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Vorwort

Die Entwicklungen und Ereignisse in der Europidischen Union werden wieder
einmal intensiv und kontrovers diskutiert. Dies gilt fiir die Politik ebenso wie fiir
die Wissenschaft. Einmal mehr zeigt sich die Heterogenitét der Mitgliedsstaaten
in ihren wirtschaftlichen, politischen und institutionellen Rahmenbedingungen
ebenso wie in ihren wirtschaftspolitischen Priferenzen und in ihren Vorstel-
lungen, wie auf Herausforderungen reagiert werden sollte. Herausforderungen
sind zahlreiche zu bewiltigen und weitere zeichnen sich ab. Sie kommen in
einer Phase der Struktur- und Machtverschiebung in der Weltwirtschaft nicht
nur von auflen, sondern sie bilden sich auch durch ordnungspolitische Diver-
genzen innerhalb der Europdischen Union heraus. Diese sind etwa im Rahmen
der Finanzmarktkrise von 2008/09 und in der folgenden Verschuldungskrise
einiger Mitgliedsstaaten der Europdischen Wihrungsunion, allen voran Grie-
chenlands, sehr deutlich geworden. Sie haben sich bei den Verhandlungen iiber
die Modifikation des Stabilitits- und Wachstumspakts ebenso gezeigt wie bei der
Verhandlung der diversen Rettungsschirme, -pakte und -fonds in der Euro-Wih-
rungsunion. Forderungen nach einer europédischen Wirtschaftsregierung bringen
eine Facette dieser Diskussion zum Ausdruck.

Dass sich die ordnungspolitischen Vorstellungen der einzelnen Organe auf
der Unionsebene ebenso wie jene auf der Mitgliederebene und jene zwischen
Unions- und Mitgliederebene voneinander unterscheiden, hat sich im Vorfeld
von Entscheidungen groferer Tragweite sowie bei wirtschaftspolitischen und
anderen Herausforderungen immer wieder gezeigt. Diese Divergenz prigte die
Verhandlungen aller wesentlichen Integrationsschritte der Europédischen Union.
Diese hat sich seit jeher in einem komplexen ordnungspolitischen Spannungs-
feld entwickelt. Eine Facette dieses Spannungsfeldes bilden Unterschiede in der
Einschitzung einer regelorientierten Wirtschaftspolitik im Vergleich zu einer
Wirtschaftslenkung, eine Kontroverse mit bereits langer Tradition. Diese Diskre-
panz scheint sich vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen neuerlich
stirker in den Vordergrund zu dridngen und zwar in vielen Sachgebieten. Nicht
nur sachlich, sondern auch emotional gefiihrte Diskussionen sind die Folge.

Diese Entwicklungen und Einschitzungen bildeten den Hintergrund fiir die
Wahl des Rahmenthemas der diesjdhrigen Jahrestagung des Wirtschaftspoliti-
schen Ausschusses des Vereins fiir Socialpolitik, die vom 15.—17. Mirz 2011 in
Goslar stattfand: ,,Gute Regeln oder Wirtschaftslenkung? Europas neue Heraus-
forderungen®.
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In seinem allgemeinen einleitenden Beitrag arbeitet Horst Gischer die Funk-
tionen von Regeln in der Wirtschaftspolitik heraus, ebenso ihre relativen Stir-
ken und Schwichen. Er setzt an den Unzulidnglichkeiten einer diskretionidren
Vorgangsweise an und zeigt anhand von Beispielen aus unterschiedlichsten Be-
reichen, was eine regelorientierte Politik leisten kann und was nicht, und dies
vor allem beim Auftreten neuer Herausforderungen. Dabei diirfen Regeln nicht
als Instrument gegen Unsicherheit missverstanden werden. Regeln setzen viel-
mehr stabile Verhaltensweisen und weitgehend unverinderte Strukturen voraus.
Wird dies nicht beachtet, konnen nicht mehr passende oder schlechte Regeln
Fehlentwicklungen verstiarken. Daher konnen Regeln wirtschaftspolitische Ver-
antwortung ebenso wenig ersetzen, wie sie ohne Vertrauen funktionieren kdnnen.
Erfahrung und Theorie zeigen, dass komplizierte Sachverhalte selten durch ein-
fache Regeln gesteuert werden konnen. Um die angestrebten Ziele zu erreichen,
sollten Regeln daher nicht nur einfach, sondern auch allgemein, konsistent, be-
fristet, iiberpriifbar, anreizkompatibel und glaubwiirdig sein.

Henning Klodt analysiert die Situation der Staatshaushalte sowie der Verschul-
dungsstinde und -perspektiven der Euro-Okonomien. Er vertritt die These, dass
die gegenwirtige Krise in der Europédischen Wihrungsunion eine Krise einzelner
Liander darstellt, nicht aber eine Wihrungskrise. Es sei jedoch die Wahrungs-
union, die iiber ihre inhdrente Schuldenmechanik wesentlich zur Entstehung der
Linderkrisen beigetragen habe. Er arbeitet grole Unterschiede in den Auspri-
gungen und bei den konkreten Ursachen der Krisen zwischen den verschiede-
nen Lindern heraus. Einzelne der inzwischen vereinbarten Unterstiitzungsregeln
schitzt er als nicht anreizeffizient ein, wohingegen er die Regeln zur Disziplinie-
rung der Regierungen der Schuldenldnder als gelungen und die Beteiligung der
privaten Gldubiger als unterentwickelt beurteilt. Das Grundproblem bleibe die
Beibehaltung der Schuldenmechanik der Wahrungsunion, die zu einem Grund-
stein fiir eine permanente Krise werden konnte. Vor diesem Hintergrund zeichne
sich die Perspektive einer Transferunion ab. Mit ihr konnten die Krisenldnder
zwar kurzfristig stabilisiert, die Wahrungsunion insgesamt aber langfristig desta-
bilisiert werden. Eine Wihrungsunion mit heterogenen Mitgliedsldndern miisse
vielmehr dem Grundprinzip folgen, dass Handlung und Haftung zusammenfal-
len, also eine Finanzierung der eigenen Schulden durch die Partner erschwert
oder verhindert wird. Diese grundsitzlichen Anforderungen werden durch die
Konkretisierung mehrerer Voraussetzungen erganzt.

Auch André Schmidt beginnt seine Analyse mit den Haushaltsdefiziten in
der Euro-Wihrungsunion und fragt nach den inhdrenten Anreizen von Fiskalre-
geln und anderen institutionellen Rahmenbedingungen: Gibt es Anreize in einer
Wihrungsunion, die der Verwirklichung fiskalischer Stabilitidt entgegenstehen?
Welche anreizkompatiblen Regeln sind nétig, um in einer Wahrungsunion fis-
kalische Stabilitdt zu schaffen? Inwieweit verfiigt die Europdische Union iiber
solche anreizkompatiblen Regeln und ergibt sich diesbeziiglich Reformbedarf?
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Er kommt zum Ergebnis, dass der Druck zu einer tragfihigen Finanzpolitik nur
von den Mirkten erzeugt werden kann, eine No-bail-out-Klausel also erforder-
lich sei. Um diese Klausel glaubwiirdiger zu gestalten, sei es erforderlich, von
vorneherein transparent zu regeln, unter welchen Umstinden die Européische
Union und ihre Mitgliedstaaten HilfsmaBnahmen fiir Lander leisten werden, die
von einer Insolvenz bedroht sind. Die No-bail-out-Klausel sei also durch eine
Solidarklausel zu ergiinzen. Mit ihrer Existenz konne der Einstieg in eine dauer-
hafte Transferunion verhindert werden.

Hans Pitlik startet seine Uberlegungen mit der Feststellung, dass im Zusam-
menhang mit der internationalen Finanzmarktkrise die Befiirworter einer stirke-
ren Rolle des Staates ihre Forderungen nun deutlich horbar vernehmen lassen.
Zahlreiche Politiker und Okonomen fordern eine wirtschaftspolitische Neuori-
entierung als notwendige Konsequenz der Krise. Dahinter verberge sich oft die
Vorstellung, dass vor allem die Umsetzung eines ,neoliberalen Wirtschaftsmo-
dells®, mit dem Fokus auf deregulierte Giiter-, Arbeits- und Kapitalmirkte, redu-
zierte Staatsausgaben und eine geringere Steuerbelastung wesentlich zur makro-
okonomischen Destabilisierung und zum kriftigen Abschwung im Herbst 2008
beigetragen haben, wihrend Erholungsphasen nach diversen Krisen nicht funk-
tionierenden Mirkten, sondern staatlichen Maflnahmen zugeschrieben werden.
Im Beitrag wird daher untersucht, ob und inwieweit die Groe des Staatssektors,
gemessen durch fiskalische Ausgaben- und EinnahmegroBen sowie durch Indi-
katoren fiir die Intensitdt der Regulierung der Giiter- und Faktormirkte, in den
vergangenen 40 Jahren einen dimpfenden Einfluss auf die Schwankungen in der
Entwicklung der Wirtschaftstitigkeit im OECD-Raum hatte. Es zeigt sich, dass
eine stirkere fiskalische Rolle des Staates nur bedingt zu einer Verringerung der
makrookonomischen Volatilitéit beigetragen hat. Zwar konnen glittende Wirkun-
gen hoherer Einnahmen und Ausgaben identifiziert werden, sie sind jedoch nicht
sehr stark ausgeprégt. Die konkreten Einfliisse hidngen von vielen institutionellen
Rahmenbedingungen ab, die die Wirkungen und deren Entstehungsmechanismen
beeinflussen.

Gunther Schnabl und Andreas Hoffmann arbeiten heraus, dass in der Vergan-
genheit die Geld- und Finanzpolitik bei der Glittung von Konjunkturzyklen und
bei der Abschwichung von Krisen zwar wenig erfolgreich waren, dabei aber
die staatliche Verschuldung deutlich erhoht hitten. Diese schrinkte dann die
wirtschaftspolitischen Spielrdume ein. Zusitzlich wurden in schwierigen Pha-
sen alle Versuche, den diskretiondren Missbrauch makrookonomischer Hebel
im Sinne von Partialinteressen durch Regelmechanismen zu kontrollieren, wie-
der ausgesetzt. Doch auch geldpolitische Regeln hitten seit den 1990er Jahren
versagt. In einem Umfeld, in dem diskretionires wirtschaftspolitisches Handeln
deutlich an Bedeutung gewonnen hat, leiten die beiden Autoren im Argumen-
tationsrahmen der monetiren Uberinvestitionstheorien von Wicksell, Mises und
Hayek ein Referenzsystem fiir wirtschaftspolitisches Handeln ab. Es werden
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geld- und finanzpolitische Fehler identifiziert, die das Entstehen schwerer Kri-
sen erkldren. Diese begriinden die Forderung der Autoren zu einer Riickkehr zu
symmetrischen Regeln fiir die Geld- und Finanzpolitik, die als Grundlage eines
nachhaltigen Wachstums gesehen werden.

Doch nicht nur die Finanzpolitik und die monetdre Politik spiegeln in der Eu-
ropdischen Union einen hohen ordnungspolitischen Gehalt, der zu Diskrepanzen
und Diskussionen Anlass gibt. Er zeigt sich auch in der Wettbewerbspolitik so-
wie in der Medienpolitik, dem Inhalt von zwei weiteren Beitrégen. Oliver Budzin-
skiund Bjorn A. Kuchinke konstatieren, dass die europdische Wirtschaftsordnung
hinsichtlich ihrer Wettbewerbsorientierung eine Neuausrichtung erfahren hat, die
dem Wettbewerb einen eher instrumentellen Charakter verliehen habe. Dieser
lasse ihn immer dann in den Hintergrund treten, wenn nicht-wettbewerbliche
Ziele dominieren sollen. Vor diesem Hintergrund vermuten manche Beobachter
eine gewisse industriepolitische Re-Orientierung der europédischen Wettbewerbs-
politik. Dies stellt auch den Zusammenhang mit dem Rahmenthema dar, denn in
der Einschitzung der Autoren besteht ein enger Zusammenhang zwischen einer
verstdrkten Politikorientierung der Wettbewerbsordnung und der Frage, ob gute
Regeln oder Wirtschaftslenkung als grundlegendes Prinzip der europidischen
Wirtschaftsordnung zu betrachten sind. Eine regelgebundene Wirtschaftspolitik
verfolgt namlich typischerweise nur wenige, oft nur ein einziges klar definiertes
Ziel und ldsst den wirtschaftspolitischen Entscheidern wenig Spielraum, andere
Ziele oder Interessen einflieBen zu lassen. Hingegen ermoglicht es eine stirker
interventionistisch ausgelegte Wirtschaftspolitik den Entscheidern, verschiedene
Ziele und situationsspezifische ,.Besonderheiten®, aber auch spezielle Interes-
sen einzubeziehen und fallweise zu gewichten. Vor diesem Hintergrund werden
Deals zwischen der Wettbewerbsbehorde und den betroffenen Unternehmen als
Ausprigungen einer nicht regelgebundenen, politikorientierten Wettbewerbspo-
litik analysiert. Was spricht fiir und was gegen eine solche Praxis und welche
Bedeutung hat sie in der wettbewerbspolitischen Praxis inzwischen erreicht?

Europdische Medienmirkte unterliegen traditionell sowohl einer marktspezi-
fischen Regulierung als auch teilweise besonderen wettbewerblichen Beurtei-
lungen. Zwar ist ein europdischer Regulierungsrahmen bisher nur in Ansitzen
vorhanden. Dennoch lassen sich einige Gemeinsamkeiten zwischen den einzel-
nen Mitgliedsstaaten beobachten, wobei die grofite Schnittmenge die Existenz
eines offentlich-rechtlichen Rundfunks bildet. Der Beitrag von Ralf Dewenter
erortert mogliche Ansitze zur De- und Re-Regulierung des Mediensektors, ins-
besondere des Rundfunks in Deutschland und Europa. Aufgrund der bereits weit
fortgeschrittenen Konvergenz der Medien und aufgrund der Auswirkungen der
digitalen Ubertragungstechnik haben sich neue Erfordernisse beziiglich der aktu-
ellen Regulierung als auch moglicher zukiinftiger Eingriffe ergeben. Um diesen
neuen Erfordernissen zu begegnen, sollten sowohl die Vorschriften in Bezug auf
den offentlich-rechtlichen Rundfunk als auch hinsichtlich der privaten Anbieter
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iiberdacht werden, fordert der Autor. Es werden Hinweise fiir Reformen der
deutschen und der europidischen Medienregulierung herausgearbeitet, sowohl
fiir den privaten als auch fiir den 6ffentlichen Bereich. Diese enthalten nicht nur
eine Veridnderung der grundlegenden Regeln fiir das Verhalten der Akteure des
Mediensektors, sondern auch fiir diskretionire medienpolitische Ma3nahmen.

Der letzte Beitrag dieses Bandes analysiert den Zusammenhang zwischen
Schattenwirtschaft, Korruption und der Qualitit von Institutionen und ermog-
licht somit einen weiteren — wenn auch eher indirekten — Blick auf das Rah-
menthema, wenn davon ausgegangen wird, dass die institutionellen Rahmenbe-
dingungen einerseits Wirkungen auf die Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik
haben und andererseits auf Schattenwirtschaft und Korruption, deren Existenz
ihrerseits die Wirkungskanile und die Ergebnisse wirtschaftspolitischer Maf3-
nahmen beeinflussen. Axel Dreher und Alexandra Rudolph stellen verschiedene
Moglichkeiten vor, die Beziehung zwischen dem Ausmal} der Korruption, dem
sonstigen institutionellen Umfeld und der GrofBle der Schattenwirtschaft empi-
risch zu untersuchen. Insgesamt seien die Korruption und die Schattenwirtschaft
in reichen Lindern tendenziell Substitute, wihrend sie sich in drmeren Landern
gegenseitig verstirken wiirden. Die beiden Autoren zeigen dann, dass bessere
Institutionen die Schattenwirtschaft reduzieren wiirden. Diese Beobachtung 14sst
vermuten, dass verbesserte Institutionen weniger Wohlstand schaffen, als bisher
angenommen, sondern Wohlstand teilweise aus der Schattenwirtschaft in den
offiziellen Sektor verlagern wiirden.

Zusammenfassend zeigen die Beitrdge in diesem Band sowie die intensiven
Diskussionen im Rahmen der Jahrestagung die zahlreichen und vielfiltigen Fa-
cetten auf, die mit der Frage ,,Gute Regeln oder Wirtschaftslenkung® verbunden
sind. Zwar wird diese Frage nicht zum ersten Mal gestellt, aber sie spiegelt die
beiden Paradigmen wider, die die Wirtschaftspolitik seit jeher beschiftigt ha-
ben. Doch sie gewinnt zusétzliche Bedeutung, wenn der Status der europdischen
Integration beriicksichtigt wird und wenn die aktuellen und zukiinftigen Heraus-
forderungen Europas in den Mittelpunkt gestellt werden. Die Entwicklungen in
der Europidischen Wihrungsunion und die Verhandlungen {iber geeignete Reak-
tionen auf die aufgetretenen Probleme lassen erwarten, dass uns genau diese The-
matik auch in den kommenden Jahren begleiten wird. Der Wirtschaftspolitische
Ausschuss wird sich weiter mit diesen grundlegenden Fragen auseinandersetzen.

Dieser Tagungsband enthélt die schriftlichen und iiberarbeiteten Fassungen,
die in Goslar vorgestellt und diskutiert wurden. Ich danke den Teilnehmern fiir
die unkomplizierte Zusammenarbeit im Vorfeld der Drucklegung, ebenso meiner
Mitarbeiterin Stefanie Lipsky fiir die tatkréftige Unterstiitzung bei der redaktio-
nellen Uberarbeitung der Beitréige und bei der Erstellung der Druckvorlagen
sowie Heike Frank vom Verlag Duncker & Humblot herzlich.

Miinster im Juli 2011 Theresia Theurl
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Wider besseres Wissen — wann und wie
sind Regeln sinnvoll?

Von Horst Gischer, Magdeburg

Abstract

Systematic shortcomings of discretionary economic policy called for a major change
of political strategies. For a rather long time, the linkage of fiscal or monetary policy
measures to conditions or operating alternatives established in advance was thought to
be useful and carefully targeted. Novel experiences caused by the recent international
financial crisis urge to critically revise long-standing practice. The contribution at hand
attends to analyze and to delimit both fields of activity of economic rules as well as their
fundamental design.

A. Worum geht es?

Der moderne Personenflugverkehr ist geprigt durch anwendungsbezogene
Spitzentechnologie. Die Rolle des fliegenden Personals im Cockpit hat sich in
den vergangenen Dekaden beinahe grundlegend gedndert, der Mensch fungiert
mehr als Kontrolleur und weniger als aktiv Handelnder. Folgerichtig unterliegt
die Besatzung einer fast schon stereotypen ,,Standardregel:

Autopilot on*.

Die damit verbundene Vorstellung, die Technik sei zuverldssiger als der
Mensch, beherrscht (nicht nur) die zivile Luftfahrt. Nicht selten wird diese Hypo-
these insbesondere bei der Suche nach Griinden fiir Flugkatastrophen bestitigt,
deren hdufigste Ursachen in der Tat im menschlichen Versagen zu verorten sind.
Vor diesem Hintergrund mag es iiberraschen, dass die weitaus iiberwiegende
Mehrzahl aller Fluggesellschaften gleichwohl eine ,,Metaregel an ihr fliegendes
Personal ausgibt:

,In Notsituationen: Autopilot off*.

Was beim ersten Hinsehen widersinnig zu sein scheint, erkldrt sich nach
kurzer Reflexion. Automaten — wie die maschinelle Flugsteuerung — konnen nur
auf Ereignisse reagieren, deren Muster im ,,Computergedéchtnis® gespeichert
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sind. Sie besitzen keine intrinsische Kreativitit, sondern folgen vielmehr extern
festgelegten Impuls-Antwort-Routinen.

Der kurze Ausflug in die zeitgenossische Verkehrstechnik soll den Blick schir-
fen fiir die okonomische ,Regelkunde”. Als Antwort auf die systematischen
Schwichen diskretiondrer Wirtschaftspolitik galt die Bindung des fiskal- oder
geldpolitischen Instrumenteneinsatzes an im Voraus festgelegte Bedingungen
oder Handlungsalternativen lange Zeit als zielfiihrend und zweckmifig. Nicht
zuletzt die jiingeren Erfahrungen im Gefolge der internationalen Finanzkrise
mahnen eine kritische Revision der bisweilen langjahrigen Gepflogenheiten an.
Der vorliegende Beitrag widmet sich der Analyse und Abgrenzung der Einsatz-
felder (vornehmlich) 6konomischer Regeln sowie deren grundsitzlicher Ausge-
staltung.'

B. Was Regeln regeln — ein kursorischer Uberblick

Im (sprichwortlichen) tiglichen Leben begegnen wir wiederkehrend sehr ein-
fachen und damit auch eingédngigen Regeln, z. B.:

,.Es ist moglichst weit rechts zu fahren, nicht nur bei Gegenverkehr, beim Uberholt-
werden, an Kuppen, in Kurven oder bei Uniibersichtlichkeit.**

In diese Kategorie sind auch Lebensweisheiten (i.w. S.) einzuordnen, die in
ihrer Einfachheit dennoch durchaus praktische Bedeutung haben konnen, wie
etwa die ,, Goldene Regel der Seeleute “:

,,Eine Hand fiir das Schiff, eine Hand fiir sich selbst.*

Beide Regeln bediirfen keiner ausfiihrlichen inhaltlichen Erkldrung, sie spre-
chen weitgehend fiir sich selbst.

Daneben prisentiert der Alltag aber auch Regeln, die nicht nur komplexer
Natur sein konnen, sondern iiberdies sehr hdufig kontrovers ausgelegt werden:

Regel 11: Abseits

Abseitsstellung

Die Abseitsstellung eines Spielers stellt an sich noch kein Vergehen dar.

Ein Spieler befindet sich in einer Abseitsstellung,

wenn er der gegnerischen Torlinie néher ist als der Ball und der vorletzte Gegenspieler.

! Von der Analyse der Entstehung und Begriindung von Regeln wird im Folgenden
weitgehend abgesehen, exemplarisch fiir die Fiille an Literatur zu diesen Themenkomplexen
sei verwiesen auf Schmidtchen (1995). Ausgeklammert wird auch das vorgelagerte Problem
der Bildung geeigneter Institutionen zur Fest- und Durchsetzung von Regeln. Hierzu hat
in jiingerer Zeit Kruse eine Reihe von Arbeiten vorgelegt, jiingst etwa Kruse (2011).

2 §2 Abs. 2 StraBenverkehrsordnung (StVO).
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Ein Spieler befindet sich nicht in einer Abseitsstellung
in seiner eigenen Spielfeldhdilfte oder

auf gleicher Hohe mit dem vorletzten Gegenspieler oder
auf gleicher Hohe mit den beiden letzten Gegenspielern.®

Man beachte, dass der primére Gegenstand dieser Regel zunéchst allein die
Beschreibung eines sehr konkreten Zustandes ist. Aus der Realisierung des
definierten Sachverhalts folgt allerdings noch keine Handlungskonsequenz. Es
kommt vielmehr auf weitere technische Feinheiten an:

Vergehen

Ein Spieler wird nur dann fiir seine Abseitsstellung bestraft, wenn er nach Ansicht des
Schiedsrichters zum Zeitpunkt, zu dem der Ball von einem Mitspieler beriihrt oder
gespielt wird, aktiv am Spiel teilnimmt, in dem er

ins Spiel eingreift,

einen Gegner beeinflusst,

aus seiner Position einen Vorteil zieht.*

Beinahe selbstverstdndlich bestitigen Ausnahmen die Regel:

Kein Vergehen

Kein Abseits liegt vor, wenn ein Spieler den Ball direkt erhilt nach
einem Abstof,

einem Einwurf,

einem Eckstof3.’

Es ist wenig verwunderlich, dass die Auslegung dieser Regel und die da-
mit verbundene (Nicht-)Sanktionierung des Vergehens regelmiBig (sic!) Anlass
erbitterter Diskussionen ist. Ungeachtet dieser Tatsache ist gegenwirtig kein
ernsthafter Vorsto3 erkennbar, die Abseitsregelung beim FufBiball grundlegend
zu verédndern.

3 Deutscher Fufballbund (2010), S.71.
4 Ebenda.
> Ebenda.
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Tabelle 1
Normwerte des kleinen Blutbilds
Parameter Sl-Einheit konventionelle Einheit
Erythrozyten
Manner 46 - 6,2 Tpt! 4,6 - 6,2Mio. /pl
Frauen 42 - 54 Tptl 4.2 - 5,4 Mio. /ul
Retikulozyten 5 - 21 Gptl 5 - 24 %o
Thrombozyten 150 - 400 Gpt/l 150 000 — 400000 /pl
Leukozyten 48 - 10 Gpt/l 4800 - 10000 /pl
stabkernige neutrophile Granulozyten 0,03 - 0,05 3 - 5 %
0 - 07 Gptl - 700  /ul
segmentkernige neutrophile Granulozyten 05 - 07 50 - 70 %
18 - 7,8 Gpt/l 1800 - 7800 /pl
eosinophile Granulozyten 0,01 - 0,05 1 - 5 %
0 - 045 Gpt/l < 450 /I
basophile Granulozyten < 0,01 < 1 %
0 - 02 Gptl < 200/l
Lymphozyten 025 - 04 25 - 40 %
1 - 438 Gpt/l 1000 - 4800 /pl
Monozyten 0,02 - 0,08 2 - 8 %
0 - 08 Gptl < 800 /ul
Hamoglobin (Hb)
Manner 87 - 11,2 mmoll 14 - 18 g/l
Frauen 75 - 10  mmol/l 12 - 16 g/dl
mittleres zelluldres Hdmoglobin (MCH, friiher Hbg) 1,7 - 2,0 fmol/Zelle 28 - 32 pg/Zelle
mittlere korpuskuldre Hamoglobinkonzentration (MCHC) 20 - 22 mmol/l 32 - 36 g/dl
mittleres zelluldres Volumen (MCV) 80 - 96 fL 80 - 96 pm3
Héamatokrit (Hk)
Manner 04 - 052 40 - 52 %
Frauen 0,35 — 0,47 37 - 47 %
pt: Partikel

Quelle: Pschyrembel et al. (2004), S.239.

Ein letztes Beispiel soll die Vielfalt von Regeln illustrieren (vgl. Tabelle 1).
Auch hier reicht bereits ein fliichtiger Blick, um die Schwierigkeiten bei der
praktischen Handhabung der allgemeinen Richtschnur zu erfassen. Offensicht-
lich sind — zumindest teilweise — die Normwerte geschlechtsabhingig, zudem
liegen in einzelnen Kriterien die ,,zuldssigen* Intervallgrenzen auflerordentlich
weit auseinander. So kann die als noch ,,normal* angesehene Zahl der weillen
Blutkorperchen (Leukozyten) immerhin mehr als das Doppelte des festgelegten
Mindestwertes betragen, dhnlich verhilt es sich mit den Thrombozyten (Blut-
pléttchen), deren obere Intervallgrenze sogar rd. 2,7-mal so grof} ist wie die
untere.

Fiir den medizinischen Laien werden die ohnedies hinreichend verwirrenden
Richtwerte noch fragwiirdiger, wenn er sich vor Augen fiihrt, dass selbst aus einer
Abweichung von diesen Bezugsgrofien nicht zwingend die Handlungsnotwendig-
keit folgt. Banale virale Infekte etwa konnen sehr wohl einzelne Blutwerte so
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verdndern, dass sie auBBerhalb der in der Tabelle ausgewiesenen Intervallgrenzen
liegen. Gleichwohl besteht bei vielen dieser ,,Erkrankungen* kein unmittelbarer
medizinischer Behandlungsbedarf: ,,Mit Medikamenten sieben Tage, ohne Me-
dikamente eine Woche.* Der Selbstheilungsmechanismus des nicht chronisch
geschwichten menschlichen Korpers wird mit einer groen Anzahl von tempo-
rdren Storungen ohne fremde Hilfe fertig. Die hier bewusst plakativ gewihlten
Beispiele deuten die Variationsbreite des Regelverstindnisses und des aus der
Regelbefolgung (resp. -verletzung) erwachsenden Handlungsbedarfs an. Fiir so
komplizierte und komplexe Systeme wie Volkswirtschaften ist daher nicht jeder
beliebige Regelbegriff anwendbar, vielmehr gilt es, die speziellen Anforderungen
an 0konomische Regeln sorgfiltig zu formulieren und diese in verlédssliche An-
wendungsschemata zu tiberfithren. Abbildung 1 verschafft einen ersten Eindruck
von den grundlegenden Zusammenhéngen.

+SOLLWERT” KREDITVOLUMEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
T REGLER" ENTSCHEIDUNG
' .
JAST? #,SOLL” REGEL DISKRETIONAR
Steuerung
JSTWERT” : Instrumenten-|  STE| | RICHTUNG"
KREDITVOLUMEN | mdikator einsatz
 REGELSTRECKE" ZINSSUBVENTION
/ Instru-
Zielvariable ment e

ariable:\
INVESTITIONS- +STELLGLIED”
NACHFRAGE B
+GEREGELTES »ZINSSATZ FUR INVESTITIONS-
SYSTEM” KREDIT”

Abbildung 1: Kybernetischer Regelkreis

Unter der impliziten Annahme, Storungen 6konomischer Gleichgewichte wer-
den nicht in vollem Umfang (oder hinreichend schnell) iiber den Marktme-
chanismus beseitigt, besteht ein wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf. Dieser
wiederum soll mit Hilfe eines geeigneten Steuerungssystems befriedigt wer-
den (,,Regler). Bei Abweichungen der Ist-GroBe eines vorher festgelegten In-
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dikators vom Soll-Wert wird die Steuerung aktiviert. Sie kann grundsétzlich
»automatisch® (iiber eine Regel) oder auch ,,diskretionér* (durch fallweise Ent-
scheidungen) organisiert sein. In jedem Fall wird eine — ebenfalls im Vorhin-
ein bestimmte — ,,Stelleinrichtung® (Instrumenteneinsatz) aktiviert, die ihrerseits
Einfluss auf das geregelte System ausiibt. Die Instrumentvariable (,,Stellglied*)
induziert eine Anderung der Zielvariablen (,,Regelstrecke®), die mit moglichst
kurzer Verzogerung — und vorzugsweise unverzerrt — zu einer Anpassung des
Indikators (,,Istwert®) fiihrt. Im Idealfall ist nur ein Durchlauf notwendig, um
Ziel- und Istgroie wieder in Einklang zu bringen, andernfalls sind weitere An-
passungen und Durchlédufe erforderlich.

In Abbildung 1 wird der kybernetische Regelkreis fiir die monetire Grofle
,,Kreditvolumen* beschrieben. Fiir den Fall ,,Kreditvolumen-Ist“ < , Kreditvo-
lumen-Soll*“ steht eine wirtschaftspolitische Entscheidung an. Auf der Basis
der (angenommenen) Regel ,,Zinssenkung erhdht Kreditnachfrage ist als In-
strumenteneinsatz eine befristete Zinssubvention in Hohe von x-Prozentpunkten
vorgesehen. Der von Unternehmen zu tragende Zinssatz fiir Investitionskredite
geht zuriick, wodurch die Investitionsnachfrage (cet.par.) zunimmt. Die dadurch
erforderliche Ausweitung der Kreditnachfrage sorgt fiir einen Anstieg des ,,Kre-
ditvolumens-Ist“ und mithin zu einer Beseitigung der urspriinglichen Storung.
Man beachte, dass grundsitzlich auch die diskretionidre Entscheidung zur Lo-
sung des okonomischen Problems hitte fiihren kdnnen, die Wahl des politischen
Umsetzungsverfahrens ist daher nicht hinreichend fiir die Beseitigung des an-
fanglichen Ungleichgewichts. Selbst der vollige Verzicht auf wirtschaftspoliti-
sche Steuerung erfiillt die Bedingungen des kybernetischen Regelkreises. Die
implizite Regel fiir den Politiker lautet hier: ,,Tue nichts, die Marktmechanismen
wirken allein am besten.*

C. Allgemeine Regelkunde

Spitestens an dieser Stelle erscheint es sinnvoll, Regeln (i.w.S.) geeignet
abzugrenzen, um so den Fokus auf die 6konomisch relevanten Ausprigungen
lenken zu konnen. Die nachfolgende Charakterisierung erhebt selbstverstindlich
nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit.

I. Erscheinungsformen

1. Rechtsgrundsdtze versus Konventionen

Die Rechtsprechung bzw. die Rechtswissenschaften sind geprégt von juristi-
schen Grundsitzen und (sehr) konkreten Regeln (Gesetze, Verordnungen, Richt-
linien u. 4.). Gleichwohl besteht bei zahlreichen Vorschriften ein mitunter hohes
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MaB an Unsicherheit iiber die intendierte Umsetzung. So definiert der § 276
Abs. 2 BGB beispielsweise: ,,Fahrldssig handelt, wer die im Verkehr erforderli-
che Sorgfalt auler Acht ldsst.“ Vor allem unter juristischen Laien erdffnet diese
Charakterisierung einen beachtlichen Interpretationsspielraum, den juristischen
Experten erscheint die gesetzliche Definition gleichwohl hinreichend konkret zu
sein.

Konventionen sind im Gegensatz zu konkreten Rechtsnormen weitgehend
nicht-kodifiziert. Als Beispiel moge hier der Begriff der ,,Fairness* dienen. Jeder
Einzelne hat mehr oder weniger prizise Vorstellungen von fairem Verhalten im
menschlichen Miteinander. Ahnlich wie beim o.g. Begriff der Fahrlissigkeit
besteht aber nicht selten Uneinigkeit iiber die Befolgung dieses ,,Gebotes* in
konkreten Situationen. Eine allgemein akzeptierte Begriffsbestimmung existiert
nicht.

2. Gesellschaftliche versus okonomische Regeln

Im Zusammenleben zwischen dem Staat (als gesellschaftlicher Institution)
und seinen Biirgern sind gesellschaftliche Regeln erforderlich, die insbesondere
Entscheidungs- und Handlungskompetenzen festlegen. Diese Bestimmungen be-
ruhen ihrerseits vornehmlich auf Rechtsgrundsitzen und konnen hiufig nur mit
hohem demokratischem Aufwand geidndert werden (qualifizierte Mehrheiten,
Verfassungsnovellen o. 4.).

Okonomische Regeln legen die Handlungsweise in konkreten wirtschaftlichen
Situationen fest. Sie konnen gleichfalls gesetzliche Grundlagen haben, z.B. in
Form der ,,Grundsitze ordnungsméaBiger Buchfiihrung®. Ausgehend von § 238
Abs. 1 Satz 2 HGB werden im Handelsgesetzbuch (und weiteren Gesetzen) all-
gemeine Normen beschrieben bzw. abgeleitet, nach denen Kaufleute ihre externe
Rechnungslegung zu gestalten haben.

3. Starre versus flexible Regeln

Die wohl bekannteste wirtschaftspolitische Regel geht auf Milton Friedman®
zuriick. Er hat auf der Grundlage einer umfassenden historisch gestiitzten Ana-
lyse vorgeschlagen, das Wachstum der Geldmenge auf einen festen Prozentsatz
zu fixieren, um so einer fallweise handelnden Zentralbank die Mdoglichkeit zu
nehmen, die kiinftige Inflationsrate einer Okonomie abweichend von den Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte zu beeinflussen.” Dabei ist weniger die konkrete

6 Vgl. ausfiihrlich Friedman (1959).
7 Eine knappe analytische Darstellung findet sich z. B. bei Fischer (1990), S. 1163 fF.
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Wachstumsrate von Bedeutung als vielmehr deren (langfristige) Konstanz. Ein
Handlungsspielraum der Zentralbank besteht bei Verpflichtung auf diese Regel
streng genommen nicht mehr.

Ein Beispiel fiir eine flexibel gestaltbare Regel findet sich in der ,,Taylor
Rule“.® Die Empfehlung an die Zentralbank, den kurzfristigen Nominalzins in
Abhingigkeit der Differenz zwischen Ziel- und Gegenwartsinflationsrate sowie
der sog. Output-Liicke festzulegen, wird vornehmlich empirisch begriindet. Die
Taylor-Regel enthilt in Form von Gewichtungsparametern hinreichend Hand-
lungsspielraum fiir die Zentralbank und ist mithin durchaus flexibel gestaltbar.

4. , Per se Rules“ versus ,,Rules of Reason‘®

,,Per-se-Regeln* konnen als prinzipielle Gebote oder Verbote formuliert wer-
den. Bei Erfiillung der Anwendungskriterien wird das entsprechende Ge- oder
Verbot unmittelbar wirksam. Als Beispiel mag das ,,Verbot wettbewerbsbeschrin-
kender Vereinbarungen® (§ 1 GWB) angefiihrt werden.

,-Rules of Reason* kniipfen die Handlungsfolge an mehr oder weniger umfang-
reiche Bedingungen. Die priifende Instanz ist an vorgegebene Tatbestandsmerk-
male gebunden, in der Auslegung, Gewichtung und schlussendlichen Bewertung
verfiigt sie aber iiber mitunter erhebliche Freiheitsgrade. Beispielhaft sei hier auf
die detaillierten Regelungen der ,,Zusammenschlusskontrolle* (§§ 35 — 43 GWB)
verwiesen, die Ministererlaubnis (§ 42 GWB) ist gleichsam ein Paradebeispiel
fiir den Handlungsspielraum (,,iiberragendes Interesse der Allgemeinheit®) einer
,,Rule of Reason®.

5. ,,State Verification-“ versus ,, Trigger Rules*

Die Differenzierung kann mit Riickgriff auf das Beispiel der Abseits-Regel
aus Abschnitt B illustriert werden. Der Absatz ,,Abseitsstellung® beschreibt die
Voraussetzungen fiir den Eintritt des zu definierenden Zustandes (,,state verifica-
tion*), der Absatz ,,Vergehen* 16st bei Eintritt (mindestens) einer der genannten
Voraussetzungen eine Sanktion' aus (,,trigger**), sofern dieser nicht die Ausfiih-
rungen des Absatzes ,,Kein Vergehen* entgegenstehen. Im Kontext des kyber-

8 Grundlegend bei Taylor (1993), S.195ff., einen konzisen Uberblick verschaffen
Gischer et al. (2005), S.317 ft.

° Vgl. ausfiihrlicher zur regelgeleiteten Wettbewerbspolitik beispielhaft Schmidtchen
(2006), S. 165 ff.

10 Vgl. Deutscher Fufiballbund (2010), a.a.O., S.71.
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netischen Regelkreises wire die auf eine Soll-Ist-Abweichung folgende a priori
festgelegte Reaktion ebenfalls als ,,Trigger-Regel zu beschreiben.

6. ,,Sunset Rules*“

Zahllose 6konomisch relevante Vorschriften sind ohne konkrete Befristung
giiltig und wirksam. Erst eine (politisch) gewollte Revision kann diese Situation
beseitigen oder dndern. ,,Sunset-Regeln* setzen an diesem haufig unbefriedigen-
den Sachverhalt an und legen bei Verabschiedung der Regel gleichzeitig eine
Giiltigkeitsdauer fest. Um die Regel iiber diese Frist hinaus in Kraft zu behalten,
ist der Nachweis ihrer Niitzlichkeit erforderlich.

Ein dieser Regel dhnlicher Beschluss ist beim Bundesverfassungsgericht im
Rahmen der Auseinandersetzung um die Vermogensteuer ergangen:

,,Um eine stetige Veranlagung der Vermogensteuer zu gewihrleisten, darf das bisher
geltende Recht auch bis zum 31. Dezember 1996 weiterhin angewendet werden.“"

Auch bei der Diskussion um den ,,Solidarpakt II* und den damit zusammen-
hingenden ,,Solidarzuschlag* ist liber eine konkrete Befristung des Aufschlages
auf die Einkommensteuer gestritten worden. Erkennbare Wirkungen haben die
Debatten bisher freilich nicht erzielen konnen.

7. Regel-analoges Verhalten

Regel-analoges Verhalten kann als ,,systematische Reaktion auf der Basis
eines im Voraus festgelegten Handlungsrahmens“'? charakterisiert werden. A
priori festgelegt ist also ein konkretes Spektrum an Eingriffsmoglichkeiten, wie-
derum gebunden an Kriterien, die eine wirtschaftspolitische Reaktion auslosen
konnen. Im Gegensatz zu einer singuliren starren oder flexiblen Regel verfiigt
die politische Instanz {iber Alternativen, aus denen sie im freien Ermessen wih-
len darf. Eine dem regel-analogen Verhalten dhnliche Bestimmung findet sich
in § 6 StabG, der der Bundesregierung bei einer Storung des gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewichts einen Katalog von unmittelbaren Rechten zur Korrektur
bereitstellt.

' BVerfG (1995).
12 Gischer et al. (2005), a.a. 0., S.278.
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II. Fiir und Wider

Ohne die heftigen Kontroversen zur Vorteilhaftigkeit regelgebundener Wirt-
schaftspolitik gegeniiber fallweisen Eingriffen an dieser Stelle vollstindig wie-
dergeben zu wollen'?, darf ein knapper Abriss des Fiir und Wider beim Einsatz
von Regeln nicht fehlen, um im néchsten Schritt vor diesem Hintergrund den
Praxistest in der Finanzkrise vorzunehmen.

Der Riickgriff auf 6konomische Regeln stellt grundsitzlich eine bewusste und
geplante Selbstbindung dar. Diese reduziert den (politischen) Entscheidungs-
prozess letztendlich auf die moglichst eindeutige Diagnose des ebenfalls im
Vorhinein definierten Zustandes, bei dessen Eintritt die Regelanwendung erfol-
gen soll. Die Einschrinkung des Handlungsspielraumes auf ein vorgegebenes
Spektrum von Alternativen soll explizit Ereignisse vermeiden (helfen), die aus
Sicht der Regelsetzer besonders unerwiinscht sind (Ausschluss des Worst-Case-
Szenarios).

Die wesentlichen Vorteile einer Regelbindung liegen in der Verkiirzung der
Reaktionszeiten wirtschaftspolitischer Eingriffe, die bei diskretiondrer Vorge-
hensweise u.U. erheblich verzdgert kontraproduktiv wirken kdnnten. Zudem
fordern 6konomische Regeln die Transparenz von (unterstellten) Ursache-Wir-
kungszusammenhéngen, sie legen gleichsam die modelltheoretische Basis der
Wirtschaftspolitik frei. Dadurch wiederum konnen die Verhaltensweisen privater
Akteure stabilisiert werden, da eine Regelbindung die Erwartungsbildung verein-
facht. Uberdies besteht eine hohere Kontrollsicherheit, weil problemlos iiberpriift
werden kann, ob die wirtschaftspolitische Instanz die zugrunde gelegte Regel
korrekt angewendet hat.

Wenngleich sich die bisherige Argumentation vornehmlich auf Staat oder Zen-
tralbank bezogen hat, sind Regeln selbstverstidndlich auch auf einzelwirtschaft-
licher Ebene, z.B. im Management von Unternehmen oder bei strategischen
Entscheidungen gebriuchlich. Die Motive der Implementierung sind dhnlich, im
Vordergrund stehen vor allem Kosteneffekte, Anpassungsgeschwindigkeit und
Monitoringvorteile. Selbst im operativen Tagesgeschift, hier sei exemplarisch
auf das kurzfristige Anlageverhalten institutioneller Finanzmarktakteure verwie-
sen, werden héufig regelbasierte Methoden eingesetzt.

Gerade in diesem Kontext hat sich in jiingerer Zeit die Anfilligkeit der Re-
gelbindung offenbart. Wenn sich viele Marktteilnehmer an &hnlich aufgebauten
Steuerungssystemen orientieren, kann es leicht zu ,,Herdeneffekten kommen.
Ausgelost durch einen (zumeist) exogenen Schock werden zunéchst einzelne
Anpassungsreaktionen in Gang gesetzt, die sich in der Folge kaskadenartig

13 Eine auBerordentlich detaillierte und umfassende Darstellung der Entwicklung
bzw. Begriindung geldpolitischer Regeln findet sich bei Asso et al. (2007).
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verstarken konnen. ,,Stop-Loss-Mechanismen* sind ein Beispiel fiir derartige,
nicht selten I'T-gestiitzte Prozesse, die in der Vergangenheit zu erheblichen Kurs-
schwankungen an Wertpapierborsen gefiihrt haben.

Regeln oder Normen mit negativen Auswirkungen auf einzelne Marktteilneh-
mer fithren systematisch zu Ausweichreaktionen. Wenn schon die Folgen der
Vorschrift nicht zu verhindern sind, dann moglicherweise der Eingriffstatbestand.
Hier sei an die vor nicht langer Zeit in der politischen Offentlichkeit gefiihrte
Diskussion um sog. ,,Steuerparadiese* bei der unternehmerischen Standortwahl
erinnert. Wo sich die einzelstaatliche Losung als ineffizient erweist, ist u. U. die
internationale Kooperation erforderlich.'

Durch die Einfiihrung von regelgebundenen Anreizsystemen konnen aller-
dings auch negative Effekte fiir die Krisenfestigkeit von Unternehmen entstehen.
Die grundsitzlich nachvollziehbare (und 6konomisch durchaus begriindbare)
Koppelung von Managereinkommen an die Unternehmensperformance kann zu
langfristig unerwiinschten Ergebnissen fiihren, wenn der zugrunde gelegte In-
dikator nicht sorgfiltig ausgewihlt wird. Die Eigenkapitalrendite zur Basis der
Entlohnung zu erheben, fiihrt nahezu zwangslaufig zur letztendlich Existenz
gefidhrdenden Erhohung des Verschuldungsgrades und damit des Konkursrisi-
kos. Der (nominal) gestiegenen prozentualen Entlohnung des vom Prinzipal
eingebrachten Eigenkapitals steht bei ndherem Hinsehen ein parallel erhohtes
Ausfallrisiko entgegen. Der Agent hingegen partizipiert nur am Renditezuwachs,
tragt aber die Lasten des Risikoanstiegs nicht.

Vornehmlich von makrodkonomischer Bedeutung ist das Phidnomen der Zeit-
inkonsistenz von wirtschaftspolitischen Regeln.'S Im Kontext einer regelgebun-
denen Geldmengenpolitik kann gezeigt werden, dass eine Zentralbank bei un-
terstellt gegebener gesamtwirtschaftlicher Verlustfunktion (als Reflex eines die
gesellschaftliche Wohlfahrt maximierenden Verhaltens) von der zunéchst ange-
kiindigten ,,optimalen* Verdnderung der Geldmenge abweicht und so die priva-
ten Wirtschaftssubjekte tduscht. Erwarten die privaten Akteure die Tduschung
nicht, ist die Abweichung der Zentralbank von der urspriinglichen Ankiindigung
pareto-verbessernd. Es wird allerdings unmittelbar einsichtig, dass dieses Proce-
dere nicht wiederholbar ist, in den Folgeperioden also negative Wohlfahrtseffekte
eintreten konnen, die den einmaligen Zuwachs iibersteigen.

Die praktische Bedeutung dieses (theoretischen) Phdnomens ist umstritten,
insbesondere fiir Agenten mit mehrperiodigem Planungshorizont.'® Eine unbe-

14° Aktuell unter dem Rubrum ,Mindestbesteuerung von Unternehmen in der EU*
auch bei Elschner et al. (2011), S. 47 ff.

15 Grundlegend bei Kydland/Prescott (1977), S.473ff. und Barro/Gordon (1983),
S. 101 ff.

16 Vgl. hierzu auch Fischer (1990), a.a.O., S. 1169 ff. oder Blinder (1998), S. 20 ff.
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fristet agierende Zentralbank wird wahrscheinlich eher an den (moglicherweise
dauerhaften) Verlust ihrer Reputation denken als einen singuldren positiven Be-
schiftigungseffekt zu generieren. Es sind aber gleichwohl einzelwirtschaftliche
Situationen vorstellbar, in denen ein urspriingliches Commitment nachtriglich
revidiert wird, ohne dass dauerhaft negative Konsequenzen zu erwarten sind.
Letzten Endes steht und fallt die individuelle Entscheidung mit der Drohung
bzw. effektiven Durchsetzbarkeit von Sanktionen.

D. Regeln in der FinanzKkrise

Die internationale Finanzkrise ist im Folgenden Anlass, aber nicht primirer
Gegenstand der weiteren Analyse. Es soll vielmehr gezeigt werden, in welcher
Weise wenig geeignete 6konomische Normen bzw. Regeln die negativen Auswir-
kungen der globalen Verwerfungen verstirkt haben. Die Auswahl der Beispiele
ist subjektiv und (weitgehend) beliebig:

¢ IFRS-Bilanzierung

* IRB-Ansatz zur Messung des Ausfallrisikos

* EWU-Regelungen zur 6ffentlichen Verschuldung
» Eigenkapitalabgrenzung fiir Kreditinstitute.

Es erfolgt eine knappe Charakterisierung der aufgetreten Probleme, die kei-
nen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt. Verzichtet wird insbesondere auf eine
umfassende Aufarbeitung der fiir jeden Punkt umfangreichen wissenschaftlichen
Diskussion. Zur Vorbereitung von allgemeinen Schlussfolgerungen fiir die Re-
gelsetzung erscheint eine vornehmlich pragmatische Darstellung hinreichend.

I. IFRS-Bilanzierung

Im Mittelpunkt der Diskussion steht der im IAS 39 geregelte Begriff des
,Fair Value“. Der Fair Value ,,ist der Betrag, zu dem zwischen sachverstin-
digen, vertragswilligen und voneinander unabhingigen Geschiftspartnern ein
Vermogenswert getauscht oder eine Schuld beglichen werden konnte.*!” Orien-
tierungsmaf3stab des Fair Value ist regelmidflig der Marktpreis des jeweiligen
Vermogenswertes, insbesondere bei auf institutionellen Mirkten gehandelten
Aktiva eine durchaus begriindbare Benchmark.

Freilich werden nicht alle unternehmerischen Vermdgenswerte systematisch
auf frei zuginglichen und liquiden Mirkten gehandelt bzw. bewertet, so dass al-

17 TAS 39.9, vgl. zum Folgenden auch Hommel (2010).
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ternative Konstruktionen zur Ermittlung des Fair Value notwendig werden. Die
in diesen Fillen anzuwendenden Hilfsmafstibe bei Nichtexistenz des IdealmaB-
stabs sind im IAS 39 AG 74 ff. geregelt:

¢ Besteht kein aktiver Markt, so ,,bestimmt ein Unternehmen den beizulegen-
den Wert anhand eines Bewertungsverfahrens. Zu den Bewertungsverfahren
gehor[en] ... DCF-Verfahren sowie Optionspreismodelle.*

e ,Gibt es ein Bewertungsverfahren, das von den Marktteilnehmern iiblicher-
weise fiir die Preisfindung ... eingesetzt wird, und hat dieses Verfahren nach-
weislich verldssliche Schitzwerte fiir Preise geliefert, die bei tatsdchlichen
Marktvorgidngen erzielt werden, so setzt das Unternehmen dieses Verfahren
ein.*

* Sind beobachtbare Inputfaktoren nicht verfiigbar, verwendet das Unternehmen
eigene Annahmen iiber die zukiinftigen Cashflows und die risikoaddquaten
Diskontierungssitze (IASB, S. 1).

Es ist beinahe offensichtlich, dass diese Regelungen in auBlergewohnlichen
Situationen wie einer Finanzkrise der Willkiir des Rechnungslegenden Tiir und
Tor offnen, der Fair Value nimmt phantomartige Gestalt an. Hommel formu-
liert pragnant: ,,Die IFRS haben in der Krise versagt. Sie lieferten Zahlen, die
aussagelos und verwirrend waren.“'®

II. IRB-Ansatz zur Messung des Ausfallrisikos

Die Bestimmung des Ausfallrisikos fiir Forderungen von Kreditinstituten an
private Schuldner ist ein wesentlicher Bestandteil der Basel II-Vereinbarungen.
Es soll durch diese Vorgehensweise der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass unterschiedliche Banken auch voneinander abweichende Kreditportfolios
halten. Die Risikoprofile der Aktiva sollen geeignet gemessen und den Sicher-
heitsanforderungen der Bankenaufsicht entsprechend mit Eigenkapital unterlegt
werden. Der IRB-Ansatz greift dabei explizit auf bankinterne Ratingmodelle
zuriick. "

Die erforderlichen Eigenmittel bestimmen sich als

Eigenmittel = Exposure at Default x Risikogewicht + Wertberichtigungsver-
gleich.

18 Hommel (2010), a.a.0., S.23.

19 Grundlegend fiir die folgenden Ausfiihrungen Hartmann-Wendels et al. (2010),
S.601 ff.
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Uber die Definition des Risikogewichts niihert man sich dem gewiinschten
Ergebnis, denn

Risikogewicht = Loss Given Default x (bedingte Probability of Default — pro-
gnostizierte Probability of Default) x Maturity x aufsichtlicher Skalierungs-
faktor.

Wem dieser Algorithmus zu kompliziert erscheint, kann eine wesentlich iiber-
sichtlichere Variante wihlen:

Risikogewicht = Loss Given Default pro Einheit Exposure at Risk x (Value at
Risk — Expected Loss pro Einheit Exposure at Risk und Loss Given Default)
x Maturity.

Der Ordnung halber sei erwihnt, dass der ,,fortgeschrittene* IRB-Ansatz wei-
tere Stellschrauben besitzt, die unternehmensindividuell justiert werden konnen.

Es verlangt wenig Phantasie, um sich zu verdeutlichen, dass derartige Re-
gelungen mit grofler Wahrscheinlichkeit kontraproduktiv sind. Selbst bei der
groBziigigen Unterstellung, der Experte sei in der Lage, alle genannten Grofen
inhaltlich vollstidndig und systemgerecht zu erfassen, verhilt es sich bei dem IRB-
Ansatz dhnlich wie bei der Interpretation des Fair Value. Es steht weniger der
erwiinschte Regulierungserfolg im Mittelpunkt als vielmehr die implizite Mog-
lichkeit des einzelnen Finanzinstitutes, bei gegebener Eigenkapitalausstattung
das Volumen risikotragender Aktiva zu maximieren. Die adversen Anreize sind
uniibersehbar. Die z.T. verheerenden Folgen der unzureichenden Risikovorsorge
sind wihrend der Finanzkrise in betrichtlichem Umfang sozialisiert worden.

III. EWU-Regelungen zur 6ffentlichen Verschuldung

Unter dem Stichwort ,,Stabilitits- und Wachstumspakt* sind im Rahmen der
Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen Wihrung Regelungen vereinbart
worden, die schlieflich im Art. 126 AEUV (,,Lissabon-Vertrag*) Eingang gefun-
den haben. Im Vordergrund stehen die Verschuldungskriterien:

¢ Neuverschuldung maximal 3 v. H. des BIP,
¢ Schuldenstand maximal 60 v. H. des BIP.

Die ausfiihrlichen Vorschriften des Art. 126 AEUV schlieBen sich im Ubrigen
unmittelbar der ebenso konkreten Norm des Art. 125 AEUV an, die auch als
,No Bailout“-Klausel Eingang in die politische Diskussion gefunden hat und
inhaltlich die Haftung der Europidischen Union fiir Verbindlichkeiten einzelner
Mitgliedsldnder ausschlief3t.
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Die hier skizzierten Bestimmungen waren wihrend der Finanzkrise faktisch
bedeutungslos. Was immer diese Regeln zu intendieren beabsichtigten, die wirt-
schaftspolitische Realitét hat sie schlicht und ergreifend ignoriert. Mehr noch,
statt ,,No Bailout” sind im Gegenteil ,,Rettungsschirme* entwickelt worden, die
unter der heftig umstrittenen Einschaltung der Europdischen Zentralbank den
insolvenzgefihrdeten EU-Lédndern Staatsemissionen erleichtern und deren voll-
standige Riickzahlung garantieren.

IV. Eigenkapitalabgrenzung fiir Kreditinstitute

Die Frage, was im Sinne der Bankenregulierung als Eigenkapital aufgefasst
werden kann (darf), ist im Einzelfall — zur Uberraschung vieler Nicht-Fach-
leute — keineswegs einfach zu beantworten. Die nachfolgende Abbildung 2 do-
kumentiert, dass nicht nur die Ermittlung der Risikogewichte fiir Aktivpositio-
nen erheblichen (technischen) Aufwand erfordert, sondern &hnlich komplizierte
Uberlegungen auch im Hinblick auf die Kapitalvorschriften notwendig sein kon-

nen.”
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Quelle: Loeper (2010).
Abbildung 2: Kapitalvorschriften

Allein die Unterscheidung in hartes Kernkapital, sonstiges Kernkapital, Er-
ginzungskapital 1. bzw. 2. Klasse sowie Drittrangmittel verlangt detaillierte
Kenntnisse iiber die Vielfalt der Instrumente der Unternehmensfinanzierung. Er-

20 Die Abbildung beruht (noch) auf den gegenwirtig giiltigen Basel II-Bestimmungen.
Die inhaltlichen Regelungen finden sich fiir in Deutschland anséssige Kreditinstitute in
§ 10 KWG.
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schwert wird die Einsicht in die tatsdchlichen Haftungsverhiltnisse von Banken
durch die international abweichenden Kapitaldefinitionen.

Die Finanzkrise hat auch auf diesem Feld erheblichen zusitzlichen Trans-
parenzbedarf offenbart. Je komplizierter die Bestimmungen, desto aufwéndiger
die Kontrolle — es ist im hochsten Mal3e fraglich, ob die Bankenaufsicht jeder-
zeit in der Lage ist, die konkreten Eigenkapitalpositionen eines Kreditinstituts
hinreichend prizise zu iiberpriifen. Auch diesem Umstand sind die Novellie-
rungsbemiihungen geschuldet, die dem zukiinftig giiltigen Basel III-Konzept zu-
grunde liegen sollen.?' Ob es sich bei den neuen Normen indes um die erhofften
Vereinfachungen handelt, darf ernsthaft bezweifelt werden. Unter dem Rubrum
,,Criteria for classification as common shares for regulatory capital purposes'*
findet sich eine hochst detaillierte Aufstellung von Unterscheidungsmerkmalen
fiir regulatorisches Eigenkapital.

Die im Text enthaltene Fulnote 12 enthiillt die Gefahren fiir das deutsche
Bankensystem, das — im Unterschied zu anderen Landern — nicht iiberwiegend
durch Institute geprigt ist, die als kapitalmarktfahige Gesellschaften organisiert
sind:

,The criteria also apply to non joint stock companies, such as mutuals, cooperatives
or savings institutions, taking into account their specific constitution and legal struc-
ture. ...“?

Es wird sich zeigen miissen, ob die deutschen Kreditgenossenschaften ihr Ei-
genkapital werden gegen die neuen Bestimmungen verteidigen konnen. Mutatis
mutandis gilt dies auch fiir 6ffentlich-rechtliche Institute, die z.T. liber stille
Einlagen (mit)finanziert sind.

E. Gut gedacht, oft schlecht gemacht

Wire alles im Voraus bekannt, so ,konnte im Vorhinein etwas getan und
durch eine Regel spezifiziert werden.“* Die Realitit konfrontiert jedoch Ent-
scheidungstriger nicht selten mit Situationen, fiir die es keine unmittelbaren
vergleichbaren Erfahrungen oder Vorgéanger gibt. Gefordert sind dann vor allem
Kreativitidt und Sachkenntnis, um auch neuen Herausforderungen gewachsen zu
sein.

(Okonomische) Regeln sind dagegen keine iiberzeugende Vorkehrung gegen
Unsicherheit, im Gegenteil: Regeln setzen vielmehr stabile Verhaltensweisen

2! Basel Committee on Banking Supervision (2010).
22 Basel Committee on Banking Supervision (2010), S. 14.
2 Hart (1961), S. 125; so auch bei Richter/ Furubotn (1999), S. 20.
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und weitgehend unverinderte Strukturen voraus. Das kybernetische Regelsys-
tem, das auf einer ausdriicklich gegebenen Anpassungsvorschrift basiert, belegt
diese Voraussetzung ebenso wie die Meta-Regel im zivilen Flugverkehr, die den
Autopiloten explizit in unbekannten Situationen aufler Kraft setzt. Es soll in
kritischen Fillen unbedingt verhindert werden, dass ,falsche* Regeln Fehlent-
wicklungen sogar noch verstéirken.

Vor dem Hintergrund unserer bisherigen Analyse konnen vornehmlich fol-
gende Fehlerquellen fiir den Regeleinsatz ausgemacht werden:
* Regeln kdnnen (wirtschaftspolitische) Verantwortung nicht ersetzen,

» komplizierte Sachverhalte konnen selten durch einfache Regeln gesteuert wer-
den,

* je komplizierter die Regel, desto geringer ihre Einhaltung,

* Regeln ohne hinreichenden Durchsetzungswillen (bzw. ohne Sanktionsgefahr)
sind weitgehend sinnlos,

* Regeleinsatz setzt Vertrauen voraus.

Um die unbestrittenen Vorteile von 6konomischen Regeln in hiufig wieder-
kehrenden Situationen ausnutzen zu konnen, sollten sie (zumindest)
¢ einfach,
¢ Kkonsistent,
* (moglichst) allgemein,
* anreizkompatibel,
¢ befristet,
¢ (leicht und schnell) iiberpriifbar und
¢ glaubwiirdig

sein. Wo immer diese Anforderungen nicht erfiillt werden konnen, bleibt als
Alternative (nur) der gesunde Menschen- oder Sachverstand.
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Schuldenfallen in der Euro-Zone:
Politikversagen oder Systemfehler?

Von Henning Klodt, Kiel

Abstract

Are the measures of the European Stability Mechanism sufficient for preventing further
debt crises similar to those in Greece and Portugal? Definitively not. The paper argues
that government bonds of indebted countries should undergo a substantial haircut at
the expense of private investors. In turn, the devaluated bonds should be guaranteed by
the community of Euro countries. An essential precondition for these measures to work
is an appropriate banking regulation which prevents systemic banks from destabilizing
entire economies when going bust. Neither the provisional nor the permanent European
Stability Mechanism meet these requirements of an incentive-efficient rescue plan.

A. Einleitung

,,Versailles ohne Krieg*“ titelte Gabor Steingart am 19. November 2010 im
Handelsblatt, als es um die Auseinandersetzungen zwischen Deutschland und
den anderen EU-Lindern zur Euro-Rettung ging. Wie auch immer man zu dieser
Schlagzeile steht — sie verdeutlicht jedenfalls, wie emotional die Debatte gefiihrt
wird. Die sachliche Bestandsaufnahme von Ausma8 und Ursachen der Probleme
im Euro-Raum und die niichterne Einschitzung der Handlungsoptionen geraten
dabei mitunter ein wenig aus dem Blick.

In diesem Beitrag wird die These vertreten, dass die gegenwirtige Krise in der
Europidischen Wahrungsunion eine Krise einzelner Lénder darstellt und keine
Wihrungskrise (Abschnitt B), dass die Wahrungsunion aber iiber ihre inhdrente
,»chuldenmechanik* maigeblich zur Entstehung der Linderkrisen beigetragen
hat (Abschnitt C). Dabei sind die Auspriagungen der Krisen zwischen den ver-
schiedenen Liandern hochst unterschiedlich (Abschnitt D). Wie den Landerkrisen
begegnet werden kann, ohne damit doch noch eine Euro-Krise auszuldsen, ist
Thema des Abschnitts E. Abschnitt F fasst zusammen und stellt dar, wie eine
dauerhaft stabile Wihrungsunion aussehen konnte.
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B. Euro-Krise?

»There is no generally accepted formal definition of a currency crisis, but we
know them when we see them*®, schreibt Paul Krugman (2000, S. 1). Trotz dieser
sicherlich zutreffenden Einschitzung gehort es wohl doch zu den Merkmalen von
Wihrungskrisen, dass sie mit betrichtlichen Abwertungen und Kapitalabfliissen
verkniipft sind. Von dramatischen Abwertungen kann beim Euro keine Rede
sein. Immerhin war er bei seiner Einfiihrung weniger als einen US-Dollar wert,
wihrend er gegenwirtig deutlich hoher notiert. Wie Abbildung 1 zeigt, haben
in den letzten Jahren vor allem der US-Dollar und das britische Pfund an Wert
verloren, wihrend der Euro eher stirker geworden ist.
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Quelle: OECD (2010).
Abbildung 1: Effektive Wechselkurse (2005 = 100)

Es konnte natiirlich argumentiert werden, der Euro befinde sich sehr wohl in
einer Wihrungskrise, aber diese habe sich noch nicht an den Devisenmarkten
niedergeschlagen. Eine solche Diagnose konnte plausibel sein, wenn andere In-
dikatoren als der Wechselkurs auf Probleme hinweisen wiirden, die als Vorboten
einer Wihrungskrise interpretiert werden konnten. Die historische Erfahrung mit
Wihrungskrisen zeigt, dass derartige Vorboten in aller Regel etwas mit Verschul-
dung zu tun haben. Ein wichtiger Indikator in diesem Zusammenhang ist die
Verschuldung der offentlichen Haushalte. Sie ist tatsichlich in der Euro-Zone
nach dem Jahr 2007 um rund 20 Prozentpunkte gestiegen und reicht mittler-
weile fast an die 100 Prozent-Marke heran (Abbildung 2). Diese Entwicklung
ist ohne Zweifel besorgniserregend, aber Indikator einer Wihrungskrise ist sie
damit noch lange nicht. Denn in anderen Wihrungsrdumen sind dhnliche Ent-
wicklungen zu beobachten, so dass eher von einer globalen Schuldenkrise als
von einzelnen Wihrungskrisen gesprochen werden kann.
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Abbildung 2: Offentlicher Schuldenstand (in % des BIP)

Wihrungskrisen konnen nicht nur von offentlichen, sondern auch von pri-
vaten Schulden verursacht werden. Wie sich die Verschuldung eines Landes
insgesamt gegeniiber dem Ausland entwickelt, lasst sich ablesen an der Leis-
tungsbilanz. Dabei muss ein hohes Leistungsbilanzdefizit nicht zwangsliufig
eine Krise signalisieren, da es auch das Vertrauen internationaler Kapitalanle-
ger in die Rentabilitidt des Kapitaleinsatzes im jeweiligen Zielland signalisieren
kann. Doch derartige Interpretationsprobleme stellen sich beim Euro nicht, denn
es gibt gar kein Leistungsbilanzdefizit, iiber das man sich sorgen konnte (Ab-
bildung 3). Problematisch erscheint eher die Entwicklung in den Vereinigten
Staaten, wo das Leistungsbilanzdefizit nach einer kurzen Phase der Riickbildung
mittlerweile wieder zunimmt.
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Abbildung 3: Leistungsbilanzsalden (in % des BIP)
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Letztlich zeigt sich das Vertrauen der internationalen Finanzinvestoren in eine
Wihrung nicht nur an der Entwicklung der Wechselkurse, sondern vielleicht
noch viel zuverldssiger an der Zinsentwicklung. Die Zinssitze fiir langfristige
Staatsschuldtitel sind seit Mitte der 1990er Jahre kontinuierlich im Riickwirts-
gang, und zwar nicht nur fiir die Euro-Zone, sondern auch fiir die Vereinigten
Staaten, das Vereinigte Konigreich und Japan (Abbildung 4). Dieser Riickgang
signalisiert in erster Linie riickldufige Inflationserwartungen. Es kann damit ge-
rechnet werden, dass sich diese Entwicklung umkehren wird, wenn aufgrund
der weltweiten exorbitanten Geldmengenzuwéchse stirkere Inflationstendenzen
sichtbar werden sollten.
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Quelle: OECD (2010).
Abbildung 4: Zinssitze fiir 10-jdhrige Staatsschuldtitel

Wie auch immer all diese Indikatoren im Einzelnen zu interpretieren sind — von
einem allgemeinen Vertrauensverlust der Finanzmarkte gegeniiber dem Euro kann
offenkundig keine Rede sein.'

C. Schuldenmechanik und Schuldenfallen

Die Diagnose, nach der sich der Euro als Wihrung bester Gesundheit erfreut,
ist durchaus vereinbar mit der Diagnose, nach der die Wahrungsunion ein wesent-
licher Krisenverursacher in einzelnen Mitgliedsldndern ist. Wie an anderer Stelle
ausfiihrlich erldutert (Baumgarten/Klodt 2010, 2011), gerieten die d&rmeren Bei-

! So argumentieren auch Franz/Fuest/ Hellwig/Sinn (2010) und der Wissenschaftli-
che Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2011).
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trittslander nahezu zwangslaufig in eine Situation, die als ,,Schuldenmechanik*
bezeichnet werden kann.

Die Schuldenmechanik funktioniert wie folgt:

* Vor Eintritt in die Wihrungsunion besitzen die drmeren Beitrittslinder ge-
geniiber den reicheren Lindern typischerweise ein hoheres Zinsniveau, und
zwar nicht nur nominal, sondern auch real. Urséchlich dafiir ist das geringere
Vertrauen, das Finanzinvestoren in die Bonitdt drmerer Linder setzen. Der
Zins, den diese Linder zahlen miissen, enthilt also eine Risikopridmie.

» Zugleich ist das Preisniveau in den drmeren Lindern niedriger. Die Erkldrung
liegt beim sogenannten Balassa-Samuelson-Effekt, der auf die unterschiedli-
chen Auswirkungen des internationalen Preiszusammenhangs bei handelbaren
und bei nicht-handelbaren Giitern abstellt.

Mit dem Beitritt und der darauf folgenden Integration in die Wihrungsunion

« fiihrt die Integration der Kapitalmdrkte zu relativ rasch sinkenden Zinsen in
den drmeren Mitgliedsldndern, da diese von dem Vertrauen profitieren, das
der Gemeinschaftswihrung insgesamt entgegengebracht wird.

« fiihrt die Integration der Giitermdrkte zu einer allmihlichen Angleichung der
internationalen Produktivititsunterschiede bei handelbaren Giitern, wodurch
sich die Lohne in den drmeren Léndern allméhlich an das Niveau in den
reicheren Landern anpassen. Durch den intersektoralen Lohnverbund werden
damit auch die Lohne im Bereich nicht-handelbarer Giiter nach oben gezogen.
Da es hier aber an entsprechenden Produktivititssteigerungen fehlt, steigen
die Preise fiir nicht-handelbare Giiter in den drmeren Lédndern stirker als
in den reicheren Lidndern. Dies schlidgt sich entsprechend in ihren gesamt-
wirtschaftlichen Inflationsraten nieder. Die Phase der iiberdurchschnittlichen
Preissteigerungen reflektiert letztlich die Integration der Giitermirkte, die er-
heblich linger dauert als die Integration der Kapitalmirkte.’

Fiir die drmeren Linder bringt der Beitritt zu einer Wihrungsunion also
sinkende Zinsen und steigende Preise, so dass die Realzinsen drastisch sinken
und im Extremfall sogar negativ werden konnen. Das gibt starke Anreize zum
Schuldenmachen und zwar sowohl fiir die 6ffentliche Hand als auch fiir die
privaten Haushalte.

Das Schuldenmachen findet erst ein Ende, wenn die internationalen Finanzin-
vestoren bei der Bonitétsbewertung der verschiedenen Mitgliedslinder der Wiah-
rungsunion differenzieren — wenn sie also nicht mehr blind darauf vertrauen, die

2 Maurer (2010) beschreibt ebenfalls die {iberdurchschnittlich hohen Preissteigerungen
bei nicht-handelbaren Giitern in den weniger entwickelten Lindern der Wihrungsunion.
Siehe auch Gischer/ Weif3 (2006) und Weif3 (2010).
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steigenden Schulden wiirden tatsédchlich zuriickgezahlt. Haben die betroffenen
Linder die Schulden nicht fiir eine Stiarkung ihres Produktionspotentials, son-
dern fiir konsumtive Zwecke genutzt, miissen sie einen Risikoaufschlag auf ihre
Kredite zahlen, und zwar sowohl im staatlichen als auch im privaten Bereich.
So wird aus der Schuldenmechanik schlieBlich eine Schuldenfalle.

Aus der Schuldenmechanik der Wahrungsunion gibt es kein Entkommen. We-
der das Absinken des Zinsniveaus noch der Anstieg des inldndischen Preisni-
veaus konnen von den betroffenen Liandern beeinflusst werden, da sie die dazu
bendtigten geld- und wihrungspolitischen Kompetenzen an die Zentralbank der
Gemeinschaftswihrung abgegeben haben. Auch die EZB kann wenig ausrichten,
da eine Geldpolitik, die zu den Bedingungen in den drmeren Lidndern passen
wiirde, tiberméBig restriktiv fiir die iibrigen Linder wirken wiirde. Der Weg
in die Schuldenfalle dagegen wire vermeidbar, und zwar dann, wenn die wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen in den drmeren Beitrittsléndern die Schulden-
mechanik vollstindig durchschauten und deshalb entweder aufs Schuldenmachen
verzichteten oder die erhdhten Staatsschulden ausschlieBlich in produktivitts-
steigernde Investitionen lenken wiirden. Zusitzlich miissten sie allerdings auch
die privaten Haushalte davon iliberzeugen, sich bei schuldenfinanzierten Kon-
sumausgaben zuriickzuhalten.

Am Beispiel Griechenlands ldsst sich der Ablauf der Schuldenmechanik lehr-
buchhaft nachverfolgen: Wéhrend sich das Land 1997 noch zu Zinsen von 9,7
Prozent am Kapitalmarkt refinanzieren musste, sank dieser Wert 2001 mit dem
Beitritt in die Wahrungsunion auf 5,3 Prozent und weiter auf 3,6 Prozent in 2005.
Das nominale Wirtschaftswachstum iibertraf in jedem Jahr die Kapitalmarktzin-
sen — die Voraussetzungen fiir die Schuldenmechanik waren somit gegeben. Dass
aus der Schuldenmechanik eine Schuldenfalle wurde, lag nicht zuletzt an der
vorwiegend konsumtiven Verwendung der Gelder. So stiegen die Ausgaben des
griechischen Staates fiir soziale Sicherung pro Kopf zwischen 2001 und 2007
um 70 Prozent (Deutschland: 7 Prozent), die Sparquote der Haushalte lag in die-
ser Periode weit im negativen Bereich. Der erhohte Konsum lief} das griechische
Leistungsbilanzdefizit von 7 Prozent des BIP im Jahr 2001 auf 14 Prozent im
Jahr 2007 ansteigen.®

Zeit fiir ein Zwischenfazit: Wie ldsst sich den Gefahren der Schuldenmechanik
des Euro langfristig begegnen? Sicher nicht durch die Ausgabe von Euro-Bonds,
die den Zins fiir die Schuldenlénder niedrig halten und ihnen damit signalisieren,
sie konnten unbekiimmert so weiter machen wie bisher. Auf Dauer wird der
Weg in die Schuldenfalle nur zu vermeiden sein, wenn es klare Zinssignale gibt,
die ein Ausufern der Verschuldung anzeigen. Diesen Losungsweg haben die

3 Fiir die kommenden Jahre wird eine deutliche Riickfiihrung der griechischen Leis-
tungsbilanzdefizite erwartet, was aber eher durch einen Einbruch bei den Importen als
durch florierende Exporte verursacht werden diirfte (Schrader/Laaser 2010).
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Finanzmairkte langst eingeschlagen, wie sich an der deutlichen Spreizung der
Spreads fiir Staatsanleihen seit dem Jahr 2008 zeigt. Eine zentrale Aufgabe der
Wirtschaftspolitik liegt demnach darin, die Zinssignale nicht durch staatliche
Markteingriffe welcher Art auch immer zu verfélschen.

D. Landerkrisen

Um beurteilen zu konnen, wie mit den aktuellen Linderkrisen in der Euro-
Zone umgegangen werden soll, kommt es entscheidend darauf an, ob und inwie-
weit die betroffenen Linder in der Lage sind, ihre Probleme selbst in den Griff
zu bekommen, oder ob sie auf externe Hilfe angewiesen sind. Dies kann hier
zwar nicht im Detail untersucht werden. Um einen Eindruck von den Gréenord-
nungen der Probleme zu bekommen, sind aber in Tabelle 1 einige Kennziffern
zusammengestellt, die zumindest ein erstes Urteil erlauben. Das Augenmerk
liegt dabei vorrangig auf Indikatoren zur Verschuldung, denn die Léanderkrisen
in der Euro-Zone sind im Kern Schuldenkrisen.

In der Tabelle sind neben den aktuellen Zahlen auch Prognosen fiir das Jahr
2012 dargestellt, die auf Schitzungen der OECD zuriickgehen. Die erste Spalte
zeigt, wie weit Griechenland, Portugal, Irland und Spanien davon entfernt sind,
ihre laufende Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen. Insbesondere Ir-
land, das in der Vergangenheit zeitweise sogar Haushaltsiiberschiisse aufwies,
musste im Jahr 2010 ein geradezu astronomisches Haushaltsdefizit verbuchen.
Urséchlich dafiir war in erster Linie die Inanspruchnahme des Staatshaushaltes
aus den Garantien fiir den Bankensektor, wobei sich diese Garantien insgesamt
auf iiber 250 Prozent des irischen Sozialprodukts belaufen. Wenn es zu keinen
neuen Bankenkrisen kommt, kann davon ausgegangen werden, dass das irische
Haushaltsdefizit in den kommen Jahren wieder auf vertretbare Ausmafle zu-
riickgefiihrt werden wird, aber aufgrund dieses Einmal-Effekts ist es zu einem
sprunghaften Anstieg der staatlichen Schuldenquote gekommen. Diese Schul-
denquote, die in Spalte 2 der Tabelle ausgewiesen ist, liegt mittlerweile nicht
nur in Griechenland, Italien und Belgien, sondern jetzt auch in Irland iiber 100
Prozent.

Relevant fiir die Verschuldung eines Landes sind natiirlich nicht nur die staat-
lichen, sondern auch die privaten Haushalte. Ein Indikator dafiir ist die private
Sparquote, die international sehr unterschiedlich ist,* fiir die aber eine GroBen-
ordnung zwischen 5 und 10 Prozent erwartet werden kann. Tatsichlich bewegen
sich die privaten Sparquoten in Irland, Spanien, Italien und Belgien etwa in die-

4 Eine Ursache fiir die internationalen Unterschiede liegt in der Ausgestaltung der
Sozialsysteme und der daraus folgenden unterschiedlichen Verbuchung der Vorsorgeauf-
wendungen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
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Tabelle 1

Lianderindikatoren zur Schuldenkrise

Land HH- Schulden |Private Spar- |Zins- Zinslastquote (d)
Saldo (a) |quote (a) [quote (b) satz (¢) |explizit |implizit (e)

Griechenland

2005 =53 114,0 -8,0 3,6 4.4 4,1

2010 -8,3 129,2 -7,3(f) 9,1 53 15,5

2012 -6,5 142,2 12,0 5,6 17,1
Portugal

2005 =59 71,8 2,5 34 2,4 2,4

2010 -73 92,9 -0,9(g) 5.2 2,9 7,1

2012 4.4 100,6 7,6 39 7,6
Irland

2005 1,7 32,3 5,2 33 0,9 1,1

2010 =323 104.9 11,1 5.5 5,5 9,8

2012 -74 115,6 9,3 9,4 5,7 10,9
Spanien

2005 1,0 50,7 4,7 34 1,6 1,7

2010 -9,2 72,2 6,1(g) 4,1 1,6 39

2012 4.4 79,6 5.4 1,8 4,3
Italien

2005 4.4 119,9 9,9 3,6 4,5 4,3

2010 -5,0 131,3 5,1 3.8 4,3 6,4

2012 -3,1 133,0 5,9 4.8 4,9 6,4
Belgien

2005 -2.9 95,9 10,2 34 4,1 3.3

2010 -4,9 102,5 12,2 33 33 44

2012 -3,6 105,2 11,6 4,3 3,6 4,5
Deutschland

2005 =33 71,2 10,5 3.4 2.4 2.4

2010 -4,0 79,9 11,5 2,7 2,2 2,5

2012 2,1 82,0 11,4 3,1 23 2,5

(a) In % des BIP. — (b) In % des verfiigbaren Einkommens. — (c) 10-jdhrige Staatsan-
leihen, letzter Wert: Ende Februar 2011. — (d) Netto-Zinszahlungen des Staates in %
des BIP. — (e) Bei aktuellem Zinssatz fiir gesamte Staatsschuld. — (f) 2006. — (g) 2008.

Quelle: OECD (2010); EZB (2011); eigene Berechnungen.
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ser Bandbreite. In Griechenland und Portugal dagegen sieht die Lage deutlich
schlechter aus. Es ist sicherlich kein Zufall, dass fiir diese beiden Lénder (genau
wie fiir Spanien) keine aktuellen Zahlen veroffentlicht werden, denn die letzt-
verfiigbaren Zahlen zeichnen insbesondere fiir Griechenland ein dramatisches
Bild. Eine Sparquote im negativen Bereich ist ein eindeutiger Indikator dafiir,
dass sich die privaten Haushalte eines Landes in einer Schieflage befinden. In
Portugal ist die Situation &hnlich, wenn auch nicht ganz so ausgeprigt.

Ob und inwieweit die Finanzmirkte den Lindern zutrauen, ihre Schulden
tatsachlich zu bedienen, wird deutlich an den aktuellen Zinssitzen, die sie am
Kapitalmarkt zahlen miissen. Demnach ist das Vertrauen der Finanzmirkte in die
Bonitit Spaniens, Italiens und Belgiens noch recht grof3, wihrend Griechenland,
Portugal und Irland mit ausgepriagten Spreads leben miissen. Wie problema-
tisch die Spreads fiir die jeweiligen Staatshaushalte sind, hingt von der Zins-
lastquote ab. Diese ist definiert als Relation der staatlichen Zinsausgaben zum
Bruttoinlandsprodukt. Hier sind es Griechenland und Irland, die deutlich iiber-
durchschnittliche Werte aufweisen, wihrend Portugal mit einer Zinslastquote
von 2,9 Prozent noch vergleichsweise gut dasteht (der Anteil der Zinsausgaben
am Staatshaushalt ist natiirlich hoher; er liegt fiir Portugal im Jahr 2010 bei 6,0
Prozent).

Die expliziten Zinslastquoten sind allerdings triigerisch, da in umfangreichem
MaBe langjahrige Staatsschuldtitel im Umlauf sind, die demnéchst zur Um-
schuldung anstehen. Um diesen Effekt erfassen zu konnen, ist in der letzten
Spalte von Tabelle 1 dargestellt, wie hoch die Zinslastquote wire, wenn die
gesamte Staatsschuld mit dem aktuellen Zinssatz bedient werden miisste. Diese
w~implizite Zinslastquote* ist gegenwirtig durchweg hoher als die explizite und
in manchen Lindern schlichtweg untragbar hoch. Zwar gibt es letztlich keine
objektiv messbare Grenze der Staatsverschuldung (Wigger 2011), aber es er-
scheint plausibel, dass eine implizite Zinslastquote von 17,1 Prozent, wie sie
sich fiir Griechenland fiir das Jahr 2012 errechnet, aus dem laufenden griechi-
schen Sozialprodukt kaum finanzierbar sein diirfte. Kritische Werte erreicht die
implizite Zinslastquote auch fiir Portugal und Irland, wihrend Spanien aus die-
sem Blickwinkel heraus zumindest derzeit nicht als Krisenkandidat einzustufen
ist.

Angesichts dieser Zahlen gehort nicht viel Phantasie dazu vorherzusagen, dass
insbesondere Griechenland kaum in der Lage sein diirfte, seine Staatsschulden
zu bedienen, wenn es keine externe Hilfe bekommt. Kritisch ist die implizite
Zinslast auch in Portugal. Die irische Regierung dagegen, die ebenfalls mit
einer exorbitant hohen Zinslast konfrontiert ist, verfiigt iber weitaus grof3ere
Spielrdume als die anderen beiden Lénder, zusitzliche Steuereinnahmen zu ge-
nerieren. Dort erscheint es durchaus vorstellbar, die aktuelle Schuldenkrise aus
eigener Kraft zu iberwinden, wenn entsprechende Korrekturen in der nationalen
Steuerpolitik politisch durchgesetzt werden konnen.
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E. Ansatzpunkte fiir anreizeffizientes Umschulden

Die politische Debatte zum Umgang mit den Lénderkrisen im Euro-Raum
wirkt mitunter fast kopflos. Noch im Mérz 2010 hatte Bundeskanzlerin Angela
Merkel gefordert, chronische Schuldensiinder aus der Euro-Zone auszuschlieen
(0. V. 2010b). Schon im Juni 2010 kéimpfte sie gemeinsam mit Nicolas Sarkozy
fiir eine EU-Wirtschaftsregierung (o. V. 2010a), was nichts anderes bedeutet
als eine Kehrtwendung um 180 Grad, denn eine gemeinschaftliche Fiskalpo-
litik wiirde nahezu unausweichlich in eine europidische Transferunion fiihren.
Der Wirtschaftsweise Peter Bofinger fordert leidenschaftlich die Ausgabe von
Eurobonds (Bofinger 2010), wihrend das [fo-Institut dieses Instrument ebenso
leidenschaftlich ablehnt (Sinn/Carstensen 2010). Die EU-Kommission erklirte
in ihrem Anpassungsprogramm fiir Griechenland vom August 2010 kategorisch:
,Debt restructuring is not an option (European Commission 2010, p. 11). Spa-
testens seit Januar 2011 arbeitet sie aber gemeinsam mit dem IWF und der EZB
an der konkreten Umsetzung einer solchen Umschuldung (o. V. 2011).

Mehr Struktur konnte die Debatte gewinnen, wenn zunéchst einmal geklart
wiirde, welche Grundbedingungen ein Rettungsplan erfiillen soll. Aus 6konomi-
scher Sicht sind die zentralen Bedingungen dabei die Effektivitit und die An-
reizeffizienz. Effektivitit bedeutet, insbesondere den hochverschuldeten Lindern
Griechenland und Portugal die ungeordnete Insolvenz zu ersparen und die Euro-
pdische Wihrungsunion vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Damit scheidet
der urspriinglich von Kanzlerin Merkel favorisierte Rauswurf der Schuldenlédn-
der aus der Euro-Zone aus, denn diese wiren dann kaum noch in der Lage, ihre
auf Euro oder Dollar lautenden Schulden zu bedienen, wenn sie dafiir nur auf
wiedereingefiihrte Drachmen oder Escudos zuriickgreifen konnten. Wie in den
Ausfiihrungen zur Schuldenmechanik in Abschnitt C gezeigt, war es wohl ein
Fehler, Griechenland und Portugal iiberhaupt in die Euro-Zone aufzunehmen.
Aber diese Entscheidung ist zumindest kurzfristig nicht reversibel.

Anreizeffizienz bedeutet, die Hauptakteure zu veranlassen, an der Uberwin-
dung der Schuldenkrisen aktiv mitzuwirken und kiinftige Schuldenkrisen zu
vermeiden. Fiir hochverschuldete Liander wie Griechenland und vermutlich auch
Portugal wire die Umschuldung das geeignete Instrument. Dabei wiirden die im
Umlauf befindlichen Staatschuldpapiere umgetauscht gegen sogenannte ,,Brady-
Bonds“ (Hoffimann 2011), die entweder einen reduzierten Riickzahlungswert
(Discount-Bonds) oder einen reduzierten Zinssatz (Par Bonds) aufweisen. Wenn
der auf diese Weise erzielte ,,Haircut hoch genug ausfiele, bekdmen die Re-
gierungen der Schuldenlénder eine realistische Perspektive, ihre Staatshaushalte
wieder konsolidieren zu konnen.’

> In die aktuelle Diskussion wurde der Vorschlag der Brady-Bonds von Kenneth Rogoff
(2010) eingebracht. Er verweist darauf, dass Argentinien in den 1990er Jahren erst durch
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Um den Regierungen nicht nur eine Moglichkeit, sondern auch einen An-
reiz zur Konsolidierung zu geben, darf die Umschuldung fiir sie allerdings
nicht kostenlos erfolgen. Weitgehend wirkungslos wiren Strafzahlungen, wie
sie der formal immer noch giiltige Stabilitits- und Wachstumspakt oder der
von Daniel Gros und Thomas Mayer (2010) vorgeschlagene Europdische Wih-
rungsfond vorsehen, denn einem vollig iiberschuldeten Staat diirfte es wenig
ausmachen, wenn zu den bereits vorhandenen Schulden noch die Strafzahlungs-
schulden hinzukédmen. Politisch wirksamer wire der voriibergehende Verlust der
Haushaltssouverénitit, der die politischen Gestaltungsmoglichkeiten der Regie-
rungen beschneiden wiirde.® Die Regierungen hiitten dann abzuwigen zwischen
dem volligen Verlust ihrer fiskalischen Handlungsfihigkeit bei Verweigerung der
Teilnahme und dem damit verkniipften Staatsbankrott und einem nur teilweisen
Verlust ihrer fiskalischer Handlungsfihigkeit bei tempordrem Verzicht auf ihre
Haushaltssouverénitit.’

Wenn die Umwandlung der Staatsschuldpapiere in Brady-Bonds kurzfristig
umgesetzt werden soll, ist eine Einwilligung der privaten Glidubiger erforderlich,
da die Umschuldung ansonsten einer Enteignung gleichkédme. Auch fiir sie muss
die Umschuldung also anreizeffizient sein. Fiir die Glaubiger hitten die Brady-
Bonds einen hoheren Wert als die urspriinglichen Staatsschuldpapiere, wenn die
tibrigen Euro-Lénder die Brady-Bonds garantieren wiirden, nicht aber die alten
Staatsschuldpapiere. Unter diesen Bedingungen hitten die Schuldner abzuwiégen
zwischen dem Halten der alten Papiere mit hohem Ausfallrisiko und dem Um-
tausch in Brady-Bonds mit niedrigem Ausfallrisiko. Die Kurs- oder Zinsverluste
beim Umtausch der alten Papiere wiirden zugleich Anreize fiir sie setzen, eine
allzu sorglose Finanzierung der Staatsschulden in Zukunft zu vermeiden.

Anreizeffizient wiren die Brady-Bonds schlieBlich auch fiir solvente EU-Lién-
der wie Deutschland. Diese Lander wiirden zwar durch die Gemeinschaftsga-
rantien mit in die Haftung genommen, doch aufgrund der Haircuts wéren die
Haftungssummen ungleich niedriger als unter dem derzeitigen Regime des Euro-
Rettungsschirms. SchlieBlich winkte ihnen der Lohn, die Europdische Wihrungs-
union nachhaltig stabilisieren zu konnen, ohne den Weg in die Transferunion
gehen zu miissen.

Der Erfolg sdamtlicher Rettungspline ist allerdings an eine zentrale Vorausset-
zung gekniipft: die Schaffung eines funktionsfihigen Regulierungsrahmens fiir

einen Haircut von 30 Prozent wieder handlungsfihig wurde. Fiir Griechenland diirfte der
notige Haircut eher hoher ausfallen.

® Ein analoges Instrument bietet die kommunale Finanzverfassung in Deutschland, die
iiberschuldete Kommunen unter Linderaufsicht stellt.

7 Wie die externe Haushaltsiiberwachung institutionell zu verankern ist, soll hier nicht
diskutiert werden. Eine Moglichkeit dazu hat Dennis Snower mit seinem Vorschlag einer
.Schuldenkommission® aufgezeigt (Institut fiir Weltwirtschaft 2010).
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systemische Finanzinstitutionen.® Solange es daran mangelt, konnen die Banken
stets damit drohen, durch ihre eigene Insolvenz einen Strudel an den Finanz-
mirkten auszulsen, dessen wirtschaftliche Folgen fiir alle Beteiligten duBerst
unangenehm wiren. Diesen Hebel nutzt jetzt sogar die neue irische Regierung,
die damit droht, ihre internationalen Gldubigerbanken in den Konkurs zu treiben,
wenn die Euroldnder nicht bereit sind, ihr einen {iber den urspriinglich vereinbar-
ten Rahmen hinausgehenden Zinsnachlass zu gewihren (Oldag 2011).° Insofern
gehort die Schaffung eines Insolvenzrechts fiir systemische Finanzinstitutionen
und/oder eine weit iiber Basel III hinausgehende Erhohung der Eigenkapitalan-
forderungen'® an den Anfang und nicht an das Ende aller Rettungspline.

F. Kernelemente einer stabilen Wihrungsunion:
Einheit von Handlung und Haftung

Die aktuellen Regelungen unter der EFSF (European Financial Stability Fa-
cility) und dem EFSM (European Financial Stability Mechanism) des Euro-
Rettungsschirms und die geplanten Regelungen des permanenten Krisenmecha-
nismus ESM (European Stability Mechanism), der ab Juli 2013 den derzeitigen
Rettungsschirm ersetzen soll, sind nicht anreizeffizient. Ansatzweise gelungen
ist lediglich die Disziplinierung der Regierungen der Schuldenlénder, denn diese
miissen sich bei Inanspruchnahme der Hilfen relativ strikten Konsolidierungs-
auflagen unterwerfen. Stark unterentwickelt ist dagegen die Beteiligung der pri-
vaten Gldubiger, die auch unter dem voriibergehenden und dem permanenten
Krisenmechanismus letztlich so weitermachen konnen wie bisher. Spiegelbild-
lich dazu sind die Anreize fiir die solventen Euro-Lénder gering, denn ihnen
werden vergleichsweise hohe Opfer abverlangt, ohne dass ein wirkliches Auf-
brechen der Schuldenmechanik der Wahrungsunion erkennbar wire.

Es gehort nicht viel Phantasie zu der Prognose, der permanente Krisenme-
chanismus konne den Grundstein fiir eine permanente Krise legen. Die Gefahr
ist grof, dass die Politik sich dann, um der Dauerkrise zu entkommen, in eine

8 Dem sogenannten ,,Plenum der Okonomen®, das sich in einer von fast 200 Wirt-
schaftsprofessoren unterzeichneten Erkldrung zur Schuldenkrise geduBert hat (Lucke
2011), wird vorgeworfen, diesen Punkt vollig missachtet zu haben. Explizit im Mit-
telpunkt steht die Rolle der Glaubigerbanken dagegen bei Smeets (2010).

9 Unter den zehn groBten privaten Gliubigern des griechischen Staates stehen an erster
Stelle die Hypo Real Estate (7,9 Mrd. Euro), an vierter Stelle die Commerzbank (2,9
Mrd. Euro), an siebter Stelle die Deutsche Bank (1,7 Mrd. Euro) und an zehnter Stelle die
Landesbank Baden-Wiirttemberg (1,4 Mrd. Euro) (European Commission 2010, p. 11).

10" Die allfilligen Klagen der Banken, eine weitergehende Erhohung der Eigenkapital-
anforderungen wire fiir sie vollig untragbar, ist nur schwer in Einklang zu bringen mit
dem Modigliani-Miller-Theorem.
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Transferunion fliichtet, die die Krisenldnder kurzfristig stabilisiert, die Wah-
rungsunion insgesamt aber langfristig destabilisiert, da sie das Schuldenmachen
ihrer Mitgliedslidnder belohnt."!

Wie muss eine Wahrungsunion, die heterogene Lander umfasst und in der die
von Robert Mundell (1961) geforderte Faktormobilitit nicht gegeben ist, konstru-
iert sein, um dauerhaft funktionieren zu konnen? Sie muss dem Grundprinzip
folgen, dass Handlung und Haftung zusammenfallen und der Griff in fremde
Taschen zur Finanzierung der eigenen Schulden verwehrt ist.

— An allererster Stelle steht dabei die Regulierung des Finanzsektors. Solange
systemrelevante Banken damit drohen konnen, durch ihre Insolvenz ganze
Volkswirtschaften zu destabilisieren, werden alle Haftungsregeln zwischen
Regierungen und Staaten ins Leere laufen.

— Das zweite Kernelement sind die Zinssignale an den Kapitalméarkten, die Ent-
faltungsspielraum benotigen, um Uberschuldungsprobleme einzelner Linder
friihzeitig anzeigen zu konnen. Diese Funktion kdnnen sie nur erfiillen, wenn
den Gliubigern keine Illusionen dariiber gemacht werden, im Ernstfall wiirde
die Gemeinschaft der Euro-Linder fiir die Schulden ihrer einzelnen Mitglieder
aufkommen.

— Das dritte Kernelement stellt die Schaffung geeigneter Instrumente zur Um-
schuldung dar, wie sie oben am Beispiel der Brady-Bonds skizziert wurden.
Hier liegt eigentlich keine Aufgabe der europdischen Wirtschaftspolitik, son-
dern eher eine Aufgabe fiir die unmittelbar involvierten Glaubiger und Schuld-
ner. Die Gemeinschaft der Euro-Lénder ist allerdings als Biirge gefordert in
Situationen, in denen es zu iiberschieBenden Reaktionen an den Finanzmark-
ten kommt und die Schuldenlédnder kurzfristig nicht in der Lage sind, selbst
die Brady-Bonds zu garantieren.

— Im Grunde stellt die gemeinschaftliche Bereitstellung von Biirgschaften fiir
Brady-Bonds eine Verletzung des Prinzips der Einheit von Handlung und Haf-
tung dar. Deshalb wird als viertes Kernelement ein Sanktionsmechanismus be-
notigt fiir jene Lénder, die diese Garantien in Anspruch nehmen. Als politisch
wirksamstes Instrument bietet sich die temporére Abtretung der Haushaltssou-
verédnitit der Schuldenldnder an die Garantieldnder an.

Bislang ist keines dieser vier Kernelemente wirklich implementiert. Es wire
deshalb verwegen, der Europdischen Wihrungsunion eine sichere Zukunft vor-
herzusagen.

I Der Wissenschaftliche Beirat beim BMWi beschreibt eindringlich, wie Rettungs-
schirme ohne flankierende Insolvenzregeln den Weg in die Transferunion ebnen (Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Technologie 2011). Anderer Ansicht ist Bundesfinanzmi-
nister Wolfgang Schduble (2011).
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Fiskalische Stabilit:it
in einer Wihrungsunion

Von André Schmidt, Witten/Herdecke

Abstract

The outbreak of the debt crisis in Greece shows the central weakness of the Monetary
Union: the creation of incentives for fiscal stability. The aim of this paper is to examine
fundamentally the issues of fiscal stability in a monetary union. Based on this, then
the disincentives in the existing monetary union and an identified need for reform are
derived. The paper deals with the reasons for justifying fiscal rules in a Monetary Union
by the aspects of an optimal currency area, by the existence of spill over effects and
externalities, and analysis the reasons for providing monetary stability.The need for the
creation of appropriate incentives for fiscal stability results primarily from the existence
of the problems of time inconsistency in monetary as well as in fiscal policy. Therefore
the main focus lies on shaping an suitable institutional framework for overcoming the
problems of time inconsistency. Whether the European Monetary Union will be a success
story, it depends mainly from the ability to find adaquate institutional solutions for that
problem.

A. Uberschuldungskrise und Wiihrungsunion

Bereits mit der Verabschiedung des Vertrages von Maastricht und der mit ihm
einhergehenden Schaffung der europiischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion
wurden die Fragen nach den Anreizen fiir die Verwirklichung fiskalischer Sta-
bilitdt in der Wihrungsunion kritisch diskutiert. Von Anfang an wurde darauf
hingewiesen, dass in einer Wihrungsunion die institutionelle Flankierung anreiz-
kompatibler Arrangements zur Einhaltung fiskalischer Stabilitit als die Verse des
Achilles fiir eine erfolgreiche Verwirklichung der Wihrungsunion anzusehen ist:

,In einer Wihrungsunion besteht nun die Gefahr, da} ein einzelnes Land diese ne-
gativen Folgen seiner Kreditaufnahme (insb. die hoheren Zinsen) auf die Gemein-
schaft tiberwilzt, wihrend die Vorteile — etwa in Form eines hoheren Ausgabenspiel-
raums — im sich verschuldenden Land zu bleiben scheinen. Dies kann generell zu einer
hoheren Verschuldungsfreundlichkeit in der Gemeinschaft fiihren. Da zudem in der
Wihrungsunion die dann induzierten Wéhrungsstabilitdten nicht mehr der sich jeweils
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verschuldenden Regierung zugerechnet werden, sondern nun die Verantwortung fiir die
Wihrung allein der Europdischen Notenbank zugeschoben werden kann, besteht fiir
die einzelnen nationalen offentlichen Haushalte ein geringerer Stabilitétsdruck. [...]
Es fragt sich, ob solche Sanktionsmechanismen (Art. 126 AEUV, Anm. d. V.) tatsidch-
lich durchsetzbar wiren und ob die ,,no bail out*-Klausel des Maastrichter Vertrages
auch tatséchlich zur Anwendung kommen wiirde, wenn sich einzelne Staatshaushalte
zu stark verschulden.!

Inzwischen kann konstatiert werden, dass sowohl auf der Ebene der Anreize
fiir eine ausufernde Staatsverschuldung als auch auf der Ebene der Durchsetzung
der Sanktionsmechanismen alle Befiirchtungen von damals nicht nur begriindet
waren, sondern auch ernste Realitit geworden sind. Das Jahr 2010 wird als ein
Jahr der Uberschuldung und des drohenden Staatsbankrottes von Mitgliedsstaa-
ten der Europédischen Union in die Geschichtsbiicher Europas eingehen.

In Anbetracht der Ernsthaftigkeit der Lage mangelt es in der aktuellen Dis-
kussion nicht an Vorschlédgen, die sich mit der Bewiltigung der Krise der Staats-
finanzen in den einzelnen Mitgliedslindern beschiftigen.? Ziel des vorliegenden
Beitrages ist es, die verschiedenen wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen zu
untersuchen, welche zurzeit auf der Ebene der verschiedenen Akteure diskutiert
werden. Im Mittelpunkt steht dabei zunéchst die Frage, welche Regeln fiir die
Schaffung fiskalischer Disziplin in einer Wiahrungsunion erforderlich sind. In
diesem Zusammenhang ist dabei insbesondere kritisch zu diskutieren, ob der
Stabilitits- und Wachstumspakt in seiner bisherigen hauptsichlichen Ausrich-
tung auf das 3 %-Kriterium iiberhaupt geeignet ist, das Entstehen moglicher
Staatsinsolvenzen wirkungsvoll zu verhindern.

Im Zusammenhang mit der im Jahr 2010 sich zuspitzenden Verschuldungs-
krise einiger Eurolidnder wie Griechenland, Irland, Portugal und Spanien wird
oftmals darauf hingewiesen, dass insbesondere die Nicht-Anwendung des Stabi-
litats- und Wachstumspaktes und des auf ihn beruhenden 3 %-Kriteriums sowie
dessen Aufweichung nach der Reform im Jahr 2005 als eine wesentliche Ursa-
che fiir die drohenden Staatsinsolvenzen angesehen wird. Diese Argumentation
ist jedoch in Zweifel zu ziehen. Die Abbildung 1 zeigt, dass insbesondere nach
2005 die Neuverschuldung in allen Mitgliedsldndern (mit Ausnahme Griechen-
lands) betrichtlich reduziert wurde. So war im Jahr 2007 nur in Griechenland
die Neuverschuldung im Verhiltnis zum BIP groBer als drei Prozent. Spanien
und Irland haben dagegen seit 2005 bzw. 2003 sogar iiberschiissige Haushalte
realisiert, so dass mit den Instrumenten des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
die Entwicklung in diesen Lindern gar nicht adiquat erfasst hitte werden kon-
nen. Das heiflt, Spanien und Irland haben innerhalb dieser Zeitspanne iiberhaupt

! Ohr (1996), S. 111.

2 Vgl. hierzu insbesondere das Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2011).
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GDP Shares of EU 12 Countries in different ranges of net lending in
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Abbildung 1: BIP-gewichtete Haushaltsdefizite der Mitgliedstaaten der EU-12

nicht gegen den Stabilitédts- und Wachstumspakt verstolen. Aus dieser Sicht ist
es fraglich, ob tatsidchlich mit einer restriktiveren Anwendung des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes die Entwicklung in 2010 verhindert hétte werden konnen.
Dies unterstiitzt die These, dass das 3 %-Kriterium 6konomisch nicht hinrei-
chend legitimiert werden kann, um in der Wéahrungsunion fiskalische Stabilitét
zu gewihrleisten.

Daher ist sowohl aus den Argumenten der theoretischen Legitimation als
auch den tatsidchlichen Entwicklungen zu fragen, welche ReformmafBnahmen in
der aktuellen Situation dazu beitragen konnen, die Verschuldungskrise in der
Europiischen Union zu mildern.

Zusammenfassend lédsst sich der Gang der Untersuchung in drei Fragen unter-
gliedern, deren Beantwortung auch die Struktur dieses Beitrages widerspiegelt.

1. Gibt es tatséchlich Anreize in einer Wahrungsunion, die der Verwirklichung
einer fiskalischen Stabilitét entgegenstehen?

2. Welche anreizkompatiblen Regeln bedarf es, um in einer Wihrungsunion
fiskalische Stabilitit zu schaffen?

3. Inwieweit verfiigt die Europédische Union iiber solche anreizkompatiblen Re-

geln, und welche Erfordernisse ergeben sich eventuell fiir einen entsprechen-
den Reformbedarf?
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B. Legitimation fiskalischer Regeln
in einer Wihrungsunion

Zunichst ist zu analysieren, auf welcher theoretischen Basis iiberhaupt darauf
geschlossen werden kann, dass in einer Wahrungsunion (Fehl)-Anreize zur Ge-
nerierung iiberméBiger Haushaltsdefizite bestehen. Dabei sind diese Fehlanreize
genau zu spezifizieren, um darauf aufbauend die Frage nach den geeigneten
institutionellen Arrangements zu deren Reduktion beantworten zu konnen. Aus
der Sicht der 6konomischen Theorie ist daher die Frage zu beantworten, ob es in
einer Wahrungsunion, bei gleichzeitig dezentralisierter Finanzpolitik, zu Ineffi-
zienzen kommt. Ineffizienzen wiirden dann vorliegen, wenn diese nicht-koopera-
tive Gleichgewichtslosung zu Haushaltsdefiziten fithren wiirde, die entweder zu
hoch oder auch zu gering gegeniiber einer kooperativen Gleichgewichtslosung
ausfallen wiirden.

Die Antworten, die auf diese Fragestellung von der 6konomischen Theorie
gegeben werden und eine geeignete Legitimationsbasis fiir Verschuldungsregeln
in einer Wihrungsunion darstellen kénnen, sind dabei keineswegs eindeutig.’

I. Fiskalregeln und optimaler Wihrungsraum

Die Schwierigkeit, Regeln zur Sicherstellung fiskalischer Disziplin in einer
Wihrungsunion dkonomisch zu begriinden, zeigt sich bereits darin, dass eine
Beschrinkung der fiskalischen Autonomie der Mitgliedstaaten eigentlich in Wi-
derspruch mit der Theorie optimaler Wihrungsrdume steht.* Nach der Theorie
optimaler Wihrungsriume verbleibt bei einer zentralisierten Geldpolitik den
einzelnen Mitgliedstaaten nur die nationale Fiskalpolitik zur Absorption asym-
metrischer Schocks, sofern diese nicht ausreichend durch eine hohe Faktormo-
bilitit bzw. Preis- und Lohnflexibilitit ausgeglichen werden konnen.’ Insofern
wiirden Regeln, die die fiskalische Autonomie der Mitgliedstaaten beschrin-
ken, die Handlungsoptionen der nationalen Regierungen bei Auftreten exogener
asymmetrischer Schocks ineffizient begrenzen.®

Auch aus empirischer Sicht finden sich zunichst ebenfalls nur wenige Hin-
weise auf die Notwendigkeit zur Begrenzung der fiskalischen Autonomie. Im
Gegenteil, die empirische Evidenz zeigt, dass gerade dezentral angesiedelte fi-

3 Vgl. hierzu insbesondere die Darstellung bei Kohler (2007), S. 108.
4 Vgl. Kohler (2007), S. 109.

3 Vgl. De Grauwe, (2009), S.224.

6

Dabher ist es aus der Sicht der Theorie optimaler Wahrungsrdume nur konsequent ne-
ben der Geldpolitik auch die Fiskalpolitik zu zentralisieren. Vgl. Europdische Kommission
(1977).
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nanzpolitische Kompetenzen zu geringeren Defiziten fithren als im Fall eines
hohen Zentralisierungsgrades.” Darliber hinaus lisst sich empirisch zeigen, dass
die weltweit beobachtbaren hoheren Verschuldungsquoten erst massiv nach dem
Zusammenbruch des Abkommens von Bretton Woods an Bedeutung gewonnen
haben.® Daraus konnte die Schlussfolgerung gezogen werden, dass zumindest
langfristig eine Wéahrungsunion (bzw. ein System fester Wechselkurse) diszipli-
nierende Wirkungen auch auf die nationalen Finanzpolitiken entfalten wiirde,
wodurch die Beschriankung der fiskalpolitischen Autonomie in einer Wihrungs-
union in Frage zu stellen sei.’ Bereits diese hier vorgestellten Argumentationen
zeigen, dass insbesondere aus der 6konomischen Theorie optimaler Wihrungs-
rdume und der Empirie, sich auf den ersten Blick keine eindeutige theoretische
Legitimation fiir die Notwendigkeit der Existenz von Verschuldungsregeln ab-
leiten ldsst, die die fiskalische Autonomie der nationalen Regierungen in einer
Wihrungsunion begrenzen.

II. Fiskalregeln zur Verhinderung von Free-riding

Das oben beschriebene Bild kann sich jedoch verindern, wenn man weniger
auf die Argumente eines optimalen Wéhrungsraums und der empirischen Evi-
denz blickt, sondern vielmehr das Hauptaugenmerk auf die Anreizbedingungen
einer nationalen Haushaltspolitik in einer Wahrungsunion richtet. Eine wesent-
liche Legitimation fiskalischer Regeln in einer Wihrungsunion konnte sich aus
der Beriicksichtigung von Spillover-Effekten und moglichen Externalitéten erge-
ben.'

In einer Wahrungsunion hat die nationale Finanzpolitik auch Auswirkungen
auf die anderen Mitgliedstaaten. Diese Argumentation basiert dabei auf der An-
nahme, dass wachsende kreditfinanzierte Staatsausgaben eines Mitgliedstaates
zu negativen Spillovers oder externen Effekten bei den anderen Teilnehmern der
Wihrungsunion fiihren. Werden diese Externalitéiten nicht ausreichend internali-
siert, so nehmen in einer Wihrungsunion die Anreize zur Erhohung kreditfinan-
zierter Staatsausgaben zu.

Eine Moglichkeit fiir das Auftreten von Spillover-Effekten sind die sogenann-
ten Zinseffekte. Unter der Annahme, dass das Kreditangebot in einer Wihrungs-
union nicht vollkommen zinselastisch ist, fiihrt eine gesteigerte Kreditaufnahme
eines Mitgliedstaates zu hoheren Zinskosten fiir alle anderen Kreditnehmer. '
Zunichst ist festzustellen, dass es sich bei dieser Art von Spillover-Effekten

" Vgl. Moesen/van Rumpuy (1990), S. 124,
8 Vgl. McKinnon (1997), S.227.

® Vgl. McKinnon (1997).

10 Vgl. Ohr | Schmidt (2006), S. 127 fF.
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nicht um technologische externe Effekte handelt, sondern um pekunidre externe
Effekte.'?> Aus der Allokationstheorie ist bekannt, dass pekuniire externe Effekte
keiner unmittelbaren Internalisierung bediirfen, da sie nur Ausdruck gednderter
Knappheitsrelationen sind. Somit wiirde sich auch keine zwingende Notwendig-
keit fiir die Existenz fiskalischer Regeln ergeben, da pekunidre externe Effekte in
der Form von Zins Spillover-Effekten zu keinen Ineffizienzen fithren wiirden. '
Diese Ansicht greift jedoch zu kurz. Wird von der idealisierenden Annahme
einer Welt vollkommenen Wettbewerbs abgewichen und stattdessen unvollstdn-
dige Informationen sowie die Existenz von Anpassungsfriktionen unterstellt, so
konnen auch pekuniire externe Effekte den Allokationsmechanismus verzerren
und somit wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf erfordern. Deutlich wird dies,
wenn man die Anreizbedingungen genauer untersucht. Erhoht ein Staat seine
Staatsverschuldung, so hat er — wenn er nicht Teilnehmer an einer Wihrungs-
union ist — auch die Kosten bspw. in Form gestiegener Zinsen, eines hoheren
Risikoaufschlags sowie einer Veridnderung des Wechselkurses seiner heimischen
Wihrung dafiir allein zu tragen. In einer Wéihrungsunion werden diese Kosten
nun aber auch von allen iibrigen Teilnehmerstaaten mitgetragen, wihrend sie fiir
den Verursacher geringer werden, wodurch die Anreize zur Erzeugung iiberméBi-
ger Defizite in einer Wiahrungsunion zunehmen. Auch wenn es sich hierbei streng
genommen um pekuniire externe Effekte handelt, so fiihren diese im Ergebnis
zu einer Fehlallokation, da ein Teil der Kosten auf unbeteiligte Dritte abgewilzt
werden kann. Diese pekunidren externen Effekte sind institutionell — durch fal-
sche Anreizbedingungen — bedingt und konnen daher ebenso der Internalisierung
bediirfen wie die technologisch bedingten Externalititen. *

Beziiglich der Diskussion iiber die Spillover-Effekte darf jedoch nicht {iberse-
hen werden, dass diese Spillover-Effekte nicht immer nur negativer Natur sein
miissen. Vielmehr ist auch zu beachten, dass eine expansive kreditfinanzierte Fis-
kalpolitik auch positive Spillover-Effekte in der Nachfrage entwickeln kann.'" In
diesem Zusammenhang ist insbesondere auch zu beriicksichtigen, welche Lander

1 Diese beschriebenen Spillover-Effekte miissen sich nicht zwangsliufig nur auf die
Zinsen beschriinken, sie konnen ebenfalls auch in der Form von Wechselkurs Spill-
over-Effekten oder Preiseffekten auftreten.

12 Die Unterscheidung zwischen technologischen externen Effekten und pekuniiiren
Externalititen geht auf Jacob Viner zuriick. Vgl. Viner (1932), S.35 und 38.

13 Vel. Eichengreen! Wyplosz (1998), S. 67 sowie Buiter/Grafe (2003), S.92.

4 Vel. Holzmann! Hervé | Demmel (1996), S.33. Aus diesem Grund wird in der Lite-
ratur zur Wiahrungsunion auch vereinfachend grundsitzlich von externen Effekten — ohne
eine Unterscheidung in technologische und pekuniire externe Effekte — gesprochen.
Vgl. BeetsmalBovenberg (2002), S.1f. Eine dhnliche Argumentation findet sich auch
bei De Grauwe (2009), S.232f.

15 So hat insbesondere auch die deutsche Werftindustrie von der kreditfinanzierten
Fiskalpolitik Griechenlands bspw. beim Bau von U-Booten fiir die griechische Marine
profitiert.
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eine kreditfinanzierte expansive Fiskalpolitik betreiben. So sind solche positiven
Spillover-Effekte insbesondere dann zu erwarten, wenn es sich hierbei um grofie
und vor allem offene Volkswirtschaften handelt.

Unter der Annahme, dass die Richtung der Spillover-Effekte sowohl positiv
als auch negativ sein kann, sehen einige Autoren daher in der Existenz dieser
Effekte auch keine hinreichende Legitimationsgrundlage fiir die Einschrinkung
der fiskalischen Autonomie der nationalen Regierungen. Vielmehr bestiinde die
Gefahr, dass eine zu restriktive Beschrinkung der Verschuldungsregeln solche
positiven Spillover-Effekte einschrinken wiirde und zu Ineffizienzen fiihre."”

Vergleichsweise einfacher ldsst sich die Notwendigkeit von Fiskalregeln beim
Auftreten technologischer Externalititen begriinden. Mit Blick auf die Wih-
rungsunion wiirde eine solche technologische Externalitdt dann vorliegen, wenn
die zusitzliche Neuverschuldung eines Landes zu dessen Staatsbankrott fiihren
wiirde und ein Teil dieser Staatsschuld durch die Partnerlidnder getragen werden
miisste. Allerdings schlieBt der EG-Vertrag gem. Art. 125 AEUV eine Haftung
der Gemeinschaft sowie der Mitgliedstaaten fiir Schulden einzelner Mitglied-
staaten explizit aus. Die so formulierte No-bail-out-Klausel konnte daher als ein
wirksamer Schutz gegen diese negativen technologischen Externalititen interpre-
tiert werden. Fiir die Wirksamkeit des Haftungsausschlusses ist jedoch weniger
von Relevanz, ob dieser kodifiziert wurde, sondern vielmehr, ob dieser auch
glaubwiirdig ist.'® Diese Glaubwiirdigkeit des Haftungsausschlusses ist jedoch,
wie die Reaktionen des Europidischen Rats am Beispiel Griechenlands eindrucks-
voll belegt haben, in Zweifel zu ziehen, insbesondere vor dem Hintergrund, dass
die Europdische Union vor allem auch als Solidargemeinschaft konzipiert ist.
Dies kommt insbesondere in den grundsétzlichen Zielen und den gemeinschaft-
lichen Transfermechanismen der Europdischen Union zum Ausdruck. Insofern
sind an der Glaubwiirdigkeit der No-bail-out-Klausel berechtigte Zweifel ange-
bracht."’

Fiir die Analyse der externen Effekte kreditfinanzierter Staatsausgaben ist
nun von Bedeutung, dass allein durch das Vorliegen einer unglaubwiirdigen
No-bail-out-Klausel bereits externe Effekte einer nationalen Verschuldung auf
die anderen Mitgliedstaaten ausgehen. Diese kommen dann zum Tragen, wenn
die Mirkte eine mogliche Unterstiitzung der Gemeinschaft im Falle nationaler
Schuldenkrisen antizipieren. In diesem Fall reduzieren sich die notwendigen
Risikoaufschlidge im Zins fiir das einzelne sich verschuldende Land, wodurch
die Anreize fiir eine hohere Staatsverschuldung zunehmen. Somit wird jede
Nettokreditaufnahme innerhalb einer Wirtschafts- und Wihrungsunion falsch

16 Vgl. hierzu auch Buti / Pench (2004), S. 1025 und Brunila/Buti/ Veld (2002), S. 1.
17 Vgl. Kohler, (2007), S.115.

8 Vgl. Rolf (1996), S.43.

19 Vgl. hierzu bereits Frenkel/Klein (1992), S. 65 ft.
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bepreist, woraus allokative Ineffizienzen resultieren.® Diese allokativen Ineffi-
zienzen konnen die Existenz von Fiskalregeln innerhalb einer Wahrungsunion
legitimieren.

III. Fiskalregeln zur Sicherung monetirer Stabilitat

Neben den oben beschriebenen Effekten des Free-ridings kann die Notwen-
digkeit von Fiskalregeln in einer Wihrungsunion auch auf der Basis der Wech-
selwirkungen zwischen Geld- und Fiskalpolitik begriindet werden. Das zentrale
Argument lautet, dass eine stabilitétsorientierte Geldpolitik stets von einer sta-
bilititsorientierten Fiskalpolitik flankiert werden muss. Unter Verwendung des
oben bereits beschriebenen Trittbrettfahrerverhaltens kann die Glaubwiirdigkeit
der Europiischen Zentralbank bei einer wachsenden Staatsverschuldung untermi-
niert werden, wenn die verschuldeten nationalen Regierungen versuchen, mittels
moralischem Druck auf die Zentralbank die Zinsbelastung zu senken oder gar
mittels einer hoheren Inflationsrate den Realwert der Verschuldung zu senken.
Daher konnen iibermiflige Defizite das Ziel der Geldwertstabilitit direkt gefdhr-
den.”!

Unter der Annahme, dass sich die Europdische Zentralbank (EZB) einzig und
allein am Primairziel der Geldwertstabilitit orientiert, miissten daraus zunédchst
noch keine unmittelbaren negativen Folgen fiir die Geldwertstabilitit resultieren.
Allerdings ist zu hinterfragen, ob die Zentralbank das Ziel der Geldwertstabilitét
unabhéngig von der Fiskalpolitik erreichen kann oder ob nicht vielmehr die sich
zwischen Fiskal- und Geldpolitik ergebenden Interdependenzen zu beriicksichti-
gen sind.?

Zundchst ist darauf abzustellen, dass es sich bei der Inflation um ein rein
monetdres Phinomen handelt. Der Interaktionsmechanismus zwischen Fiskal-
und Geldpolitik lédsst sich dabei wie folgt erkldren: Je mehr Lander in einer
Wihrungsunion die Strategie einer zunehmenden Staatsverschuldung betreiben,
umso grofler ist die Gefahr, dass dadurch auch die Unabhiéngigkeit der gemein-
samen Zentralbank belastet wird. Die nationalen Regierungen versuchen, um
die Zinsbelastung in ihren Budgets zu reduzieren, moralischen Druck auf die
Zentralbank auszuiiben, damit diese eine geméBigtere Zinspolitik betreibt. Auch
kommt den nationalen Regierungen ein hierdurch eventuell entstehendes hohe-
res Maf} an Inflation nicht ungelegen, da dieses den Realwert ihrer Staatsschuld
senkt, ohne dass sie fiir diese ,Inflationssteuer” zur Verantwortung gezogen

20 Vgl. Issing (1993), S. 181 ff.
21 Vgl. hierzu bereits Sargent / Wallace (1981), S. 1.
2 Vgl. Walsh (2010), S. 140.
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werden. Damit wiirden hohe Haushaltsdefizite den Druck auf die Zentralbank
erhohen, eine expansivere Geldpolitik zu praktizieren.

Einen direkten Einfluss der Finanzpolitik auf das Preisniveau auch ohne
akkommodierende Geldpolitik unterstellt die fiskalische Theorie des Preisni-
veaus.? Hierbei wird die Inflation nicht nur als ein rein monetires, sondern
auch als ein fiskalisches Phinomen betrachtet. Nach der ,,Fiscal Theory of the
Price Level® ist die Zentralbank allein nicht in der Lage, Geldwertstabilitit zu
garantieren, wenn die Budgetpolitik offensichtlich nicht beabsichtigt, von ih-
rer expansiven Ausgabenpolitik abzuweichen.? Ausgangspunkt der Betrachtung
ist hier die formale Bedingung eines langfristig ausgeglichenen Staatshaushal-
tes. Dieses intertemporale Haushaltgleichgewicht ist formal immer dann erfiillt,
wenn der reale Gegenwartswert der Staatsverschuldung dem realen Zukunfts-
wert der erwarteten Uberschiisse entspricht.”> Damit kommt dem Preisniveau
bei der Herstellung des langfristigen Haushaltsgleichgewichts eine wesentliche
Bedeutung zu. Entsprechend dem Aussagegehalt der fiskalischen Theorie des
Preisniveaus auf der Basis des intertemporalen Haushaltsgleichgewichts konne
jede Regierung jederzeit die Zahlungsfihigkeit aufrechterhalten, indem die In-
flationsrate nur hoch genug sein muss, damit der Gegenwartswert der Staatsver-
schuldung dem Zukunftswert der erwarteten Uberschiisse entspricht. Unterstellt
man weiterhin, dass die politischen Akteure in ihren Entscheidungen nur die
kurzfristige Perspektive beachten, so werden sie ihre Entscheidungen iiber das
Haushaltsdefizit ohne Beriicksichtigung der zukiinftig langfristig zu erzielenden
Einnahmen treffen.

Die Beschreibung und Modellierung der Transmissionsmechanismen, wie die
kreditfinanzierte Fiskalpolitik tatsdchlich auch ohne akkommodierende Geldpo-
litik zu einer hoheren Inflationsrate fiihrt, sind jedoch in der wissenschaftlichen
Diskussion stark umstritten.”” Die Kritik daran ist keineswegs nur auf die unzu-
reichende Modellierung der Transmissionsmechanismen? beschrinkt, sondern
bezieht sich auch auf die unzuldssige Vermischung von Budget- und Gleich-
gewichtsbedingungen.” Daher werden die Ansiitze der fiskalischen Theorie des
Preisniveaus héufig als rein theoretische Diskussion ohne empirischen Gehalt an-

2 Vgl. Leeper (1991), S. 129; Sims (1993), S. 381 ff. und Woodford (2001), S. 669.
24 Vgl. Canzoneri | Diba (2001), S. 53.

2 Vgl. Creel/ Sterdyniak (2002).

D.h., es wird unterstellt, dass es sich um ein ,,Non-Ricardian“ Regime handelt.
27 Vgl. insbesondere Kocherlakota! Phelan (1999), S. 14 und Niepelt (2004), S.277.

2 So wird in einer Reihe der Modelle eine Zinsfixierungspolitik der Notenbank als
Annahme unterstellt. Dies jedoch kommt bei einer expansiven Fiskalpolitik einer akkom-
modierenden Geldpolitik gleich. Vgl. hierzu insbesondere McCallum /Nelson (2006),
S.9.

® Vgl. Buiter (2002), S.459.
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gesehen. Es ist daher auch fraglich, inwieweit dieser Ansatz fiir die Legitimation
von Verschuldungsregeln in einer Wéahrungsunion heranzuziehen ist.

Unabhingig von den modelltheoretischen Darstellungen hat die jiingste Krise
innerhalb der europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion jedoch gezeigt,
dass in der Situation einer drohenden Staatsinsolvenz auch der Druck auf die
Zentralbank erheblich wichst. Denn nur so lédsst sich die Reaktion der Europdi-
schen Zentralbank erkldren, die Mindestsicherheitsanforderungen fiir die Hin-
terlegung fiir Schuldpapiere zu senken sowie Schuldpapiere des griechischen
Staates indirekt zu erwerben.

IV. Fiskalregeln und das Zeitinkonsistenzproblem

Eine weitere Legitimationsgrundlage fiir die Notwendigkeit fiskalischer Re-
geln konnte vor allem in der Existenz des Zeitinkonsistenzproblems, welches
sowohl auf der Ebene der Geld- als auch Fiskalpolitik auftreten kann, gesehen
werden. Das Zeitinkonsistenzproblem kann insbesondere im Bereich der Geldpo-
litik auf eine lange Tradition in der wissenschaftlichen Analyse zuriickblicken.™
Es beschreibt zunidchst nichts anderes, als das es fiir eine, die gesellschaft-
liche Wohlfahrt maximierende, Zentralbank durchaus rational sein kann, von
einer langfristigen Strategie der Geldwertstabilitit abzuweichen, wenn sie durch
eine kurzfristige, von Seiten der Wirtschaftssubjekte nicht antizipierte Erhdhung
der Geldmenge einen hoheren realen Output und ein hoheres Beschiftigungsni-
veau realisieren kann. Unterscheidet sich aus der Sicht der politisch handelnden
Akteure die optimale langfristige Strategie von einer optimalen kurzfristigen
Strategie, so werden die Wirtschaftssubjekte die Anreize der Regierung oder
der Zentralbank, von der langfristigen Strategie abzuweichen, antizipieren und
der langfristig angekiindigten Politik keinen Glauben schenken.?' Damit hat je-
doch die langfristig von der Zentralbank angekiindigte optimale Strategie keine
Aussicht auf ihre Durchsetzung. Eine solche Situation beschreibt das typische
Zeitinkonsistenzproblem, das die Glaubwiirdigkeit geldpolitischer Gestaltungs-
mafnahmen prinzipiell in Frage stellt. Entscheidend ist dabei, dass es zwischen
den Akteuren zu wechselseitigen Interdependenzen kommt, so dass der Erfolg
der gewihlten Strategie nicht nur vom eigenen Verhalten, sondern auch vom
Verhalten der anderen Akteure abhiingt.

Diese Sichtweise der Zeitinkonsistenz ist dabei nicht nur auf die Geldpolitik
beschrinkt, sondern lédsst sich auch auf den Bereich der Finanzpolitik iibertragen.
Die Ankiindigung einer Regierung, langfristig eine an den Nachhaltigkeitskrite-
rien orientierte Finanzpolitik zu betreiben, ist nicht glaubwiirdig, so lange ein

3 Vgl. Kydland/ Prescott (1977), S.473 und Barro/ Gordon (1983), S. 101.
31 Vgl. Alesina | Tabellini (1988), S. 543.
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Anreiz fiir die Regierung besteht, kurzfristig mittels expansiver kreditfinanzier-
ter Fiskalpolitik Output und Beschéftigung in einer Volkswirtschaft zu erhohen.
Unter Beriicksichtigung politdkonomischer Argumente** wiirde dieses Zeitinkon-
sistenzproblem noch verschirft werden. Die Gestaltung des offentlichen Budgets
und damit auch die Entscheidung iiber die Ausdehnung der 6ffentlichen Verschul-
dung stellen im politischen Wettbewerb einen entscheidenden Aktionsparameter
dar. Die Sicherung der Wiederwahl oder der Positionen der eigenen Wahlerkli-
entel kann vor allem mit Hilfe von expansiven Ausgaben erreicht werden. Die
Folge ist die Entstehung politischer Konjunkturzyklen.** Da aufgrund der zwi-
schen Wihlern und politisch handelnden Akteuren bestehenden Informations-
asymmetrien keine vollstindige Uberwachung der Politiker durch die Wihler
erfolgen kann, besteht fiir erstere immer wieder ein Anreiz dazu, bspw. von
einer urspriinglich angekiindigten Konsolidierungspolitik zu Gunsten einzelner
Partikularinteressen abzuweichen. Die Ankiindigung einer stabilititsorientierten
Wirtschafts- und Finanzpolitik ist daher von vornherein unglaubwiirdig.

In einer Wahrungsunion erfihrt nun dieses Zeitinkonsistenzproblem eine we-
sentliche Verschirfung. Dies liegt vor allem an den bereits oben thematisierten
Anreizen zum Free-riding aufgrund der Existenz von Spillover-Effekten (peku-
nidre Externalitdten) und der echten technologischen Externalitdt aufgrund der
eingeschriankten Glaubwiirdigkeit der No-bail-out-Klausel. Dies fiihrt zur Zeit-
inkonsistenz sowohl auf Seiten der dezentralisierten Finanzpolitiken durch die
nationalen Regierungen als auch auf Seiten der gemeinschaftlichen Geldpolitik
durch die Zentralbank.

D.h., in einer Wihrungsunion bestehen fiir die Mitgliedstaaten systemimma-
nente Anreize, kurzfristig von der angekiindigten Strategie einer soliden und
tragfihigen Haushaltspolitik abzuweichen. Insbesondere aufgrund der bestehen-
den Anreize zum Free-riding, erfihrt das Zeitinkonsistenzproblem eine hohere
Bedeutung. Mittels einer stirkeren kreditfinanzierten Fiskalpolitik konnen die
nationalen Politiker ihre eigene Nutzenposition (z. B. Wiederwahlchancen durch
kurzfristige expansive Impulse) zulasten der Partnerlénder in der Wahrungsunion
verbessern. Ein wachsendes Budgetdefizit in einem Mitgliedsland bewirkt nega-
tive pekunidre externe Effekte in Form von Zinserhohungen und Wechselkursver-
dnderungen in der gesamten Gemeinschaft. Da innerhalb einer Wihrungsunion
keine wechselkursbedingten Risikopramien mehr bestehen, ist der Kapitalmarkt
durch eine hohe Substituierbarkeit der Kapitalanlagen gekennzeichnet. Das Ka-
pital flieBt daher in das Land mit der hohen Neuverschuldung, so dass es zu
einer monetidren Alimentierung der Fiskaldefizite in diesem Land kommt — al-
lerdings zulasten des finanziellen Spielraums der Partnerldnder. Somit besteht

32 Vgl. Alesina/ Tabellini (1990), S.403; Persson / Svensson (1989), S.325 sowie Ale-
sina / Perotti (1995), S. 1.

3 Vgl. Rogoff (1990), S.21 und Alesina/Roubini/ Cohen (1997), S.37.
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der Anreiz zur Aneignung eines wachsenden Anteils der Ersparnisse einer Wih-
rungsgemeinschaft durch einzelne unsolide agierende Regierungen.**

In einer Wéhrungsunion iibernimmt daher die Gemeinschaft einen Teil des
zinsinduzierten und gegebenenfalls wechselkursinduzierten Crowding-outs der
Staatsverschuldung des einzelnen Mitgliedslandes,* und sie triigt auch etwaige
inflationdre Folgen mit. Die Abwilzung eines Teils der negativen Folgen der ei-
genen Staatsverschuldung auf die Partnerlédnder ldsst aber die nationalen Grenz-
kosten der staatlichen Neuverschuldung eines Landes sinken und kann daher
dazu fiihren, dass die Verschuldungsbereitschaft wichst.*

Die Moglichkeit zu direktem Free-riding-Verhalten ist jedoch nur eine Ursa-
che fiir das dargestellte Zeitinkonsistenzproblem in einer Wahrungsunion. Das
Zeitinkonsistenzproblem lésst sich auch iiber ein indirektes Free-riding-Verhal-
ten erkldren. Dieses Problem wird insbesondere dann virulent, wenn es der
Zentralbank nicht moglich ist, sich ausreichend auf das Ziel der Geldwertstabi-
litat glaubwiirdig zu verpflichten. Dann werden die Wirtschaftssubjekte im Fall
einer expansiven kreditfinanzierten Fiskalpolitik auch nur eines Mitgliedstaates
die moglichen Wirkungen a priori auf die gemeinschaftsweite Inflationsrate an-
tizipieren und in ihren Entscheidungen beriicksichtigen. Damit kommt es auch
ohne die direkten Spillover-Effekte zu einer Beeinflussung der gemeinschaftswei-
ten Wohlfahrt. Im Rahmen der theoretischen Modellierung kann gezeigt werden,
dass die Verschuldung der Mitgliedstaaten dann insgesamt innerhalb der Wih-
rungsunion zu hoch ausfallen und gleichzeitig auch negative Auswirkungen auf
die gemeinschaftsweite Inflationsrate haben wird.*’

Ahnliche Uberlegungen lassen sich dabei auf eine Vielzahl der nationalen
Wirtschaftspolitiken iibertragen. So besteht beispielsweise auch ein Anreiz zu
einer laxen Bankenregulierung, wenn die Zentralbank sich nicht ausreichend
glaubwiirdig verpflichten kann, in ein No-bail-out fiir insolvente Geschéftsban-
ken einzutreten.*®

Die Existenz der dargestellten Zeitinkonsistenzprobleme stellt eine wichtige
Legitimationsbasis fiir die Notwendigkeit fiskalischer Regeln in einer Wéahrungs-
union dar. Dies gilt insbesondere fiir den Fall, wenn es der Zentralbank nicht
gelingt, ein glaubwiirdiges Commitment einer am Geldwert orientierten Geld-
politik einzugehen. In diesem Fall kdnnen fiskalischen Regeln, die die Autono-
mie der nationalen Regierungen beschrinken, einen wesentlichen Beitrag dafiir
liefern, das Zeitinkonsistenzproblem der Geldpolitik zu lindern.** Das heifit,

3% Vgl. Fuest (1995), S. 124.

3 Wyplosz (1991), S. 178 f.

3 Vgl. Buti/ Giudice (2002), S. 824.
37 Vgl. Charil Kehoe (2008), S. 1344,
3 Vgl. Chari/ Kehoe (2008), S. 1350.
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glaubwiirdige Commitments auf der Ebene der Fiskal- und Regulierungspolitik
konnen somit als wichtige Elemente angesehen werden, um die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik — auch wenn sie politikneutral institutionalisiert ist — zu erhohen.

C. Gute Regeln fiir die Wirtschaftspolitik?
Das Beispiel des Stabilitits- und Wachstumspaktes

Fragt man nach guten Regeln fiir die Wirtschaftspolitik, so ist zunéchst zu
kldren, was sich tatsdchlich hinter dem Begriff ,,gut” verbergen soll. Die Aufgabe
von Regeln in der Wirtschaftspolitik ist es, wiederholt auftretende Interaktionen
zu ordnen, um stabile Erwartungen innerhalb wiederkehrender Situationen zu
erzielen.* Fiir das Verstindnis von guten Regeln — auch zur Abgrenzung von
schlechten Regeln — ist elementar, dass Regeln nicht deswegen zustande kommen,
weil sie positive Wirkungen haben, sondern weil die Akteure erwarten, dass
sie sich durch diese Regel besser stellen als ohne diese Regel. Damit eine
Regel funktioniert, benotigt sie eine Inhaltskomponente, in der dargestellt wird,
was unter welchen Umstinden geregelt werden soll (Regeltatbestand) und eine
Sanktionskomponente, die ihre Durchsetzung auch sichert.*' Diese Bedingungen
miissen erfiillt sein, wenn es um die Feststellung ,,guter* Regeln zur Schaffung
fiskalischer Disziplin in einer Wahrungsunion geht. D. h., gute Regeln zeichnen
sich dadurch aus, dass die Regelunterworfenen tatséchlich besser gestellt sind
als ohne die Existenz dieser Regeln.

In der 6konomischen Literatur war und ist der Stabilitats- und Wachstumspakt
als Regel zur Schaffung fiskalischer Disziplin in der europédischen Wihrungs-
union heftig umstritten.* Die Frage, ob es sich beim Stabilitits- und Wachs-
tumspakt um eine der Problemstellung angemessene Regel handelt, kann dabei
nur vor dem Hintergrund der im ersten Abschnitt dargestellten 6konomischen
Legitimationsgriinde fiir die Notwendigkeit einer fiskalischen Regel innerhalb
der Wihrungsunion beantwortet werden. Mit anderen Worten ist die Frage zu
stellen, ob die Regelungen des Stabilitits- und Wachstumspaktes geeignet sind,
technologische Externalititen zu internalisieren sowie das Zeitinkonsistenzpro-
blem effizient zu reduzieren.

An dieser Stelle soll nun nicht auf die Gesamtheit der Details der Regelun-
gen des Stabilitits- und Wachstumspaktes eingegangen werden. Diese wurden
bereits in der Literatur breit diskutiert* und sollen hier nicht Gegenstand einer

% Vgl. Dixit / Lambertini (2001), S.977.
40 vgl. Ostrom (1986), S. 5.
41 vgl. Voigt (2009), S.26.

42 Vgl. insbesondere die Kritik bei Buiter/Corsetti/ Roubini (1993), S.58; Eichen-
green/ Wyplosz (1998), S. 67 sowie zuletzt durch Kohler (2007), S.99.
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allgemeinen Analyse sein. Im Mittelpunkt stehen vielmehr die zentralen As-
pekte des Stabilitdts- und Wachstumspaktes, wie sie auch in Art. 126 AEUV
zur Vermeidung tiberméBiger Defizite konstitutionalisiert sind. Das sind primir
das 3 %-Kriterium sowie die Verpflichtung der Mitgliedstaaten, einen mittel- bis
langfristig ausgeglichenen bzw. iiberschiissigen Haushalt zu realisieren. Weiter-
hin ist zu beachten, dass der ECOFIN-Rat bei Vorliegen eines iliberméfigen
Defizits Sanktionen verhdngen kann. Hierbei verfiigt er jedoch iiber erhebliche
diskretiondre Ermessensspielrdume.

I. Stabilitits- und Wachstumspakt und
die Internalisierung von externen Effekten

Stellt man die Internalisierung der Externalititen als Legitimationsgrundlage
fiir fiskalische Regeln in einer Wéahrungsunion in den Vordergrund, dann ist zu
untersuchen, inwieweit der Stabilitéts- und Wachstumspakt dazu beitragen kann,
diese Externalititen zu internalisieren. Dabei ist zunidchst auf die Externalitt
durch ein Bail-out abzustellen. Der Stabilitits- und Wachstumspakt wiirde dann
eine effiziente Regel darstellen, wenn es durch ihn gelingt, das Auftreten von
Staatsinsolvenzen zu verhindern, die erst ein Bail-out erfordern.

Die 6konomische Kritik an den Regeln des Stabilitéits- und Wachstumspaktes
zur Vermeidung von Staatsinsolvenzen entziindet sich vor allem an dem ,,One-
size-fits-all-Ansatz““. Der Stabilitits- und Wachstumspakt verpflichtet nun alle
Mitgliedstaaten primir auf die Einhaltung des 3 %-Kriteriums. Dies erfolgt un-
abhingig von ldnderspezifischen Unterschieden. Die Wahrscheinlichkeit einer
Staatsinsolvenz wird jedoch von diesem Kriterium nur unzureichend abgebildet.
Inwieweit tatsdchlich die Gefahr einer Staatsinsolvenz vorliegt, hingt auch von
der Verwendung der Verschuldung ab (investiv oder konsumtiv) bzw. davon, ob
die Verschuldung primér von In- oder Ausldndern finanziert worden ist. Insofern
ist dieses Kriterium ungeeignet, Externalititen durch den Eintrittsfall eines Bail-
out richtig zu internalisieren. Dariiber hinaus hingt die langfristige Zahlungsfa-
higkeit einer Volkwirtschaft nicht von der Relation der Neuverschuldung zum
BIP ab, sondern primir vom intertemporalen Haushaltsgleichgewicht, wozu aber
der Stabilitéts- und Wachstumspakt keine expliziten Aussagen trifft.

Insbesondere aus keynesianischer und kapitaltheoretischer Sicht wird dariiber
hinaus vor allem auf das Risiko der Zielvorgabe eines mittel- bis langfristig
ausgeglichenen Haushalts hingewiesen. Diese Regelung verkenne die Rolle des
Staates als Investor — insbesondere dann, wenn private Spariiberhinge existie-
ren.** Wenn sich ein Mitgliedstaat an diese Regelung hilt, so hiitte dies unter

43 Vgl. hierzu insbesondere Louis (2007), S.3 ff. sowie Wagener/Eger/ Fritz (2006),
S.576ff.
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der Annahme, dass die konsumtiven Staatsausgaben relativ fix und nicht be-
liebig abbaubar sind, zur unmittelbaren Folge, dass die Regierung primér ihre
investiven Staatsausgaben reduzieren miisste. Dies wiirde im Ergebnis zu einer
Reduktion des offentlichen Kapitalstocks fiihren, wodurch sich negative Folgen
fiir das wirtschaftliche Wachstum ergeben konnen. Gleiches wire anzunehmen,
wenn der Staat die 6ffentlichen Investitionen durch hohere Steuern finanzieren
wiirde. Dann konnten die verzerrenden Wirkungen der Besteuerung ebenfalls
negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum haben. Wiirde sich eine
Vielzahl von Lindern an diese Vorgabe halten, dann hitte dies erhebliche ne-
gative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum in der Wéhrungsunion und
konnte das Risiko von Staatsinsolvenzen aufgrund der geringeren nachhaltigen
Wachstumsraten erst erhohen. Insofern wird aus dieser Sichtweise, die Geeig-
netheit des Stabilitéits- und Wachstumspaktes, Staatsinsolvenzen zu verhindern,
generell in Frage gestellt oder zumindest wird er als eine sehr kostenintensive
Methode zur Internalisierung der Bail-out-Externalitét apostrophiert.

Auch die Internalisierung der pekuniidren Externalititen aufgrund der falschen
Anreize gelingt dem Stabilitits- und Wachstumspakt nicht, da er die positiven
Spillover-Effekte iiberhaupt nicht beriicksichtigt. Gleiches gilt fiir eventuelle
negative Spillovers. Das Ausmal} eines negativen Spillovers hidngt nicht von der
Erfiillung des 3 %-Kriteriums ab, sondern von einer Reihe weiterer Faktoren
(groBes oder kleines Land, Offenheitsgrad, Verwendung der kreditfinanzierten
Staatsschuld etc.), die allesamt keine Beriicksichtigung finden. Wenn es das Ziel
der Fiskalregeln in der Wéhrungsunion ist, Spillover-Effekte und die Bail-out-
Externalitdt zu vermeiden, dann géibe es durchaus effizientere Regelungen als
den Stabilitits- und Wachstumspakt in seiner jetzigen Form.*> Daran kann auch
die Stiarkung der so genannten weichen Faktoren, wie sie durch die Reform im
Jahr 2005 verstdrkt Berticksichtigung gefunden haben, nichts dndern.

II. Stabilitits- und Wachstumspakt
und das Zeitinkonsistenzproblem

Im zweiten Schritt ist zu untersuchen, inwieweit die Regeln des Stabilitits-
und Wachstumspaktes dazu geeignet sind, das im vorhergehenden Abschnitt
dargestellte Zeitinkonsistenzproblem zu reduzieren. Der Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt wire grundsitzlich in der Lage, das konstatierte Zeitinkonsistenzpro-
blem zu reduzieren, wenn er rein regelgebunden ausgestaltet wire. Das heif3t,
wenn jeder Mitgliedstaat, der ein iibermidfliges Defizit aufweist, automatisch
zeitnah und wirkungsvoll sanktioniert werden wiirde, so dass kurzfristige Nut-

4 Vgl. Buiter (1999), S. 1 sowie Kohler (2007), S. 132.

4 Zu denken wire beispielsweise hier an die Einfiihrung handelbarer Verschuldungs-
rechte. Vgl. hierzu insbeondere Cassella (2000), S. 323 sowie Ohr /Schmidt (2006).
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zengewinne aus dem iiberméBigen Defizit durch die entsprechenden Sanktionen
wieder aufgezehrt wiirden. Das heif3it, wenn die Regelungen des Stabilitéts- und
Wachstumspaktes auch eine entsprechende Sanktionskomponente enthalten wiir-
den.

Die Regelungen des Stabilitéts- und Wachstumspaktes verzichten jedoch auf
solch eine eindeutige Regelbindung und stellen stattdessen auf diskretionédre
Entscheidungen ab. Diese diskretiondren Entscheidungen finden dabei auf zwei
Ebenen statt: Zum einen muss entschieden werden, ob ein iiberméBiges Defi-
zit vorliegt, und zum anderen, ob und welche Sanktionen bei Vorliegen eines
solchen libermiBigen Defizits ergriffen werden sollen.

Die Feststellung, ob ein iibermifBiges Defizit vorliegt, orientiert sich dabei
am 3 %-Kriterium der Relation von offentlicher Neuverschuldung zum Brutto-
inlandsprodukt. Dieses erscheint auf den ersten Blick wie eine Per-se-Regel.
Allerdings kennt der Stabilitidts- und Wachstumspakt insbesondere nach der
Reform im Jahr 2005 eine Reihe von Tatbestinden, bei denen von diesem Krite-
rium abgewichen werden kann. Im Kern wurde durch diese Reform die strikte
Anwendung des 3 %-Kriteriums aufgeweicht. Wihrend vor der Reform ein im
Ausnahmefall und nur voriibergehendes Uberschreiten dieser Grenze nur bei
auflergewohnlichen Ereignissen (Naturkatastrophen) oder einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung um mindesten 2 % moglich war, wurde nun der so genannte
»~Ausnahmenkatalog® massiv verbreitert. So war nun der Ausnahmetatbestande
eines Riickgangs der Wirtschaftsleistung bereits dann erfiillt, ,,wenn sich die
Uberschreitung des Referenzwertes aus einer negativen jihrlichen Wachstums-
rate des BIP-Volumens oder einem Produktionsriickstand iiber einen ldngeren
Zeitraum mit einem am Potenzial gemessen duBlerst geringen jahrlichen Wachs-
tum des BIP-Volumens ergibt“‘®. Das heiBt, dass ein negatives Vorzeichen im
Wirtschaftswachstum ebenso wie eine spiirbar unter dem Trendwachstum ver-
laufende positive Wachstumsrate ausreichen werden, den Referenzwert zu iiber-
schreiten und somit ein Defizitverfahren zu umgehen. Dabei haben nach der
Reform Rat und Kommission im Rahmen des Defizitverfahrens die mittelfristige
Wirtschaftslage zu beriicksichtigen. So waren von nun an, das explizite Potenzi-
alwachstum, die vorherrschenden Konjunkturbedingungen, die Umsetzung von
MaBnahmen im Rahmen der Lissabon Agenda und die MaBnahmen zur For-
derung und Entwicklung von Innovationen zu beachten. Dariiber hinaus sollte
auch noch allen anderen Faktoren gebiihrende Beachtung geschenkt werden, die
aus der Sicht des Mitgliedstaates von Bedeutung sind, um die Uberschreitung
des Referenzwertes qualitativ in umfassender Weise zu beurteilen.

Zusammenfassend lédsst sich daher die Reform des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes im Jahr 2005 als eine wesentliche Aufweichung des bisherigen Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes charakterisieren. Das, wenn auch okonomisch

4 Art. 1 VO 1056/2005.
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umstrittene, aber transparente 3 %-Kriterium hatte damit als Referenzmafstab
seine Signalwirkung fiir das Vorliegen eines {ibermifBigen Defizits und damit
auch zur Einleitung eventueller Sanktionsmaflnahmen weitgehend verloren. Im
Ergebnis hatten sich somit die diskretiondren Handlungs- und Ermessensspiel-
raume bei der Beurteilung eines iibermifiigen Defizits massiv erhoht, wodurch
der Stabilitits- und Wachstumspakt seine disziplinierende Wirkung weitgehend
verloren hat.

Erschwerend kam dabei noch hinzu, dass durch die Reform nicht nur der
Referenzwert aufgeweicht worden ist, sondern dass das ohnehin schon weiche
Sanktionsverfahren weiter geschwicht worden ist. Nach den bisherigen Rege-
lungen sah der Stabilitéts- und Wachstumspakt einen Zeitraum von zwei Jahren
vor, in dem ein Mitgliedstaat sein Defizit wieder unter den Referenzwert zuriick-
fiihren musste. Dieser Zeitraum wurde nun auf vier Jahre verldngert, wenn der
betroffene Mitgliedstaat den allgemeinen Ratsempfehlungen zur Haushaltskonso-
lidierung folgt. Damit wurde also nicht nur die Feststellung, ob vertragswidriges
Verhalten vorliegt, unwahrscheinlicher, sondern auch die Sanktionierung wurde
unglaubwiirdiger. Soll von einer Sanktionierung eine abschreckende Wirkung
ausgehen, so muss sie relativ zeitnah erfolgen. Sonst muss eine sich im Amt
befindende Regierung eventuelle Sanktionen in ihrer Politik nicht mehr beriick-
sichtigen, wenn diese Sanktionen erst vier Jahre spiter verhidngt werden und
diese Regierung dann nach Beendigung der Legislaturperiode nicht mehr in der
Verantwortung steht. Insofern wurde durch die Reform des Jahres 2005 das jeder
Haushaltspolitik zugrunde liegende Zeitinkonsistenzproblem deutlich verschirft.
So hatte bereits auch die Deutsche Bundesbank unmittelbar nach der Reform
darauf verwiesen, dass mit diesen diskretiondren Elementen der Stabilitéts- und
Wachstumspakt faktisch nicht mehr anwendbar sei.*’

Wenn eine Regel selbst keine Sanktionskomponente zwingend vorsieht, bzw.
die Anwendung der Sanktionskomponente diskretiondren Ermessenspielrdumen
unterliegt, so kann eine solche Regel auch nicht dazu dienen, Zeitinkonsistenz-
probleme zu reduzieren. Weder vermindert sich das Zeitinkonsistenzproblem auf
der Ebene der nationalen Finanzpolitiken noch auf der Ebene der Geldpolitik.
Die in der Theorie gestellte Forderung, dass eine glaubwiirdige Geldpolitik nur
dann moglich ist, wenn es auch auf Seiten der Fiskalpolitik glaubwiirdige Bin-
dungen gibt, ist somit verletzt.*® Daher lisst sich konstatieren, dass die Regeln
des Stabilitits- und Wachstumspakts nicht geeignet sind, das Zeitinkonsistenz-
problem zu reduzieren.

47 Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), S.21.
8 Vgl. Dixit / Lambertini (2003), S. 1522.
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D. Ausblick:
Welche Alternativen an ,,guten* fiskalischen Regeln
gibt es in einer Wihrungsunion?

Fragt man nach dem gewichtigsten 6konomischen Legitimationsargument fiir
fiskalische Regeln in einer Wahrungsunion, so kommt man immer wieder auf das
Zeitinkonsistenzproblem zuriick. Die Relevanz des Zeitinkonsistenzproblems
wird auch dadurch unterstrichen, dass in der Literatur die Uberwindung die-
ses Problems als entscheidende Determinante fiir den Erfolg oder Misserfolg
von Wihrungsunionen angesehen wird.*

Das Zeitinkonsistenzproblem kann dabei auf drei Ebenen identifiziert werden:
(1) auf der Ebene der Zentralbank, entgegen der urspriinglichen Ankiindigung zu
handeln, Staatsschulden geldpolitisch nicht zu monetarisieren, (2) auf der Ebene
der No-bail-out-Klausel, im Falle einer Staatsinsolvenz entgegen den Regelun-
gen des Art. 125 AEUV dem betroffenen Mitgliedstaat mit Rettungspaketen zu
helfen und (3) auf der Ebene der nationalen Fiskalpolitiken, kurzfristig von
einer langfristig an den Tragfahigkeitskriterien ausgerichteten Haushaltspolitik
abzuweichen.

Auf der Ebene der Gemeinschaft sollten dabei die ersten beiden Zeitinkon-
sistenzprobleme im Mittelpunkt stehen. Hierbei ist davon auszugehen, dass die
beiden erst genannten Zeitinkonsistenzprobleme in einem unmittelbaren Zusam-
menhang stehen. Das Zeitinkonsistenzproblem der Notenbank, Staatsschulden
geldpolitisch zu monetarisieren, wird natiirlich vor allem dann relevant, wenn
es zu einer Staatsinsolvenz kommt. Insofern sollte daher im Zentrum der fiska-
lischen Regeln in einer Wihrungsunion die Reduktion des Zeitinkonsistenzpro-
blems der No-bail-out-Klausel stehen.

Konnen die Mitgliedstaaten und Akteure auf den Finanzmérkten nicht dar-
auf vertrauen, dass die restlichen Mitgliedstaaten in die Haftung gehen, dann
wiirde dies wesentlich dazu beitragen, dass die Risiken der kreditfinanzierten
Fiskalpolitik stérker individualisiert werden wiirden. Daher soll im Mittelpunkt
der folgenden Diskussion vor allem die Frage stehen, mit Hilfe welcher Re-
geln die Risiken einer nicht an den Kriterien der nachhaltigen Tragfiahigkeit des
Haushalts orientierten Fiskalpolitik individualisiert werden konnen. Dies hitte
zugleich auch positive Riickwirkungen auf das Zeitinkonsistenzproblem auf der
Ebene der nationalen Haushaltspolitiken.

Ungliicklicherweise wurde die Glaubwiirdigkeit der No-bail-out-Klausel ins-
besondere nach den RettungsmaBnahmen fiir Griechenland im Mai 2010 nach-
haltig in Frage gestellt. Dies gilt sowohl fiir die MaBnahmen des europdischen

4 Vgl. Jones/Sanguinetti/ Tommasi (2000), S.305ff. sowie Chari /Kehoe (2007),
S.2399.
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Rettungsschirms als auch fiir den indirekten Ankauf von Staatsanleihen proble-
matischer Schuldnerlénder durch die EZB, wodurch auch deren Glaubwiirdigkeit
Schaden genommen hat. Durch diese Maflnahmen hat das Zeitinkonsistenzpro-
blem nochmals eine groflere Relevanz innerhalb der Europdischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion erfahren.

Mittlerweile ist in der wissenschaftlichen und politischen Debatte die Diskus-
sion iiber mogliche Reformen der fiskalischen Regeln in der Europdischen Wih-
rungsunion voll entbrannt und es mangelt nicht an Vorschlidgen, wie in Zukunft
solche Krisen vermieden werden sollen bzw. welche Malnahmen unmittelbar
zu ergreifen sind.”

Grundsitzlich ist zundchst festzustellen, dass mit der Schaffung der Europii-
schen Wihrungsunion die Europédische Union auch in eine Stufe einer politischen
Risikogemeinschaft eingetreten ist, womit sich auch die Frage nach der Vertei-
lung der Haftungsrisiken stellt. Dies bedeutet auch, dass man in eine neue Stufe
der gemeinsamen Verantwortung eingetreten ist, wodurch aber auch jede Form
einer kodifizierten No-bail-out-Klausel von vornherein unglaubwiirdig ist. Somit
ist das Zeitinkonsistenzproblem stets virulent. Dies zeigt sich insbesondere daran,
dass der AEUV selbst beide Prinzipien — No-bail-out als auch Solidarprinzip
(Art. 122 AEUV) — kodifiziert hat. Wenn beide Prinzipien nebeneinander beste-
hen, wird eine wie auch immer institutionalisierte No-bail-out-Klausel a priori
unglaubwiirdig sein, wenn nicht geklért ist, welcher Regel im Kollisionsfall der
Vorrang einzurdumen ist.

Akzeptiert man diese Bedingung, so stellt sich die Frage, ob es nicht ratsamer
wire, um dem No-bail-out-Prinzip mehr Glaubwiirdigkeit zu verleihen, die-
ses um ein glaubwiirdig kodifiziertes Solidarprinzip zu erginzen. Damit keine
Missverstindnisse auftreten, dies soll kein Pldadoyer fiir den Einstieg in eine
europiische Transferunion sein. Vielmehr geht es um die Frage nach guten Re-
geln fiir die Wirtschaftspolitik. Eine Regel, die von vornherein unglaubwiirdig
ist — wie das No-bail-out-Prinzip ohne genaue Kodifizierung des Solidarprin-
zips — kann niemals eine gute Regel fiir die Wirtschaftspolitik sein, sondern
es wiirde nur in einem dauerhaften Krisenmechanismus miinden. Regeln sol-
len das Verhalten der Wirtschaftssubjekte in eine gewiinschte Richtung lenken.
Wenn es das Ziel ist, die Anreize fiir die Mitgliedstaaten so zu setzen, um eine
dauerhaft tragfihige Finanzpolitik zu betreiben, um somit das Zeitinkonsistenz-
problem zu reduzieren, so sollte das No-bail-out-Prinzip eine Konkretisierung
erfahren, unter welchen Umstédnden Hilfsmanahmen fiir in Zahlungsschwierig-
keiten geratene Mitgliedstaaten gewihrt werden. Mit anderen Worten, es sollte
klar konstitutionalisiert werden, dass grundsitzlich jeder Mitgliedstaat fiir seine

9 Vgl. Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats im Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Verkehr (2011); Eurogroup (2010); Europdischer Rat (2010); EZB (2010) sowie die
Stellungnahme zur Schuldenkrise im Plenum der Okonomen (2011).
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Haushaltspolitik selbst verantwortlich ist und dementsprechend auch fiir seine
Verschuldung haftet (No-bail-out). Da jedoch das Solidarprinzip innerhalb der
Gemeinschaft faktisch gleichberechtigt verankert ist, sollten zur Stirkung der
Glaubwiirdigkeit des No-bail-out-Prinzips die Voraussetzungen und der Umfang
etwaiger HilfsmaBnahmen genau kodifiziert und begrenzt werden. Dies wire die
Aufgabe einer so genannten institutionalisierten Solidarklausel.

Im Rahmen eines solchen Solidarititsprinzips konnten genau die Bedingun-
gen gesetzt werden, unter denen einem Mitgliedstaat, der sich einer drohenden
Staatsinsolvenz ausgesetzt sieht, Hilfsleistungen von Seiten der anderen Mit-
gliedstaaten gewidhrt werden. Dabei konnen die Bedingungen so restriktiv gesetzt
werden, dass dieser Fall fiir den betroffenen Mitgliedstaat aufgrund der geringen
Attraktivitdt stets nur die Ultima Ratio darstellt. Eine solche Regel sollte klare
Ablédufe und Strukturen definieren, unter welchen Bedingungen die jeweiligen
Hilfsleistungen erfolgen. Grundsitzlich ist zu erwarten, dass eine solche Regel
auch die Glaubwiirdigkeit einer No-bail-out-Klausel erhoht. Sind die in der Soli-
darklausel genannten Bedingungen hinreichend restriktiv, dann konnten sie auch
langfristig die richtigen Anreize fiir die Regierungen der Mitgliedstaaten setzen,
eine nachhaltige Haushaltspolitik zu betreiben.

Der Vorschlag einer solchen Klausel ist durchaus kompatibel mit den jiings-
ten Vorschldgen des Wissenschaftlichen Beirats. In seinen Vorschldgen diskutiert
der Wissenschaftliche Beirat unter anderem die Notwendigkeit einer Insolvenz-
ordnung fiir den Euroraum.’! Ziel einer solchen Insolvenzordnung ist es primidir,
die Unsicherheit auf Seiten der Glaubiger beziiglich des moglichen finanziellen
Beistands der Europiischen Union und der anderen Mitgliedstaaten®” zu redu-
zieren. Um diese Unsicherheit jedoch zu verringern, bedarf es keiner expliziten
Insolvenzordnung, sondern dies konnte auch in einer kodifizierten Regel, die das
Solidarprinzip konstitutionalisiert, abgebildet werden. Damit lieBen sich auch die
Schwierigkeiten umgehen, die sich grundsétzlich mit der Institutionalisierung ei-
ner Insolvenzordnung fiir souveriine Staaten ergeben.™

Im Rahmen dieser kodifizierten Solidarklausel ist detailliert zu regeln, un-
ter welchen formalen Voraussetzungen ein Mitgliedstaat sich diesem Verfahren
unterziehen muss und in welchem Umfang mit den privaten Gldubigern Ver-
einbarungen iiber Umschuldungen zu treffen sind (haircut), womit der Umfang

51 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Verkehr
(2011), S. 18f.

52 Eine Beteiligung der Europiischen Zentralbank ist explizit auszuschlieBen.

33 Hierzu gehoren vor allem, dass ein souveriner Staat von auBen nicht einer Insol-
venz unterzogen werden kann, dass die Schulden nicht liquidiert werden konnen, dass
der betroffene Staat in der Lage sein muss, seine staatlichen Funktionen weiterhin auszu-
iiben und dass ein souverédner Staat nicht unter Konkursverwaltung gestellt werden kann.
Vgl. Wissenschaftlicher Beirat im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Verkehr (2011),
S.20.
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der Haftung der privaten Glaubiger festgelegt wird, sowie in welchem Rahmen
eine Bankenbeteiligung erfolgen soll. In diesem Zusammenhang ist vor allem
auf eine funktionsfdhige Insolvenzordnung fiir den Bankensektor zu verweisen,
um zu vermeiden, dass es sich bei den entsprechenden Hilfsmalnahmen fiir die
betroffenen Staaten um versteckte Rettungspakete fiir Banken handelt.

Mithilfe einer solchen kodifizierten Solidarklausel lieBen sich die rechtlichen
und 6konomischen Voraussetzungen schaffen, die notwendig sind, die Anreize
fiir eine stirkere fiskalische Disziplin zu erhdhen. Zum einen wiirden die Vor-
aussetzungen transparent geschaffen werden, dass die Gldubiger eines Staates
auch angemessen an den Risiken und damit an den Anpassungslasten betei-
ligt werden, wodurch die Anreize der privaten Gliubiger, die Finanzpolitik der
Mitgliedstaaten zu iiberwachen, steigen wiirden.

Auf die Voraussetzungen zur Inanspruchnahme der Solidarklausel aufbauend,
konnten dann die entsprechenden Regeln iiber Art und Umfang von moglichen
HilfsmaBnahmen kodifiziert werden. Dies betrifft sowohl den zeitlichen Umfang
als auch die Hohe der HilfsmaBnahmen. So sollten sich die Unterstiitzungs-
maBnahmen nur auf die Finanzierung der priméren Defizite nicht aber auf die
Tilgung bereits bestehender Schulden beziehen.** Gleichzeitig kann die Hohe
und der zeitliche Umfang der Hilfsma3nahmen von den Anstrengungen des Mit-
gliedsstaates, eine nachhaltig tragfihige Finanzpolitik zu betreiben, abhingig
gemacht werden. In diesem Zusammenhang wire an eine mogliche Auflage,
eine nationale Schuldenbremse zu installieren, zu denken.

Skeptischer sind die Mdglichkeiten zu beurteilen, den Stabilitédts- und Wachs-
tumspakt zu stiarken. Wie bereits oben gezeigt, mangelt es dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt und den von ihm genannten numerischen Referenzwerte an
okonomischer Fundierung. Weder sind sie geeignet, die Externalititen zu inter-
nalisieren noch ist der Stabilitdts- und Wachstumspakt aufgrund seiner fehlenden
glaubwiirdigen Sanktionskomponente geeignet, das Zeitinkonsistenzproblem zu
mildern. Auch wenn die Forderung, den Pakt zu stirken, durchaus populr ist,
sind hier substantiellen Verbesserungen enge Grenzen gesetzt. Auch eine stér-
kere Beriicksichtigung des 60 %-Schuldenstandskriteriums — wie im Gutachten
des Wissenschaftlichen Beirats in Form einer Ankernorm diskutiert® — 16st die
Probleme nicht, da auch das 60 %-Schuldenstandskriterium eine dkonomische
Fundierung vermissen lisst und gleichzeitig nicht klar ist, welche angemessene
Sanktion erfolgen soll, wenn ein Mitgliedstaat sich nicht an diese Ankernorm
halt.

54 Vgl. EZB (2010).

55 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Verkehr
(2011), S.27f.
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Dariiber hinaus ist grundsitzlich die Frage nach der Notwendigkeit eines wie
auch immer gearteten Stabilitits- und Wachstumspaktes zu stellen. Wenn es gelin-
gen wiirde, einen glaubwiirdigen Stabilitéts- und Wachstumspakt durchzusetzen,
der Staatsinsolvenzen verhindern konnte, so benotigte man keine glaubwiirdige
No-bail-out-Klausel. Beide Normen sind in diesem Sinne als redundant anzuse-
hen. Die parallele Existenz von No-bail-out-Klausel und Stabilitits- und Wachs-
tumspakt deutet darauf hin, dass man in der bestehenden Form weder der No-bail-
out-Klausel noch dem Stabilitéts- und Wachstumspakt zutraut, glaubwiirdig die
richtigen Anreize fiir eine tragfihige Haushaltspolitik zu setzen. Grundsitzlich
ist daher davon auszugehen, dass der Stabilitéts- und Wachstumspakt weiterhin
mehr oder weniger eine deklaratorische Rolle iibernimmt, ohne jedoch glaub-
wiirdig die Staaten zu einer nachhaltigen Haushaltspolitik zu zwingen.

Ahnliche Skepsis ist auch gegeniiber den vor allem aus der Politik kommen-
den Vorschlidgen zu einer stirkeren Koordinierung der Wirtschaftspolitiken bis
hin zur Schaffung einer Europédischen Wirtschaftsregierung angebracht. Hierbei
besteht vielmehr die Gefahr, dass diskretionédre Entscheidungsspielrdume erhoht
werden, was die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik innerhalb der Europdi-
schen Union eher weiter vermindern wiirde.

Der Druck zu einer tragfihigen Finanzpolitik kann vielmehr nur von den Mark-
ten durch eine glaubwiirdige No-bail-out-Klausel wirkungsvoll erzeugt werden.
Um diese Klausel jedoch glaubwiirdiger zu gestalten, ist es erforderlich, trans-
parent zu regeln, unter welchen Umstdnden die Europdischen Union und ihre
Mitgliedstaaten bereit sind, Hilfsmafnahmen fiir von einer Insolvenz bedrohte
Mitgliedstaaten zu leisten.

Daher wurde hier der Vorschlag unterbreitet, die No-bail-out-Klausel durch
eine entsprechende Solidarklausel zu erginzen, um der No-bail-out-Klausel
selbst mehr Glaubwiirdigkeit zu verleihen. Hierdurch soll eine Ausweitung ei-
nes permanenten Krisenmechanismus, der letzten Endes den Einstieg in eine
dauerhafte Transferunion bedeuten wiirde, verhindert werden.
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Institutioneller Rahmen
und makrookonomische Volatilitat:
Ist ,mehr Staat‘ die bessere Losung?

Von Hans Pitlik, Wien'

Abstract

The Financial Crisis and the Great Recession have strengthened proponents of a
stronger and a more active fiscal and regulatory role of the government. Fiscal size per
se, as measured by expenditure or tax ratios over GDP, is expected to lead to a smoother
and less volatile path of economic growth. Against this background, the paper analyses
the interplay between fiscal size on the one hand, and the intensity of regulations of
international trade, capital, credit and labour markets on the other. Theoretically, no
clear-cut impact of fiscal size on volatility conditional on the regulatory regimes can be
derived. The empirical analysis for a sample of OECD countries shows that smoothing
effects of bigger governments exist, although a liberalization of trade, capital markets
and credit markets alleviates the impact on fiscal size on volatility on growth. Whereas
the effects of tax ratios seem to be independent of the labour market regulation regime,
a liberalisation of labour markets enhances the stabilising impact of higher government
spending.

A. Problemstellung und Vorgehensweise

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Befiirworter einer
stirkeren Rolle des Staates sehr vernehmlich auf den Plan gerufen. Wenngleich
die Frage nach den Krisenursachen aus wissenschaftlicher Sicht nach wie vor
nicht abschlieBend beantwortet ist>, wird von vielen Okonomen (und von noch

! Fiir Hinweise und Kommentare ist der Verfasser Margit Schratzenstaller sowie allen
Teilnehmern der Jahrestagung 2011 des Wirtschaftspolitischen Ausschusses im Verein fiir
Socialpolitik in Goslar zu Dank verpflichtet. Zahlreiche wertvolle Vorschldge konnten in
diesem Papier leider nicht vollumfénglich beriicksichtigt werden. Umso mehr gilt daher,
dass verbleibende Fehler in der Verantwortung des Autors liegen. Die vielen bislang
unberiicksichtigten Anregungen werden aber sicher in zukiinftige Arbeiten eingehen.

2 Ob die Krise eher durch ,zu viel* oder durch ,zu wenig‘ Staat ausgelost wurde, be-
schiftigt zahlreiche Autoren. Siehe z. B. Congleton (2009), Meltzer (2009), Tanzi (2009),
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mehr Politikern) eine wirtschaftspolitische Neuorientierung als notwendige Kon-
sequenz der Krise angesehen. In diesem Kontext finden Vorschlige, die auf
den Staat als gestaltenden wirtschaftspolitischen Akteur setzen, zunehmend Ge-
hor. Dahinter verbirgt sich oft die Vorstellung, dass vor allem die Umsetzung
eines ,neoliberalen Wirtschaftsmodells‘, mit dem Fokus auf deregulierte Gii-
ter,- Arbeits- und Kapitalmirkte, reduzierte Staatsausgaben und eine geringere
Steuerbelastung wesentlich zur makrodkonomischen Destabilisierung und zum
kréftigen Abschwung im Herbst 2008 beigetragen habe. Gleichzeitig wird die
unerwartet schnelle Erholung von der tiefsten Krise der vergangenen 70 Jahre
weniger auf Selbstheilungskrifte des Marktes als auf staatliche Finanzmarktin-
terventionen und fiskalpolitische Stimuli bislang kaum gekannter Dimensionen
zuriickgefiihrt.?

Als primire Lektion aus der Krise befindet nicht nur eine Gruppe promi-
nenter Okonomen um Nobelpreistriiger Stiglitz, dass es nach einer Phase der
Zuriickdringung des Staates wieder ,.time for a visible hand* sei (Griffith-Jo-
nes/ Ocampo/ Stiglitz 2010), mit einer aktiveren fiskalpolitischen Rolle und einer
restriktiveren Finanzmarktregulierungsarchitektur. Kaum weniger deutlich fallen
die von IMF-Chefokonom Blanchard geforderten Politikreformen aus, der in ei-
ner viel beachteten Staff Position Note den Rahmen fiir eine Neuorientierung der
makrookonomischen Politik aufspannt (Blanchard/Dell’Ariccia/ Mauro 2010).
Dabei werden eine flexiblere Regulierungskonzeption, eine offensivere Geldpo-
litik und eine verbesserte Abfederung makrookonomischer Schwankungen durch
automatische Stabilisatoren als Kernelemente eines reformierten Politikmodells
genannt. Damit ist die Erwartung verbunden, dass unbekannte und/oder un-
erkannte makrookonomische Risiken durch ,,mehr Staat* besser aufgefangen
werden konnten. Die Verwerfungen der vergangenen Jahre befeuern mithin eine
im Kern ldngerfristig ausgerichtete ordnungspolitische Debatte, die auch eine
kurzfristige stabilisierungspolitische Komponente aufweist, ob ,,mehr Staat” die
makrookonomische Volatilitdt priventiv verringern kann.

Vor diesem Hintergrund wird in der vorliegenden Arbeit untersucht, ob und
in wie weit die GroB3e des Staatssektors, gemessen durch fiskalische Ausgaben-
und Einnahmegrofien sowie durch Indikatoren fiir die Intensitit der Regulierung
der Giiter- und Faktormirkte, in den vergangenen 40 Jahren einen ddmpfenden
Einfluss auf die Schwankungen in der Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit im
OECD-Raum hatte. Die Studie schlieit an eine Reihe fritherer Untersuchun-
gen an, in denen einem grofleren Staatssektor — meist gemessen mithilfe von
Staatsausgabenquoten — glittende Effekte auf die Outputvolatilitit zugeschrieben
werden (Gali 1994; Fatas/Mihov 2001; Silgoner/ Reitschuler/ Crespo-Cuaresma

Claessens et al. (2010). Im Allgemeinen wird jedoch zumeist auf die Multikausalitit der
Krisenursachen hingewiesen.

3 Vgl. die Ausfiihrungen von Aizenman/ Pasricha (2011) oder die Diskussion in Auer-
bach/Galel Harris (2010).
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2003; Debrun/ Pisani-Ferry/Sapir 2008). Das Hauptaugenmerk soll in diesem
Zusammenhang aber einer moglichen Wechselbeziehung zwischen dem institu-
tionellen Rahmen der Marktregulierungen und fiskalischen Variablen in ihren
Effekten auf die Volatilitidt der wirtschaftlichen Entwicklung gelten. Dahinter
steht die Uberlegung, dass von einer Liberalisierung der Giiter- und Kapital-
mirkte einerseits direkte Wirkungen auf das Ausmal} der Wachstumsschwan-
kungen ausgehen konnten, aber andererseits die Intensitdt der Regulierung die
Effektivitdt der finanzpolitischen Stabilisatoren beeinflussen kann. Erst in der
Gesamtbetrachtung aller, moglicherweise auch gegenlaufiger, Effekte ist eine
Aussage zur Beziehung zwischen der Grofle des Staatssektors und der makro-
okonomischen Volatilitdt moglich.

In Abschnitt B werden theoretisch diskutierte Zusammenhiénge zwischen fis-
kalischer GroBle des Staatssektors, Regulierungsintensitit und Volatilitdt kurz
vorgestellt. Abschnitt C prisentiert stilisierte Fakten. AnschlieBend werden in
Abschnitt D Ergebnisse der empirischen Analyse von Glittungseffekten fiska-
lischer Variablen bei variierender Regulierungsintensitéit dargestellt und disku-
tiert. Fiir die Untersuchung greifen wir auf ein Sample von 24 OECD-Lindern
zuriick. Im Unterschied zu thematisch dhnlichen Studien beruhen Berechnun-
gen der Volatilitit des Wirtschaftswachstums jedoch nicht auf Reihen jahrlicher
Verianderungsraten des Bruttoinlandsproduktes, sondern auf saisonbereinigten
Quartalswachstumsdaten (reales Quartals-/ Vorquartals-Wachstum). Damit kon-
nen fiir die Schitzung der Bestimmungsfaktoren der Volatilitit kiirzere (hier:
Fiinfjahres-)Zeitraume und panelokonometrische Verfahren genutzt werden. Die
Arbeit schlieft mit einer Diskussion der wesentlichen Ergebnisse und einem
Ausblick (Abschnitt E).

B. Volatilitit, Grofie des Staatssektors
und Regulierungsintensitit

I. Stabilisierende Effekte eines groBien Staatssektors?

Starke Fluktuationen der 6konomischen Aktivitit konnen die Planungssicher-
heit der privaten Wirtschaftssubjekte beeintridchtigen und tendenziell eine Reduk-
tion langfristig ausgerichteter Investitionen mit sich bringen. Hohe makrotkono-
mische Volatilitdt, ein scharfes Auf und Ab der Wirtschaftsleistung in kiirzeren
Zeitrdumen, kann daher nach gingiger Auffassung die langfristigen Wachstums-
aussichten eines Landes verringern (z. B. Ramey/Ramey 1995; Martin/Rogers
2000; Badinger 2010; Furceri 2010).*

4 Jiingere empirische Studien berichten bisweilen aber auch von einem positiven Kon-
nex zwischen langfristigem Wachstum und (begrenzter) kurzfristiger Volatilitdt (Imbs
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Analysen der Beziehung zwischen der Grofle des Staatssektors und der ma-
krookonomischen Volatilitdt sind gewohnlich von der Idee geleitet, dass Re-
gierungen mittels fiskalpolitischer Aktivitdten die wirtschaftliche Entwicklung
glitten konnen. Traditionellen Uberlegungen zufolge wirkt der 6ffentliche Sektor
starker stabilisierend, je hoher die Anteile konjunkturabhéngiger Staatsausgaben
und Einnahmen an der Wirtschaftsleistung sind (z.B. van den Noord 2000).
Der diskretionédre Einsatz fiskalischer Instrumente zur Stabilisierung von Out-
putschwankungen ist allerdings nicht a priori an die Existenz eines groflen
Staatssektors gebunden.

Wihrend die potentiell glittenden Effekte automatischer Stabilisatoren aber
in der Literatur insgesamt kaum bezweifelt werden, wird von der diskretioni-
ren Fiskalpolitik bisweilen eine pro-zyklische Ausrichtung vermutet. Destabi-
lisierende Effekte werden wahrscheinlich, wenn ein mangelhaftes Timing des
Instrumenteneinsatzes oder inhdrente Implementierungs- und Wirkungsverzoge-
rungen neue Schocks hervorrufen, anstatt die Konsequenzen exogener Schocks
zu déimpfen (z. B. Taylor 2000).° AuBerdem induziert eine hohe Steuerbelastung
stiarkere Allokationsverzerrungen, womit stabilisierende Effekte eines groBen
Staatssektors moglicherweise konterkariert werden. Die strukturelle Reduktion
hoher Abgabenlasten in Verbindung mit Abgabenstrukturreformen wiirde die
erwiinschten Glattungswirkungen damit sogar stirken (Buti et al. 2003; Bauns-
gaard/ Symansky 2009).

I1. Offenheit, Regulierungsintensitiit
und Effektivitit der Fiskalpolitik

Die potentiell stabilisierenden Effekte der Fiskalpolitik sind freilich nicht
unabhingig von den institutionellen Rahmenbedingungen. Insbesondere die In-
tensitit der Regulierung von Giiter- und Faktormérkten beeinflusst vermutlich
sowohl Wirkungsweise als auch Notwendigkeit fiskalischer Stabilisierung. Folgt
man gidngigen makrodkonomischen Multiplikatormodellen, nimmt die Effekti-
vitit einer antizyklisch konzipierten Finanzpolitik ab, je stirker die auenwirt-
schaftliche Verflechtung eines Landes ist. Um signifikante Wirkungen zu er-
zielen, miisste der Staatssektor in kleinen offenen Volkswirtschaften folglich
grofer sein; eine auf makrodkonomische Stabilisierung ausgerichtete Fiskalpo-

2007; Lee 2010). Aghion et al. (2005) argumentieren, dass hohe Volatilitdt unter be-
stimmten Voraussetzungen, v.a. ein gut entwickelter Finanzmarkt, positive Effekte auf
das Wachstum haben kann, da dadurch die Schumpeter’sche Innovationsdynamik ge-
triecben werden kann. Einen Uberblick iiber die komplexen Beziehungen geben etwa
Gaggl/ Steindl (2007).

5 If size matters for automatic stabilization, it could also prove harmful for macro-
economic stability if bigger governments tend to produce larger fiscal shocks than their
leaner counterparts® (Debrun/Kapoor 2010).
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litik ist in offenen Volkswirtschaften weniger attraktiv als in geschlossenen.
Gleichzeitig wird vermutet, dass die Stirke der Outputfluktuationen durch die
internationale Arbeitsteilung zunimmt. Mit zunehmendem Offenheitsgrad steigt
die Nachfrage der Bevolkerung nach sozialpolitischer Absicherung gegen Ein-
kommensrisiken, was sich in hoheren Ausgaben des Staates fiir die Produktion
offentlicher Dienstleistungen (Epifani/ Gancia 2009) oder hoheren Transferauf-
wendungen niederschligt (Katzenstein 1985; Rodrik 1998). Zwischen der interna-
tionalen Offenheit einer Volkswirtschaft und der Grof3e des dffentlichen Sektors
besteht diesen Uberlegungen zufolge eine wechselseitige Kausalitit, wenn die
politische Zustimmung der Bevolkerung zu Liberalisierungsma3nahmen durch
hohere Ausgaben fiir die soziale Sicherung erkauft werden muss.® Insbesondere
auf den Finanzmirkten wird Deregulierung als Hauptursache von Instabilité-
ten und Turbulenzen identifiziert, die auf realwirtschaftliche Mirkte iibergreifen
(Furman/ Stiglitz 1998; Stiglitz 2000). Der Abbau regulativer Beschrinkungen
fiir grenziiberschreitende Giiter- und Kapitalverkehrsstrome verstérkt aus dieser
Perspektive die Notwendigkeit stabilisierender fiskalischer Eingriffe und redu-
ziert zugleich die Wirksamkeit antizyklischer fiskalpolitischer Mafnahmen.

Der postulierte positive Zusammenhang zwischen Offenheit und Schwan-
kungsanfilligkeit von Volkswirtschaften ist aber weder theoretisch zwingend
noch empirisch vollig eindeutig belegbar; eine stirkere Integration der Giiter-
mirkte geht nach den vorliegenden empirischen Studien zumindest nicht zwangs-
laufig mit hoherer Volatilitit einher (Kose/Prasad/Terrones 2003 und 2005;
Buch/ Dopke | Pierdzioch 2005; Kim 2007). Bekaert!/ Harvey/ Lundblad (2006)
zeigen, dass die Liberalisierung der internationalen Kapitalméarkte private Aus-
gabenpfade durch bessere Bedingungen fiir eine Risikoteilung und -streuung
stabilisieren kann. Ahnlich erleichtert die Liberalisierung einheimischer Kredit-
mirkte die Ausgabenglittung von privaten Unternehmen und Haushalten mit
Kreditbeschrankungen. Als Folge konnte die Deregulierung der Giiter- und Fi-
nanzmirkte eine Verringerung der Multiplikatoreffekte einer antizyklisch konzi-
pierten Fiskalpolitik bewirken.

® Bei dieser sog. Kompensationshypothese wird freilich implizit davon ausgegangen,
dass die Fidhigkeit der Fiskalpolitik, private Akteure gegen Einkommensrisiken abzusi-
chern, vom Offenheitsgrad der Volkswirtschaft selber unbeeinflusst bleibt. Umgekehrt
wird der kompetitive Druck zur Verkleinerung der Staatssektoren in den meisten ent-
wickelten OECD-Léndern durch eine hohere internationale Kapitalmobilitit verstérkt,
sodass auch von dieser Seite kein eindeutiger Effekt der wirtschaftlichen Integration
auszumachen ist. Vorliegende Analysen deuten darauf hin, dass Globalisierungsprozesse
nicht mit einer signifikanten Reduktion der Staatsausgaben oder -einnahmen verbunden
sind (z. B. Dreher 2006).
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C. Stilisierte Fakten

I. ,,Great Moderation* und Entwicklung
des Staatssektors bis 2007/2010

In praktisch allen Hocheinkommens-OECD-Okonomien sind die Schwankun-
gen des realen jahrlichen BIP-Wachstums seit den 1980er Jahren bis zum Aus-
bruch der Finanzkrise 2008 signifikant zuriickgegangen (vgl. Tabelle 1). Ge-
messen liber die Zeitrdume 1960—1984 und 1985-2007 betrdgt der Riickgang
der Standardabweichung der Wachstumsraten in manchen Léndern iiber 50 %.
Lediglich Irland und Finnland verzeichnen im Vergleich der beiden Zeitraume
einen moderaten Anstieg der makrodkonomischen Volatilitéit. In einem vor etwa
zehn Jahren publizierten NBER-Working Paper prigten Stock/Watson (2002)
fiir diese Entwicklung in den USA den Begriff der ,,Great Moderation®. An die-
sem Befund dndert sich nichts grundsitzlich, wenn die Jahre 2008 -2010 in die
Volatilitdtsberechnung aufgenommen werden. Erwartungsgemif fillt der kon-
statierte Riickgang aber weniger prononciert aus; er fillt sogar auf die Hilfte.

1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1991-95 1996-00 2001-05 2006-10
Min. NN Median NN Max |

Quelle: Eigene Berechnungen, OECD.

Anmerkung: VolatilititsmafB: Standardabweichung der saisonbereinigten Quartal/Vor-
quartal-Wachstumsraten [1971-75: n = 13 Lénder, 1976-80: n = 17 Lénder, 1981-95:
n = 21 Linder]).

Abbildung 1: Volatilitit der Quartalswachstumsraten
in 24 OECD-Lindern (1971 -2010)
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Tabelle 1
Langfristige makrookonomische Volatilitat (1961-2007/2010)
und Staatsausgaben (1970-2010) in 24 OECD-Lindern
Wachstumsvolatilitit Staatsausgabenquote
Land 1961— 1985— 1985— A\61-84 A61-84 1970 1985 2007 2010
1984 2007 2010 /85-07 /85-10

Australien 24 1.4 1.4 -1.0 -1.0 252 39.7 333 35.0
Belgien 2.3 1.3 1.6 -1.0 -0.7 427 58.4 485 539
Déanemark 2.7 1.6 2.1 -1.1 -0.6 427 55.1 509 58.9
Deutschland 2.2 1.5 2.0 -0.7 -0.2 384 45.1 435 46.8
Finnland 2.5 2.9 35 0.4 0.9 31.1 46.8 473 563
Frankreich 2.1 1.2 1.5 -0.9 -0.6 444 51.7 523 56.2
Griechenland 5.1 2.0 2.5 -3.0 -2.5 242 41.1 452 483
Grofbritannien 2.1 1.4 2.1 -0.7 0.0 41.8 46.6 44.1 51.0
Irland 2.2 2.9 4.3 0.7 2.1 44.6 539 36.8 66.1
Island 44 3.1 3.7 -1.3 -0.6 n.v. 354 423 48.8
Italien 2.6 1.2 1.9 -1.4 -0.7 325 49.8 479 514
Japan 3.7 2.2 2.7 -1.4 -1.0 20.2 32.7 359 40.6
Kanada 2.2 1.8 2.1 -0.4 -0.1 36.0 48.0 394 435
Luxemburg 34 2.7 3.2 -0.6 -0.2 n.v. 37.7 362 42.7
Neuseeland 3.8 2.0 2.2 -1.7 -1.6 n.v. 585 40.1 442
Niederlande 2.3 1.3 1.8 -1.0 -0.5 448 575 453 512
Norwegen 1.5 1.5 1.7 -0.1 0.1 39.0 444 412 46.6
Osterreich 2.2 1.1 1.6 -1.2 -0.6 39.6 53.0 485 529
Portugal 3.7 2.4 2.6 -1.4 -1.2 28.1 36.7 43.8 47.8
Schweden 2.1 1.9 24 -0.2 04 437 645 51.0 545
Schweiz 3.1 1.6 1.6 -1.6 -1.5 n.v. 303 323 336
Spanien 34 1.5 2.1 -1.9 -1.3 233 427 392 451
Stidkorea 4.0 3.9 3.9 -0.1 0.0 18.7 19.7 28.7 28.1
USA 2.6 1.2 1.7 -1.4 -0.9 323 369 36.8 422
Durchschn. 2.9 1.9 23 -1.0 -0.5 347 453 421 477
Median 2.6 1.6 2.1 -1.0 -0.5 36.0 453 423 478

Quelle: Eigene Berechnungen nach OECD.

Anmerkungen: Volatilititsmal}: Standardabweichung der jdhrlichen realen BIP-Wachs-
tumsraten in den angegebenen Zeitrdumen. Angaben fiir Siidkorea: 1970—1984 statt
1960-1984. Staatsausgabenquoten: Angaben fiir Ddnemark 1971, Frankreich 1978, Is-
land 1980, Siidkorea 1975, Portugal 1977 statt 1970; Schweiz 1990, Luxemburg 1990,
Neuseeland 1986 statt 1985.
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Verwendet man kiirzere Beobachtungsperioden von je fiinf Jahren und greift
zur Berechnung der Volatilitdt auf die Standardabweichung saisonbereinigter
Quartalswachstumsdaten zuriick, zeigt sich ein dhnliches Bild (Abbildung 1).
Seit den 1980er Jahren haben die Schwankungen der Quartalswachstumsra-
ten in Industrienationen abgenommen. Der Medianwert (schwarze Balken) be-
lief sich im Zeitfenster 1976:q1—-1980:q4 auf 1.5, und ist bis zur Periode
2001:q1-2005:q4 auf etwa 0.5 zuriickgegangen. Krisenbedingt ist fiir die Peri-
ode 2006:q1-2010:q3 ein Zuwachs des Median auf 1.0 festzustellen. In allen
Perioden gibt es aber auch extremere Beobachtungen, die eine deutlich hohere
(mittelgraue Balken) oder geringere (hellgrau) Volatilitit aufwiesen.

Tabelle 1 zeigt auch, dass die Staatsausgabenquoten in den OECD-Lindern
zwischen 1970 und 1985 ausnahmslos und teils erheblich angestiegen sind. Zwi-
schen 1985 bis 2007 fielen die Ausgaben in Relation zur Wirtschaftsleistung
moderat um ca. 3 Prozentpunkte (im Mittel), allerdings verzeichneten einzelne
Lénder (Frankreich, Finnland, Griechenland und Portugal) entgegen dem allge-
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD.
Anmerkung: VolatilititsmafB: Standardabweichung der saisonbereinigten Quartal/ Vor-
quartal-Wachstumsraten.

Abbildung 2: Volatilitit der Quartalswachstumsraten
und Staatsausgabenquote (1971-2010)
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meinen Trend einen weiteren Anstieg. Seit 2007 haben die Staatsausgabenquoten
im Mittel wieder um rd. 5 Y2 Punkte zugenommen, was sowohl dem Wirken au-
tomatischer finanzpolitischer Stabilisatoren und fiskalischer Stimuluspakete als
auch dem betrichtlichen BIP-Riickgang im Gefolge der Finanzkrise geschuldet
ist.

Abbildung 2 illustriert den Zusammenhang zwischen Volatilitdt und Staatsaus-
gabenquoten. Die Volatilitdt wird wiederum als Standardabweichung des Quar-
tals-/ Vorquartalswachstums in Fiinfjahresperioden gemessen. Bei den Staats-
ausgabenquoten wird das Mittel iiber die vorhergegangene Fiinfjahresperiode
abgebildet.

Die eingezeichneten Regressionsgeraden spiegeln iiber die Zeitraume 1971 —
1990 und 1991-2010 eine negative Korrelation zwischen Volatilitit und (ver-
zogerter) Ausgabenquote wider; ein Hinweis darauf, dass die Grofie des Staats-
sektors tendenziell eine dimpfende Wirkung auf die Wachstumsvolatilitit ha-
ben konnte. Der Zusammenhang fillt fiir Fiinfjahresperioden nach 1990 jedoch
schwicher als bis 1990 aus. Ein nahezu identisches Bild ergibt sich, wenn
statt der Ausgabenquoten die Staatseinnahmen in Relation zum BIP als MaB-
stab fiir die Grofle des Staatssektors herangezogen werden. Auch hier zeigt sich
ein negativer Zusammenhang, der iiber die Zeit schwicher wird. Moglicher-
weise beeinflussen intervenierende Faktoren den Konnex zwischen der Grofe
des Staatssektors und der Intensitit von Outputschwankungen.

II. Makrookonomische Volatilitit
und Liberalisierung

Das zweite Element der Argumentation fiir eine stirkere finanzpolitische Rolle
des Staates bezieht sich auf den vermeintlich positiven Konnex zwischen der
Deregulierung der Giiter- und Faktormirkte und der Intensitit der gesamtwirt-
schaftlichen Outputschwankungen.

Zur Quantifizierung der Regulierungsintensitit(en) greifen wir auf Subindi-
ces des Economic Freedom of the World-Index (efw-Index) des Fraser-Insti-
tuts (Gwartney/Lawson 2010) zuriick, die in unterschiedlichen Politikfeldern
den jeweiligen Grad der wirtschaftspolitischen Liberalisierung abbilden. Der
efw-Gesamtindex und die Teilindices beruhen auf allgemein zugénglichen Quel-
len (z. B. Weltbank, IWF, World Economic Forum, ILO) und kombinieren objek-
tive Informationen mit subjektiven Experteneinschitzungen. Die Daten werden
fiir jedes Politikfeld auf einer Skala von O bis 10 abgebildet, wobei hohere
Werte eine stirkere Liberalisierung der Politik anzeigen. Fiir die meisten OECD-
Liander liegen Daten ab 1970 in Fiinfjahresabstinden vor. Im Einzelnen sollen
folgende Subindices betrachtet werden:
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Liberalisierung der Auflenhandelsbeziehungen;

Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs (Subindex der Auflenhan-
delsfreiheit);

Liberalisierung der nationalen Kreditmérkte (Daten ab 1975 verfiigbar);

Liberalisierung des Arbeitsmarktes.

Abbildung 3 illustriert die Entwicklung der Medianwerte der Subindices im

Sample von 24 OECD-Lindern seit 1970/1975. Fiir alle Indices ist bis 2000
ein Anstieg der Werte, also eine ,Deregulierung’, festzustellen. Die Regulierung

de

1 internationalen Handelsbeziehungen und Kapitalmarktkontrollen haben nach

diesen Einschitzungen zwischen 2000 und 2005 wieder zugenommen, was in
einem niedrigeren Wert der Subindices zum Ausdruck kommt.

10

o

T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

AuRenhandel ====- Kapitalmarkt
- Kreditmarkt —— = Arbeitsmarkt

Quelle: Eigene Berechnungen, Gwartney/Lawson (2010).

Abbildung 3: Liberalisierungstrends nach efw-Subindices
(1970-2005): Medianwerte im OECD-Sample

In den Abbildungen 4—7 werden fiir die Jahre ab 1970 die Liberalisierungsin-

dices der makrookonomischen Volatilitit in der darauf folgenden Fiinfjahresperi-
ode gegeniiber gestellt. Die Trendlinien geben die Korrelation liber den gesamten
Zeitraum und gesondert jene fiir die Periode 2006-2010 wider.
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Abbildung 4: Volatilitdt der Quartalswachstumsraten und Auflenhandelsliberalisierung
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