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Seit dem Beginn der Europaischen Wahrungsunion (EWU) steht die Finanzpolitik in den Staaten des Eu-
roraums im Zeichen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes (SWP). Allerdings ist letztlich keines der bei-
den Ziele des SWP, weder fiskalische Stabilitdt noch hohes Wachstum, erreicht worden: In immer mehr
Staaten hat das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Laufe der Zeit die zuldassige Obergrenze von 3 %
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) liberschritten. Gleichzeitig war die makro6konomische Performance
schlecht. Eine grundlegende Reform des Paktes ist daher tiberféllig. Dieser IMK-Report analysiert die ma-
kro6konomischen Auswirkungen der Finanzpolitik fiir den Zeitraum von 2001 bis 2005 im Euroraum und
seinen einzelnen Mitgliedsstaaten und vergleicht sie mit denen der Finanzpolitik in den USA. Wahrend
die US-Finanzpolitik aktiv antizyklisch dem Abschwung entgegengewirkt hat, war die Finanzpolitik im Eu-
roraum sehr viel restriktiver ausgepragt und hat in vielen Landern sogar prozyklisch den Abschwung ver-
starkt.

Als Reformkonzept fiir den SWP bieten sich Ausgabenpfade fiir die konjunkturunabhéangigen Ausgaben
der offentlichen Haushalte an. Solche Ausgabenpfade konnen die Finanzpolitik unter den Euroraum-Staa-
ten koordinieren und die Konjunktur stabilisieren. Gleichzeitig dienen sie dem mittelfristigen Ziel nach-
haltiger Staatsfinanzen. Allerdings bedarf die Finanzpolitik immer einer Flankierung durch eine adaqua-

te Geldpolitik und Lohnentwicklung.

1. Keine nachhaltige Konsolidierung

Seit Anfang der 1990er Jahre wird die Finanzpolitik in
den Landern des heutigen Euroraums durch den Ver-
trag von Maastricht und seit dem Beginn der gemein-
samen Wahrung zusatzlich durch den Amsterdamer
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) gepragt.” Als
Bedingung fur den Beitritt zur Wahrungsunion sah der
Vertrag von Maastricht eine maximale Defizitquote der
offentlichen Haushalte von 3 % des BIP und eine ma-
ximale Schuldenstandsquote von 60 % des BIP vor.
Der SWP von 1997 verscharfte diese Regelungen

* Die Autoren danken Katja Rietzler fir das Lektorat sowie umfangrei-
che Datenaktualisierungen.

1 zur Beschreibung der Regeln und ihrer Einordnung in das makro-
okonomische Regime der EU siehe European Commission, Co-ordi-
nation of economic policies in the EU: A presentation of key features
of the main procedures, Directorate General Economic and Financial
Affairs, Euro Papers, Number 45, 2002, Brissel.

noch, indem er flir die mittlere Frist, d.h. (ber den Kon-
junkturzyklus hinweg, ausgeglichene oder sogar tber-
schiissige o6ffentliche Haushalte verlangte.

Im Rahmen des SWP missen die Mitgliedsstaaten
der Europaischen Kommission jahrliche Stabilitatspro-
gramme vorlegen, in denen die jeweiligen Regierungen
angeben, wie mittelfristig ausgeglichene Haushalte er-
reicht werden sollen. Abweichungen vom Stabilitatspro-
gramm dienen als Warnzeichen dafiir, ob ein Land die
3-%-Grenze fir das Haushaltsdefizit zu Uberschreiten
droht, und kénnen zu einer Frihwarnung fihren. Wird
die Grenze dennoch Uberschritten, wird ein Verfahren
wegen eines UbermaBigen Defizits eroffnet. Falls das
betroffene Land nicht in einer tiefen Rezession steckt
und sich zudem weigert, Konsolidierungsmafnahmen
zu ergreifen, drohen Strafzahlungen von bis zu 0,5 %
des BIP.

Was die Verminderung der Haushaltsdefizite an-
geht, war die Finanzpolitik auf dem Weg zur Wahrungs-
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union recht erfolgreich (Abbildung 1 und Tabelle 1). Im
Euroraum insgesamt wurde das Haushaltsdefizit von
durchschnittlich 5,1 % des BIP in der ersten Halfte der
1990er Jahre auf 2,3 % in der zweiten Halfte zurlick-
gefuhrt. Zwar stieg die Defizitquote nach dem Wachs-
tumseinbruch von Ende 2000 wieder an, aber von
2001 bis 2005 lag sie durchschnittlich trotzdem bei nur
2,5 % des BIP — eine dauerhafte Reduktion von etwa
2,5 Prozentpunkten innerhalb der letzten zehn Jahre.
Die Konsolidierung wurde erheblich durch sinkende
Zinsen flr Staatspapiere erleichtert. Der Primarsaldo,
d.h. der um Nettozinszahlungen des Staates bereinig-
te Haushaltssaldo, musste in wesentlich geringerem
Ausmal} verbessert werden. Die deutlich gesunkene
offentliche Zinslastquote geht zumindest zum Teil auf
den bemerkenswerten Rickgang der langfristigen No-
minalzinsen und die schnelle Konvergenz auf das tra-
ditionell niedrige deutsche Zinsniveau zurtck. In dieser
Hinsicht hat die Finanzpolitik offensichtlich von der
Wahrungsunion profitiert. Belgien, Finnland, Griechen-
land, Italien und Spanien ragen mit besonders grofen
Konsolidierungserfolgen von tber 5 % des BIP heraus.
Zusammen mit Portugal — und mit der Ausnahme Finn-
lands — handelt es sich dabei um die Lander, die be-
sonders von sinkenden Zinssatzen profitiert haben.

Tabelle 1
Durchschnittliche Budgetsalden und primare Budgetsalden fiir die Staaten des
Euroraums und die USA, 1991 - 2005 in % des BIP
Budgetsaldo primarer Budgetsaldo
1991-1995  1996-2000 2001-2005 [ 1991-1995 1996-2000 2001-2005
USA -4.5 0,0 -3,6 0,4 4,2 -0,7
EWU -5,1 -2,3 -2,5 -0,2 2,5 0,8
Deutschland -2,9 -2,2 -3,5 0,4 1,3 -0,5
Frankreich -4,7 -2,6 -3,1 -1,9 0,9 -0,3
Italien -9,9 -3,2 -3,4 2,2 5,2 1,9
Spanien -5,6 -2,7 0,0 -1,4 1,8 2,4
Belgien -6,4 -1,3 0,1 41 6,3 55
Finnland -4,7 1,2 3,3 -1,3 4,8 5,2
Griechenland -11,1 -4,0 -5,7 -0,3 4.6 0,6
Irland -2,5 2,0 0,6 4.1 53 1,9
Niederlande -3,5 -0,3 -1,5 2,6 45 1,3
Osterreich -3,9 2,4 -0,9 0,2 1,1 2,1
Portugal -6,8 -3,1 -3,8 0,8 0,8 -1,0
Quelle: Eurostat; USA aus AMECO Datenbank der EU-Kommission, EWU (1991-1995), Spanien (1991-1995) sowie Primar-
;asldzeonoéoge}:ec?;tiu?al ur:Ed Frarr:kreich fijl'd19£3/1-19tQ§ aus OECDUE'\;_?%T?ic Outlook 78; eigene Berechnungen. Salden fir 2000 I M K
gt um Einnanmen aus aer versteigerung von lzenzen. ™
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Tabelle 2

UbermiBige Defizite in den EWU-Staaten, 2000 bis 2005
Budgetsaldo in % des BIP

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Deutschland -3,7 -4,0 -3,7 -3,3
Frankreich -3,2 -4,2 -3,7
Italien -3,2 -34 -3,4 -4.1
Niederlande -3,1
Griechenland -4.1 -6,5 -4,9 -5,8 -6,9 -4,5
Portugal -3,0 -4,2 -3,2 -6,0

Quelle: Eurostat, 2000-2002 bereinigt um Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen.
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GrolRe Schwierigkeiten bereitete vielen Landern
die Einhaltung der 3-%-Grenze fur die Defizitquote
nach dem Konjunktureinbruch von 2001.2 So lag die
durchschnittliche Defizitquote im Euroraum in den letz-
ten vier Jahren innerhalb eines engen Bandes zwi-
schen 2,4 % und 3,0 % des BIP und damit nur etwas
unter der 3-%-Grenze. Seit dem Beginn der Wah-
rungsunion haben sechs der zwolf Mitgliedsstaaten
die Grenze Uberschritten — mit Ausnahme der Nieder-
lande sogar in drei oder mehr Jahren (Tabelle 2).

Tabelle 3

Durchschnittliche staatliche
Bruttoschuldenstande fiir die EWU-Staaten und
die USA, 1991 - 2005, in % des BIP

1991-1995( 1996-2000| 2001-2005
USA 74,5 67,3 62,5
EWU 65,5 73,5 69,5
Deutschland 47,3 60,6 63,4
Frankreich 447 58,2 61,7
Italien 115,3 117,4 106,2
Spanien 54,9 64,7 49,5
Niederlande 77,5 66,2 51,9
Belgien 134,1 119,7 99,5
Osterreich 60,7 65,8 64,8
Finnland 46,8 50,3 429
Griechenland 99,3 108,9 109,8
Irland 90,9 55,7 31,2
Portugal 60,1 56,9 57,7
Luxemburg 6,0 6,3 6,5

Quelle: Eurostat; Werte fiir die USA:
Berechnungen auf der Basis der AMECO
Datenbank der EU-Kommission.
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2 Eine genaue Ubersicht iiber die laufenden Verfahren wegen eines
Ubermafigen Defizits findet sich auf den Internetseiten der Europai-
schen Kommission unter http://europa.eu.int/comm/economy_finan-
ce/about/activities/sgp/procedures_en.htm
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Wenig erfolgreich war die europaische Finanzpoli-
tik auch bei der Stabilisierung der Bruttoschulden-
standsquote (Tabelle 3). Fir den Euroraum insgesamt
stieg die Quote sogar von durchschnittlich 65,5 % des
BIP in der ersten Halfte der 1990er Jahre auf 73,5 % in
der zweiten Halfte. Zwischen 2001 und 2005 war die
durchschnittliche Quote zwar etwas geringer (69,5 %),
allerdings immerhin sehr deutlich tber der 60-%-Gren-
ze von Maastricht-Vertrag und SWP. Dabei haben
Frankreich und Deutschland, die beiden 6konomisch
bedeutendsten Lander des Euroraums, ihre Schulden-
stdnde um rund 15 % des BIP erhéht. Immerhin schaff-
ten es sechs Staaten, ihre Schuldenstandsquote spir-
bar zu reduzieren.

2. Schwaches Wachstum
im Euroraum

Nach dem Wachstumseinbruch 2000/1 hat sich der
Euroraum nur langsam erholt und die makro6konomi-
sche Performance ist deutlich hinter der in den USA zu-
ruckgeblieben, die sehr schnell auf den Wachstums-
pfad der zweiten Halfte der 1990er Jahre zuriickkeh-
ren konnten. Im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005
blieb das reale BIP-Wachstum im Euroraum mehr als
einen Prozentpunkt hinter dem US-Wachstum zurlck
(Tabelle 4). Die Wachstumsdifferenz zwischen diesen
beiden grofken Wahrungsraumen, die sich schon seit
Mitte der 1990er Jahre, dem Beginn des Konvergenz-
prozesses zur Europaischen Wahrungsunion, andeu-
tete,3 scheint sich zu verfestigen. Wahrend die USA
sich auf eine florierende Binnennachfrage stlitzen
konnten und dort vom Auf3enbeitrag deutlich negative
Wachstumsbeitrage kamen, zeigt der Euroraum ein
ausgewogenes Bild, allerdings auf einem deutlich

3 zur langerfristigen Entwicklung des Euroraums im Vergleich zu den
USA vgl. E. Hein, T. Niechoj, Guidelines for sustained growth in the
EU? The concept and the consequences of the Broad Economic Poli-
cy Guidelines, in: J. McCombie, C. Rodriguez (Hg.), Institutions, Pu-
blic Policy and Governance, Basingstoke, im Erscheinen.



Statistische Grundlagen der Analyse

er vorliegende IMK Report stutzt sich im Wesentlichen auf aktuelle Daten von Eurostat. Die jingsten Zah-

len zu Defizit und Schuldenstand fir die Mitgliedsléander der Europaischen Union wurden am 24. April 2006
veroffentlicht. Die ibrigen makrodkonomischen Daten werden von Eurostat laufen aktualisiert. In einem Punkt
wurde jedoch von dem Grundsatz, moglichst aktuelle Daten von Eurostat oder der Europaischen Kommissi-
on zu verwenden, abgewichen. Dies betrifft den Vergleich zwischen dem Euroraum sowie seinen Mitglieds-
landern und den USA hinsichtlich der Wirkung der Fiskalpolitik. Hier wird auf das Konzept der strukturellen,
d.h. um die konjunkturelle Entwicklung bereinigten, Defizite zurtickgegriffen. Diese werden zwar auch von der
Europaischen Kommission geschatzt — nicht jedoch fur die USA. Aus Grinden der Vergleichbarkeit wurden
hier (Abbildung 2 und Tabelle 5) die Schatzungen des Economic Outlook 78 der OECD vom Dezember 2005
verwendet. Die zugrundeliegenden BIP- und Budgetdaten wurden zwar seither bei Eurostat aktualisiert. Dies
dirfte die Analyse fiir die vergangenen Jahre in ihrer Tendenz jedoch unberiihrt lassen.

Die konjunkturbereinigten Budgetsalden weisen aus theoretischer wie empirischer Sicht grof3e Probleme
auf und sollten daher mit groBer Vorsicht interpretiert werden. Aus theoretischer Sicht stehen sie den Stan-
dard-NAIRU-Modellen sehr nahe, die davon ausgehen, es gebe ein langfristiges, von den Strukturmerkma-
len des Arbeitsmarktes bestimmtes Gleichgewicht, das unabhangig von kurzfristigen Nachfrageschwankun-
gen sei. Diese Sichtweise ist verfehlt. Vgl. dazu ausfihrlich E. Hein, Die NAIRU — eine post-keynesianische
Interpretation, in: Intervention. Zeitschrift fiir Okonomie, 1 (1), 2004, S. 43-66. Aus empirischer Sicht sind die
Male sehr sensitiv bezuglich der verwendeten Methode und Datenanderungen. Die empirische Aufspaltung
in eine kurzfristige Konjunktur- und eine langfristige Potenzialkomponente kann in die Irre flihren, da auch die
Potenzialkomponente letztlich endogen ist. Das kann zu einer Uberschatzung des strukturellen Defizits (Uber-

schusses) in langeren Phasen schwachen (starken) Wachstums fihren.

niedrigeren Niveau: Das geringere Wachstum wurde
groftenteils durch die Binnennachfrage getragen mit
einem nur geringen Beitrag des Exportliberschusses.
Das Wachstumstempo war dabei in den einzelnen Mit-
gliedsstaaten sehr heterogen. Wahrend in der Zeit von
2001 bis 2005 insbesondere die groRen Okonomien
Deutschland und Italien zusammen mit den Niederlan-
den und Portugal ein deutlich unterdurchschnittliches
BIP-Wachstum zu verzeichnen hatten, lag das Wachs-
tum in Spanien, Finnland, Griechenland und Irland
deutlich Uber dem Euroraum-Durchschnitt. Die Be-
schaftigung im Euroraum ist trotz des schwachen
Wachstums wegen der geringeren Produktivitatszu-
wachse zwar mit einer ahnlichen Rate wie in den USA
gestiegen, die Arbeitslosenquote lag jedoch weiterhin
deutlich Gber dem US-Niveau. Besonders geringe
Quoten wiesen Irland, die Niederlande und Osterreich
auf. In Frankreich, Spanien und Griechenland war die
Arbeitslosigkeit hingegen Uberdurchschnittlich hoch.

Im Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2005 Uberstieg
die Inflationsrate das Inflationsziel der Europaischen
Zentralbank (EZB) von knapp unter 2 % leicht. Der
Preisauftrieb blieb damit aber immer noch unter der
US-Inflationsrate. Dabei lag die Preissteigerungsrate
in Deutschland und Finnland deutlich unter dem Infla-
tionsziel der EZB. In Spanien, Griechenland, Irland,
den Niederlanden und Portugal war sie merklich hoher.
Ahnlich wie bereits in den 1990er Jahren ist es den
USA auch seit dem Wachstumseinbruch 2000/1 insge-
samt besser als dem Euroraum gelungen, angemes-
senes Wachstum, geringe Arbeitslosigkeit und geringe
Inflation zu kombinieren.

3. Finanzpolitik hat Wachstums-
differenzen vergroBert

Insbesondere die nationale Finanzpolitik hat im Euro-
raum die Aufgabe, die wirtschaftliche Entwicklung in
Gegenwart von Schocks zu stabilisieren. Im Folgen-
den soll untersucht werden, ob sie dieser Aufgabe in
den vergangenen Jahren gerecht geworden ist. Dabei
wird die Finanzpolitik im Euroraum mit der in den USA
verglichen. Hierzu soll die Entwicklung des strukturel-
len, d.h. konjunktur-bereinigten Budgetsaldos (in %
des potentiellen BIP) mit der Entwicklung der Produk-
tionsliicke verglichen werden, wobei die jeweiligen
Werte aus dem OECD Economic Outlook tGbernom-
men werden. Eine positive (negative) Produktionslik-
ke ist dann mit einer Uber-(Unter-)Auslastung der Pro-
duktionskapazitaten gleichzusetzen. Eine positive (ne-
gative) Veranderung der Produktionsliicke signalisiert
dementsprechend einen Konjunktur-Aufschwung (-Ab-
schwung). Die Finanzpolitik ist als expansiv (restriktiv)
einzustufen, wenn sich die strukturelle Budgetsaldo-
quote vermindert (erhéht). Wenn sich Produktionsliik-
ke und struktureller Budgetsaldo in dieselbe (die ent-
gegengesetzte) Richtung bewegen, ist die Finanzpoli-
tik antizyklisch (prozyklisch) ausgerichtet. Bleibt der
strukturelle Budgetsaldo bei Veranderung der Produk-
tionsllicke konstant, ist die Finanzpolitik als neutral ein-
zustufen; nur die automatischen Stabilisatoren wirken.

Die Reaktionen der Finanzpolitik auf den jingsten
Konjunkturabschwung von 2001 bis 2005 in den Euro-
raum-Staaten und den USA kdénnten kaum unter-
schiedlicher sein (Abbildung 2). Bei einem deutlichen
durchschnittlichen jahrlichen Rickgang der Produkti-
onsliicke von 0,6 % des BIP war die Fiskalpolitik im Eu-
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Tabelle 4

Reales BIP-Wachstum, Wachstumsbeitrage der Nachfrageaggregate, Arbeitslosenquote und Inflationsrate in den USA und im
Euroraum, Durchschnitt 2001-2005
USA Euro- Deutsch- Frank- Italien Spanien Belgien Finn- Griechen- Irland Nieder- Oster- Portugal
raum land reich land land lande reich
Reales BIP,
jahrliche Wachstumsrate, % 2,6 14 0,7 1,6 0,6 3,1 15 2,3 44 4,6 0,9 1,5 0,6
Wachstumsbeitrag der
Inlandsnachfrage (incl. Lagerver-
anderungen), Prozentpunkte 3,1 1,3 -0,2 2,0 1,0 4,2 1,4 2,3 4,5 3,0 0,5 0,7 0,5
Wachstumsbeitrag des privaten
Konsums, Prozentpunkte 2,2 0,8 0,2 1,1 0,3 2,0 0,6 1,6 2,7 1,9 0,2 0,6 0,9
Wachstumsbeitrag des
Staatskonsums, Prozentpunkte 0,4 0,4 0,0 0,5 0,4 0,8 0,5 0,4 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Wachstumsbeitrag der
Anlageinvestitionen 0,5 0,2 -0,4 0,3 0,3 1,4 0,4 0,4 1,4 1,4 -0,1 0,0 -0,7
Wachstumsbeitrag des
AuRenbeitrages -05 01 0,9 -0,4 -0,4 -1,1 0,1 0,0 -0,1 1,6 0,4 0,8 0,1
Beschaftigung,
jahrlicher Anstieg, % 0,7 0,9 0,2 0,5 1,2 2,9 0,5 0,9 1,3 2,9 0,0 0,2 0,4
Arbeitslosenquote, % 54 8,5 8,7 9,2 8,4 10,5 7,8 8,9 10,2 4,4 3,6 4,4 5,9
Inflationstrate (Euroraum: HVPI, USA:
nationaler VPI), % 2,6 2,2 1,6 2,0 24 3,2 2,0 1,4 3,5 3,4 2,8 1,9 3,2
Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen; Inflationsrate in den USA: Reuters EcoWin. I M K.

roraum mit einer durchschnittlichen jahrlichen Auswei-
tung der strukturellen Defizitquote von nur 0,1 %
schwach expansiv ausgerichtet (Tabelle 5). Bei ge-
nauerer Betrachtung des zeitlichen Ablaufs zeigt sich
zudem, dass sich fast die gesamte antizyklische Reak-
tion auf das Jahr 2001 konzentrierte, in dem die Pro-
duktionsliicke nach den neueren Daten der OECD nur
sehr schwach abnahm. Im Jahr 2002 war die Expansi-
on kaum messbar und seit 2003 ist die Finanzpolitik
leicht prozyklisch restriktiv. Der kumulierte negative fis-
kalische Impuls lag uber die letzten drei Jahre bei im-
merhin 0,5 % des BIP.

In keinem einzigen Land des Euroraums wurde ei-
ne durchweg antizyklische Politik als Antwort auf die
Krise realisiert. Im Durchschnitt Gber den gesamten
Zeitraum von 2001 bis 2005 war die Finanzpolitik nur
in Irland und Finnland stark expansiv ausgerichtet. In
vier Staaten, namlich Italien, Griechenland, Frankreich
und Deutschland war sie im Durchschnitt schwach ex-
pansiv. In Griechenland handelte es sich dabei um ei-
ne prozyklische Politik, da sich die Wirtschaft dort im
Aufschwung befand. In Frankreich reagierte die Fi-
nanzpolitik von 2001 bis 2003 tatsachlich antizyklisch
auf den Abschwung. Seit 2004 ist sie jedoch auf Re-
striktionskurs und war 2005 spurbar prozyklisch. In Ita-
lien fand die fiskalische Expansion fast ausschlief3lich
im Jahr 2001 statt, als die Wirtschaft sich noch nichtim
Abschwung befand. Von 2002 bis 2004, schaltete sie
dann prozyklisch auf Restriktion um. Ein &hnliches Bild
ergibt sich fir Deutschland: Die gesamte Expansion er-
folgte dort im Jahr 2001, als die Produktionslicke sich
noch nicht stark ausweitete. Im Jahr 2002 war die deut-
sche Finanzpolitik neutral, um danach trotz des andau-
ernden Abschwungs auf Restriktion umzuschalten. In
den (brigen funf Staaten, Spanien, Osterreich, Bel-
gien, und den Niederlanden war die Finanzpolitik im
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Durchschnitt Uber den gesamten Zeitraum von 2001
bis 2005 prozyklisch restriktiv ausgerichtet. Wahrend
der Restriktionsgrad in Spanien relativ gering war, war
erin den Ubrigen Landern trotz deutlichen Abschwungs
sehr stark. In Portugal und Osterreich lag der kumulier-
te negative fiskalische Impuls bei 3,8 bzw. 3,0 % des
BIP.

Ganz im Gegensatz dazu war die US-Fiskalpolitik
von 2001 bis 2005 mit einer durchschnittlichen jahrli-
chen Ausweitung der strukturellen Defizitquote um
0,9 Prozentpunkte sehr aggressiv antizyklisch ausge-
richtet (Tabelle 5). Wahrend des Abschwungs bis 2003
gab es kein einziges Jahr mit prozyklischer Politik. Erst
2005, im zweiten Jahr des Aufschwungs hat die US-Fi-
nanzpolitik wieder vorsichtig auf Restriktionskurs um-
geschaltet. Sie hat sich damit — wie Ubrigens schon
Uber die gesamten 1990er Jahre# — vorbildlich antizy-
klisch und stabilisierend verhalten.

Der SWP hat in vielen Euroraum-Landern zu einer
destabilisierenden prozyklischen Reaktion der Finanz-
politik auf die Wirtschaftskrise seit 2001 gefiihrt. Mit der
Ausnahme Griechenlands brachen alle Staaten, gegen
die ein Defizit-Verfahren im Rahmen des SWP anhan-
gig war, nach einiger Zeit ihre anfanglich antizyklisch
expansive Politik ab und lieBen sich zu einer prozykli-
schen Fiskalpolitik drangen. Die prozyklische und im
untersuchten Zeitraum folglich restriktive Ausrichtung
der Finanzpolitik in diesen Landern hat wiederum zu
der ungewoéhnlich lang andauernden konjunkturellen
Schwachephase in diesen Landern und im Euroraum
insgesamt beigetragen. Auch wenn die Finanzpolitik
nur einer von mehreren relevanten Faktoren ist, so fallt

4 Siehe hierzu K. Eicker-Wolf und A. Truger, Alternativen zum Sparen
in der Krise — fiir eine nachfrageschonende Konsolidierungspolitik, in:
WSI Mitteilungen, 56 (6), 2003, S. 344-352.



Abbildung 2

Struktureller Budgetsaldo
und Produktionsliicke, 1991-2005
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Quelle: OECD Economic Outlook No. 78 (2005).

doch auf, dass alle vier Staaten mit unterdurchschnitt-
lichem BIP-Wachstum (Deutschland, Italien, die Nie-
derlande und Portugal) unter einer prozyklisch wirken-
den restriktiven Finanzpolitik litten. Von den vier Lan-
dern mit deutlich tGberdurchschnittlichen Wachstums-
raten wiesen dagegen immerhin drei (Irland, Finnland
und Griechenland) eine expansive Finanzpolitik auf.
Die EZB hat in ihrem Monatsbericht vom April die
Konsolidierungsanstrengungen der Lander des Euro-
raums untersucht.® Sie kommt dabei zu dem Ergebnis,
dass Mitgliedsstaaten, die eine spurbare Reduzierung
ihrer Ausgabenquoten erreicht haben, ,eine positive
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen® und ein robu-
stes Wachstum verzeichnen (konnten)“. Als besonders
markante Beispiele werden Irland und Spanien ge-

S EZB, Die Bedeutung von Reformen der Staatsausgaben fir Wirt-
schaftswachstum und Stabilitat, Monatsbericht April 2006, S.67ff.

6 ebd., S.81.

nannt. Dies ist insofern irritierend als es sich hier um
zwei Lander handelt, die in besonderer und nicht ver-
allgemeinerbarer Weise vom Beitritt zur EU und spa-
ter zur Wahrungsunion profitiert haben. Sie gehéren zu
den groRten Subventionsempféangern aus EU-Mitteln
und konnten folglich einen Teil ihrer Staatsausgaben
zur wachstumsfordernden Verbesserung der Infra-
struktur aus diesen Mitteln finanzieren und dafur ande-
re Ausgaben leichter streichen — ein Weg der groRRen
Nettozahlern wie Deutschland nicht offen steht. Zum
zweiten sind insbesondere in Spanien im Zuge des
Konvergenzprozesses zur Wahrungsunion die Real-
zinsen sehr stark gesunken. Dies hat das binnenwirt-
schaftliche Wachstum stimuliert und schaffte damit die
Voraussetzungen fur den erfolgreichen Konsolidie-
rungsprozess. Positiv zu bewerten ist, dass in beiden
Landern diese glnstigen konjunkturellen Vorausset-
zungen — wie auch im hier vorgestellten Konzept vor-
geschlagen — entschieden zur Rickflihrung der Haus-
haltsfehlbetrage genutzt wurden. Die Schlussfolge-
rung, dies sei kausal fur den Wachstumsprozess, wie
es die Formulierung der EZB nahe legt, wird vor die-
sem Hintergrund durch die Daten also nicht gerechtfer-
tigt. Zudem irritiert, dass gerade die EZB als Huterin
der Preisstabilitat die Uberdurchschnittlich hohen Infla-
tionsraten in Irland wie in Spanien mit keinem Wort er-
wahnt. Beide Lander verzeichneten im Durchschnitt
der vergangenen funf Jahre jahrliche Teuerungsraten
von deutlich Uber drei Prozent. Allerdings ist ein Ne-
beneffekt hoher Inflationsraten, dass sie aufgrund ho-
her Zuwachsraten des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts zu einem Sinken des Bruttoschuldenstands bei-
tragen.

Hatten sich die Staaten mit Ubermafigen Defiziten
—wie die EZB empfielt — an die Defizitgrenze des SWP
oder gar an ihre urspriinglichen Stabilitdtsprogramme
gehalten, waren sie und mit ihnen vermutlich der ge-
samte Euroraum in eine tiefe Rezession gesturzt, wie
folgende Beispielrechnung fir das Jahr 2003 illustriert:
Im Jahr 2003 wiesen flinf Lander ein tibermaRiges De-
fizit auf; die beiden gréRten Volkswirtschaften Frank-
reich und Deutschland lagen jeweils um 1,2 % bzw.
1,0 % ihres BIP darliber. Wenn nur diese beiden Staa-
ten ihr Defizit unter 3 % des BIP hatten driicken wol-
len, hatten sie unter Beriicksichtigung der negativen
konjunkturellen Ruckwirkungen einer solchen Politik
negative fiskalische Impulse von mindestens 1,8 %
bzw. 1,5 % ihres BIP setzen miissen — und das ange-
sichts der damaligen Wachstumsraten von 0,8 % in
Frankreich und - 0,2 % in Deutschland.

Gelegentlich wird auch behauptet, die Staaten mit
UbermaRigen Defiziten hatten diese und damit auch
die prozyklische Finanzpolitik in der jungsten Krise ver-
meiden kdnnen, wenn sie nurin ,guten Zeiten“ ihre De-
fizite starker zurlickgefiihrt hatten. Auf den ersten Blick
erscheint das einleuchtend, gerade weil die meisten
Lander gegen Ende der 1990er Jahre trotz guter Kon-
junktur eine leicht expansive Finanzpolitik betrieben
hatten. Allerdings hatte die Finanzpolitik dann massiv
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Tabelle 5

USA Euro- Deutsch- Frank-
raum land reich

Fiskalpolitische Indikatoren in den EWU-Staaten und den USA, Durchschnittswerte 2001-2005*

Italien  Spanien

Finnland Griechen- Irland Nieder- Osterreich
land lande

Belgien Portugal

Budgetsaldo
(% des BIP) -3,5 -2,6 -3,6 -3,2 -3,4
Budgetsaldo

(% des BIP),
jahrliche Veréanderung,
Prozentpunkte -1,1 -0,4 -0,5 -0,3 -0,5
struktureller Budgetsaldo
(% des potenziellen BIP),
jahrliche Veranderung,
Prozentpunkte -0,9 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Produktionsliicke, (% des
potenziellen BIP),jahrliche
Veranderung,
Prozentpunkte -0,3 -0,6 -0,8 -0,5 -0,5
Anzahl der Jahre mit 0 3 3 1 3
prozyklischer Fiskal- (2003- (2003- (2005)
politik im Abschwung 2005) 2005)

Negativer fiskalischer
Impuls im Abschwung,
kumuliert (% des poten-
ziellen BIP) - 0,5 11 0,5 0,8

2004)

Anmerkung: *2005: Vorausschatzung

-0,1 0,1 32 -5,7 02 -18 -1,0 -3.8

0,3 0,0 -1,0 -0,1 -1.1 -0,6 0,0 -0,5

-0,1 -0,5 -0,5 0.4 -08 -14 -1,0 -1.4

(2002-  (2002-

2003)

Quelle: OECD Economic Outlook No, 78 (2005); eigene Berechnungen.

0,3 0,3 -0,8 -0,2 -08 01 0,4 0,1

2 4 1 1 2 2 3 3
(2001-2003; (2005)  (2005) (2003- (2003, (2001-2002,  (2002-
2005) 2004) 2005)  2004) 2004)

0,9 1,9 0,5 2,2 2,8 1,2 3,0 3.8

IMK.

auf Restriktion umschalten missen: Grob geschatzt
hatten die betroffenen Lander ihre Defizitquoten inner-
halb von nur zwei oder drei Jahren um 2 bis 4 Prozent-
punkte zurlckfihren mussen, um bei ansonsten glei-
chem Defizitverlauf die 3-%-Grenze nicht zu Uber-
schreiten. Und das in einer Situation, in der sie gerade
begonnen hatten, sich von der —finanzpolitisch mit ver-
ursachten — Schwachephase Mitte der 1990er Jahre
zu erholen. Es hatte dann niemals “gute Jahre” gege-
ben.

4. Ein Konzept fiir eine nachhaltige
Konsolidierung

Angesichts der geschilderten Probleme der europai-
schen Finanzpolitik ist eine durchgreifende Reform des
SWP Uberfallig. Die Reform, auf die sich der Europai-
sche Rat auf Vorschlag der EU-Kommission im Juni
2005 geeinigt hat,” stellt dabei grundsatzlich einen
Schritt in die richtige Richtung dar: Neben deutlichen
landerspezifischen Anderungen bei den mittelfristigen
Budgetzielen wurde auch die Anwendung des Verfah-
rens bei einem UbermafRigen Defizit gedndert. So wur-
den die relevanten Faktoren fur die Beurteilung der
Frage, ob ein Land, dessen Defizit Giber 3 % des BIP
liegt, tatsachlich ein UbermaRiges Defizit aufweist, spe-
zifiziert. Dabei wurde die vormalige Ausnahme einer
schweren Rezession so geandert, dass nun auch eine
Phase sehr langsamen Wachstums relativ zum Poten-
zial ausreicht. Daruber hinaus kénnen etwa Ausgaben
fur die Verwirklichung der Lissabon-Agenda, 6ffentli-

7 European Council, Council Regulation (EC) No 1056/2005 of June,
27, 2005, amending Regulation (EC) No 1467/97 on speeding up and
clarifying the implementation of the excessive deficit procedure.

IMK Report Nr.10 Mai 2006

che Investitionen, Aufwendungen zur Férderung der in-
ternationalen Solidaritat und der europaischen Eini-
gung als Rechtfertigung fir eine geringfligige und tem-
porare Uberschreitung der 3-%-Grenze dienen. Zu-
dem sind die Fristen sowohl fiir die Identifikation als
auch fur die Korrektur eines Gibermafigen Defizits ver-
langert worden.

An den grundsatzlichen Mangeln des SWP andert
die Reform allerdings nichts: Immer noch sind die Eu-
roraum-Staaten verpflichtet, eine 6konomisch willkirli-
che 3-%-Defizitquote einzuhalten, obwohl sich die De-
fizitquote aufgrund ihrer Abhangigkeit vom Konjunktur-
verlauf einer Steuerung weitestgehend entzieht. Immer
noch werden die Euroraum-Staaten damit im Ab-
schwung letztlich in eine prozyklische Finanzpolitik ge-
trieben. Zudem gibt es in einer Aufschwungphase kei-
nen Anreiz zu einer nachhaltigen Konsolidierung.

Als Alternative flr eine grundlegende Reform des
SWP soll eine Ubertragung des Ausgabenpfad-Kon-
zeptes, das bereits mehrfach vom IMK als konjunktur-
gerechtere mittelfristige Konsolidierungsstrategie fur
Deutschland vorgeschlagen wurde, auf die europai-
sche Ebene8 diskutiert werden.

Beim Ausgabenpfad-Konzept werden den offentlichen
Haushalten verbindliche Ausgabenpfade fiur die tat-
sachlich ihrer Kontrolle unterliegenden konjunkturun-

8 IMK, Wirtschaftliche Entwicklung 2006. Vor schwierigen Weichen-
stellungen, IMK-Report 3 (2005), S. 27-28. Letztlich geht das Konzept
auf die erfolgreiche Haushaltskonsolidierungsstrategie in den USAin
den 1990er Jahren zurlick. Siehe dazu G.A. Horn und W. Scheremet,
Erfolgreiche Konsolidierung des amerikanischen Staatshaushalts — ein
Beispiel fur Europa?, in: DIW-Wochenbericht, 66 (12), 1999, S. 227-
233. Ahnliche Vorschlage fiir Deutschland wurden z. B. von K. Eicker-
Wolf und A. Truger a.a.O. sowie G. A. Horn und A. Truger, Strategien
zur Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte, in WSI Mitteilungen,
58(8), 2005, S. 425-432 unterbreitet.



abhangigen Staatsausgaben, d.h. Staatskonsum, Sub-
ventionen und Offentliche Investitionen, vorgeschrie-
ben. Die konjunkturabhangigen Ausgaben, d.h. im We-
sentlichen die Sozialtransfers, sollten dagegen ohne
Defizitvorgaben um den Ausgabenpfad schwanken
kénnen. Diskretionare Steuererhéhungen/-senkungen
sollten grundsétzlich nur zur Anderung des Ausgaben-
niveaus, nicht aber zur Konsolidierung oder Konjunk-
turankurbelung, zulassig sein. Auf diese Weise kdnnen
die automatischen Stabilisatoren voll wirken. Im Ab-
schwung fuihren konjunkturbedingte Ausgabenerho-
hungen und Einnahmenausfalle zu Budgetdefiziten
und steigenden Schuldenstanden. Im Aufschwung da-
gegen werden die Defizite und Schuldenstande auto-
matisch zurtickgefuhrt. Wenn die konjunktur-unabhéan-
gigen Ausgaben schneller wachsen als der nominale
BIP-Trend, ergeben sich steigende strukturelle Defizi-
te; wachsen sie dagegen langsamer, sinken die struk-
turellen Budgetdefizite. Setzt man daher den Ausga-
benpfad unterhalb des nominalen BIP-Trends an, fihrt
dies zu einer automatischen einnahmenseitigen Haus-
haltskonsolidierung.

Konkret fur die Reform des SWP bedeutet dies,
dass der Ausgabenpfad fiir diejenigen Staaten, die
oberhalb des Referenzwertes fir die Schuldenstands-
quote von 60 % des BIP liegen, leicht unterhalb ihres
nominalen BIP-Trends angesetzt werden muss, wah-
rend die anderen Staaten ihre Ausgaben mit dem no-
minalen BIP-Trend wachsen lassen kénnen.® Nattirlich
mussen diese Pfade flr die konjunkturunabhangigen
Ausgaben in Abhangigkeit vom Schuldenstand zwi-
schen den Mitgliedstaaten abgestimmt und Gberwacht
werden. Diese Aufgabe kdnnte nach wie vor die EU-
Kommission im Auftrag von Ecofin und des Europai-
schen Parlaments wahrnehmen. Zudem sollte die An-
gemessenheit der Ausgabenpfade in regelmafigen
Abstanden Uberprift werden, da auch die Referenz-
gréRe, der nominale BIP-Trend, Veranderungen unter-
liegt. Fir eine Ubergangszeit kénnten die dffentlichen
Investitionen, die in einigen Staaten — vor allem
Deutschland — vom Konsolidierungsdruck besonders
stark betroffen waren, vom Ausgabenpfad ausgenom-
men werden, um im gesamten Euroraum ein vergleich-
bar hohes Niveau an 6ffentlichen Investitionen zu ge-
wabhrleisten. Voribergehend waren dafir auch hdhere
Budgetdefizite in Kauf zu nehmen, wobei dies nur zu-

9 Gelegentlich, so etwa von M. Buti et al., Revisiting the Stability and
Growth Pact: grand design or internal adjustment, European Commis-
sion, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Econo-
mic Papers No. 180, S.104, ist kritisiert worden, Ausgabenpfade impli-
zierten eine ganz bestimmte Vorstellung Uber die wiinschenswerte
Staatsquote und engten die Handlungsmadglichkeiten der nationalen
Regierungen stark ein. Im hier vertretenen Konzept werden jedoch er-
stens landerspezifische Pfade angestrebt, so dass die Gefahr einer zu
uniformen Lésung nicht besteht. Zweitens sind Anderungen der
Staatsquote jederzeit mdglich: Eine Erhéhung der Staatsquote muss
allerdings durch zusatzliche Steuern gegenfinanziert werden. Eine
Senkung der Staatsquote ware durch Absenkung des Ausgabenpfa-
des und — solange das Schuldenstandskriterium nicht verletzt ist— par-
allele Steuersenkungen moglich.

Iassig sein sollte, falls das betreffende Land noch un-
terhalb der Vollauslastung operiert.

Im Ergebnis wurde ein solches Konzept in den
1990er Jahren in den USA praktiziert. In der Konsoli-
dierungsphase von 1992 bis 1998 wuchsen die weit-
gehend konjunkturunabhangigen nominalen Ver-
brauchsausgaben des Staates mit einer Rate von et-
wa 3 % deutlich unter der Rate des nominalen Trends
des Bruttoinlandsproduktes von ca. 5 %. Mit dem an-
haltenden Aufschwung ging das Wachstum der Sozi-
altransfers immer weiter zuriick, wodurch auch das
Wachstum der Staatsausgaben insgesamt deutlich
hinter dem Trend des Bruttoinlandsproduktes zurtick-
blieb. Gleichzeitig entwickelten sich die gesamten
Staatseinnahmen deutlich Uberproportional, da auf
kostspielige Steuerreformen verzichtet wurde. Mit dem
Erreichen eines ausgeglichenen Haushalts im Jahr
1998 wurde das Wachstum des Staatsverbrauchs dem
Trendwachstum des Bruttoinlandsproduktes ange-
passt. Seit dem Konjunktureinbruch von 2001 haben
die USA diese Strategie allerdings aufgegeben, indem
sie sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Aus-
gabenseite diskretiondre MalRnahmen ergriffen haben.

Wie hatte sich ein solches Ausgabenpfad-Konzept
in der Schwachephase von 2001 bis 2005 im Euro-
raum ausgewirkt? Hierzu kann man in erster Naherung
auf Tabelle 5 zurtickgreifen. Bei konjunkturneutraler
Finanzpolitik hatte sich die strukturelle Budgetdefizit-
quote seit dem Beginn des Abschwungs nicht veran-
dert. Das bedeutet, dass die Finanzpoltitik in den Lan-
dern mit einem im Durchschnitt prozyklisch restriktiven
Kurs, d.h. in Belgien, Spanien, Osterreich, den Nieder-
landen und Portugal zum Teil deutlich expansiver hat-
te sein kénnen. Dagegen hatte die Finanzpolitik im
Durchschnitt von 2001 bis 2005 in allen anderen Staa-
ten restriktiver sein mussen. Fur Griechenland ware
dies angesichts der prozyklischen Expansion auch an-
gebracht gewesen. Fr ltalien ware dies 2001 eben-
falls wiinschenswert gewesen, da der Konjunkturein-
bruch erst 2002 erfolgte und die Finanzpolitik die dann
einsetzende leichte fiskalpolitische Restriktion verhin-
dert hatte. Irland und Finnland hatten auf ihre erfolgrei-
che antizyklische Finanzpolitik verzichten missen,
was ihre Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten si-
cherlich etwas reduziert hétte.

Problematischer hatte der Ausgabenpfad mogli-
cherweise fur Frankreich und Deutschland werden
koénnen. In beiden Landern wére der erhebliche diskre-
tionare antizyklische Impuls von 2001 bis 2003 in
Frankreich bzw. 2001 in Deutschland nicht méglich ge-
wesen. Andererseits waren beide Lander, vor allem
Deutschland, in spateren Jahren auch nicht in die Re-
striktion gezwungen worden. Zumindest fiir Deutsch-
land ist zudem die genaue Zusammensetzung des fis-
kalischen Impulses zu beriicksichtigen: Uber den ge-
samten Zeitraum war in Deutschland die Steuerpolitik
diskretionar expansiv, wahrend die Ausgabenpolitik
diskretionar restriktiv war. Bei Glltigkeit des Ausgaben-
pfades ware es also zu deutlich hdheren Ausgaben bei
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gleichzeitigem Verzicht auf Steuersenkungen gekom-
men. Aufgrund der Tatsache, dass die Ausgabenmulti-
plikatoren Ublicherweise deutlich héher als die Einnah-
memultiplikatoren sind, hatte Deutschland also per sal-
do vom Ausgabenpfad profitiert. In abgeschwachtem
Ausmal gilt das auch fur den Euroraum als Ganzes.
Daher hatte die Umsetzung des Ausgabenpfadkon-
zeptes fir die meisten Euroraum-Staaten zu einer
deutlich konjunktur-gerechteren Finanzpolitik gefiihrt.

Allerdings ist durchaus unsicher, ob der fiskalische
Impuls bei Umsetzung des vorgestellten Ausgaben-
pfad-Konzeptes tatsachlich stark genug gewesen wa-
re, um die Wirtschaft im Euroraum auf einen nachhal-
tigen Wachstumspfad zurlickzufiihren. Nimmt man die
US-Fiskal- und Wirtschaftspolitik zum MafRstab, weil
dort nach dem Einbruch 2000/2001 der Aufschwung
relativ schnell und kraftig gelang, dann hatte ein Wir-
kenlassen der automatischen Stabilisatoren in Europa
— obwohl gegeniiber dem Status quo eindeutig ein
Fortschritt — allein kaum zu einem vergleichbaren Auf-
schwung gefuihrt. Die US-Fiskalpolitik reagierte wie ge-
schildert (Abbildung 2), in aggressiver, diskretionarer
Weise mit einer Veranderung der strukturellen Defizit-
quote von Uber 5 % des BIP auf den Wachstumsein-
bruch und zwar sowohl ausgaben- wie einnahmensei-
tig. Dabei wurde sie auch noch zusatzlich durch eine
sehr expansive Geldpolitik unterstutzt. Auch wenn die
automatischen Stabilisatoren in den meisten europai-
schen Landern starker als in den USA ausgepragt
sind:10 Einen auch nur annahernd vergleichbaren fis-
kalischen Impuls hatten sie niemals erzeugen kdnnen.
Es bedarfin jedem Fall einer flankierenden expansiven
Geldpolitik. Wenn es zu einer asymmetrischen Nach-
frageabschwachung in einzelnen Landern kommt, auf
die die fur den Wahrungsraum insgesamt ausgerichte-
te Geldpolitik der EZB nicht angemessen reagieren
kann, dann stellt sich zudem die Frage, ob die jeweili-
ge nationale Finanzpolitik nicht Giber die automatischen
Stabilisatoren hinaus diskretionar gegensteuern darf. 1!

5. Unterstiitzung durch Geld- und
Lohnpolitik erforderlich

Ein Ersatz des SWP durch ein geeignetes Ausgaben-
pfadkonzept wirde wie erlautert die makrodkonomi-
sche Stabilisierungsrolle der Finanzpolitik starken, oh-
ne das Ziel einer mittelfristig stabilen offentlichen
Schuldenstandsquote zu gefahrden. Allerdings stellt
sich die Frage, ob allein eine Neuausrichtung der Fi-
nanzpolitik in der Lage sein kann, die Wachstums- und

10sjehe hierzu P. Van den Noord, The size and role of economic sta-
bilisers in the 1990s and beyond, OECD Economics Department Wor-
king Papers, No. 230, 2000, Paris.

1 Mégliche Schlussfolgerungen fiir das Ausgebenpfad-Konzept wer-
den ausfiihrlicher diskutiert in: E. Hein, A. Truger, Fiscal Policy and Ma-

croeconomic Performance in the Euro area — Lessons for the Future,
IMK Working Paper, erscheint Juni 2006.
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Beschaftigungsschwéache des Euroraums zu beheben,
oder ob nicht vielmehr eine Unterstutzung seitens der
anderen Politiktrager erforderlich ist. Wirft man einen
Blick auf die Ausrichtung von Geld- und Lohnpolitik, so
stellt man fest, dass insbesondere die Geldpolitik im
Euroraum im Zeitraum 2001-2005 deutlich weniger
wachstumsorientiert war als in den USA. Und auch die
Lohnentwicklung in den einzelnen Mitgliedslandern der
Wahrungsunion war makrodkonomisch fur den ge-
samten Wahrungsraum nicht funktional.12

Kommt es unter der Bedingung einer nicht-adaqua-
ten Ausrichtung der Geldpolitik und einer im Euroraum
weiterhin unkoordinierten Lohnpolitik zu der im Rah-
men des Ausgabenpfad-Konzeptes skizzierten Neu-
Ausrichtung der Fiskalpolitik, so sind zwei Szenarien
denkbar. In einem ersten Szenario kdnnte die EZB ei-
ne solche Umorientierung, die in der gegenwartigen Si-
tuation eine expansivere Fiskalpolitik implizieren wr-
de, unmittelbar als Gefahrdung ihres Inflationsziels in-
terpretieren und sie mit einer Zinssatzerhdhung beant-
worten. Hierdurch wirden reale expansive Effekte gar
nicht oder nur kurzfristig zustande kommen, und eine
mittelfristige Stabilisierung der 6ffentlichen Schulden-
standsquote ware damit ebenfalls in Frage gestellt. In
einem zweiten Szenario konnte die EZB eine expansi-
vere Fiskalpolitik zunachst tolerieren. Effektive Nach-
frage, Produktion und Beschaftigung im Euroraum
wirden sich erhéhen, und insbesondere in Deutsch-
land wirde sich der Druck auf die Léhne reduzieren
und die Bedingungen fir die Durchsetzung einer sta-
bilitatsorientierten Lohnentwicklung verbessern, die
sich an der Summe aus langfristigem Produktivitats-
wachstum und Zielinflationsrate der EZB orientiert. Ge-
lingt es jedoch nicht, entweder die Lohnentwicklung im
Euroraum entlang einer Lohnformel ,langfristiges na-
tionales Produktivitatswachstum plus Zielinflationsrate
der EZB" zu koordinieren, oder aber die EZB zu einer
Anhebung ihres Inflationsziels zu bewegen, dann wird
eine solche Entwicklung ebenfalls von der EZB abge-
wirgt werden, da eine Erhdhung des Lohnstlickko-
stenwachstums in Deutschland den Lohnstlickkosten-
anstieg im Euroraum schnell Gber die 2-%-Schwelle
heben wiirde, was von der EZB als Gefahr fir ihr Infla-
tionsziel interpretiert werden musste. Eine ,strukturel-
le“ Reform der Fiskalpolitik wird daher ohne gleichzei-
tige ,strukturelle® Reformen bei der Geld- und bei der
Lohnpolitik mit dem Ziel einer koordinierten Makropo-
litik sehr schnell an Grenzen stol3en.

12 Eine ausfiihrlichere Diskussion des Makroregimes im Euroraum fin-
det sich in E. Hein, A. Truger, European Monetary Union: nominal co-
vergence, real divergence and slow growth?, in: Structural Change and
Economic Dynamics, Vol. 16, 2005, S. 7-33, sowie in E. Hein, A. Tru-
ger, Makrodkonomische Koordinierung als wirtschaftspolitisches Kon-
zept. Voraussetzungen und Maglichkeiten in der EWU, in: E. Hein et
al. (Hg.), Europas Wirtschaft gestalten. Makro6konomische Koordinie-
rung und die Rolle der Gewerkschaften, Hamburg, S. 15-50. Konkret
zu den Entwicklungen und Auswirkungen des Makroregimes in den
einzelnen Staaten des Euroraums siehe: E. Hein, A. Truger, Fiscal Po-
licy and Macroeconomic Performance in the Euro area — Lessons for
the Future, a. a. O.
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