabellini (1996).
10 Diesen Anreizproblemen könnten nach Ansicht von Persson und Tabellini (1996) allenfalls EU-finanzierte
konditionale Beihilfen Abhilfe schaffen.
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genzkriterium des Artikels 104 EGV in Verbindung mit dem dazugehörigen Protokoll (3 %
Defizit zum BIP und 60 % Verschuldung zum BIP) eingeschränkt. Theoretisch handelt es
sich zwar um ein flexibles Instrument. In der Realität jedoch ist dieses Instrument auch
wegen der verzögerten Möglichkeit zur Reaktion (unter anderem Erkennungs- und parla-
mentarische Implementierungs- und Durchführungsverzögerung) weitaus weniger flexibel.

Dennoch kann die Frage aufgeworfen werden, ob nationaler Fiskalpolitik in einer Wäh-
rungsunion Grenzen gesetzt werden sollten oder müssen. Die Befürworter begründen dies
unter anderem mit dem Argument, dass nationale Nachfragesteuerung über fiskalpoliti-
sche Maßnahmen Spillover-Effekte auf andere Staaten auslöst, wobei der Effekt auf die
Inlandsnachfrage positiv, der Effekt auf die Nachfrage in den anderen EU-Staaten bei einer
hohen Zinselastizität der Nachfrage auch negativ sein kann. Zweitens wird befürchtet, dass
durch ein zu hohes Defizit bzw. zu hohe öffentliche Verschuldung Druck auf die Zentral-
bank in einer Währungsunion entstehen könnte, indem sie gezwungen wird, niedrige Zin-
sen sicherzustellen, um die Zinszahllast des Staates zu verringern. Drittens ist nationale
Fiskalpolitik i. d. R. kurzfristig und an (nationalen) Wählerinteressen orientiert.

Die Kürzung öffentlicher Ausgaben zugunsten anderer EU-Staaten, in denen die Nachfra-
ge zu stark ist, stößt so selbst in Zeiten konjunktureller Erholung auf Widerstand. Das In-
strument der nationalen Fiskalpolitik ist – wie empirische Untersuchungen zu nationalen
politischen Konjunkturzyklen in der Regel zeigen – außerordentlichem politischen Druck
ausgesetzt. Irland ist hierfür ein gutes Beispiel. Die Überhitzung der irischen Volkswirt-
schaft im Vorfeld und auch noch nach dem Start der EWWU erforderte eigentlich mit ho-
her Dringlichkeit Aktivität von der fiskalischen Seite (Gros et al. 2002: Kapitel 3). Das
Ziel, übermäßige Haushaltsdefizite zu vermeiden, ist also aus verschiedenen Gründen er-
strebenswert. Jedoch muss angezweifelt werden, ob die Referenzwerte, auf die in Artikel
104 EGV Bezug genommen wird, für alle EU-Mitgliedstaaten gleichermaßen sinnvoll sind.

Bedeutet diese Einschränkung der Flexibilität bei der Bekämpfung asymmetrischer Schocks
mittels diskretionärer nationaler Fiskalpolitik nun eine Reduktion in der Wirksamkeit? Be-
inhaltet also der Stabilitäts- und Wachstumspakt Restriktionen für die Fiskalpolitik? Wenn
man die Zahl der Stufen des Sanktionsmechanismus betrachtet, bevor Strafmaßnahmen
ergriffen werden können, und wenn man sich die Zahl und die Zusammensetzung der be-
teiligten Institutionen ansieht, kann man leicht feststellen, dass es – bis zu rechtlich ver-
bindlichen Entscheidungen des ECOFIN-Rates im Falle einer Verletzung des Stabilitäts-
und Wachstumspaktes – Verzögerungen bis zu einem Jahr und mehr geben wird – voraus-
gesetzt, es kommt überhaupt zu Sanktionen.

Wie diese fiskalpolitischen Regelungen in der Tagespolitik aus nationalen bzw. parteipoli-
tischen Interessen (kurzfristig) umgangen werden können, hat das Beispiel Deutschland
gezeigt. Nach der Empfehlung der Kommission an den (ECOFIN-)Rat, eine Frühwarnung
an Deutschland wegen drohender Verletzung der Maastrichter Konvergenzkriterien auszu-
sprechen, hat die Bundesregierung dem Rat mehrere wirtschaftspolitische Zusagen in Form
von Absichtserklärungen erteilt, aufgrund derer von einer Warnung abgesehen wurde. Der
CDU/CSU-Kanzlerkandidat Stoiber hatte jedoch bereits erklärt, sich an diese Zusagen im
Falle eines Wahlsiegs nicht gebunden zu fühlen. Der Stabilitäts- und Wachstumspakt be-
grenzt also in seiner gegenwärtigen Form den fiskalpolitischen Handlungsspielraum der
nationalen Regierungen, ist jedoch mit einem nur wenig wirksamen Sanktionsmechanis-
mus ausgestattet.
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Von Hagen (2002) kommt zu dem Schluss, dass eine Überarbeitung des Stabilitäts- und
Wachstumspaktes zur Steigerung der Effektivität notwendig ist. Insbesondere sollte eine
Überarbeitung zwei Punkte beinhalten: Einerseits sollte den nationalen Regierungen ein grö-
ßerer Handlungsspielraum für ihre kurzfristigen fiskalpolitischen Maßnahmen gegeben wer-
den. Andererseits ist die Kontrolle der nationalen Haushaltsdisziplin zu stärken, indem eine
vom Rat und von den nationalen Regierungen unabhängige Institution die Haushaltslage in
den Mitgliedstaaten prüft und darüber entscheidet. Nach von Hagen kämen hierfür entweder
ein unabhängiger „Rat für Haushaltsstabilität“ oder die Europäische Zentralbank infrage.

Für eine Stärkung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes tritt auch Uhlig (2002) ein. Er
begründet dies mit der Verhinderung eines Free-rider-Verhaltens der nationalen Regierun-
gen. Angenommen, Inflation sei eine Funktion des Staatsdefizits, das einen Nachfrage-
effekt auslösen soll. Die Zentralbank reagiert auf die Zunahme der Inflation mit einer Er-
höhung der Zinsen. So kann ein Defizit in einem Land zu Zinserhöhungen in allen anderen
Ländern der Währungsunion führen. Auf diese Weise internalisiert ein Land die Auswir-
kungen eigener expansiver fiskalpolitischer Maßnahmen auf andere Länder der Währungs-
union nicht vollständig.

Die Forderung nach einer Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes wird jedoch
durch Untersuchungen von Gros et al. (2002) relativiert. Sie stellen fest, dass die positive
Wirkung diskretionärer Fiskalpolitik zur Stabilisierung der Konjunktur angesichts kurzfris-
tiger Nachfrageschocks sehr begrenzt ist. Seit den 70er Jahren hat die Effektivität der Fiskal-
politik als ein Mittel der Nachfragesteuerung stetig abgenommen. Ein Anstieg der Staats-
ausgaben hat heutzutage nur noch wenig Auswirkungen auf die Höhe der Gesamtnachfra-
ge. Dies kann damit begründet werden, dass die private Nachfrage wegen der antizipierten
höheren Steuer- und Zinsbelastungen („die Staatsausgaben müssen finanziert werden“) im
Zuge steigender Staatsausgaben sinkt („Contractionary-fiscal-expansion-Hypothese“; Gia-
vazzi und Pagano 1990). Folglich sollte auch der Versuchung widerstanden werden, nationa-
le Fiskalpolitiken in der Eurozone stärker als bisher zu koordinieren. Auch die gegenwärtig
installierten Prozeduren, auf europäischer Ebene Fiskalpolitik zu diskutieren, oder gar die
Schaffung einer neuen Organisation zur Steuerung und Koordinierung der Nachfragepolitik
auf europäischer Ebene erscheinen vor diesem Hintergrund von geringem Nutzen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass eine Veränderung des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes – wenn überhaupt – nur in Richtung einer Stärkung der Bestimmungen durch-
geführt werden sollte. Was bedeutet die gegenwärtige Ausgestaltung des Stabilitäts- und
Wachstumspakts für die diskretionäre Haushaltspolitik der EU-Mitgliedstaaten? Solange die
auftretenden asymmetrischen Schocks nur vorübergehender Natur sind, dürfte für die natio-
nale Fiskalpolitik kein Problem auftreten, da kurzfristige Defizite über den Kapitalmarkt
finanziert werden können. Gibt es jedoch länger anhaltende Asymmetrien zwischen euro-
päischen Ländern, ist die Hilfe der Europäischen Union notwendig. Wie in Abschnitt 2.2
bereits erörtert, lehnen die Verfasser ein Finanzausgleichssystem zwischen den Mitglied-
staaten der EU ab. Infrage kommen würden dagegen Transferzahlungen aus dem EU-Bud-
get im Einzelfall, die nicht die Einkommensniveaus angleichen, sondern eine Art Versiche-
rung gegen regionenspezifische Schocks darstellen sollen.

Diese Möglichkeit wird im folgenden Abschnitt 4.2 kurz diskutiert. Permanente Disparitä-
ten können allerdings nicht für immer finanziert werden. Hier muss eine Angleichung über
Veränderungen der Reallöhne bzw. über Migration erfolgen.
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4.2 Transfers aus dem EU-Budget

Das zweite Instrument könnte aus rein technischer Sicht (im Gegensatz zu einer public-
choice-theoretischen Sicht, welche die Anreizprobleme der Anwendung eines derartigen
Instruments betont) eine gewisse Rolle bei der Absorption asymmetrischer Schocks spie-
len. Spezifische Transfers an Regionen im Falle spezifischer Schocks könnten in Gestalt
von Barzahlungen nach einem bestimmten Schlüssel, in Form von an bestimmte Projekte
gebundenen Transfers oder durch von der Europäischen Investitionsbank abwickelbare
Darlehen bzw. Subventionen erfolgen. Folglich kann die Finanzierung rein technisch gese-
hen direkt aus den Steuereinnahmen oder durch eine staatliche Kreditaufnahme realisiert
werden.11 Unter diesen Möglichkeiten ist der so genannte „Stabilisierungsfonds“ des Arti-
kels 100 Abs. 2 EGV zu betrachten. Zur Erläuterung sei hier der Wortlaut des Artikels 100
Abs. 2 EGV12 wiedergegeben:

„Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder außergewöhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kon-
trolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann
der Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommission beschließen, dem betreffenden Mitgliedstaat
unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Gemeinschaft zu gewähren. Der Präsident des
Rates unterrichtet das Europäische Parlament über den Beschluss.“

Welche Eigenschaften sollte ein europäischer Stabilisierungsfonds aufweisen? Die Ant-
wort hierauf ist bereits implizit in den vorstehenden Ausführungen enthalten. In diesen
wurde einem derartigen national ausgerichteten Fonds große Skepsis entgegengebracht.
Insbesondere dürfte es schwierig sein, einen Mechanismus zu entwerfen, der nicht zu
„moral hazard“ führt. Darüber hinaus wurde angezweifelt, dass ein derartiger Mechanis-
mus notwendig ist, denn bei gravierenden i. e. S. exogenen Schocks handelt es sich eher
um seltenere und regionenspezifische Ereignisse. Kletzer und von Hagen (2000) kommen
zu dem Ergebnis, dass die Stabilisierung des regionalen Konsums der Bekämpfung der
Arbeitslosigkeit vorzuziehen ist, da hierfür wegen der geringeren Sensitivität des Kon-
sums in Bezug auf vorübergehende Schocks geringere Transfervolumina benötigt werden.

Ein weiteres für unsere Fragestellung bedeutsames Resultat von Kletzer und von Hagen
ist, dass Transferzahlungen an Regierungen Anreize schaffen, Arbeitsmarktreformen durch-
zuführen, dass direkte Transferzahlungen an Haushalte solche Arbeitsmarktreformen je-
doch eher verhindern. Ein Vergleich mit dem „Stabilisierungsfonds“ des EGV zeigt, dass
mit diesem Instrument beiden Teilaspekten des Ergebnisses von Kletzer, von Hagen Rech-
nung getragen wird: Es geht im Prinzip um intergouvernementale Transfers, die erfah-
rungsgemäß eher auf das Ausmaß des Konsums als auf die Höhe der Arbeitslosigkeit ab-
stellen.

5 Resümee und Ausblick

Im vorliegenden Beitrag wurden die Eignung und die Sinnhaftigkeit fiskalischer Transfer-
mechanismen in Euroland zur Absorption asymmetrischer Schocks diskutiert. Dabei kom-
men die Verfasser zu dem Ergebnis, dass die automatischen Stabilisatoren keine Gefahr für
die Einhaltung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes darstellen, aber auch aufgrund des

11 Zu den public-choice-theoretischen Problemen einer derartigen Lösung vgl. Belke und Gros (1998), Courchene
(1993) und Vaubel (1992).
12 In der durch den Vertrag von Nizza geänderten Fassung.
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geringen Volumens keine ausreichende stabilisierende Wirkung entfalten. Auch automati-
sche Transfers durch das EU-Budget können wegen der geringen Summen im Vergleich zu
den notwendigen Beträgen asymmetrische Schocks nicht wirksam bekämpfen.

Ein viel diskutierter Mechanismus ist ein Finanzausgleichssystem auf europäischer Ebene.
Dieses müsste jedoch auf Regionen und nicht auf mitgliedstaatliche Ebenen bezogen sein,
um (regionalen) asymmetrischen Schocks entgegentreten zu können. Es lässt sich aller-
dings keine Notwendigkeit herleiten, einen neu konstruierten Mechanismus zur Bekämp-
fung asymmetrischer Schocks einzuführen, da dies zu „moral hazard“ führen würde, inso-
fern als Länder mehr Risiken eingehen würden.

Schließlich kommen hauptsächlich diskretionäre institutionelle Anpassungsmechanismen
an asymmetrische Schocks infrage. Solange diese Schocks nur vorübergehender Natur
sind, ist die Stabilisierungsaufgabe von der nationalen Fiskalpolitik zu übernehmen. Kurz-
fristige Defizite können dabei über den Kapitalmarkt finanziert werden. Der Stabilitäts-
und Wachstumspakt begrenzt hierbei die nationale Fiskalpolitik auf sinnvolle Weise und
bedarf keiner Reform (allenfalls einer Stärkung, insbesondere des Sanktionsmechanis-
mus). Eine verstärkte Koordinierung der nationalen Fiskalpolitiken ist ebenso abzulehnen,
da sich kein signifikanter Einfluss der Fiskalpolitik auf die Inflation erkennen lässt (Gros
et al. 2002).

Bei länger anhaltenden Asymmetrien zwischen europäischen Ländern schlagen die Verfas-
ser Transferzahlungen aus dem EU-Budget im Einzelfall vor, die eine Versicherung gegen
regionenspezifische Schocks darstellen. Des Weiteren wurde untersucht, wie ein solcher
„Stabilisierungsfonds“ ausgestaltet sein sollte und welche Implikationen dieser haben wür-
de. Permanente Disparitäten können allerdings nicht für immer finanziert werden. Hier
muss eine Angleichung über Veränderungen der Reallöhne bzw. über Migration erfolgen.

Einige Vorarbeiten der Verfasser kommen aus unterschiedlicher Perspektive zu dem Er-
gebnis, dass länderbezogene Mechanismen aufgrund des in Euroland regionalen Charak-
ters bedeutender asymmetrischer Schocks sowie der trotz einer einheitlichen Geldpolitik
abnehmenden Bedeutung asymmetrischer Schocks (als endogenem Kriterium optimaler
Währungsräume) schon aus ökonomischer Sicht wenig Sinn machen. Allerdings haben alle
Mechanismen bzw. Maßnahmen zur Bekämpfung asymmetrischer Schocks in Euroland
bzw. in der Europäischen Union trotz ihrer stabilitätspolitischen Zielsetzung zum Teil er-
hebliche negative Auswirkungen. Diese sind beispielsweise durch eine nur geringe Stabili-
sierungseffizienz der „fiscal insurance“ begründet. Die Ökonomische Theorie des Födera-
lismus gibt uns Handlungsempfehlungen, insbesondere zu einer Verteilung von Aufgaben-,
Ausgaben- und Einnahmenhoheit, die allokativ effiziente Ergebnisse staatlicher Bekämp-
fung asymmetrischer Schocks erzeugt. Konkret heißt dies, dass Finanztransfers zur Ab-
sorption asymmetrischer Schocks grundsätzlich sinnvoll sind, dass diese jedoch von
derjenigen staatlichen Gebietskörperschaft durchgeführt werden sollen, die auch die Nut-
zer aus der Schockabsorption umfasst. In der Regel wird dies die nationalstaatliche Ebene,
in Zukunft wegen des Charakters der Bekämpfung asymmetrischer Schocks als einem
öffentlichen Gutes möglicherweise in zunehmendem Maße aber auch die europäische Ebe-
ne sein.

Trotz dieser Diagnose verweist die in diesem Beitrag vorgenommene Analyse auf der
Grundlage der Theorie optimaler Währungsräume und der Neuen Politischen Ökonomie
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deutlich auf die Gefahren einer zentralistischen Lösung. Auch die andauernden Diskussio-
nen zwischen der EU-Kommission und den Mitgliedstaaten über eine Neuordnung der Fi-
nanzbeziehungen – Stichwort „EU-Steuerhoheit“ – offenbaren eine deutliche Skepsis ge-
genüber einer weitgehenden Verlagerung von fiskalischen Kompetenzen auf die EU-Ebe-
ne, eine abnehmende Konsensbereitschaft sowie die Betonung nationaler bzw. parteipoli-
tischer Eigeninteressen auf Kosten des europäischen Integrationsgedankens und wirt-
schaftswissenschaftlich sinnvoller Lösungen. Eine Einigung wird auch dadurch erschwert,
dass wichtige Entscheidungsmuster der – zum großen Teil eigennützig handelnden – Poli-
tiker in Zurückhaltung gegenüber Veränderungen, Gleichbehandlung und Besitzstands-
wahrung – verbunden mit der Vertagung von Konflikten oder deren Verschiebung in ande-
re Regelungsbereiche, in denen ein Kompromiss leichter zu finden ist –, bestehen (Lenk
1999: 13).

Hoffnungen weckt der Europäische Konvent13, der unter anderem auch eine Neuordnung
der Kompetenzverteilung zwischen europäischer und nationalstaatlicher Ebene diskutiert,
sowie die sich anschließende Regierungskonferenz im Jahre 2004, die sich ebenfalls mit
der Abgrenzung der Zuständigkeiten zwischen der Europäischen Union und den Mitglied-
staaten nach dem Subsidiaritätsprinzip beschäftigt.

Die zukünftig stattfindende Forschung wird vor der anspruchsvollen Aufgabe stehen, die
in unterschiedliche Richtungen tendierenden Aussagen bezüglich (a) des geeigneten Zen-
tralisierungsgrads und (b) des Ausmaßes der Regelbindung bei der fiskalischen Bekämp-
fung asymmetrischer Schocks gegeneinander abzuwägen. Regionenbezogene empirische
Untersuchungen zur Effektivität diskretionärer Fiskalpolitiken bei der Stabilisierung asym-
metrischer Schocks, die bisher aufgrund der unzureichenden Datenlage weitgehend unter-
blieben sind, könnten künftig wegweisend sein. Erste empirische Ergebnisse auf diesem
Gebiet deuten an, dass diese Effektivität in den wichtigsten westlichen Industrieländern
eher gering ausfällt bzw. die anfänglichen Effekte einer diskretionären expansiven Fiskal-
politik sogar negativ ausfallen können.14
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