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Wirtschaftspolitik als Interaktion von Geld-, Lohn- und Finanzpolitik

Von der stabilititspolitischen Operationalisierung der Variablen fiihrt der Weg
direkt zur Untersuchung der Wirtschaftspolitik als Interaktion von Geld-, Lohn-
und Finanzpolitik und damit zu einer weiteren zentralen theoretischen Implika-
tion dieser Arbeit: Einen dieser drei zentralen wirtschaftspolitischen Teilbereiche
isoliert zu untersuchen, erscheint aus forschungsstrategischer Sicht nur dann
sinnvoll, wenn der Einfluss der beiden nicht untersuchten Variablen — das heif3t
deren 6konomischer Handlungsspielraum und/oder 6konomischer Einfluss — auf
die untersuchte Variable konstant gehalten werden kann. In der Stabilitétspolitik
ist dies nur unter ganz bestimmten theoretischen Vorzeichen mdglich, ndmlich
wenn die Geldpolitik die Stabilisierungsaufgabe libernimmt. Sie ist dann, wie im
zweiten Kapitel gezeigt, nicht auf das Zusammenspiel mit Finanz- und Lohnpoli-
tik angewiesen. Aus dieser Feststellung ldsst sich direkt ableiten, dass gerade das
Ausscheiden der Geldpolitik aus dem nationalen Raum eindeutig stabilitétspoliti-
sche Folgen mit sich bringen musste, was den Ansatz dieser Untersuchung noch
einmal unterstreicht.

6.2.2 Die EWWU als Forschungsgegenstand

Wie in der Einleitung schon angedeutet, 16st erst der politikwissenschaftliche
Fokus auf die stabilititspolitische Perspektive den forschungsstrategischen Kon-
flikt der bestehenden politikwissenschaftlichen Literatur, die EWWU entweder
als »economic entity« zu behandeln, bei dem der Wirkungsraum der Zentralbank
als entscheidende Variable gewihlt wird, oder die Nationalstaaten in der EWWU
vergleichend zu behandeln, ohne aber die Zentralbank mit einbeziechen zu kon-
nen. Wie nun gezeigt werden soll, verbirgt sich hinter diesem, auf den ersten
Blick nur die Theoriebildung betreffenden Zielkonflikt, ein substanzielles Pro-
blem der Wirtschaftspolitik im Euroraum.

Ein Lindervergleich unter der Einbeziehung der gemeinsamen Geldpolitik

Uber die Ausgangshypothese der Untersuchung ist versucht worden, diesen theo-
retischen Zielkonflikt zu umgehen. Durch den Fokus auf die Stabilitatsproblema-
tik wurde es moglich, die Geldpolitik als national wirkende Variable einzubezie-
hen, ndmlich iiber den Realzinssatz, an dem sich die nationalen Finanz- und
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Lohnpolitiken auszurichten haben. Diese Logik entspringt den in der Einleitung
aufgezeigten 6konomischen Griinden: Ein komplettes Ausblenden der Geldpoli-
tik in européisch vergleichenden Forschungsarbeiten seit dem Beginn der dritten
Phase der EWWU wire nicht in der Lage, alle Auswirkungen der Wéhrungsunion
auf die nationale Wirtschaftspolitik zu erkennen.”

Doch auch die Grenzen dieses Ansatzes werden bei der Betrachtung der euro-
pdischen Dimension deutlich. Denn gerade aus einer europdischen Makroper-
spektive wird ersichtlich, dass es sich beim Zusammenspiel von Geld-, Lohn-
und Finanzpolitik auf der EWWU-Ebene um ein komplexeres Zusammenspiel
handeln konnte, als es der hier gewahlte Ansatz suggeriert. Und zwar aus zwei
Griinden:

Der Nominalzinssatz der EZB ist eine Funktion des Inflationswertes des ge-
samten Euroraums.® Das stabilititspolitische Verhalten der Teilnehmerstaaten
beeinflusst also indirekt die Zinspolitik der EZB. Dieser Aspekt wurde hier nur
teilweise mit einbezogen, denn die meisten Teilnehmerlénder sind so klein, dass
dieser Effekt fiir sie von nur geringer Bedeutung ist. Ganz im Gegensatz zu
Soskice/Iversen (1998), die nur die Aggregatebene betrachten, wurde hier die
Untersuchung fast vollstindig auf die Ebene der Teilnehmerstaaten beschrankt.

Ein zweiter Aspekt, der hier bewusst nur gestreift worden ist, ist die Thema-
tik der realen Wechselkurse. Nationale Inflationsanstiege fiihren mittelfristig zu
einer Aufwertung des realen Wechselkurses (auch in einer Wahrungsunion), was
bei offenen Grenzen und geringen Transaktionskosten wiederum die Auflenhan-
delsbilanz verandert. Oft wird in der 6konomischen Literatur gerade dieser Fak-
tor als wichtiger Faktor zur Konvergenz in der EWWU identifiziert. Allerdings

7 Ein Verfahren, das hier wegen der geringen Datenmenge seit dem Beginn der dritten Phase
noch nicht durchgefiihrt wurde, das aber die in dieser Arbeit vorgestellten Vermutungen
und Ergebnisse hinterfragen konnte, wire eine genauere Untersuchung der geldpolitischen
Suboptimalitit: Es konnten mit der Taylor-Regel fiir die Zeit seit dem 1. Januar 1999 Real-
zinssitze errechnet werden, die aus der Warte der Teilnehmerstaaten als »optimal« einzu-
stufen wiren. Ein Vergleich dieser Zinssétze mit dem EZB-Zinssatz (beide als Realzinssét-
ze) konnte die hier nur aus dem Status quo ante abgeleiteten Kriterien der geldpolitischen
Suboptimalitit und ihrer Art (zu hohe oder zu niedrige Realzinsen) iiberpriifen.

8 Diese Verkiirzung ist nicht vollkommen prizise, zumindest, wenn man den offiziellen Au-
Berungen der EZB Glauben schenken kann, die an einer »Zwei-Sdulen-Strategie« festhilt,
also kein explizites »inflation targeting« betreibt. Dass letztere Strategie de facto allerdings
grofe Erklarungskraft bei der Analyse von EZB-Zinsentscheidungen entfaltet, ist schon
mehrfach gezeigt worden (zum Beispiel Wyplosz 2000: 3).
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iibersieht die 6konomische Theoriebildung die Handlungsoptionen der wirt-
schaftspolitischen Akteure: Eine Anpassung iiber die AuBBennachfrage wiirde ex-
tremere Ausmafle annehmen als eine stabilisierende Einwirkung der verfiigbaren
Instrumente; fiir Regierungen, deren Zeithorizont selten weiter reicht als bis zum
nichsten Wahltermin, ist diskretiondre Stabilisierung daher die weitaus realisti-
schere Option.

Zusammengenommen weisen beide Punkte aber auf einen bedeutenden As-
pekt hin, der aus dieser Arbeit direkt hervorgeht: die mogliche Re-Européisie-
rungstendenzen der Wirtschaftspolitik in der EWWU.

6.3  Wirtschaftspolitische Koordinierung in der EWWU

Die Untersuchung hat sich auf den durch die EWWU entstehenden Anpassungs-
druck als exogenen Faktor beschrinkt und anhand dieses Analyserahmens einige
Erklarungsfaktoren nationaler Anpassungsprozesse identifiziert. Eine wichtige
Anpassungsoption ist dabei in den Hintergrund getreten, ndmlich die Bewdlti-
gung der nationalen Probleme durch eine Ausgliederung wirtschaftspolitischer
Entscheidungsprozesse auf die europidische Ebene. Denn aus der Perspektive
einzelner Teilnehmerldnder wére eine Européisierungsstrategie moglich, bei der
direkt an den Auslosern der aus nationaler Perspektive destabilisierenden Geld-
politik angesetzt wird, ndmlich den EWWU-Durchschnittswerten von Inflation
und potenziellem Wachstum.

Das folgende Beispiel mag eine solche Strategie illustrieren: Wenn sich der
EWWU-Durchschnitt zu 50 Prozent aus Niedriginflationsldndern (mit einer In-
flationsrate von 1,5 Prozent) und weiteren 50 Prozent aus Hochinflationslandern
(2,5 Prozent) zusammensetzt, dann legt die EZB ihren Wert auf der Grundlage
einer Durchschnittsinflation von 2 Prozent fest. Damit 16st sie in den Hochinfla-
tionsldndern stirkeres Wachstum aus, weil die Realzinsen zu niedrig sind, und
bremst wegen zu hoher Realzinsen das Wachstum in den Niedriginflationsldn-
dern. Ceteris paribus, das heillt, wenn keine Binnenstabilisierung durch finanz-
oder lohnpolitische Stabilisierung in den Teilnehmerldndern erfolgt, wichst der
Inflationsabstand zwischen den beiden Gruppen immer weiter und verstirkt das
Divergenzphénomen sogar noch.’

9 Letztlich kann nur die sehr spit einsetzende Verdnderung des realen Wechselkurses diesen
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Diese Konstellation wirft die Frage auf, welches Interesse die nationalen
wirtschaftspolitischen Akteure daran haben, die konjunkturelle Binnenstabilisie-
rung einzuleiten. Diese Studie geht davon aus, dass ein grundsitzliches Interesse
daran besteht, Konjunkturzyklen zu stabilisieren. Bei geringfiigigen Abweichun-
gen kann es hingegen durchaus im Interesse der nationalen Lohn- und Finanzpo-
litik sein, einen — verglichen mit dem EWWU-Durchschnitt — etwas hoéheren In-
flationswert zu tolerieren, um auf diesem Weg niedrigere Realzinsen zu errei-
chen, als sie von der EZB fiir den gesamten Euroraum festgelegt werden. Denn
damit beschleunigt sich das nationale Wachstum leicht und erhoht die Wieder-
wahlchancen der Regierung. Ein solcher Zyklus dhnelt dem von Nordhaus (1975)
beschriebenen »politischen Konjunkturzyklus«, der auf der Vermutung beruht,
eine politisch abhéngige Geldpolitik werde kurz vor Wahlen dazu missbraucht,
die Realzinsen zu senken, um die Wiederwahlchancen der Regierung zu erhdhen.

Im Euroraum erreichen die Regierungen paradoxerweise eben diese Fahigkeit
der Kontrolle nationaler Realzinsen wieder, wenn sie iiber die Lohn- und Fi-
nanzpolitik den Binneninflationswert beeinflussen kdnnen.

Wenn ein solches Szenario allerdings in allen Teilnehmerldndern einsetzt,
dann entsteht ein so genanntes »race to the top« der Inflationswerte, weil alle
Lander versuchen, von den niedrigeren Inflationswerten der Nachbarldnder zu
profitieren (»free ride«). Da die EZB allerdings einen Maximalwert fiir die Infla-
tion im Euroraum festgelegt hat, wird die Zinspolitik deutlich restriktiver, wenn
mehrere Lander diesen Korridor nach oben verlassen und den Durchschnittswert
nach oben treiben. Von dieser plotzlich sehr viel restriktiveren Zinspolitik wer-
den dann die Niedriginflationslander sogar noch starker getroffen als die dafiir
verantwortlichen Hochinflationsldnder. Diese asymmetrische Konstellation kann
letztlich nur auf europiischer Ebene aufgelost werden, denn es handelt sich um
eine klassische Kollektivgutproblematik, deren einzig mdgliche Losung iiber ei-
nen zentralen Akteur oder einen bindenden Kooperationsvertrag zu erreichen ist
(Olson 1998).

Zyklus bremsen. Der Effekt realer Wechselkurse wird hier aber weitgehend ausgeblendet,
weil der Transmissionsmechanismus iiber die Exporte und Importe auf Binnenangebot und
-nachfrage recht langsam operiert (Arnold/Kool 2000).
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Deshalb scheint aus Sicht der Niedriginflationsldnder eine Européisierungs-
strategie unter Umstdnden eine bessere Strategie zu sein, als der Versuch, durch
nachfrageseitige finanzpolitische StimulierungsmaBBnahmen den Inflationswert
auf das Niveau des EWWU-Durchschnitts anzuheben und so die Konjunktur
zwar kurzfristig wieder zu beleben, gleichzeitig aber auch eine Zinsreaktion der
EZB auszulosen. Allerdings fehlen die notwendigen Instanzen zur Durchsetzung
einer solchen Politik. In Artikel 99.1 des EU-Vertrags steht zwar: »Die Teilneh-
merldnder betrachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemein-
samem Interesse und koordinieren sie im Rat ...«, doch tatsdchlich bleiben die
nationalen Wirtschaftspolitiken (also Lohn- und Finanzpolitik) weiterhin unter
nationaler Hoheit und konnen bis auf zwei Ausnahmen nicht von den anderen
Teilnehmerldandern beeinflusst werden. Diese zwei Ausnahmen sollen nun kurz
beschrieben werden, ehe in einem dritten Schritt das im Vertrag festgeschriebene
Konzept der Koordinierung hinterfragt wird.

6.3.1 Der Stabilitdts- und Wachstumspakt

Diese erste Ausnahme ist der Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP), der die
Teilnehmerlander dazu verpflichtet, Haushaltsdefizite auf weniger als 3 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts zu beschrinken. Der SWP ist eine Kombination aus
zwei Verordnungen des Rates vom Juni 1997 »iiber den Ausbau der haushaltspo-
litischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken« (1466/97) und »iiber die Beschleunigung und Klidrung des
Verfahrens bei einem tiberméBigen Defizit« (1467/97).

Die erste Verordnung verpflichtet die EWWU-Teilnehmerlénder, regelméaBig
so genannte »Stabilititsprogramme« und »Konvergenzprogramme« vorzulegen,
um das »Entstehen tibermiBiger offentlicher Defizite bereits in einem frithen
Stadium zu verhindern und die Uberwachung der Wirtschaftspolitik zu fordern«.
Die Uberwachungsfunktion verliuft dabei multilateral, das heiBt, der Rat kann
mit qualifizierter Mehrheit eine Empfehlung an das betreffende Teilnehmerland
erlassen, das Programm anzupassen.

Die zweite Verordnung prézisiert die Modalitdten und Sanktionsmechanis-
men der EU-Organe im Fall iiberhohter Defizite. Der Referenzwert eines 6ffent-
lichen Defizits von 3 Prozent darf nur dann iiberschritten werden, wenn gleich-
zeitig die drei folgenden Kriterien erfiillt sind:
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— der Grund fiir die Uberschreitung ist »auBergewdhnlich«!?;

— die Uberschreitung kann als »voriibergehend« eingestuft werden;

— die Uberschreitung fillt so gering aus, dass ein schnelles Erreichen des Refe-
renzwertes als wahrscheinlich angesehen werden kann.

Wird das Defizit tiberschritten, ohne dass diese Kriterien erfiillt sind, werden dem
betreffenden Teilnehmerland Sanktionen in der Form von unverzinsten Einlagen
zwischen 0,2 und 0,5 Prozent des BIP auferlegt, die — wenn der Staat den Auf-
forderungen der EU-Organe nicht Folge leistet — auch einbehalten werden koénnen.

Fiir das hier beschriebene Szenario bleibt der SWP dagegen wirkungslos. Es
zeigt sich, dass die so formulierten Uberwachungsmodalitiiten die sich durch den
EWWU-Beitritt verdndernden nationalen Konjunkturzyklen nicht beriicksichti-
gen: Die Lander, deren hohe Inflationsrate niedrige Realzinsen hervorbringt und
somit schnelleres Wachstum erlaubt, werden auch keine zusétzlichen Haushalts-
mittel einsetzen miissen. Ganz im Gegenteil: Hohe Wachstumsraten treiben neue
Einnahmen in den Staatshaushalt, der sich auf diesem Weg sogar schneller kon-
solidiert und eine inflationdre Finanzpolitik ermoglicht — aus politischer Sicht
unter Umstdnden sogar herausfordert.

Fiir die Niedriginflationslénder stellt der SWP allerdings eine echte und schwer
zu rechtfertigende Hiirde dar. Denn das geringe Wachstum, das durch die im Eu-
ropavergleich hohen Realzinsen ausgelost wird, verringert die Staatseinnahmen
und erschwert den betroffenen Léndern den Einsatz der Finanzpolitik als anti-
zyklisches Instrument. Die Probleme Deutschlands und Frankreichs wéhrend der
konjunkturellen Abkiihlung der Jahre 2001 bis 2003 illustrieren dieses Problem.

Aus stabilititspolitischer Sicht erscheint der SWP daher als ein kontrapro-
duktiver Mechanismus, der das Auseinanderdriften von Hoch- und Niedriginfla-
tionsldndern unter Umstinden sogar noch unterstiitzt, auch wenn sein grundsétz-
liches Ziel, die offentlichen Defizite mittelfristig ausgeglichen zu halten, sicher-
lich notwendig erscheint. Stabilitétspolitisch wire der SWP sicherlich nur dann
ein effektives Instrument, wenn die EU-Organe asymmetrisch vorgehen konnten,
das heif3t, eine prozyklische Finanzpolitik auch bei ausgeglichenen oder positi-
ven Haushaltsbilanzen in Hochwachstumsldndern (niedrige Realzinsen) sanktio-

10 Das Kriterium der »Aufergewohnlichkeit« gilt als zeilweise erfiillt, wenn das reale BIP in
einem Jahr um zwischen 0,75 und 2 Prozent gefallen ist. In diesem Fall muss das Mit-
gliedsland rechtfertigen, warum dieser Riickgang auflergewohnlich ist und das Defizit iiber-
schritten wurde. Bei Wirtschaftsabschwiingen von iiber 2 Prozent in einem Jahr gilt das
Kriterium als automatisch erfiillt.
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nieren und iiberhdhte Defizite in Niedrigwachstumslédndern (hohe Realzinsen)
gleichzeitig tolerieren wiirden. Letztlich konnte ein solches Vorgehen allerdings
nur dann vollstindig gliicken, wenn die eingesparten Haushaltsmittel in den
Hochwachstumsldndern zum Ausgleich der Defizite in den Niedrigwachstums-
landern eingesetzt wiirden, was einem System automatisch funktionierender Fis-
kaltransfers entsprache, das politisch auf absehbare Zeit sicherlich nur schwer
durchzusetzen sein wird.

6.3.2  Grundziige der Wirtschaftspolitik

Ahnlich dem eben angeregten Verfahren einer defizitunabhingigen Bewertung
der Finanzpolitik steht den EU-Organen ein offenes Uberwachungsverfahren der
allgemeinen Wirtschaftspolitik zur Verfiigung, das aber keine Sanktionsmdglich-
keiten beinhaltet. Nach einer Prozedur, die in Artikel 103 des EU-Vertrags fest-
geschrieben ist, schldgt die EU-Kommission in jedem Jahr so genannte »Grund-
ziige der Wirtschaftspolitik« oder Broad Economic Policy Guidelines (BEPG) vor,
die dann nach qualifizierter Mehrheit vom Rat verabschiedet werden. Die BEPG
bestehen aus den allgemeinen wirtschaftspolitischen Empfehlungen — die fiir alle
Teilnehmerlénder relevant sind — und den ldnderspezifischen wirtschaftspoliti-
schen Leitlinien. Anders als beim SWP enthalten die BEPG keine Sanktions-
moglichkeit, die tiber den 6ffentlichen Druck und den Druck der anderen Teil-
nehmerldnder (»peer pressure«) hinausgeht, was im Fall Irlands in den Jahren
2000/2001 deutlich wurde (siche die Landerstudie zu Irland in Kapitel 5).!!

Andere Formen europiischer Koordinierung sollen hier nicht detailliert un-
tersucht werden. Vor allem, weil sie zurzeit keinerlei Aussichten auf Erfolg ha-
ben. Dies betrifft in erster Linie einen europdischen Lénderfinanzausgleich, der
konjunkturelle Gefille iiber Fiskaltransfers ausgleichen wiirde.!?

11 Der relevante Absatz 4 des Artikels 103 besagt: »Wird im Rahmen des Verfahrens nach
Absatz 3 festgestellt, dass die Wirtschaftspolitik eines Mitgliedstaats nicht mit den in Ab-
satz 2 genannten Grundziigen vereinbar ist oder das ordnungsgemédfBe Funktionieren der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion zu gefdhrden droht, so kann der Rat mit qualifizierter
Mehrheit auf Empfehlung der Kommission die erforderlichen Empfehlungen an den betref-
fenden Mitgliedstaat richten. Der Rat kann mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der
Kommission beschlielen, seine Empfehlungen zu verdffentlichen.«

12 Im Kontext des Jahres 2001 miissten zum Beispiel Gelder aus Irland nach Deutschland
flieBen, was die politische Problemlage eindrucksvoll demonstriert.
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6.3.3  Erfolgsaussichten wirtschaftspolitischer Koordinierung

Der Begriff »wirtschaftspolitische Koordinierung« wird seit dem Beginn der
dritten Phase der EWWU recht héufig verwendet, ohne dass der genaue Inhalt
deutlich definiert wére. Eines ist klar: Die beiden existierenden Instrumente SWP
und BPEG sind keine echten Koordinierungsinstrumente, beziehungsweise erfiil-
len nicht die Kriterien eines hierarchischen Koordinierungskonzepts, das der
letztlich entscheidungsbefugten Instanz die Mdoglichkeit bietet, »sich iiber die
Priferenzen anderer Akteure hinwegzusetzen« (Scharpf 2000b: 283). Nur ein
solches Koordinierungskonzept wiirde aus Sicht dieser Studie aber sinnvoll sein.
Zwar wird den Regierungen der EWWU-Teilnehmerldnder unterstellt, dass sie
ein prinzipielles Interesse daran haben, den nationalen Konjunkturzyklus zu sta-
bilisieren. Erfolgt eine solche Stabilisierung aber nicht, dann muss der Grund da-
fiir in einer nationalen Interaktionskonstellation liegen, die es fiir die Regierung
rational werden lésst, die Stabilisierung nicht vorzunehmen. Eine européische In-
stanz der Wirtschaftspolitik miisste sich also auf einen hierarchischen Koordinie-
rungsbegriff stiitzen. Nach dem Standardwerk von Buiter/Marston (1985) ver-
langt ein solches Konzept die positive Definition eines gemeinsamen Ziels aller
beteiligten Akteure (»common objectives«) — was nicht unbedingt identische Zwi-
schenziele voraussetzt —, offenen Informationsfluss zwischen Akteuren (»shared
information«) und Handlungsvorgaben, an die sich die Akteure zu halten haben
(»binding commitments«).

Beim SWP werden diese drei Kriterien nicht erfiillt, denn er ist kein positiv
definiertes, gemeinsames oder paneuropiisches Ziel, sondern nur eine einschrin-
kende Vorgabe. Diese Vorgabe geht wiederum einerseits nicht weit genug, ande-
rerseits geht sie schon zu weit. Sie geht nicht weit genug, weil sie den Teilneh-
merlidndern zu viel Autonomie in der nationalen Haushaltspolitik ldsst, wenn die
Kriterien des SWP erfiillt sind, das heifit, das Defizit 3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts nicht iibersteigt: Ein Land, dessen Wachstumsraten oberhalb des
Wachstumspotenzials verharren, kann sich also durchaus eine expansive Haus-
haltspolitik erlauben, wie es in Irland im Jahr 2000 der Fall war. Gleichzeitig
geht die Vorgabe aber auch zu weit, weil sie den Landern, die durch niedrige In-
flationsraten zu Preisstabilitdit im Euroraum beitragen und deren Wachstum
durch hohe Realzinsen gebremst wird, nicht die Moglichkeit einrdumt, durch
»deficit spending« die Konjunktur wieder zu beleben.

Ein echtes Koordinierungskonzept im Bereich der europidischen Finanzpolitik
wiirde also individuelle Defizitziele fiir die EWWU-Teilnehmerldnder fest-
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schreiben, die im Sinne nicht inflationdren Wachstums eine Preissteigerungsrate
im Euroraum von weniger als 2 Prozent garantieren konnten. Natiirlich wére eine
solche Politik nur dann erfolgreich, wenn alle Teilnehmerlénder alle Konjunk-
turdaten ex ante kennen wiirden und daraus eine Einigung iiber die einzuhalten-
den Defizitkriterien entstehen kdnnte. Aus politischer Perspektive erscheinen
diese Anforderungen freilich wenig realistisch.

Auch die BEPG sind keine echten Koordinierungsinstrumente. Sie reagieren,
wenn grob definierte nationale Zielvorgaben nicht erreicht werden und aus den
dadurch hervorgerufenen Externalititen ein negativer Effekt fiir die anderen
Teilnehmerldnder zu entstehen droht. Doch als nicht bindende Regeln, die aus-
schlieBlich auf den Druck anderer Staaten setzen, haben sie rein symbolischen
Wert. Auflerdem unterliegen auch die BEPG keiner gemeinsamen Zielsetzung.
Unter den Teilnehmerldndern und auch innerhalb der Kommission besteht keine
Einigkeit iiber die richtige Strategie im paneuropédischen Zusammenspiel der
Wirtschaftspolitiken, die Abstimmung mit der EZB und auch nicht iiber die rich-
tigen Mittel, die bestimmte Ziele hervorbringen sollen. Die allgemeinen BPEG
enthalten zwar gemeinsame Ziele fiir alle Teilnehmerlander, die aber oft so weit
gefasst sind, dass sie die konkrete Finanzpolitik kaum beeinflussen (Wessels et al.
2002). Weder der SWP noch die BEPG bieten den EWWU-Teilnehmerlandern
also die Moglichkeit, mittels einer Form hierarchischer Koordinierung iiber eine
europdische Instanz Einfluss auf die anderen Teilnehmerlédnder zu nehmen.

Ob eine Form horizontaler Koordinierung das Problem ausbleibender natio-
naler Stabilisierung eventuell zu 16sen in der Lage ist, kann hier nicht geklart
werden. Denn eine solche Analyse wiirde sich nur innerhalb eines komplexen
Zwei-Ebenen-Spiels konzeptualisieren lassen, bei dem die Interaktion zwischen
den EWWU-Teilnehmerldndern die Losung der Interaktion auf nationaler Ebene
beeinflusst.

Die Moglichkeiten zur europdischen Problemlosung sind zurzeit also noch
sehr begrenzt, was die groen Teilnehmerlédnder, deren Inflationsraten unterhalb
des EWWU-Durchschnitts liegen, gleichwohl nicht daran hindern sollte, den po-
litischen Druck auf die Hochinflationsldnder zu verstarken, um in einem Kontext
ohnehin niedrigen Wachstums nicht auch noch Opfer weiter steigender Realzin-
sen zu werden. Von Koordinierung kann allerdings noch nicht gesprochen wer-
den, denn die existierenden Instrumente SWP und BEPG sind auf nationale Va-
riablen ausgerichtet und definieren deshalb gerade keine paneuropidischen Ziele
und Handlungsvorgaben. Erst wenn Zielvariablen auf dem Aggregatsniveau fest-
stehen (etwa ein verbindlicher Inflationswert fiir den Euroraum), an die sich die
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nationalen Wirtschaftspolitiken halten miissen, kann von Koordinierung gespro-
chen werden.!?

Vieles spricht daher dafiir, dass Europiisierungstendenzen in der Wirtschafts-
politik erst dann wieder an Bedeutung gewinnen werden, wenn die Teilnehmer-
lander feststellen, dass ihre eigenen Anpassungsversuche die auftretenden Prob-
leme nicht vollkommen bewéltigen kdnnen, oder wenn die erfolgreichen nationa-
len Anpassungsversuche zu einem suboptimalen Ergebnis auf der Aggregatebene,
das heiBt auf der Ebene des gesamten Euroraums fithren. Damit ist der Aspekt
angesprochen, bei dem sich politikwissenschaftliche Theoriebildung und sub-
stanzielle Implikationen der Forschung beriihren: Es war in der Geschichte der
europdischen Wiahrungsintegration schon einmal der Fall, dass der Misserfolg na-
tionaler Anpassung an einen internationalen wirtschafts- und wéhrungspoliti-
schen Regimewechsel zu einer Auslagerungsdynamik der Problemldsungskapa-
zitdt auf die europdische Ebene gefiihrt hat.

Die Rede ist vom Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems, das vor al-
lem deshalb nicht aufrecht erhalten werden konnte, weil die beteiligten Staaten
nicht in der Lage waren, eine Losung fiir das so genannte » Triffin-Dilemma« zu
finden.!# Das Scheitern der strategischen Interaktion auf internationaler Ebene
fiilhrte zum Zusammenbruch des Wihrungsregimes und konfrontierte die betei-
ligten Lander mit dem Problem, in Abwesenheit eines festen Wahrungsankers die
nationale Wirtschaftspolitik stabilisieren zu miissen (McNamara 1998: Kapitel 4
und 5). Die meisten europdischen Staaten scheiterten dabei an der Logik der
»heiligen Trinitdt« (Mundell 1968: Kapitel 18), weil sie versuchten, eine natio-
nal-diskretionédre Geldpolitik, AuBenwechselkursstabilitdt und freie Kapitalfliisse

13 Die anderen »Koordinierungsinstanzen« — wie sie zumindest genannt werden — (Luxem-
burg-, Cardiff- und K6In-Prozess) sind reine Dialogfora, die allenfalls eine Benchmarking-
oder Informationsfunktion haben.

14 Der belgische Okonom Robert Triffin stellte dem US-Kongress 1960 das seiner Ansicht
nach zentrale Dilemma des Bretton-Woods-Systems vor: Die Dollarreserven zur Wechsel-
kursverteidigung der am System beteiligten Staaten konnten nur dann weiter wachsen,
wenn die USA eine schnell wachsende Auenverschuldung in Kauf nehmen wiirden, um
das System liquide zu halten (»dollar glut«). Diese Verschuldung der USA wiirde aber die
Rolle des Dollars als Leitwahrung schwéchen und damit das System destabilisieren.
Gleichzeitig wiirde ein Ende der US-AufBlenverschuldung das System aber in die Illiquiditéat
treiben und ebenfalls destabilisieren. Triffin schlug vor, zur Losung des Dilemmas eine
neue, kiinstliche Reservewdhrung zu schaffen, die weder vom Dollar noch vom Goldpreis
abhéngig wire.
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zu kombinieren (nach Mundell kdnnen nur zwei dieser drei Ziele gleichzeitig er-
reicht werden). Die nationalen Anpassungsprozesse an den Zusammenbruch von
Bretton-Woods konnten also nur dann gliicken, wenn die strategischen Interak-
tionen auf nationaler Ebene letztlich zur Unabhéngigkeit der Zentralbank unter
monetaristischen Vorzeichen fiihrten (zum Beispiel Scharpf 1987). Weil diese
Entwicklung in vielen europiischen Landern nicht unmittelbar oder gar nicht ge-
lang (siehe die Landerstudien in Scharpf/Schmidt 2000), setzte sich auf europii-
scher Ebene die Vorstellung durch, nur eine europdische Wahrungsunion, also ein
Europaisierungsprozess der geldpolitischen Entscheidungshoheit, kdnnte diese
Probleme effizient 16sen.!> Wihrend auf nationaler Ebene die strategischen Inter-
aktionen also zu keinen effektiven Losungen fiihrten, stellte sich auf europii-
scher Ebene ein Paradigmenwechsel ein, der in der Europaisierung die Losung der
nationalen Probleme erkannte. Und so begann der Entstehungsprozess der EWWU.
Dieser Prozess illustriert, wie sich die strategische Interaktion — die Verhand-
lungen — von der nationalen auf die internationale Ebene verlagerte, denn es
stand zu Beginn der EWWU-Diskussionen keineswegs fest, ob sich ein »gouver-
nement économique« mit einer gemeinsamen Wahrung oder ein monetaristisch
angetriebener Konvergenzprozess ohne gemeinsame Wéhrung durchsetzen wiirde
(vgl. Dyson/Featherstone 1999). Dass der gefundene Kompromiss fiir die Teil-
nehmerldnder mit hohem Anpassungsdruck verbunden war, weil eine gemeinsame
Wihrung ohne das eigentlich dazugehdrende »gouvernement économique« ent-
stand, hat diese Arbeit gezeigt.!® Zeitgleich mit dem européischen Verhandlungs-
prozess, begann in den Teilnehmerldndern ein Paradigmenwechsel, der die
EWWU verinnerlichte und die Herausforderungen durch den Beitritt schnell er-
kannte (die »pensée unique« in Frankreich illustriert dieses Phanomen).
Abbildung 6-2 illustriert die eben beschriebene Dialektik zwischen nationaler
Problemlosungskapazitit und der Auslagerung auf die europédische Ebene. Sie

15 Siehe den 1989 vorgelegten Bericht der Delors-Kommission 1992. Hier ist anzumerken,
dass Robert Mundell selbst sozusagen Pate fiir die EWWU stand: Er hatte die Problemlo-
sungskapazitit einer Wahrungsunion von Anfang an betont (siche Mundell 1997 und seine
Nobelpreisrede: http://www.columbia.edu/~ram15/nobelLecture.html).

16 Mit dieser Aussage soll jedoch nicht angedeutet werden, dass die Losung des »gouverne-
ment économique« in Verbindung mit einer Einheitswidhrung der monetaristischen Kon-
vergenzlosung vorzuziechen gewesen wire. Es diirfte allerdings feststehen, dass der gefun-
dene Kompromiss aus beiden Konzepten keine besonders erfolgreiche Losung des Prob-
lems darstellt.
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Abbildung 6-2 Die zwei Ebenen wirtschaftspolitischer Problemlésung in Europa
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schematisiert stark vereinfachend den Wechsel zwischen strategischen Interak-
tionen und Paradigmenwechseln sowohl auf nationaler als auch auf internationa-
ler Ebene.

Was in den vorhergehenden Absétzen als mogliche Européisierungstendenz
beschrieben worden ist, findet hier eine grafische Ubertragung: Es besteht durch-
aus die Moglichkeit, dass die hier beschriebenen strategischen Interaktionspro-
zesse auf nationaler Ebene nicht den gewiinschten Erfolg bringen oder die natio-
nalen Losungen mit so vielen Kollektivgutproblemen fiir den Euroraum verbunden
sind, dass sich Stimmen erheben werden, die darauf hinweisen, der Problemdruck
sei nur liber eine europdische Problemldsungsinstanz zu 16sen.

Was die Erfolgsaussichten einer solchen européischen Koordinierungsinstanz
betrifft, meldet diese Arbeit allerdings klare Zweifel an: Wie gezeigt worden ist,
haben die EWWU-Teilnehmerldnder ihr wichtigstes Instrument zyklischer Stabi-
lisierung abgegeben, miissen aber im Gegenzug dazu die destabilisierenden Kon-
sequenzen der »One-size-fits-all-Politik« der EZB national bewéltigen.
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Bereits existierende Formen »negativer« Koordinierung kdnnen bei der natio-
nalen Bewiltigung von Konjunkturproblemen weder hilfreich sein, noch kénnen
sie Kollektivgutprobleme vermeiden helfen, weil sie nicht in der Lage sind, die
prozyklisch-inflationdren Ausgabenpolitiken eines Hochwachstumslandes zu sank-
tionieren. Wenn sich die Finanzpolitik eines Teilnehmerlandes wihrend einer
Abschwungphase prozyklisch verhalten muss, um den Stabilitéts- und Wachstums-
pakt nicht zu brechen, dann wirkt die »negative« Koordinierung sogar kontra-
produktiv.

Formen positiver Koordinierung wiirden dagegen grofe politische Probleme
hervorrufen: Denn erstens wére eine zentral gesteuerte europdische Instanz kaum
dazu fahig, nationale Probleme richtig zu deuten und angemessene Vorgaben zu
definieren. Zweitens wére nur eine Instanz, die sowohl beziiglich ihrer Politik als
auch ihrer Beziehungen zu den einzelnen Teilnehmerldandern vollkommen neutral
wire, in der Lage, Zielvorgaben — etwa den Inflationswert oder bindende Haus-
haltsziele — fiir die nationalen Wirtschaftspolitiken vorzugeben, denn jede andere
Form der wirtschaftspolitischen Steuerung auf europdischer Ebene wiirde vor
allem nach den neuen Abstimmungsregeln im Rat den einflussreichsten Teilneh-
merlidndern sicherlich Vorteile verschaffen und liefe Gefahr, deshalb neue Asym-
metrien auszuldsen. Allein Fiskaltransfers konnten — wenn sie effektiv eingesetzt
wiirden — zu einer echten Kooperationslosung im Euroraum fithren. Doch ohne
eine eindeutige Zustimmung der Biirgerinnen und Biirger in allen EWWU-Teil-
nehmerlédndern wird es ein solches System nicht geben konnen — was die Erfolgs-
chancen im aktuellen europédischen Umfeld von vornherein deutlich mindert.

6.4  Fazit

Die Auswertung der Schlussfolgerungen deutet also darauf hin, dass die Kollek-
tivgutprobleme, die sich aus den unterschiedlichen nationalen Stabilisierungs-
mustern ergeben, der Preis sind, den die Gemeinschaft der EWWU-Teilnehmer-
lander fiir die EWWU zu akzeptieren hat. Eine funktionierende gesamteuropdische
Wirtschaftspolitik kann es erst dann geben, wenn ein Hochstmal3 an Konvergenz
zwischen den Teilnehmerldndern erreicht sein wird und zusitzlich auch noch die
dafiir notwendigen Koordinierungsinstrumente auf europdischer Ebene zur Ver-
fligung stehen werden. Beide Elemente sind heute sicher als Utopien zu bezeich-
nen. Bis zu ihrer Entstehung werden die nationalen Anpassungsmechanismen
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iiber die Lohn- und Finanzpolitik wahrscheinlich weiterhin eine zentrale Rolle in
der Wirtschaftspolitik in der Wahrungsunion spielen. Dass es im Zuge der EWWU
aus diesem Grund zu nationalen Reformen in der Lohn- und Finanzpolitik gekom-
men ist, ist das zentrale Ergebnis dieser Studie. Ob die Reformen die gewiinschte
nationale und europdische Stabilitdt in der Wirtschaftspolitik bringen werden,
muss jedoch bezweifelt werden.

Dieser ohnehin schon skeptische Ausblick erfihrt durch die zu erwartende
Erweiterung der EWWU eine zusitzliche Komponente. Mit weiteren Beitritten,
vor allem von Léndern, die aufgrund ihrer Position im langfristigen Produktions-
zyklus in den kommenden Jahrzehnten ohnehin schneller wachsen werden als
viele der heutigen Teilnehmerlédnder, wird auch die 6konomische Heterogenitét
in der EWWU zunehmen. Die Zinspolitik der EZB wird sich dadurch nur gering-
fiigig verdndern. Aber der Anteil der Lander mit hoheren Inflationsraten und
niedrigen Realzinsen wird sich erhdhen, was fiir die Lander mit niedrigen Infla-
tionsraten und geringem Wachstum das Problem der hohen Realzinsen noch ver-
starken diirfte.
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A-1

Geldpolitik in dreizehn europdischen Landern 1982—1995

OSTERREICH

0

DEUTSCHLAND

PORTUGAL

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

2
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

82 83 84 85 86 87

88 89 90 91 92 93 94 95

BELGIEN

IRLAND

SPANIEN

0
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

82 83 84 85 86 87

88 89 90 91 92 93 94 95

82 83 84 85 86 87

88 89 90 91 92 93 94 95

DANEMARK

ITALIEN

SCHWEDEN

0
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

FINNLAND

NIEDERLANDE

GROSSBRITANNIEN

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

FRANKREICH

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

Eigene Berechnungen, siehe Kapitel 3.

2 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

Errechneter Taylor-Zinssatz (——) und effektive 3-Monatszinsen (-

82 83 84 85 86 87

88 89 90 91 92 93 94 95
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A-2

Abweichungen der Geldpolitiken vom Trend 1982-1995
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8
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GROSSBRITANNIEN
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Restriktivitatsgrad (—) und Hodrick-Prescott-Trend (-

-4
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Eigene Berechnungen, siehe Kapitel 3.
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A-3  Vergleich von nationalen Daten und EWWU-Durchschnittsdaten;
Daten zu den Abbildungen 3-1 und 3-2

Korrelation von
nationalen und

Abweichung der
nationalen Inflation

Korrelation von
nationalen und

Abweichung
des nationalen

EWWU-Infla- vom EWWU- EWWU-Wirt- Output-Gaps
tionszyklen Durchschnitt schaftszyklen vom EWWU-
(1989-1999, (1989-1999, in (1982-1995, Durchschnitt
r’-Werte) Prozentpunkten) r’-Werte) (1982-1995, in
Prozentpunkten)
Osterreich 0,84 -0,65 0,85™** 0,51
Belgien 0,71 -0,72 0,75 -0,41
Danemark 0,00 -0,94 0,06 -1,17
Finnland 0,04 -0,57 0,08 -2,21
Frankreich 0,86*** -1,21 0,59 -0,66
Deutschland 0,69 -0,72 0,73*** 0,21
Irland -0,02 -0,07 0,59 0,96
ltalien 0,57 1,51 0,67 -0,82
Niederlande -0,06 -1,17 0,36™* 0,81
Schweden 0,46** 0,46 0,12* -0,75
GroBbritannien 0,42** 0,42 0,30* 0,67
Spanien 0,96 1,51 0,83*** 1,00
Portugal 0,81* 3,64 0,54*** 0,62

Quelle: OECD Economic Outlook, eigene Berechnungen. Signifikanzniveaus: ***<0,01; **<0,05;
*<0,10. Aufgefilhrt sind in den Spalten mit Korrelationswerten die r2-Werte, in den Spalten mit den
normalen Abweichungswerten die Prozentdifferenzen. Untersucht wurde beim Inflationswert die
Korrelation zwischen dem trendbereinigten nationalen Inflationswert und dem trendbereinigten
EWWU-Inflationswert (Trendbereinigungen nach der Hodrick-Prescott-Methode), beim Output-Gap
die Korrelationswerte der OECD-Daten (die ja bereits eine Trendbereinigung enthalten).
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