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Konsequenzen fiir eine Delegation”®

Katrin Ullrich

Centre for European Economic Research (ZEW), Mannheim

Zusammenfassung

Dieser Artikel beschéaftigt sich mit den Unterschieden zwischen Geld- und Fiskalpolitik, die fur die
unterschiedliche institutionelle Ausgestaltung dieser beiden Bereiche der Wirtschaftspolitik in der
Européischen Union verantwortlich sind. Wahrend die Geldpolitik politisch unabhangig auf der
supranationalen Ebene flr die Lander der Europdischen Wahrungsunion gemeinsam durchgefuhrt
wird, ist die Kompetenz fir den Einsatz der Fiskalpolitik auf der nationalen Ebene verblieben und
wird auch nicht von unabhdngigen Institutionen durchgefuhrt. Diese Unterschiede lassen sich
durch die unterschiedliche Komplexitdt des geld- und fiskalpolitischen Instrumentariums
begriinden, in Verbindung mit den Verteilungswirkungen. Letztere sind bei der Fiskalpolitik
direkter Natur, wobei zugleich mit der Stabilisierungsfunktion die Aufgaben der Umverteilung und
Allokation der Finanzpolitik berihrt sind. Die Umverteilung durch geldpolitische Malinahmen ist
eher indirekter Natur. Verstarkt wird die Tendenz zur Delegation der unabhangigen Geldpolitik bei
nationaler,  abhédngiger  Fiskalpolitik  durch  die  Verdnderung der strategischen
Einsatzmdglichkeiten. Die Delegation der Geldpolitik auf die supranationale Ebene lockert eher
die Beschrankungen fur die Fiskalpolitik, da die Reaktion der Geldpolitik nur noch in dem MaRe
erfolgt, wie die nationale Fiskalpolitik geldpolitisch relevante Variablen auf supranationaler Ebene
beeinflusst.
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Das Wichtigste in Klirze

Die Geldpolitik in Europa wird durch die Européische Zentralbank fir alle Staaten, die Mitglied
der Européischen Wahrungsunion sind, durchfiihrt. Dazu wurde ihr von den Mitgliedsstaaten der
Européischen Union eine weitgehende Unabh&ngigkeit gewahrt. Sowohl die Unabhangigkeit der
Geldpolitik auf nationaler Ebene als auch die Delegation dieses Politikfeldes auf die européische
Ebene waren offensichtlich politisch durchsetzbar. Im Gegensatz dazu verblieb die Verantwortung
fiir die Fiskalpolitik nicht nur auf der nationalen Ebene, sondern wird auch in keinem der Lander
von einer politisch unabh&ngigen Institution durchgefuhrt. Die unterschiedliche organisatorische
Ausgestaltung sowohl auf nationaler als auch auf supranationaler Ebene deutet auf grundsétzliche
Unterschiede zwischen der Geld- und der Fiskalpolitik hin, die sich nicht zuletzt in der
Delegationsentscheidung niederschlagen. Eine systematische Untersuchung der Eigenschaften von
Geld- und Fiskalpolitik im Hinblick auf die Delegation tragt daher zur Klarung bei, warum eine
Europaisierung der Geldpolitik erfolgreich war, die fiskalpolitischen Kompetenzen jedoch auf

nationaler Ebene verblieben sind.

Im Ergebnis ist nicht notwendigerweise ersichtlich, dass geld- und fiskalpolitische Entscheidungen
auf der gleichen Zentralisierungsebene gefallt werden miissen. Vielmehr zeigen die Uberlegungen,
dass die Geldpolitik sowohl fur eine Zentralisierung als auch fur eine Delegation an eine
unabhéngige Institution in Frage kommt, wéhrend die Fiskalpolitik auf nationaler Ebene
verbleiben sollte. Davon unbertihrt bleibt die Frage, ob nationale Fiskalpolitiken beschrénkt

werden mussen, damit eine zentrale Geldpolitik erfolgreich agieren kann.

Im Hinblick auf die Delegation fiskalpolitischer Entscheidungen an eine unabhéngige Institution
musste eine Trennung der finanzpolitischen Entscheidungen stattfinden. Finanzpolitik beinhaltet
zumindest zwei Aspekte, die Bestimmung der Hohe des Defizits auf der einen Seite (Fiskalpolitik)
und auf der anderen Seite die GrolRe des Budgets, die Zusammensetzung der Offentlichen
Ausgaben und die Struktur der Besteuerung (Verteilungspolitik). Die Entscheidung Gber den Grad
der Stabilisierung und damit der Héhe des Defizits konnte von unabhangigen Experten getroffen
werden, wahrend die Entscheidungen, die direkte Verteilungswirkungen entfalten, weiterhin
demokratischer Kontrolle unterliegen. Dann kann der erste Aspekt &hnlich wie die Geldpolitik
organisiert werden und eine unabhéngige Institution auf der nationalen Ebene einen langfristig
nachhaltigen Schuldenstand verfolgen. Die Voraussetzung ist jedoch, dass sowohl der
unabhéngigen geldpolitischen als auch der unabhéngigen fiskalpolitischen Institution ein Ziel

vorgegeben wird, welches demokratisch legitimiert ist.
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1 Einleitung

Die Europdische Union ist durch eine weit fortgeschrittene 6konomische Integration
gekennzeichnet. Gleichzeitig ist der politische Zusammenschluss der Staaten nicht in
gleichem Male ausgepragt, wobei jedoch die gemeinsame Wirtschaftspolitik am weitesten
entwickelt ist. Besonders deutlich wird dies am Beispiel der Geldpolitik, die die Européische
Zentralbank fur alle Staaten, die Mitglied der Européischen Wahrungsunion sind, durchfthrt.
Um diese Politik ausfuhren zu kénnen, wurde ihr von den Mitgliedsstaaten der Européischen
Union eine weitgehende Unabhangigkeit gewdhrt. Gleichzeitig sind die Staaten der
Européischen Wahrungsunion gezwungen, auch ihre nationalen Zentralbanken in die
Unabhéngigkeit zu entlassen (Artikel 108 und 109 EGV). Sowohl die Unabhangigkeit der
Geldpolitik auf nationaler Ebene als auch die Delegation dieses Politikfeldes auf die
europdische Ebene waren offensichtlich politisch durchsetzbar. Im Gegensatz dazu verblieb
die Verantwortung fur die Fiskalpolitik nicht nur auf der nationalen Ebene, sondern wird auch
in keinem der Lander von einer politisch unabhédngigen Institution durchgefuhrt. Die
Fiskalpolitik kann jedoch durch Vorschriften eingeschrénkt werden. So darf beispielsweise in
Deutschland bei der Aufstellung des Bundeshaushalts die jéhrliche Kreditaufnahme nicht den
Betrag flr die 6ffentlichen Investitionsausgaben tberschreiten (Artikel 115 GG). Mit dem
Verfahren bei UberméRigem Defizit und dem Stabilitats- und Wachstumspakt gibt es auch
Bestrebungen auf supranationaler Ebene, den Einfluss personlicher, parteilicher, sektoraler
und nicht zuletzt einer rein nationalen Interessenlage auf die Fiskalpolitik zu beschrénken,
wenn diese zu einer Ubermaligen Ausdehnung des Budgetdefizits und einem zu hohen

Schuldenstand fiihren sollte.

Die unterschiedliche organisatorische Ausgestaltung sowohl auf nationaler als auch auf
supranationaler Ebene deutet auf systematische Unterschiede zwischen der Geld- und der
Fiskalpolitik hin, die sich nicht zuletzt in der Delegationsentscheidung niederschlagen (Vgl.
Alesina und Tabellini 2004, Wyplosz 2002, Epstein und O'Halloran 1999). Eine
systematische Untersuchung der Eigenschaften von Geld- und Fiskalpolitik im Hinblick auf
die Delegation tragt daher zur Klarung bei, warum eine Europaisierung der Geldpolitik
erfolgreich war, die fiskalpolitischen Kompetenzen jedoch auf nationaler Ebene verblieben
sind. Dies beriihrt auch die Frage, ob eine starkere Zentralisierung der Fiskalpolitik Gberhaupt

wiinschenswert ist.



Die Frage nach der organisatorischen Ausgestaltung und der Delegation von
Wirtschaftspolitik auf die supranationale Ebene stellt sich durch die fortschreitende
wirtschaftliche und politische Integration in Europa. Nicht zuletzt wird die Antwort auf diese
Frage davon abhédngen, ob sich Europa zu einem Fdderalstaat entwickelt oder weiterhin ein,
wenn auch enger, Zusammenschluss selbstdndiger, souveraner Staaten bleibt. Bleiben die
Staaten eigenstandig, dann muss entschieden werden, welche Bereiche der Wirtschaftspolitik
sinnvoller Weise auf die supranationale Ebene delegiert werden, um der wirtschaftlichen
Integration gerecht zu werden. Aber auch innerhalb eines foderalen Staatenverbundes ist eine
Verlagerung aller wirtschaftspolitischen Entscheidungen auf die supranationale Ebene nicht
zwingend. Letztendlich ist das Kriterium der Subsidiaritat entscheidend, wonach nur
Aufgaben auf eine hohere Ebene im Staatenverbund delegiert werden sollten, die auf
niedrigerer Ebene nicht sinnvoll durchgefuhrt werden konnen. Eng mit der Frage des
Zentralisierungsgrads ist die Frage nach der institutionellen Ausgestaltung sowohl auf
nationaler als auch auf supranationaler Ebene verbunden, wobei beide Entscheidungen aus
Sicht der nationalen Regierung und der nationalen Parlamente als Delegationsentscheidung
betrachtet werden kdnnen, die die Einsatzmdglichkeiten auf nationaler Ebene fir die Politik
beschranken. Wahrend jedoch die Delegation geldpolitischer Entscheidungen an eine
unabhéngige Zentralbank trotz unterschiedlicher nationaler Traditionen maglich ist, erscheint
diese fur die Fiskalpolitik auf den ersten Blick abwegig. Dies liegt vor allem daran, dass die
Delegation an eine unabhéngige Institution vorwiegend mit dem Schutz vor politischem
Einfluss begriundet wird, um den interessengebundenen Einsatz der Politik zu vermeiden.
Fiskalpolitik stellt jedoch den Kern der Wirtschaftspolitik in den Nationalstaaten dar, mit dem
»Politik gemacht* wird. Eine Ausnahme bildet der Bereich der Finanzpolitik im engeren
Sinne, der auf die Stabilitdt der Volkswirtschaft abzielt, ndmlich die Fiskalpolitik. Hier lassen
sich weit reichende Ubereinstimmungen mit der Geldpolitik finden, die eine institutionelle
Ausgestaltung in gleicher Weise zulassen wiarden.

Betrachtet werden demnach zwei Kernbereiche der Wirtschaftsverfassung von
Volkswirtschaften, die institutionelle Ausgestaltung der Geld- und der Fiskalpolitik. Im
Ergebnis ist nicht notwendigerweise ersichtlich, dass geld- und fiskalpolitische
Entscheidungen auf der gleichen Zentralisierungsebene gefallt werden missen. Vielmehr
zeigen die Uberlegungen, dass die Geldpolitik sowohl fiir eine Zentralisierung als auch fir
eine Delegation an eine unabhéngige Institution in Frage kommt, wahrend die Fiskalpolitik
auf nationaler Ebene verbleiben sollte. Der Wirtschaftsraum, fir den die Entscheidungen

getroffen werden, muss demnach fir Geld- und Fiskalpolitik nicht zwingend identisch sein.
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Davon unbertiihrt bleibt die Frage, ob nationale Fiskalpolitiken beschrankt werden mdssen,

damit eine zentrale Geldpolitik erfolgreich agieren kann.

2 Grundsatzliche Uberlegungen

Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene kann prinzipiell auf zwei Arten durchgefuhrt werden.
Entweder trifft das Parlament die Entscheidungen selbst oder die Politik wird an eine
Institution delegiert, deren Grad an Unabhangigkeit unterschiedlich ausgestaltet sein kann. In
Deutschland werden beispielsweise fiskalpolitische Entscheidungen vom Parlament getroffen,
wahrend geldpolitische Entscheidungen an die Deutsche Bundesbank bzw. seit 1999 an die
EZB delegiert sind. Im Folgenden werden nur die beiden extremen Auspragungen einer
Delegation an eine vollstandig abhangige oder vollstandig unabhangige Institution betrachtet.
Unabhangigkeit wird mit der Unabhéngigkeit von politischer Einflussnahme gleichgesetzt.
Weitere Formen wie die personelle und finanzielle Autonomie werden nicht berticksichtigt.
Durch die Schaffung des Staatenverbunds der Europdischen Union entsteht eine weitere
Dimension der Delegationsentscheidung, die Wirtschaftspolitik nicht nur national
auszurichten oder zwischen einzelnen Staaten zu koordinieren, sondern die

wirtschaftspolitischen Entscheidungen vollstandig auf die supranationale Ebene zu verlagern.

Dieser Beitrag beschaftigt sich daher mit der Delegationsentscheidung im Hinblick auf die
Geld- und Fiskalpolitik in der Europaischen Union hinsichtlich des Zentralisierungsgrads
(nationale/supranationale Institution) und der organisatorischen Dimension
(abhé&ngige/unabhangige Institution). Die Delegationsentscheidung kann zu vier
verschiedenen Auspragungen wirtschaftspolitischer Institutionen fuhren. Ausgangspunkt ist
die Organisation der Wirtschaftspolitik in Form einer abhéngigen Institution auf nationaler
Ebene. Eine Mdglichkeit ist die Delegation des Politikbereichs direkt auf die supranationale
Ebene, wo dann eine unabhéngige Institution die Entscheidungen trifft. Es ist jedoch auch
vorstellbar, dass Wirtschaftspolitik an eine unabhéngige Institution auf nationaler Ebene oder

an eine abhangige Institution auf supranationaler Ebene delegiert wird.

Neben dem Zentralisierungsgrad und der organisatorischen Dimension weist die Diskussion

um die Delegation von Wirtschaftspolitik noch eine weitere Ebene auf. Diese betrifft die

Frage nach der Durchsetzbarkeit (positiver Aspekt) und der Vorteilhaftigkeit (normativer

Aspekt) der Delegation. Auch wenn die Delegation fiir einen Politikbereich durchaus als

winschenswert eingestuft wird, kann die politische Durchsetzung scheitern. Die Frage nach

der Vorteilhaftigkeit der Delegation der Geld- und/oder Fiskalpolitik an eine unabh&ngige
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Institution oder auf die supranationale Ebene wird nicht nur von den Eigenschaften der

Politikbereiche, sondern auch von deren interdependenten Auswirkungen bestimmt.

Unabhangig von den verschiedenen Dimensionen kann die Delegationsentscheidung anhand
von vier Stufen gedanklich zerlegt werden (Vgl. Tallberg 2002, 24), die auch den Aufbau des

folgenden Textes bestimmen:

1. Die Entscheidung, ob ein Bereich der Wirtschaftspolitik delegiert wird, wird durch die
Konsequenzen bestimmt, die von den politischen Entscheidungstragern und der
Offentlichkeit erwartet werden. Daher wird zuerst auf die wirtschaftlichen Wirkungen
von Geld- und Fiskalpolitik eingegangen, die aus theoretischer Sicht von einem
Einsatz der wirtschaftspolitischen Instrumente auf eine Volkswirtschaft zu erwarten

sind.

2. Die Eigenschaften des Politikbereichs bestimmen den Kontrollmechanismus fir die
Institutionen. Dazu ist ein Vergleich der Wirkungen von Geld- und Fiskalpolitik
notwendig und es sind die Bestimmungsgrinde zu untersuchen, die die Delegation auf

die supranationale Ebene oder an eine unabhangige Institution ermdoglichen.

3. Die organisatorische Ausgestaltung der Institution wiederum beeinflusst die
Ergebnisse der Delegation, da dadurch unter anderem bestimmt wird, inwieweit die
Ausfihrenden ihre eigenen Interessen und nicht ausschlieBlich die der Delegierenden
verfolgen kdnnen. Daher werden die strategischen Einsatzmdéglichkeiten beschrieben,

die sich fur die Geld- und Fiskalpolitik ergeben, und auf die Griinde eingegangen.

4. Die Erfahrungen bezuglich vergangener Delegationsentscheidungen bestimmen die
Maoglichkeit der zukiinftigen Verlagerung von Politikbereichen. Hat die Delegation
eines Politikbereichs die erwarteten Ergebnisse erbracht, dann wird sich dies positiv
auf weitere Delegationsentscheidungen auswirken. Wurden beispielsweise die
Erwartungen, die mit der Delegation der Geldpolitik auf die supranationale Ebene in
der Europdischen Wahrungsunion verbunden waren, erfullt und das Ziel der
Preisniveaustabilitat erreicht, dann konnte sich dies positiv auf die Einstellung zur
Zentralisierung weiterer Politikbereiche auswirken. Dazu wird untersucht, inwieweit
die beiden in den Staaten der EWU institutionell unterschiedlich ausgestalteten
Politikbereiche der Geld- und Fiskalpolitik ihre Ziele erreicht haben.

Diesen vier Stufen kann eine weitere hinzugefugt werden:

5. Die institutionelle Ausgestaltung von Politikfeldern, deren Auswirkungen in einer
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Wechselbeziehung zu dem betrachteten Politikbereich stehen, bestimmt ebenfalls die
Ergebnisse der Delegationsentscheidung des betrachteten Bereichs. Im letzten Teil des
Beitrags wird daher untersucht, wie sich die strategischen Einsatzmdglichkeiten von

Geld- und Fiskalpolitik fr unterschiedliche Szenarien der Delegation verandern.

Um die Wirkungen von Geld- und Fiskalpolitik bewerten zu kdnnen, ist eine Definition dieser
zwei Bereiche der Wirtschaftspolitik notwendig. Unter dem Begriff Geldpolitik werden alle
Aktionen der Zentralbank zusammengefasst, die der Beeinflussung monetarer und anderer
finanzieller Bedingungen der Volkswirtschaft dienen, wobei dies zur Erreichung
ubergeordneter Ziele wie Preisniveaustabilitdt, nachhaltigem Wirtschaftswachstum und hoher
Beschéftigung geschieht (Vgl. Lindsey und Wallich 1998). Preisniveaustabilitat kann als der
beste Beitrag der Geldpolitik gesehen werden, um Wirtschaftswachstum und Beschaftigung
zu fordern. Dazu stehen der Zentralbank verschiedene Instrumente zur Verfligung,
beispielsweise die Mindestreservepolitik, Leitzinsdnderungen oder Offenmarktgeschéafte, um
die Hohe der Zentralbankgeldmenge in der Volkswirtschaft und damit die Geldschopfung zu

kontrollieren.

Fur den Begriff der Fiskalpolitik lasst sich die Definition nicht in gleich einfacher Weise
fassen. Zundchst muss eine Abgrenzung zwischen Fiskalpolitik und dem weiter gefassten
Begriff der Finanzpolitik erfolgen. Mit Hilfe der Finanzpolitik werden eine Reihe von Zielen
verfolgt, die der Maximierung der Wohlfahrt einer Gesellschaft dienen. Die Ziele
beschranken  sich  nicht nur auf die Beeinflussung des Konjunkturzyklus
(Stabilisierungsfunktion) wie in der traditionellen Sichtweise, sondern betreffen
beispielsweise auch die Forderung des Wirtschaftswachstums (Vgl. Cassou und Lansing
1996). Weiterhin konnen die Umverteilung von Einkommen und Vermdégen
(Distributionsfunktion) sowie die Bereitstellung 6ffentlicher Giter (Allokationsfunktion)
genannt werden. Fiskalpolitik wird in diesem Beitrag anhand des intendierten Einsatzes
finanzpolitischer Instrumente definiert, mit deren Hilfe eine Stabilisierung der Wirtschaft
erreicht werden soll (\Vgl. fir diese Sichtweise auch Felderer und Homburg 1991, 160). Dazu
stehen als Instrumente die offentlichen Ausgaben (Ausgaben fir Giter und Dienste,
Transferzahlungen) und die Besteuerung (direkte und indirekte Steuern) zur Verfugung,
wobei sowohl die absolute Hohe als auch die Zusammensetzung des staatlichen Budgets
unterschiedliche Auswirkungen auf die Wirtschaft entfalten. Eine zweite Mdoglichkeit der
Finanzierung der Ausgaben neben der Steuererhebung ist die Kreditaufnahme. Streng

genommen gibt es jedoch keine Wahl zwischen Besteuerung und Kreditaufnahme, sondern



nur die Wahl zwischen verschiedenen Zeitpunkten der Besteuerung. Im Folgenden wird
unterstellt, dass sich zumindest eine gedankliche Trennung zwischen der
Stabilisierungsfunktion auf der einen und der Distributions- und Allokationsfunktion auf der
anderen Seite herstellen lasst und die Maoglichkeit diskutiert, ausschlieBlich die
Stabilisierungsfunktion zu delegieren. Im Rahmen der Stabilisierung wird dann Gber die Hohe
des Defizits, zur Erfiillung weiterer Aufgaben, wie der Bereitstellung 6ffentlicher Guter oder
der Umverteilung von Einkommen und Vermdgen, tber die GréRe und Zusammensetzung des

Budgets entschieden.

Waihrend die Ziele und Instrumente der Geldpolitik zumindest aus theoretischer Sicht klar
abgegrenzt sind, zeichnet sich die Fiskalpolitik dadurch aus, dass der Instrumenteinsatz
gleichzeitig einen direkten Einfluss auf andere Ziele der Finanzpolitik wie die Umverteilung
von Einkommen und Vermoégen nimmt. Ebenso spielen die Wiederwahlinteressen der
Politiker eine Rolle. Auch die Geldpolitik kann interessengeleitet eingesetzt werden, um
beispielsweise die Schuldenlast der Regierung zu reduzieren oder Einnahmen zu generieren.
Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik lassen sich zur Erzeugung eines politischen
Konjunkturzyklus heranziehen. Hinzu kommt, dass bei der Fiskalpolitik die Dimensionen des
Entscheidungsproblems umfangreicher sein dirften als bei der Geldpolitik, da fiskalpolitische
Instrumente auch direkt in die Einkommens- und Vermdgensverteilung eingreifen. Im
Folgenden werden die Geld- und Fiskalpolitik betrachtet, wobei der Einfluss auf alle anderen
Ziele die Delegationsentscheidung ebenfalls beeinflussen durfte und daher bertcksichtigt

werden muss.

Die Entscheidung Uber eine Delegation der Geld- und Fiskalpolitik an eine unabhangige
Institution oder auf die supranationale Ebene werden in grundlegender Weise durch die
Konsequenzen beeinflusst, die eine solche Verlagerung der Entscheidungskompetenz mit sich
bringt. Die kurz- und langfristigen Wirkungen der beiden Wirtschaftspolitiken bestimmen
demnach die grundlegenden Einsatzmoglichkeiten der beiden Politikbereiche. Je einfacher,
wirksamer und gezielter sich mit Hilfe von Geld- oder Fiskalpolitik die Wirtschaft
beeinflussen lasst, um so besser eignet sich der Politikbereich auch zur Verfolgung eigener
Interessen durch die Entscheidungstrager; um so einfacher ist jedoch auch nachzuvollziehen
und zu kontrollieren, welche wirtschaftlichen Auswirkungen die Entscheidungen (ber den
Einsatz des wirtschaftspolitischen Instrumentariums entfalten. Die Ubertragungseffekte auf
andere Volkswirtschaften werden dagegen vor allem die Entscheidung beeinflussen, ob eine

Zentralisierung eines Politikbereichs vorteilhaft ist. Die Wirkungen und die zur Verfligung



stehenden Instrumente der Wirtschaftspolitik zusammen bestimmen die strategischen
Einsatzmdglichkeiten und damit, inwieweit Politiker ihre eigenen Interessen verfolgen
kénnen. Der strategische (= interessengeleitete) Einsatz kann durch die Delegation an eine
unabhéngige Institution unterbunden werden, wenn vorausgesetzt wird, dass die
unabhangigen Experten keine Ziele verfolgen, die in ihrem eigenen Interesse liegen, und die
Delegation glaubwiirdig erfolgt. Daher werden die theoretisch mdglichen Wirkungen geld-
oder fiskalpolitischer Entscheidungen von den Effekten getrennt, die sich durch den

strategischen Einsatz der Instrumente ergeben.

3 Wirkungen von Geld- und Fiskalpolitik

3.1 Effekte von Geld- und Fiskalpolitik im Inland

Die Aussagen, die die grundsatzlichen Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die
Wirtschaft beschreiben, sind von den verwendeten Modellansatzen abhéangig. Dabei zeigt sich
jedoch, dass die prinzipiellen Ergebnisse nicht so unvereinbar sind, wie die teilweise
kontroversen Diskussionen vermuten lassen. Das neoklassische und das keynesianische
Paradigma als die beiden grundlegenden Erklarungsanséatze mussen nicht als widerspriichlich
angesehen werden (Fur die folgenden Ausfiihrungen vgl. Felderer und Homburg 2003). So
kann der neoklassische Erklarungsansatz als Betrachtung der langen Frist aufgefasst werden,
nachdem alle Anpassungsprozesse abgelaufen sind, der zudem die selbstregulierenden Krafte
der Wirtschaft betont, die vor allem auf flexiblen Léhnen und Preisen sowie rationalen
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beruhen. Der keynesianische Ansatz eher die
kurzfristigen Anpassungsprozesse hervorhebt und davon ausgeht, dass wirtschaftspolitische

Instrumente zur Beeinflussung des Konjunkturzyklus genutzt werden kénnen.

So besteht in der Literatur ein weitgehender Konsens darber, dass die Geldpolitik kurzfristig
durchaus reale Wirkungen entfaltet, langfristig jedoch nur die Inflationsrate beeinflusst:
Geldpolitische Impulse werden langfristig als neutral eingeschatzt, d.h. eine Erhéhung der
Geldmenge fuhrt im klassisch-neoklassischen Ansatz nur zu einer proportionalen Erhéhung
des Preisniveaus, ohne reale Variablen wie beispielsweise die Produktion zu beeinflussen.
Das gleiche Ergebnis stellt sich nach dem keynesianischen Erkl&rungsansatz ein, wenn auch
mit Hilfe anderer Wirkungsmechanismen. Nach neoklassischer Sicht kann sogar der Fall
eintreten, dass auch die Verdnderung der Wachstumsrate der Geldmenge nur zu
entsprechenden Anderungen der Inflationsrate filhrt (Superneutralitat des Geldes, vgl. Illing
1997, 51).



Mit Hilfe der Geldpolitik kann demnach zumindest langfristig nur die Inflationsrate gesteuert
werden. Dies gilt jedoch nur solange, wie eine Veranderung der Inflationsrate keine
Auswirkungen auf die Sparneigung in einer VVolkswirtschaft und die Bildung von Realkapital,
d.h. den Kapitalstock der Wirtschaft, entfaltet. Ist letzteres der Fall, dann sind auch
langfristige realwirtschaftliche Wirkungen zu erwarten, die in der Literatur jedoch nicht
eindeutig eingeschatzt werden und auch eher klein sind (Vgl. Weil 1991, Weiss 1980, Howitt
1993, Blanchard und Fischer 1989, 192f., Temple 2000, 398, 402.). In den entsprechenden
Wachstumsmodellen wird der Einfluss einer hohen und damit auch variablen Inflationsrate in
der Regel negativ eingeschatzt. Allerdings gibt es auch keinen uberzeugenden Beweis, dass

sich eine niedrige Inflationsrate positiv auf das Wirtschaftswachstum auswirkt.

Die Fiskalpolitik hat sowohl nach klassisch-neoklassischer Sichtweise als auch im
keynesianischen Erklarungsansatz kaum realwirtschaftliche Auswirkungen (Vgl. Felderer und
Homburg 1991, 163ff.). Werden die Staatsausgaben erhoht, dann werden letztendlich private
Ausgaben flr Investitionen und/oder Konsum in gleicher Hohe verdrangt und zwar
unabhéngig von der Art der Finanzierung, die Uber eine Steuererhebung oder Verschuldung
erfolgen kann. Allerdings kann nach keynesianischer Sichtweise ein héheres Budgetdefizit
einen positiven Einfluss auf die Nachfrage und damit Produktion haben, selbst wenn es zur
teilweisen Verdrangung privater Investition kommt (Vgl. Bernheim 1989, 60f. Fur einen
detaillierten Uberblick sei auf Hemming, et al. (2002) verwiesen.). Die Voraussetzung dafiir

ist, dass nicht alle Produktionsfaktoren in der Wirtschaft vollbeschaftigt sind.

In der langen Frist wird in der Regel von der Neutralitat der Fiskalpolitik in Bezug auf die
aktuelle Produktionsleistung ausgegangen, da beispielsweise privater Konsum verdrangt wird,
wéhrend ein Einfluss auf die potenzielle Produktion erwartet wird (Vgl. Taylor 2000, 26,
Romer 1996, 60ff.). Wie auch bei der Geldpolitik kdnnen sich jedoch dann langfristige
Auswirkungen sowohl durch die Staatsverschuldung als auch durch tempordre Defizite
ergeben, wenn der Wachstumspfad einer Volkswirtschaft beeinflusst wird, wobei die Effekte
je nach Modellansatz in ihrer Starke variieren kénnen. Bernheim (1989, 59) beispielsweise
geht von einer ausgepragt negativen Reaktion aus. Die langfristigen Wirkungen auf das
Wirtschaftswachstum werden nicht zuletzt von der Art der Ausgaben bestimmt, da diese die
Determinanten des Wirtschaftswachstums, Arbeit, Kapital und technischer Fortschritt,
unterschiedlich beeinflussen kénnen (Vgl. Zimmermann und Henke 1994, 383ff.). Die
Staatsausgaben kdnnen beispielsweise in Glter investiert werden, die positive externe Effekte

generieren. Dies kann zu einem hoheren Wirtschaftswachstum fihren (Vgl. Hemming, et al.



2002).

Mit der Einbeziehung von Erwartungen der Wirtschaftsteilnehmer steht nicht mehr die
Unterscheidung zwischen kurz- und langfristig fur die Wirksamkeit der Wirtschaftspolitik im
Vordergrund, sondern die Unterscheidung, ob die wirtschaftspolitischen MaRnahmen
antizipiert wurden oder nicht. Die frihen theoretischen Untersuchungen gelangen zu dem
Ergebnis, dass unter rationalen Erwartungen nur unerwartete geldpolitische Entscheidungen
reale Effekte generieren, da diese Anderungen nicht antizipiert werden.! Wird ein expansiver
geldpolitischer Impuls antizipiert, dann flhrt dieser nur zu hoéherer Inflation. Konnen die
Wirtschaftssubjekte dagegen den Einsatz geldpolitischer Instrumente nicht vorhersehen und
sich darauf einstellen, dann verdndert sich nicht nur die Inflationsrate, sondern auch die
Nachfrage (Vgl. Felderer und Homburg 1991, 276ff.). Durch die Anpassung der
Inflationserwartungen wird die Geldpolitik langfristig allein Auswirkungen auf die Inflation,
nicht aber auf die Produktion oder die Beschaftigung in einer Volkswirtschaft haben (Vgl.
Friedmann 1968 und Phelps 1968. Santomero und Seater 1978 geben einen frithen Uberblick
Uber die Arbeiten zur Phillipskurve.). Kurzfristig, bei unveranderten Erwartungen, sind jedoch
durchaus realwirtschaftliche ~ Wirkungen mdglich.  Allerdings haben empirische
Untersuchungen gezeigt, dass realwirtschaftliche Auswirkungen auch dann auftreten, wenn
die Geldpolitik systematisch erfolgt und von unerwarteten Anderungen absieht (Vgl.
Giannone, et al. 2002). Hemmnisse wie Lohn- und Preisrigiditaten verhindern die kurzfristige

Anpassung selbst an antizipierte geldpolitische MalRnahmen (Vgl. Clarida, et al. 1999).

Auch im Bereich der Fiskalpolitik spielen die Erwartungen der Wirtschaftsteilnehmer eine
entscheidende Rolle. Abweichend von den keynesianischen Effekten kann beispielsweise eine
Steuererhéhung bei gleichzeitiger Senkung der Neuverschuldung positive Auswirkungen auf
die Wirtschaft entfalten, da die Wirtschaftssubjekte zukinftige finanzpolitische
Entwicklungen in Betracht ziehen (Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2003, 443ff.). So kann eine Steuererhéhung in der
Gegenwart zukunftige Steuererhéhungen, die noch héher ausfallen wiirden, vermeiden helfen
oder die Unsicherheit beziglich des kinftigen fiskalpolitischen Kurses reduzieren. Weiter
kann eine solche Konsolidierung dazu beitragen, die Glaubwurdigkeit der Fiskalpolitik wieder
herzustellen, die vorher aufgrund eines hohen Verschuldungsgrads verloren gegangen war.

Es ist auch denkbar, dass eine offentliche Kreditaufnahme zur Finanzierung hoherer

! Diese Literatur geht auf Lucas (1972) und Sargent undWallace (1975) zuriick.
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Ausgaben sowohl lang- als auch kurzfristig keine expansiven Wirkungen entfaltet, da sie von
den Wirtschaftssubjekten eindeutig als Aufschub von Steuererhéhungen eingeordnet wird,
und diese daher ihr Verhalten nicht dndern (Ricardianische Aquivalenz, Vgl. Barro 1974; von
Weizsacker 1997, 132f. und Bernheim 1989, 63.). Dies bedeutet jedoch nicht, dass die
Staatsausgaben in jedem Fall wirkungslos sind, sondern dass die Art der Finanzierung
unerheblich ist. Eine Finanzierung des fiskalpolitischen Impulses tber Schulden wirkt also
expansiv, wenn der steuerfinanzierte Impuls expansiv wirken wiirde. Wenn beispielsweise die
Steuern gesenkt werden, um in der Zukunft auch die Ausgaben zu senken, dann wird dieser
Impuls expansiv wirken, da sich das Vermdgen der Haushalte erhoht hat, was sie zu einem
starkeren Konsum anregt (Vgl. Mankiw 2000, 463f.). Wenn jedoch nur eine Erh6éhung der
Verschuldung erfolgt, die spater durch eine Erhéhung der Steuern ausgeglichen werden muss,
dann &ndert sich das permanente Einkommen der Haushalte nicht. Wenn die Haushalte aber
kurzsichtig agieren, das tatsachliche Einkommen wichtiger als das permanente ist, oder wenn
sich die Haushalte bindenden Kreditbeschrdnkungen gegeniiber sehen, ist die Drohung einer

spateren Steuererh6hung nicht ausreichend, um heutige Verhaltensanderungen hervorzurufen.

Wie diese Ausflihrungen zeigen, sind die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die
Wirtschaft theoretisch nicht eindeutig zu bewerten. Allerdings lassen sich aus empirischen
Arbeiten stilisierte Fakten fur die Geldpolitik ableiten. Danach reagiert das allgemeine
Preisniveau anfangs nur wenig auf eine kontraktive Geldpolitik, die Zinssatze steigen und das
aggregierte Produktionsniveau fallt, wobei langfristig kein dauerhafter Effekt von dem
monetdren Impuls ausgeht (Vgl. Favero 2001, 181, de Grauwe und Storti 2004, 4.). Fir einen
expansiven fiskalpolitischen Impuls sind die kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen aufgrund
verschiedener Verdrdngungseffekte mit Unsicherheit behaftet. Empirisch wird dies
beispielsweise von Marcellino (2002) untermauert, nach dessen Untersuchung sowohl Steuer-
als auch staatliche Ausgabenentscheidungen in den vier grofiten EU-L&ndern nur geringe
Effekte zeitigen, die zudem mit Unsicherheit behaftet sind. So kann ein expansiver
fiskalpolitischer Impuls sogar negativ auf die Produktion wirken. In der Regel wird jedoch ein
expansiver fiskalischer Impuls zumindest kurzfristig die wirtschaftliche Aktivitat erhéhen
(Vgl. Andersen 2005, 11). Damit sind die grundsatzlichen Einflussmoglichkeiten auf die
Wirtschaft begrenzt.

Problematisch ist, dass sowohl mit Hilfe der Geld- als auch der Fiskalpolitik versucht werden
kann, die Wirtschaft kurzfristig zu stimulieren, die Kosten wie eine hohere Inflation oder ein

hoherer Verschuldungsgrad jedoch erst l&ngerfristig zum Tragen kommen. Diese
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grundsatzlichen Ergebnisse einer expansiven Wirtschaftspolitik mit kurzfristig eintretenden
Nutzen und erst langfristig sichtbaren Kosten sind fiir Geld- und Fiskalpolitik identisch, so
dass sich hier kaum ein Ansatzpunkt fir die unterschiedliche Behandlung im Rahmen einer

Delegationsentscheidung finden I&sst.

Ein gravierender Unterschied zwischen der Geld- und der Fiskalpolitik ist jedoch in ihren
Verteilungswirkungen begrindet. Wahrend mit Hilfe der Fiskalpolitik direkt und indirekt
(Vgl. Blanchard 1985, 239) in die Einkommens- und Vermdgensverteilung der
Wirtschaftssubjekte eingegriffen werden kann, ist dies mit Hilfe der Geldpolitik nur indirekt
maoglich. Dadurch kénnen mit Hilfe der Fiskalpolitik Interessengruppen gezielt bedient
werden, wéhrend die Umverteilung mit Hilfe der Geldpolitik weniger gezielt betrieben
werden kann, sondern pauschal Glaubiger-Schuldner-Beziehungen und die Beziehung
zwischen privaten Wirtschaftssubjekten und Staat betrifft (\Vgl. Hlling 1997, 20, 23 und 26).

3.2 Effekte der Geld- und Fiskalpolitik zwischen Volkswirtschaften

Die vorhergehenden Ausfiihrungen beschéftigen sich ausschlie8lich mit den Effekten, die der
Einsatz geld- oder fiskalpolitischer Instrumente auf die heimische Wirtschaft entfaltet. Durch
die Wirtschaftsbeziehungen mit dem Ausland werden sich aber auch Wirkungen auf
auslandische Volkswirtschaften ergeben. Da sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik
Zinsen, Inflationsrate und Produktionsniveau zumindest in der kurzen bis mittleren Frist
beeinflussen konnen, sind die Ubertragungseffekte auf das Ausland ausgehend von diesen
GroRen zu erwarten. Die Voraussetzung dafur ist, dass eine Verbindung der
Volkswirtschaften in Form eines Wechselkurszusammenhangs und/oder Gber Handelsstréme
zu verzeichnen ist, die eine Ubertragung wirtschaftspolitischer Impulse ermdglicht. Insgesamt
wird die Vorteilhaftigkeit einer koordinierten Wirtschaftspolitik vom Vorzeichen und der
GroRenordnung der Ubertragungseffekte zwischen den Landern abhangen. Wenn eine
wirtschaftspolitische MalRnahme das Ausland negativ beeinflusst, dann wird eine koordinierte
Reaktion auf eine wirtschaftliche Storung die Effekte einer ,,beggar-thy-neighbour-Politik
reduzieren. Sind die Ubertragungseffekte dagegen positiv, wird eine Koordination

Freifahrerverhalten verhindern (\Vgl. Bartolomeo, et al. 2005).

Die traditionelle Literatur kommt zu dem Schluss (Vgl. Oudiz und Sachs 1984), dass bei

hoher Integration der Volkswirtschaften eine Koordination der Wirtschaftspolitik vorteilhaft

ist.  Auch  wenn es  Anpassungshindernisse = wie  rigide  Lohne  oder

Kapitalmarktunvollkommenheiten gibt, fihrt eine Koordination der

StabilisierungsmalRnahmen zu Wohlfahrtsgewinnen, die umso grofRer sind, je offener die
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Volkswirtschaften sind (Vgl. Andersen und Spange 2002). In der neueren Literatur (\Vgl.
beispielsweise Obstfeld und Rogoff 2002) wird jedoch gerade bei hoher Integration der
Markte kein Bedarf fur eine Koordination der Wirtschaftspolitik gesehen. Wenn das
wirtschaftliche Geschehen in allen Lander von symmetrischen Schocks betroffen ist, dann
kdnnen sie sich nicht gegenseitig dagegen versichern, eine Koordination ist nicht sinnvoll.
Eine hohere Integration der Markte kann sogar dazu fuhren, dass weniger Koordination
notwendig ist, da die Veranderung der relativen Preise zwischen heimischen und
auslandischen Guitern eine Versicherung gegen die negativen Wirkungen eines
landerspezifischen Schocks darstellt. Die zwei Erklarungsansatze fihren so zu
unterschiedlichen Politikempfehlungen: Nach traditioneller Sicht ist eine Koordination
sinnvoll, wenn die Integration der Markte hoch ist, nach neuer Sichtweise, wenn die

Integration niedrig ist (\Vgl. Bergin 2002).

Die Bildung eines einheitlichen Wa&hrungsgebiets, wie dies in der Européischen
Wahrungsunion der Fall ist, geht Gber eine bloRe Koordination hinaus, wobei die Geldpolitik
dann zentral und einheitlich fur die Mitgliedslander durchgefihrt wird. Dies setzt voraus, dass
nicht nur eine einheitliche Politik sinnvoll ist, sondern dass der Zusammenschluss zu einem
Wahrungsgebiet auch stabil ist. Die traditionelle Theorie vom optimalen Wahrungsraum
betont vor allem die dafir notwendige reale Konvergenz. Mit der Bildung einer
Wahrungsunion geben die teilnehmenden Lé&nder die Mdoglichkeit auf, wirtschaftliche
Ungleichgewichte zwischen den Volkswirtschaften durch Anpassungen des Wechselkurses
auszugleichen. Ein Kriterium dafiir, ob auf die Anpassung der Wechselkurse als Reaktion auf
unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen verzichtet werden kann, ist beispielsweise die
Mobilitdt von Produktionsfaktoren wie Arbeit und Kapital. Je mobiler die
Produktionsfaktoren, desto eher kann auf Wechselkursanpassungen verzichtet werden, wenn
nachfrageseitige Schocks zu national unterschiedlichen Inflationsraten, Arbeitslosenquoten
und Ungleichgewichten in der Zahlungsbilanz fihren, da diese Uber die
Wanderungsbewegungen der Produktionsfaktoren ausgeglichen werden (Vgl. Mundell 1961).
Da die Mobilitat jedoch erst langerfristig als Ausgleichsmechanismus greift, sind fiir die kurze
Frist andere Anpassungsmechanismen notwendig (Vgl. Ohr und Schmidt 2001, 436). Je
starker beispielsweise der AuRenhandel ausgepragt ist, desto eher kann auf nominale
Wechselkurskursanpassungen bei landerspezifischen Stdérungen verzichtet werden, da die
entsprechenden Prozesse Uber die Veranderung der flexiblen Preise ablaufen (Vgl. McKinnon
1963). Ein weiteres Kriterium stellt die Diversifizierung der Produktion dar. Je vielfaltiger die

Produktion und der Aulenhandel sind, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit
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asymmetrischer Schocks, die sich im gesamten Wahrungsraum ausbreiten, so dass es moglich
ist, die Wechselkurse zu fixieren (Vgl. Kenen 1969). Erweiterungen stellen beispielsweise auf
den Import von glaubwirdiger Geldpolitik mit dem Beitritt zu einer Wahrungsunion ab (FUr
einen Uberblick zur Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik siehe Tavlas (1993). Ein Uberblick zur
Theorie des optimalen Wahrungsraums findet sich beispielsweise in Masson und Taylor
(1993).

Der Nutzen einer Wéhrungsunion wird vor allem darin gesehen, dass die Kosten, die mit
variablen Wechselkursen und der damit verbundenen Unsicherheit Uber deren kiinftige
Entwicklung, wegfallen. Gleichzeitig entstehen durch die Aufgabe flexibler Wechselkurse
Kosten fir ein Land, da die Anpassung wirtschaftlicher Ungleichgewichte Uber andere Kanale
erfolgen muss. Hinzu kommt, dass die Mdglichkeit, mit Hilfe der geldpolitischer Malinahmen
auf landerspezifische Stérungen zu reagieren, durch die einheitliche Geldpolitik entféllt. Je
einheitlicher der Konjunkturzyklus und die Entwicklung der Realzinsen, je grofer die
Handelsintegration und die Arbeitsmarktflexibilitat und je stabiler der Wechselkurs ist, desto
geringer sind die Kosten, die mit der Aufgabe der nationalen Geldpolitik und
Wechselkursanpassungen verbunden sind (Vgl. Artis und Zhang 2001). Hinzu kommt, dass
eine Angleichung der l&nderspezifischen Inflationsraten eine einheitliche Geldpolitik
ermoglicht. Aber selbst wenn die L&nder nicht von vornherein die Kriterien fiir die Bildung
einer Wéhrungsunion erflllen, wird die Angleichung der Wirtschaftsentwicklung durch die
Zugehorigkeit zu einer Wahrungsunion gefordert, so dass auch von der Endogenitat der
Kriterien fur ein optimales Wéhrungsgebiet gesprochen werden kann (\Vgl. Frankel und Rose
1996). Fur den Beitritt der Lander zur Europdischen Wahrungsunion waren jedoch nicht die
Kriterien ausschlaggebend, die die Theorie vom optimalen Wahrungsraum vorsieht, sondern
vor allem nominale GroRen wie Zinsen, Inflationsraten und die Staatsverschuldung (Vgl.
Artis 2003). Wie beispielsweise die Debatte um die Flexibilitdt des Arbeitsmarktes zur
Reaktion auf landerspezifische Storungen zeigt, ist die Diskrepanz zwischen den
Anforderungen an die Wirtschaften in einem optimalen Wé&hrungsraum und den tatsachlichen

Gegebenheiten durchaus Gegenstand wissenschaftlicher Untersuchungen (Vgl. Franz 2002).

Im Gegensatz zur Geldpolitik gibt es zwar ebenfalls Studien, die die Vorteilhaftigkeit in der
Kooperation der Fiskalpolitik verschiedener L&nder diskutieren, es existiert jedoch keine
,» Theorie vom optimalen Raum der Fiskalpolitik®. Daher werden im Folgenden vor allem die
Ubertragungseffekte fiskalpolitischer MaRnahmen zwischen Landern diskutiert. Die GroRe

und das Vorzeichen der Effekte hdngen von den Reaktionen des Wechselkurses, den
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Erwartungen uber den Wechselkurs, dem Einfluss auf den einheitlichen Weltmarktzins, den
Preisen und dem Volumen des landerlbergreifenden Handels ab (Vgl. Bryant 1995, 90-91
und Buti und Sapir 1998, 139). Durch die zunehmende Verflechtung der Weltwirtschaft
werden sich weitere Ubertragungswege identifizieren lassen, wie beispielsweise die
Ubertragung konjunktureller Impulse iiber die Finanzméarkte, im Unternehmenssektor sowie
Uber das Geschafts- und Konsumklima (Vgl. Schroder und Westerheide 2003), wobei die
quantitative Bedeutung dieser Kanéle fir die Transmission fiskalpolitischer Impulse noch zu
untersuchen ist. Die nationalen fiskalpolitischen MalRnahmen koénnen sowohl negative als
auch positive Effekte auf das Ausland entfalten (\Vgl. beispielsweise Frenkel und Razin 1988,
160). Da der Nettoeffekt nicht eindeutig ist, kann auch die Frage nach den
Wohlfahrtsgewinnen durch eine Koordination der Fiskalpolitik nicht eindeutig beantwortet

werden.

Die Schaffung der Européischen W&éhrungsunion hat eine umfangreiche Literatur
hervorgebracht, die sich mit den Wirkungen dezentraler Fiskalpolitiken unter den
Voraussetzungen einer einheitlichen Geldpolitik beschéaftigt (Vgl. Beetsma und Debrun
(2004) fiir einen Uberblick.). So ist davon auszugehen, dass sich in einer Wahrungsunion die
Reaktionsmuster der Geldpolitik verédndern, da die Glaubwirdigkeit der einheitlichen
Geldpolitik durch die nationalen Fiskalpolitiken beeinflusst wird und weil sich eine
Wahrungsunion auf die Maoglichkeit auswirkt, Schwankungen des wirtschaftlichen
Geschehens zu stabilisieren. Auch wird sich die Zusammensetzung der landerlbergreifenden
Effekte der Wirtschaftspolitik &ndern (Vgl. Buti und Sapir 1998, 140). In diesem Fall kann es
zum Konflikt zwischen Geld- und Fiskalpolitik und zwischen den nationalen Fiskalpolitiken
kommen. Auf der einen Seite kann jedes Land versuchen, als Trittbrettfahrer von der
Stabilisierungspolitik der anderen zu profitieren, um keine eigenen fiskalpolitischen
MaRnahmen ergreifen zu mussen. Auf der anderen Seite kann ein Land eine Politik verfolgen,
die die eigene Wirtschaft auf Kosten des Auslands belebt. Daher kann eine Koordination der
Fiskalpolitiken sinnvoll sein, die jedoch durch die Koordination mit der Geldpolitik erganzt
werden muss, um gegenlaufige geldpolitische Aktionen der Zentralbank zu vermeiden (Vgl.
Bartolomeo, et al. 2002; Beetsma, et al. 2001).

Die verénderte strategische Interaktion in einer Wahrungsunion hat zu der Beflirchtung
gefiihrt, dass die Geldpolitik kontraktiver und die nationalen Fiskalpolitiken expansiver
ausgestaltet werden als dies notwendig ware (Vgl. Bean 1998, 50, auch Beetsma und

Bovenberg 2003, 10). So kann die Fiskalpolitik expansiver eingesetzt werden, da die
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Folgekosten einer hoheren Inflation von allen Staaten und nicht nur einem Land allein
getragen werden (Vgl. Beetsma und Uhlig 1999). Je grofRer die Wéhrungsunion und je
geringer der Einfluss des einzelnen Landes, desto geringer wird auf der anderen Seite der
Anreiz, die Fiskalpolitik strategisch einzusetzen und einen hohen Schuldenstand aufzubauen,
um die Geldpolitik zu einem expansiven Kurs zu zwingen (Vgl. Beetsma und Bovenberg
2003, 11). AuRerdem kann die Geldpolitik nicht mehr zur Stabilisierung der nationalen
Wirtschaft herangezogen werden, so dass der Anreiz besteht, zusatzlich zu den automatischen
Stabilisatoren auf diskretiondre fiskalpolitische MaRnahmen zuriickzugreifen (Vgl. Beetsma
und Debrun 2004, 106-110).

Aulerdem muss bei der Untersuchung der Vorteilhaftigkeit der Koordination unterschieden
werden, ob auf eine wirtschaftliche Stérung reagiert wird, die alle Lander gleichermalien oder
nur einzelne Lander trifft. Hier sind die Aussagen in der Literatur nicht eindeutig. Ein Teil der
Literatur kommt zu dem Ergebnis, dass eine Koordination der Fiskalpolitik bei
symmetrischen Schocks vorteilhaft ist, um die Auswirkungen einer Fiskalexpansion oder —
kontraktion auf andere Lander zu nutzen (\Vgl. Buti und Sapir 1998). Es gibt jedoch auch die
Empfehlung der Koordination bei landerspezifischen Schocks (\Vgl. Bartolomeo, et al. 2002;
Beetsma, et al. 2001).

Die Aussagen zur Vorteilhaftigkeit einer Koordination sind nicht eindeutig (Vgl.
beispielsweise Levine und Brociner 1994, 700) und eine Zentralisierung der Fiskalpolitiken
wirde noch (ber eine Koordination hinausgehen. Hinzu kommt, dass eine zentralisierte
Fiskalpolitik kaum auf landerspezifische Entwicklungen reagieren kann. Daher erscheint eine
Verlagerung der Fiskalpolitik auf der europdischen Ebene vom Stand heutigen Wissens nicht
angemessen. Im Gegensatz dazu wird die Geldpolitik in der Européischen Union zentral
durchgefuhrt. Auch hier sprechen theoretische und empirische Untersuchungen im Prinzip
gegen die Zentralisierung der Geldpolitik, wenn allein die Theorie vom optimalen
Wahrungsraum herangezogen wird. Trotzdem ist die Zentralisierung der Geldpolitik in der
Européischen Wahrungsunion relativ erfolgreich verlaufen, wie die Betrachtung der
Zielerreichung fur die Geld- und Fiskalpolitik in der Europdischen Union im Abschnitt 6

zeigt.

4 Strategische Einsatzmaoglichkeiten der wirtschaftspolitischen
Instrumente
Wie beschrieben, l&sst sich mit Hilfe der Geld- und Fiskalpolitik die wirtschaftliche
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Entwicklung eines Landes beeinflussen. Die Ziele, die damit verfolgt werden koénnen, sind
vielféltig. Die idealtypische Vorstellung einer wohlwollenden Regierung ist dabei kaum
geeignet, den Einsatz der geld- und fiskalpolitischer Instrumente zu erkldren und
vorherzusagen. Vielmehr ist davon auszugehen, dass das Eigeninteresse der Politiker die geld-
und fiskalpolitischen Entscheidungen bestimmt. Die Griinde, die fur den strategischen Einsatz
der Wirtschaftspolitik ausschlaggebend sind, werden auch die Mdglichkeit zur Delegation der
Wirtschaftspolitik beeinflussen. Die folgenden zwei Abschnitte beschaftigen sich daher mit
den Instrumenten der Wirtschaftspolitik und den Griinden fiir einen strategischen Einsatz von
Geld- und Fiskalpolitik.

4.1 Die Instrumente der Geld- und Fiskalpolitik

Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitiker bedienen sich zur Umsetzung ihrer
Entscheidungen wirtschaftspolitischer Instrumente. Fir die Geldpolitik kommen als
Instrumente vor allem die Leitzinsen und die Anforderungen an die Mindestreservehaltung
der Geschéaftsbanken in Betracht, Uber die die Geldversorgung der Wirtschaft gesteuert wird.
Der Fiskalpolitik steht auf der Einnahmenseite ein System von Steuersédtzen zur Verfligung.
Gleichzeitig ist auch das Instrument der Staatsverschuldung gegeben. Auf der Ausgabenseite

kdnnen die einzelnen Ausgabenkategorien festgelegt werden.

Ein grundsatzlicher Unterschied zwischen den geld- und fiskalpolitischen Instrumenten liegt
in ihrem Detaillierungsgrad. Die Europdische Zentralbank bedient sich beispielsweise der
Zinssatze fir die Einlagenfazilitdit, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Hauptrefinanzierungsgeschafte (Vgl. Européische Zentralbank 2005, S7). Diese spiegeln die
Instrumente wider, die fir die Durchfihrung der Geldpolitik zur Verfiigung stehen. Dazu
gehoren die standigen Fazilitaten und die Offenmarktgeschéfte sowie die Steuerung der
Mindestreserven (Vgl. Europdische Zentralbank 2004). Eine Erhéhung der Zinssatze oder der
Mindestreserveanforderungen hat hierbei zumindest kurzfristig eine eindeutige Wirkung, fur
die Geschéftsbanken wird die Versorgung mit Zentralbankgeld teurer. Die Transmission
dieses kontraktiven geldpolitischen Impulses in die Realwirtschaft ist jedoch mit Unsicherheit
behaftet und auf vielfaltigen Wegen moglich und héngt nicht zuletzt von den
Verhaltensanderungen der privaten Wirtschaftssubjekte ab (Fir einen Uberblick tber die

geldpolitischen Transmissionskanéle siehe beispielsweise van Els, et al. (2001)).

Im Gegensatz zu dem Uberschaubaren geldpolitischen Instrumentarium sind die

fiskalpolitischen Instrumente vielféltiger. In Deutschland gab es beispielsweise im Jahr 2002

33 Steuerarten (Vgl. ohne Autor 2003, Steuerspirale 2002, 2003, 38) und elf
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Ausgabenkategorien nach Aufgabenbereichen im Jahr 2005 (Vgl. Bundesministerium der
Finanzen 2005, 16ff.). Zu der Vielzahl der Instrumente kommt die Unsicherheit in ihrer
Wirkung. Eine Erhéhung der Steuern oder Senkung der Ausgaben kann je nach
Erklarungsansatz kontraktive, aber auch expansive Wirkungen entfalten. Gleichzeitig wird
mit einer Verdnderung von bestimmten Steuersatzen nicht nur die Nachfrage auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene beeinflusst, sondern gleichzeitig auch die Einkommens- und
Vermdogensverteilung der Volkswirtschaft, woflr die Steuerinzidenz ausschlaggebend ist.
Diese lasst sich jedoch weder in einem Modell erfassen noch empirisch ermitteln (Vgl.
Zimmermann und Henke 1994, 228).

Die unterschiedliche Komplexitat des Instrumentariums hat Auswirkungen auf die
Transparenz der Politikbereiche. Wahrend bei einer Leitzinsanderung die Intention der
Entscheidungstrager relativ gut abzuschatzen sein durfte, ist dies bei einer Anderung von
Steuersatzen oder Ausgabenzuweisungen nicht in gleichem Male der Fall. Zwar kdnnen auch
bei einem Einsatz der fiskalpolitischen Instrumente die vordergriindig beabsichtigten
Wirkungen relativ eindeutig identifiziert werden. So wird eine Steuersenkung oder
Ausgabenerhéhung mit einem expansiven Impuls verbunden. Allerdings kann versucht
werden, mit einer Verdnderung bestimmter Steuersdtze und Ausgabenkategorien
Wahlergruppen gezielt zu begiinstigen. Die Uberwalzung von Steuerzahlungen fiihrt dazu,
dass die Auswirkungen nicht eindeutig zuzuordnen und daher intransparent sind. Weiterhin
mussen die Steuern, die im Hinblick auf die Beeinflussung der konjunkturellen Entwicklung
am wirksamsten sind, nicht denen entsprechen, die zur Verfolgung von Umverteilungszielen

genutzt werden.

Aus praktischer Sicht ist der Einsatz geldpolitischer Instrumente transparenter und leichter
einzuordnen als die Veranderung fiskalpolitischer Instrumente. Bei letzteren sind vor allem
die Verteilungswirkungen kaum nachzuverfolgen. Dies wirkt sich auch auf die strategischen
Einsatzmoglichkeiten der beiden Politikbereiche aus, die im folgenden Abschnitt untersucht

werden.
4.2 Die politische Okonomie der Geld- und Fiskalpolitik

Sowohl durch den Einsatz geld- als auch fiskalpolitischer Instrumente kénnen Politiker ihre

eigenen Interessen verfolgen. Wie im Abschnitt zu den Wirkungen der Geld- und

Fiskalpolitik beschrieben wurde, kann mit Hilfe der Fiskalpolitik direkt auf die Einkommens-

und Vermogensverteilung der Volkswirtschaft Einfluss genommen werden. Diese Eigenschaft

fiihrt zu der besonderen Eignung der Fiskalpolitik flr die Verfolgung strategischer Ziele von
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Politikern. Strategisches Verhalten von Politikern entsteht dann, wenn diese ihre eigenen
Interessen wie die der Wiederwahl oder Machtausweitung verfolgen. Die Wiinsche von
Interessen- und Waéhlergruppen lassen sich gezielt befriedigen. Im Gegensatz dazu ist die
Wirkung der Geldpolitik indirekt, indem das allgemeine Preis- und Zinsniveau veréndert
wird, so dass eine gezielte Beeinflussung der Einkommens- und Vermdgensverteilung von
einzelnen Wéhlergruppen kaum moglich erscheint. Aber auch wenn ein in diesem Sinne
differenzierter Einsatz der Geldpolitik nicht mdglich ist, lassen sich die geldpolitischen

Instrumente strategisch nutzen.

Zu den interessengeleiteten Einsatzmdglichkeiten der Fiskalpolitik besteht eine umfangreiche
Literatur. Danach bestimmen nicht nur stabilisierungspolitische Erfordernisse die Hohe der
Neuverschuldung, sondern es léasst sich der Einfluss von politisch-institutionellen Faktoren
vor allem auf die GroRe des Budgets begrunden. Dazu gehdren insbesondere die
Machterhaltung der Politiker, die Ausgestaltung des Parteiensystems und des Wahlrechts. So
konnen die diskretiondren Verdnderungen der Fiskalpolitik durch fehlende politische
Beschrankungen empirisch erklart werden (Vgl. Fatas und Mihov 2003). Brender (2003)
findet, dass ein politischer Budgetzyklus vor allem fur Entwicklungslander und junge
Demokratien zu beobachten ist. Ein theoretischer Erklarungsansatz ist, dass die Regierung
ihre Wiederwahlchancen erhéhen will und daher ein hoheres Budgetdefizit vor der Wahl in
Kauf nimmt. Die Finanzierung von hoéheren Ausgaben durch eine héhere Verschuldung
verschiebt unpopulédre Steuererhéhungen in die Zukunft. Eine zweite Maoglichkeit ist ein
Zyklus, der auf den Einfluss politischer lIdeologie zurtickgefuhrt werden kann. Danach fuhren
Verénderungen der Praferenzen der regierenden Partei zu einer Veranderung des Defizits.
Eine dritte Mdoglichkeit wird durch die Art des politischen Regimes, prasidial oder
parlamentarisch, bestimmt. Die Notwendigkeit, Koalitionen zur Durchsetzung einer
bestimmten fiskalpolitischen MaRRnahme zu bilden, kann dann zur Ausweitung des Defizits
fuhren, wenn fiir eine entsprechende Mehrheit Zugestandnisse gemacht werden miissen?.
Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass eine Machtzersplitterung die Wahrscheinlichkeit
einer Kkurzsichtigen, zeitlich inkonsistenten Budgetpolitik erhéht, wobei in der Regel die

Staatsverschuldung steigen wird (Vgl. von Weizsacker 1997, 146).

Auch fiir die Geldpolitik ergeben sich verschiedene Mdglichkeiten, wie eine Regierung diese

Politik zu ihrem Vorteil nutzen kann. Auch hier kénnen Zyklen aufgrund von Wahlen oder

2 Fir einen Uberblick Uber die Bestimmungsgriinde, das Budget strategisch einzusetzen, sei auf Alesina
undPerotti (1994) verwiesen.
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dem Einfluss politischer Ideologie entstehen (Vgl. Nordhaus 1975 und Hibbs 1977). Politiker
haben einen Anreiz, die Geldpolitik zu nutzen, um ihre Wiederwahlchancen zu erhéhen.
Dabei bedienen sie sich des kurzfristigen Zielkonflikts zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit und kreieren Inflation, um die Arbeitslosigkeit zu senken und rufen so einen
politischen Konjunkturzyklus hervor. In ahnlicher Weise wirkt der Zyklus aufgrund des
Einflusses politischer Ideologien. Die Regierung verfolgt im Interesse ihrer Wiederwahl eine
Politik, die die Interessen ihrer Wahler widerspiegelt: Linke Parteien betreiben eher eine
Wirtschaftspolitik mit niedriger Arbeitslosigkeit und hoher Inflation, rechte Parteien nutzen
den Zielkonflikt eher fur eine niedrige Inflation mit entsprechend hoher Arbeitslosigkeit aus.
In OECD-Landern lasst sich ein politischer Konjunkturzyklus, der auf geldpolitischem
Einfluss beruht, allerdings nicht nachweisen (Vgl. Hayo und Hefeker 2002). Dartiber hinaus
besteht das Problem der dynamischen Inkonsistenz der Geldpolitik (Vgl. Kydland und
Prescott 1977 oder Barro und Gordon 1983): Die Regierung besitzt den Anreiz, die Inflation
uberraschend zu erh6hen, um so einen unterstellten kurzfristigen Zielkonflikt zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit auszunutzen und eine hohere Produktionsleistung in der
Volkswirtschaft zu generieren. Da rationale Wirtschaftssubjekte diesen Anreiz in die Bildung
ihrer Inflationserwartungen einbeziehen, kommt es zu einer dauerhaft hoheren Inflation, ohne

dass die Produktion gesteigert wird.

Neben dem getrennten Einsatz der Geld- und Fiskalpolitik ist auch deren Interdependenz zu
beachten. So kann die Geldpolitik genutzt werden, um die Verschuldung der Regierung zu
finanzieren. In diesem Fall dominieren die fiskalpolitischen Entscheidungen die Geldpolitik®.
Wenn dagegen die Geldpolitik die Fiskalpolitik dominiert, dann wird sich die Fiskalpolitik an
die geldpolitischen Gegebenheiten anpassen missen, um ein langfristig ausgeglichenes
Budget zu erreichen (Vgl. Sargent und Wallace 1985). Die Motivation des Stabilitats- und
Wachstumspakts kann in dieser Weise interpretiert werden: Die Europdischen Zentralbank ist
auf das Ziel der Preisniveaustabilitat festgelegt und die Fiskalpolitik soll mit Hilfe des
Stabilitats- und Wachstumspakts beschrankt werden, um so das Primat der Geldpolitik
sicherzustellen. Allerdings sind die theoretischen Aussagen nicht eindeutig (Vgl. Hallet und
Weymark 2002). Auch Dixit und Lambertini (2003) erhalten ein &hnliches Ergebnis, wonach
die Dominanz der Fiskalpolitik Ergebnisse erzeugt, die denen der Dominanz der Geldpolitik
vorzuziehen sind. Danach sinken Inflation und Einkommensungleichheit und das

Produktionswachstum wird nicht eingeschrankt, wenn ein Wechsel von einem Regime, in

® Fir die fiskalische Theorie des Preisniveaus auf Woodford (1995) oder Woodford (2001) verwiesen.
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dem Geld- und Fiskalpolitik gleichrangig agieren, hin zu einem Regime, in dem die
Fiskalpolitik den Vorrang besitzt, stattfindet.

Die strategischen Einsatzmoglichkeiten von Geld- und Fiskalpolitik kdnnen zu Verzerrungen
fiihren, die sich in der Fiskalpolitik in zu hohen Defiziten (deficit bias) und in der Geldpolitik
in einer zu hohen Inflationsrate (inflation bias) niederschlagen. Die Verzerrung im Bereich
der Fiskalpolitik entstent, wenn die Wahler den Nutzen Kkreditfinanzierter Ausgaben
Uberschatzen und die kinftigen Belastungen nicht erkennen (Fiskalillusion), Wahlergruppen
strategisch bevorzugt werden oder wenn Verteilungskonflikte und Lobbying vorliegen (Vgl.
Calmfors 2003, 327). Die Geldpolitik wird einen Inflationsbias aufweisen, wenn die
Entscheidungen zeitinkonsistent getroffen werden und neben dem Inflationsziel auch ein Ziel

bezliglich des Auslastungsgrads der Wirtschaft verfolgt wird.

5 Vergleich der Wirkungen und Eigenschaften der Geld- und
Fiskalpolitik im Hinblick auf eine Delegation

Sowohl mit Hilfe der Fiskal- als auch der Geldpolitik l&sst sich Einfluss auf das
wirtschaftliche Geschehen nehmen. Theoretisch ist daher auch der Einsatz zur Stabilisierung
der Wirtschaft, zumindest bei Stérungen, die von der Nachfrageseite ausgehen, mdglich. Dem
stehen die strategischen Einsatzmdglichkeiten und verschiedene Arten von Unsicherheiten,
wie beispielsweise Wirkungsverzégerungen, entgegen. Daher ist es vorherrschender Konsens
in der Literatur, dass die Geldpolitik eine niedrige und stabile Inflation anstreben soll. Fir die
Fiskalpolitik wird diskutiert, dass sie nicht aktiv, sondern mit Hilfe der automatischen
Stabilisatoren eine Glattung des Konjunkturzyklus verfolgen sollte (Vgl. Wyplosz 2002). So
hat die Geldpolitik fiir die Stabilisierung der Wirtschaft an Bedeutung gewonnen, auch wenn
der Fiskalpolitik ihre grundsatzliche Einsatzmdglichkeit als Stabilisierungsinstrument nicht

abgesprochen werden kann (Vgl. Arestis und Sawyer 2003).
5.1 Vergleich zwischen Geld- und Fiskalpolitik

Die meisten der im Folgenden aufgezeigten Unterschiede zwischen Geld- und Fiskalpolitik
entstenen aus ihren unterschiedlichen Einsatzmoglichkeiten zur Verfolgung privater
Interessen der Politiker und der unterschiedlichen institutionellen Ausgestaltung, nicht aus
ihrem grundsétzlichen Einfluss auf die Wirtschaft (Vgl. Taylor 2000, 27-28). Dazu gehoren
die (Nicht-)umkehrbarkeit der Entscheidungen, die Wirkungsverzogerungen sowie die

Komplexitat der Ziele und eventuell auftretende Zielkonflikte.

20



Ein Grund fur die Notwendigkeit, einmal getroffene Entscheidungen in der Wirtschaftspolitik
zu revidieren, ist, dass Vorhersagen naturgemafR unsicher sind und neue Informationen eine
(schnelle) Anderung der Politik erfordern (Vgl. Wyplosz 2002, 12). Abrupte Politikwechsel
kénnen jedoch zu einer Verstarkung der Unsicherheit bei den Wirtschaftssubjekten iber den
kiinftigen Kurs der Wirtschaftpolitik fiihren. In der Geldpolitik wird daher regelmaRig
beobachtet, dass die Zentralbanken versuchen, plétzliche Anderungen zu vermeiden, um eine
Anpassung der Erwartungen zu ermdglichen (Vgl. Goodfriend 1991). Da die Entscheidungen
in relativ kurzen Abstanden getroffen werden, kann eine Zinsanpassung gestaffelt werden,
ohne dass es zu zu starken Verzogerungen kommt. Im Gegensatz dazu sind die
Entscheidungsprozesse in der Fiskalpolitik so lang, dass nicht schnell auf geanderte
Bedingungen reagiert werden kann. Aber auch Effizienzerwéagungen sprechen beispielsweise
fir eine Steuerglattung. Daher wird die Rolle der automatischen Stabilisatoren betont, die
zumindest eine Glattung von Konjunkturschwankungen unterstiitzen, auch wenn sie diese

Schwankungen nicht vollstandig ausgleichen kénnen (Vgl. Calmfors 2003, 328).

Neben den Verzogerungen bei der Entscheidungsfindung treten auch Verzdgerungen
zwischen dem Einsatz wirtschaftspolitischer Instrumente und den wirtschaftlichen Wirkungen
auf. Die Instrumente mussen daher mit einem hinreichenden Vorlauf eingesetzt werden. Dies
wiederum setzt voraus, dass die Notwendigkeit zur Stabilisierung hinreichend friih erkannt
wird. Daher ist auch in diesem Zusammenhang auf die automatischen Stabilisatoren der
Fiskalpolitik hinzuweisen. lhre Wirkung ist besser abzuschédtzen als die diskretionarer
Politikentscheidungen, die allein dem Ermessen der Entscheidungstrdger unterliegen. Zu
beachten ist allerdings, dass sie auch destabilisierend wirken kénnen, wenn die Ursache fur
die Schwankung wirtschaftlicher Aktivitét eine dauerhafte Stérung der Angebotsseite ist (Vgl.
Calmfors 2003, 327, 328). Fur Europa kann zudem die Bedeutung automatischer
Stabilisatoren angezweifelt werden (VVgl. Wyplosz 2002).

Die Wirkungsverzogerungen sind demnach fir Geld- und Fiskalpolitik gleichermalen
gegeben, allerdings unterscheiden sie sich in ihrer Lange. Wéhrend die Geldpolitik eine kurze
und die Fiskalpolitik eine lange Verzogerung bis zur Entscheidung aufweisen, ist die
Wirkungsverzdgerung in der Geldpolitik langer als in der Fiskalpolitik. Hinzu kommt die
schon erwahnte unterschiedliche Haufigkeit der Entscheidungsfindung.

Vor allem fiir die Geldpolitik wird zusétzlich das Problem der Modellunsicherheit diskutiert.
Geldpolitische Entscheidungen stiitzen sich auf vielfaltige Informationen, wobei die

Auswirkungen der Entscheidungen auf die Wirtschaft in der Regel mit Hilfe von Modelle
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abgeschéatzt werden. Die Parameter der Modelle kénnen jedoch nicht mit Sicherheit bestimmt
werden. AuBerdem sind die Stérungen, die die Wirtschaft treffen ebenso wie die zur
Verfligung stehenden Daten mit Unsicherheit behaftet. Daher sollten die
Politikempfehlungen, die aus den Modellen abgeleitet werden, moglichst robust gegenuiber
mehreren Arten von Unsicherheit sein (Vgl. Onatski und Williams 2003). Fiir fiskalpolitische
Entscheidungen kdnnen sich schon theoretisch unterschiedliche kurzfristige Wirkungen auf
die Wirtschaft ergeben, so dass die Wahl des ,richtigen* Modells kaum mdglich erscheint.
Langfristig sind fir beide Politikbereiche die Wirkungen jedoch recht eindeutig bestimmt, es
kann keine Stimulierung der Realwirtschaft erfolgen.

Ein weiteres wichtiges Vergleichsmerkmal ist die Komplexitat der Entscheidungen.
Fiskalpolitische Entscheidungen sind vielschichtiger, da die Wechselwirkung mit dem
gesamten System von Ausgaben und Steuersatzen zu berucksichtigen ist. Hinzu kommt, dass
mit dem gleichen Instrumentarium, welches die Fiskalpolitik nutzt, weitere Ziele wie die
Anderung der Einkommens- und Vermdgensverteilung verfolgt werden koénnen. Eine
kurzfristige Stabilisierung der Wirtschaft wird daher immer auch auf Kompatibilitdt mit
langfristigen Zielen wie der Einkommensverteilung abzustimmen sein. Im Gegensatz dazu
wird im Rahmen der Geldpolitik Giber ein tberschaubares Instrumentarium entschieden, in der
Hauptsache Uber den Leitzinssatz. Auch sollte eine erfolgreiche Geldpolitik gerade keine
Verteilungswirkungen generieren, da die Stabilisierung von Inflationsrate und
Produktionsniveau zumindest den indirekten Einfluss auf die Einkommens- und

Vermogensverteilung tber die Inflationsrate ausschlie3en sollte.

Nicht vernachl&ssigt werden dirfen bei dem Vergleich die Ziele der Politiker, die sich aus der
Verfolgung ihrer eigenen Interessen ergeben. Aufgrund der groReren Transparenz des
geldpolitischen Instrumentariums erscheint die Aussage gerechtfertigt, dass eher eine
Einigung Uber die mit der Geldpolitik zu verfolgenden Ziele und des daftir angemessenen
Instrumenteneinsatzes zu erreichen sein dirfte. Durch die Verknipfung von stabilisierungs-
und verteilungspolitischen Zielen ist die Wahl der ,richtigen” Fiskalpolitik dagegen nicht

ebenso einfach zu bestimmen.

Neben diesen grundsétzlichen Unterschieden ist zu untersuchen, welche Eigenschaften
speziell die Delegation auf die supranationale Ebene und an eine unabhédngige Institution
bestimmen. Im Folgenden wird zuerst die Delegation auf die supranationale Ebene betrachtet.
Daran schlieBen sich die Ausfiihrungen zu den Kriterien an, die die Delegation an eine

unabhdangige Institution bestimmen.
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5.2 Die Delegation auf die supranationale Ebene

Die Wechselwirkungen zwischen einer einheitlichen Geldpolitik und dezentralen
Fiskalpolitiken und die F&higkeit, eine einheitliche Geldpolitik fur einen heterogenen
Wirtschaftsraum zu gestalten, haben groBe Aufmerksamkeit in der Literatur gefunden.
Aufbauend auf dem Gedanken der Subsidiaritdt sollten jedoch geld- und fiskalpolitische
Entscheidungen auf der untersten Organisationsebene getroffen werden, die diese Aufgaben
sinnvoll erfillen kann. Das schliet auch die Mdglichkeit ein, zentralisierte Aufgaben wieder
auf die nationale Ebene zu verlagern. Daher wird in den folgenden Ausfuhrungen die Frage
der Zentralisierung der Wirtschaftspolitik nochmals grundlegend betrachtet. Die Entscheidung
fiir eine Zentralisierung wird hauptséchlich von vier Kriterien bestimmt, (1) der Auffassung
von Wirtschaftspolitik als  offentlichem Gut, (2) den Ubertragungseffekten des
Politikeinsatzes zwischen Landern und dem Ausgleich landerspezifischer Storungen sowie (3)
der Heterogenitat der Praferenzen und der Information tber lokale Praferenzen beziiglich der
Wirtschaftspolitik (\Vgl. Berglof, et al. 2003). Der Aufzahlung kann (4) die Einschréankung des
strategischen Einsatzes der Politik hinzugefiigt werden.

Die Geldpolitik versorgt die Wirtschaft mit Geld, welches als Recheneinheit,
Wertaufbewahrungsmittel und Zahlungsmittel gilt. Durch diese Funktionen vereinfacht Geld
den Tausch in einer Volkswirtschaft nicht nur zu einem, sondern auch zu unterschiedlichen
Zeitpunkten, und fordert damit die wirtschaftliche Handlungs- und EntschlieBungsfreiheit.
Geld kann als offentliches Gut eingestuft werden, was fiir eine zentralisierte Bereitstellung
spricht (Vgl. Berglof, et al. 2003, 18). Gleichzeitig kann auch die die Wirtschaft
stabilisierende Geldpolitik als 6ffentliches Gut betrachtet werden, da kein Wirtschaftssubjekt
von einer geldpolitischen MalRinahme ausgeschlossen werden kann und bei zentralisierter
Bereitstellung die Kosten wegfallen, die eine gemeinsame Preisanpassung der
Wirtschaftssubjekte hervorrufen wirde (Vgl. Illing 1997, 83).

Fur die allgemeine Finanzpolitik ist die Entscheidung nicht ebenso Kklar. Allerdings sollten
sowohl die makrodkonomische Stabilisierung, die interpersonale Umverteilung der
Einkommen als auch die Bereitstellung supranationaler o6ffentlicher Guter zentralisiert
erfolgen (Vgl. Oates 1999). Dabei ist zu beachten, dass sich diese Aussage auf sehr offene
Wirtschaften bezieht: Wenn die stabilisierungspolitischen Bemihungen eines Landes im
Ausland versickern, ist das ein Grund fur eine zentralisierte Bereitstellung dieser Politik auf
der supranationalen Ebene oder zumindest fiir eine enge Kooperation. Bei der Bereitstellung

auf der nationalen Ebene werden die positiven Auswirkungen auf das Ausland wegen des
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Charakters als 6ffentliches Gut nicht in die Entscheidungen mit einbezogen, so dass zu wenig
Stabilisierung erfolgt. Dies setzt jedoch voraus, dass die Probleme wie eine
Unterbeschéftigung wirklich auf einen Nachfragemangel zurtickzufiihren sind. Sind die
Ursachen eher struktureller Natur, dann kénnen Stabilisierungsmalinahmen sogar notwendige
Anpassungen verzogern (Vgl. Heinemann 2001, 221).

Allerdings ist zu bericksichtigen, dass in einer Wahrungsunion der Wirtschaftsraum durch
groRere Unterschiede gekennzeichnet ist als dies innerhalb eines Landes normalerweise der
Fall ist. Daher gibt es einen Konflikt zwischen den Empfehlungen, die auf die
Ubertragungseffekte abstellen, und der Heterogenitat der landerspezifischen wirtschaftlichen
Bedingungen (Vgl. Berglof, et al. 2003, 18ff.). Wahrend hinreichend groRe (positive oder
negative) Ubertragungseffekte fiir eine Koordination sprechen, spricht die Heterogenitat der
lokalen Bedingungen gegen eine Zentralisierung. Sowohl die theoretischen als auch die
empirischen Arbeiten kommen jedoch nicht zu eindeutigen Aussagen, was die GroRRe und
Richtung der fiskalpolitischen Ubertragungseffekte in Europa betrifft. Es wird jedoch von
eher geringen Nettoeffekten ausgegangen, so dass aus dieser Sicht eine Zentralisierung nicht
notwendig erscheint (Vgl. Buiter, et al. 1993). Verstarkt wird das Argument gegen eine
Zentralisierung der Fiskalpolitik dann, wenn eine einheitliche Geldpolitik fur das
Wirtschaftsgebiet durchgefiihrt wird. Fir die Europdische Wahrungsunion ist festgestellt
worden, dass sie kein optimales Wahrungsgebiet darstellt, die Heterogenitat in den
wirtschaftlichen Bedingungen also groR ist (Vgl. Ohr und Schmidt 2001, 433f, 436ff.). Zu
diesen unterschiedlichen Rahmenbedingungen zahlen unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen,
unterschiedliche endogene und exogene Stérungen und unterschiedliche wirtschaftspolitische
Zielvorstellungen. Damit sollte zumindest ein Instrument der Stabilisierungspolitik auf der
nationalen Ebene verbleiben, um landerspezifische Entwicklungen bericksichtigen zu
kénnen, solange die Volkswirtschaften nicht eine hinreichende Flexibilitdt aufweisen. Dies
schliet eine Koordination der nationalen Fiskalpolitiken untereinander und mit der

Geldpolitik nicht aus.

Ein traditionelles Argument flr die Zentralisierung ist, dass nur die Zentralregierung die
Praferenzen aller Burger in Betracht zieht und daher mit der Bereitstellung Offentlicher Gter
betraut werden sollte (\Vgl. Berglof, et al. 2003). Dem stehen die Informationsdefizite der
Zentralregierung und deren begrenzte Fahigkeit, gemaR den lokalen Praferenzen und
Bedingungen zu differenzieren, gegeniiber. AuBerdem ist zu berlcksichtigen, dass bei

Offentlichen Gitern und relativ  &hnlichen Praferenzen die  Mdglichkeit von
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Trittbrettfahrerverhalten besteht. Eine Zentralisierung ist demnach dann angebracht, wenn das
Trittbrettfahrerverhalten Kosten verursacht und die Praferenzen homogen sind. Wenn also die
Lander des Eurogebiets die gleichen Praferenzen in Bezug auf die Stabilisierung aufweisen,
dann ist aus dieser Sicht eine Zentralisierung zu befurworten. Nun kdnnen sowohl Geld- als
auch Fiskalpolitik theoretisch zur Stabilisierung der Wirtschaft herangezogen werden. Da
jedoch die Lander des Wahrungsgebiets als Staaten bestehen bleiben, gewinnen die
landerspezifischen Entwicklungen und ihre Beeinflussung an Bedeutung. Wenn von dem
bestehenden System einer zentralisierten Geldpolitik ausgegangen wird, dann sollte die
Fiskalpolitik auf der dezentralen Ebene verbleiben, um nationale Wirtschaftsentwicklungen
beeinflussen zu kdnnen, solange keine anderen Mechanismen die Absorption von Stérungen
ubernehmen kdnnen. Waren Geld- und Fiskalpolitik zentralisiert, konnen die Malinahmen
beider Politikbereiche nicht flr alle Lander gleichermalRen angemessen sein, so dass das
Bedirfnis nach Stabilisierung, selbst wenn es im W&hrungsraum homogen ist, nicht in

ausreichendem Mal3e befriedigt werden kann.

Wegen des Eigeninteresses der Politiker und der unvollstandigen Kontrolle durch Wahlen
kann es zur Umsetzung ineffizienter Politiken kommen. Eine Mdglichkeit, diesem Problem zu
begegnen, besteht in der FOrderung des Wettbewerbs zwischen lokalen Regierungen (Vgl.
Berglof, et al. 2003). Allerdings kann auch eine Delegation auf die supranationale Ebene eine
Maglichkeit darstellen, um eine glaubwirdige Selbstbindung der Politiker zu generieren.
Neben der Selbstbindung koénnen diese mit der Delegation auch unpopuldre Politiken
durchsetzen und die supranationale Ebene als Sundenbock verwenden (Vgl. Tallberg 2002,
26ff.). Fur die Geldpolitik durfte das Argument der Selbstbindung der Politiker Uberwiegen.
So ist zu beobachten, dass weniger der Wettbewerb die Geldpolitiken verschiedener Lander
bestimmt, sondern dass eher eine Bindung eines Landes mit einer hohen Inflationsrate an ein
Land mit stabilitatsorientierter Geldpolitik erfolgt, beispielsweise durch ein currency board,
um die niedrige Inflationsrate zu importieren. Der Wettbewerb im Bereich der Geldpolitik
fiihrt zu hoheren Inflationsraten als eine Koordination der Politik bzw. eine Wé&hrungsunion
(Vgl. Cooley und Quadrini 2002). Auch der Anschluss an eine Wahrungsunion kann mit dem
Import niedriger Inflationsraten begriindet werden. Fir die Fiskalpolitik dominiert dagegen
das Argument des Wettbewerbs zwischen Regierungen, um einer unkontrollierten
Ausweitung des Budgets zu begegnen und dem strategischen Einsatz fiskalpolitischer

Instrumente entgegenzuwirken, wie die Diskussion um den Steuerwettbewerb zeigt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik
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als offentliche Guter betrachtet werden kdnnen. Dies spricht fiir eine Zentralisierung beider
Politikbereiche. In der Fiskalpolitik sind die Ubertragungseffekte zwischen Volkswirtschaften
eher als gering einzustufen, so dass hier kein Grund gegeben ist, eine Delegation auf die
supranationale Ebene vorzunehmen. Gegen einen Verbleib der Geldpolitik auf der Ebene der
Nationalstaaten spricht, dass von eher homogenen Préferenzen ausgegangen werden kann.
Daher sind auch Informationen Uber lokale Praferenzen bei den geldpolitischen
Entscheidungen nicht von grofRem Gewicht. Wenn mit groRer Wahrscheinlichkeit eine stabile
Wirtschaft bevorzugt wird, gleicht sich fir die Stabilisierung die Argumentation fur die
Fiskalpolitik an die der Geldpolitik an. Allerdings stehen dem die Verteilungswirkungen der
Fiskalpolitik gegeniber, die sowohl die Informationen Uber lokale Préferenzen als auch die
Heterogenitat der Praferenzen an Gewicht gewinnen lassen. Auch die Einschrankung des
strategischen Politikeinsatzes fordert eine Zentralisierung der Geldpolitik, aber eher eine
Dezentralisierung der Fiskalpolitik. Die Kriterien geben zusammengefasst unterschiedliche
Hinweise im Hinblick auf die Zentralisierung der Geld- und Fiskalpolitik. Eine Abwégung
wird jedoch eher fur eine Zentralisierung der Geld- als der Fiskalpolitik sprechen. Hinzu
kommt, dass die Zentralisierung eines Politikbereichs die auf nationaler Ebene verfiigbaren
wirtschaftspolitischen Instrumente reduziert. Solange die VVolkswirtschaften nicht hinreichend
flexibel sind, ist jedoch die Verfugbarkeit solcher Instrumente zum Ausgleich
landerspezifischer Stérungen wiinschenswert. Dabei muss beriicksichtigt werden, dass die
langfristige Wirksamkeit geld- und fiskalpolitischer Malinahmen zur Stimulierung der

Wirtschaft eher kritisch einzuschatzen ist.
5.3 Die Delegation an eine unabhéngige Institution

Die Delegation der Wirtschaftspolitik an eine unabhangige Institution wird vor allem fiir die
Geldpolitik diskutiert und sogar durchgefihrt, wahrend fur die Fiskalpolitik die Beschrankung
des Ausgabenverhaltens der Regierungen im Vordergrund steht. Allerdings gibt es auch hier
Denkansétze, fiskalpolitische Entscheidungen an unabhangige Experten zu delegieren. Die
Notwendigkeit unabhangiger geldpolitischer Entscheidungen wird darin gesehen, das Problem
der Zeitinkonsistenz zu l6sen, den Einfluss politischer Ideologie zurlickzudrangen und einen
politischen Konjunkturzyklus zu vermeiden. Dabei wird auch die Frage nach der
Glaubwirdigkeit der Delegation gestellt. Hinzu kommt bei der Delegation von
Wirtschaftspolitik an eine unabh&ngige Institution das Problem der Verantwortlichkeit in
einer demokratischen Gesellschaft. VVor allem fiir die Geldpolitik stimmt die Literatur jedoch

in der Ansicht weitgehend Uberein, dass sie den kurzfristigen Interessen der Politiker, die sich
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vor allem aus dem Bestreben zur Wiederwahl ergeben, entzogen sein sollte. Die Forderung

nach einer Delegation der Fiskalpolitik wird eher kritisch betrachtet.

Der Schwerpunkt bei der Untersuchung von Delegation an eine unabhangige Institution liegt
auf der inhaltlichen Frage, welche Politikbereiche durch die Regierung und damit politisch
abhangig bearbeitet werden sollen und welche Entscheidungen besser durch unabh&ngige
Experten geféllt werden sollen. Die in vielen Industrielandern zu beobachtende Delegation
der Geldpolitik an eine unabhdngige Institution kann wie folgt begrindet werden (Vgl.
Blinder 1997, 116, 118): (1) Experten in diesem Bereich treffen bessere Entscheidungen, (2)
die Transmission der Geldpolitik benétigt Zeit und (3) die Kosten einer Disinflation treten
zeitlich vor dem Nutzen auf. Diese Argumentation trifft jedoch auch auf andere Bereiche der
Wirtschaftspolitik zu. Dabei spielen der Zeithorizont und die Bewertung kiinftiger Ereignisse
durch die Delegierenden eine Rolle* sowie die Frage nach dem Expertenurteil und den zu
fallenden Werturteilen und die Breite der Wirkung der Politik (Auswirkungen auf alle oder
ausgewahlte Mitglieder der Gesellschaft). Weiterhin ist die Art und Weise der
demokratischen Legitimation bestimmend fiir die Realisierbarkeit der Entscheidung fir eine
Delegation (Vgl. Blinder 1997, 122f.).

Die Abwagung zwischen Werturteil und technischer Expertise ist als ein wichtiges Kriterium
bei der Delegation an eine unabhangige Institution anzusehen (Vgl. Calmfors 2003, 334).
Wenn tendenziell die gesamte Bevolkerung von den Wirkungen einer Politikentscheidung
betroffen ist, dann kann das ein Grund daflr sein, diese Politik an Experten zu delegieren.
Wenn dagegen gruppenspezifische Wirkungen zu erwarten sind, sind vor allem Werturteile
gefragt (Wer soll von einer Malinahme profitieren?), so dass dies flr den Verbleib der Politik
bei der Regierung spricht, um eine entsprechende demokratische Verantwortlichkeit
sicherzustellen (\Vgl. Blinder 1997, 121). Die Entscheidung fur eine Delegation an Experten
kénnte demnach nach dem Kriterium erfolgen, ob die Politik direkte Auswirkungen auf die
Umverteilung von Einkommen und Vermdégen hat und damit nicht delegiert wird, oder ob die
technische Expertise im Vordergrund steht, so dass hier vor allem das Expertenwissen zum

Tragen kommen sollte.

Fiskalpolitik als Stabilisierungspolitik ist eher von technischer Expertise als von Werturteilen
gepréagt (Vgl. Calmfors 2003, 334). Im Gegensatz dazu sind Entscheidungen Gber die Hohe

der Ausgaben wund die Entscheidung zwischen verschiedenen Steuerarten und
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Ausgabenkategorien von Werturteilen gepréagt. Wie sich bei der Analyse der Auswirkungen
der Fiskalpolitik gezeigt hat, ist daher eine Trennung zwischen dem Stabilisierungsaspekt und
den Auswirkungen auf die Einkommens- und Vermogensverteilung notwendig. Wenn die
Stabilisierung verteilungsneutral erfolgen soll, dann missten beispielsweise alle Steuersatze
proportional angepasst werden (Vgl. Musgrave, et al. 1994, 16). Eine solche MaRRnahme ist
jedoch kaum realisierbar. Wahrend die Entscheidung tber die Stabilisierung grundsétzlich an
unabhéngige Experten delegiert werden kann, sollten alle anderen Bereiche der Finanzpolitik
einer starken demokratischen Kontrolle unterliegen. Allerdings ist die Trennung zwischen
Budgetausgleich und allokativen und distributiven Funktionen schwierig, da die Fiskalpolitik
als Kern des politischen Entscheidungsprozesses angesehen werden kann (Vgl. Buti, et al.
2003, 15). Wirden alle Aufgaben der Finanzpolitik, d.h. die Allokations-, Verteilungs- und
Stabilisierungsfunktion, an einen Agenten delegiert, wirde dieser multiple Zielsetzungen
aufweisen. In diesem Fall ist nur mit einem geringen Grad an Unabhangigkeit zu rechnen
(\Vgl. Dewatripont, et al. 1999).

Im Gegensatz zur Fiskalpolitik spielt bei der Diskussion um die Delegation der Geldpolitik an
eine unabhédngige Zentralbank nicht nur die Zielvielfalt eine Rolle, sondern auch die
Glaubwiirdigkeit der Delegationsentscheidung®. In dem Fall dient die Delegation der
Geldpolitik als Mittel der Selbstbindung fiir die Regierung. McCallum (1995) macht auf zwei
Fehlschlisse  aufmerksam, die seiner Meinung nach die  Literatur  zur
Zentralbankunabhéngigkeit beeinflussen. Zum ersten nimmt die theoretische Literatur in der
Regel an, dass auch die Zentralbank eine diskretiondre Politik betreibt, wenn sie nicht
entsprechend beschréankt wird, und sich in dieser Hinsicht nicht von einer Regierung
unterscheiden wirde. Dieses Verhalten, den kurzfristigen Zielkonflikt zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit auszunutzen, kann bezweifelt werden. Die Zentralbank wirde nicht
versuchen, die Inflation fur kurzfristige Impulse auf die Realwirtschaft zu erhohen, da sie
durchaus in der Lage ist, die langfristigen Kosten einer hoheren Inflation abzuschéatzen (Vgl.
auch Blinder 1998, 42-43). Zum zweiten wird in der Literatur unterstellt, dass sich die
Regierung zwar nicht glaubwirdig auf eine bestimmte Geldpolitik festlegen kann, aber die

Delegation an eine unabhéngige Zentralbank glaubwirdig erfolgt und die Regierung die

* Die Kurzsichtigkeit der Politiker wird durch die der Wahler bestimmt, da letztere Politiker abwahlen, auch
wenn die Verschlechterung nur temporar ist (Vgl. Pitlik 2005).

®> Auch der Geldpolitik kénnen mehrere Ziele auferlegt werden, beispielsweise das Erreichen eines stabilen
Preisniveaus und der Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums wie bei dem Federal Reserve System in den
USA. Da sich jedoch die Wirkungen der Geldpolitik auf die lange Sicht nach herrschender Meinung auf die
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Kontrakte mit der Zentralbank auch durchsetzt. Ist dies nicht der Fall, wirde mit der

Delegation das Problem der dynamischen Inkonsistenz nicht geldst, sondern nur verlagert.

Beide Kiritikpunkte wurden in der Literatur aufgegriffen. So wird der Unterstellung
widersprochen, dass die Forschung dem ersten Trugschluss unterliegt. Der Anreiz fir eine
uberraschende Inflationspolitik entstent normalerweise, wenn Regierung und auch die
Zentralbank ein Produktions- oder Beschéftigungsziel verfolgen, welches von der natirlichen
Rate der Produktion/Arbeitslosigkeit abweicht. Eine Verzerrung in Richtung einer zu hohen
Inflationsrate kann aber auch dann auftreten, wenn die Zentralbank nicht das Ziel verfolgt, die
Produktionsleistung tber das natlirliche Niveau anzuheben (Vgl. Cukierman und Gerlach
2003, Nobay und Peel 2003). Diese Verzerrung kann durch verschiedene Arten der
Unsicherheit entstehen, beispielsweise durch die Unsicherheit tiber den kinftigen Zustand der
Okonomie in Verbindung mit einer asymmetrischen Reaktion der Zentralbank auf ein Uber-
und Unterschreiten der Zielwerte fur die Produktion. Die Zentralbank reagiert starker auf eine
Zielverletzung, die zu einer zu hohen Arbeitslosigkeit fuhrt.

Eine Antwort auf den zweiten Trugschluss, dass eine Delegation das Problem der
Zeitinkonsistenz nur verlagert, aber nicht 16st, wird dadurch gegeben, dass die Kosten einer
Ricknahme der Delegation beriicksichtigt werden (Vgl. Giordano und Spagnolo 2001, Jensen
1997, Driffill und Rotondi 2003). Der Vertrag der Regierung mit der Zentralbank Uber ihre
Unabhangigkeit ist dann glaubwirdig, wenn die Kosten, die sich durch die Neuverhandlung
mit der Zentralbank ergeben, die Gewinne einer abhangigen Geldpolitik Gberwiegen. Die
Kosten einer Anderungen eines einmal festgeschriebenen Vertrags entstehen durch
Zeitverzogerungen und die 6ffentliche Bekanntgabe der Anderungen, die eine Reaktion der
privaten Wirtschaftssubjekte hervorrufen. Der Uberraschungseffekt, aus dem sich der Nutzen
einer abhangigen Zentralbank speist, geht verloren. Die Voraussetzung ist jedoch, dass diese
Anderungen auch sofort vom privaten Sektor erkannt werden. Wenn die Delegation der
Geldpolitik in der Verfassung festgeschrieben wird, entstehen nochmals Kosten politischer
Verhandlungen, die fir das Erreichen einer qualifizierten Mehrheit flir eine

Verfassungsanderung notwendig sind.

Die Delegationsentscheidung wird jedoch auch durch die Maoglichkeiten beeinflusst, die sich
fir die Aufsicht Uber die Entscheidungstrager stellen (\Vgl. Tallberg 2002). Zwischen der

Selbstbeschrankung der Politiker durch die Delegation und der Kontrolle (ber die

Inflationsrate beschrénken, hat sich auch die Zuweisung des Inflationsziels fiir die Geldpolitik weitgehend
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ausfuihrende Institution entsteht ein Konflikt. Wenn der Grund fir die Delegation in der
Selbstbindung der Politiker zu suchen ist, dann muss der Agent ein hohes Mall an
diskretiondarem Entscheidungsspielraum besitzen, was die Madoglichkeit der Kontrolle
einschrankt. Wird die Delegation dagegen aus Griinden des Expertenwissens, der
Entscheidungseffizienz  oder der Schuldzuweisung fur unpopuldre Malinahmen
vorgenommen, muss sich kein Konflikt im Hinblick auf die Mdglichkeit zur Kontrolle

ergeben.

Zusammenfassend kann Folgendes festgehalten werden (Vgl. Alesina und Tabellini 2004):
Politiken mit indirekter Wirkung auf die Umverteilung von Einkommen und Vermogen
kdnnen eher an unabhdngige Experten delegiert werden. Die Voraussetzung ist, dass die
Kriterien fiir die Zielerreichung ex ante festgelegt werden kénnen und Uber die Zeit stabil
sind, so dass keine grolRe Flexibilitat gefordert ist. Eine Delegation sollte ebenfalls
vorgenommen werden, wenn Zeitinkonsistenz und Kurzsichtigkeit die politischen Anreize
verzerren. Dazu gehdrt auch, dass kein Tausch von kurzfristigen Zielen flr die langfristige
Wohlfahrt der Gesellschaft moéglich ist und Interessengruppen keinen Vorteil aus einer
Bevorzugung erwarten konnen. Von einer Delegation an Experten sollte dann abgesehen
werden, wenn die optimale Politik nicht anhand der Effizienz ihres Ergebnisses bestimmt
werden kann und wenn es Wechselwirkungen zwischen den Politikbereichen gibt; ebenso,
wenn die Zielerreichung nicht vom Talent oder den technischen Fahigkeiten abhangt. Diese
Punkte gelten sowohl flr die Geld- als auch die Fiskalpolitik, so dass fir beide Bereiche der
Wirtschaftspolitik eine Delegation an eine unabh&ngige Institution vorstellbar ist. Die
Voraussetzung fir die Delegation der Fiskalpolitik ist jedoch die Trennung der
stabilisierungspolitischen Malinahmen, die fur eine Delegation in Frage kommen, von der

Entscheidung tber die allokativen und distributiven Malinahmen.

6 Die institutionelle Ausgestaltung von Geld- und Fiskalpolitik und
die Zielerreichung in der Europaischen Union

Die Institutionen der Geld- und Fiskalpolitik sind auf der européischen Ebene grundlegend
verschieden ausgestaltet. Wahrend die Geldpolitik durch die unabhdngige Europdaische
Zentralbank organisiert ist, ist die Fiskalpolitik zum grofiten Teil auf der nationalen Ebene

verblieben, auch wenn versucht wurde, sie durch das Verfahren bei einem 6ffentlichen Defizit

durchgesetzt.
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und den Stabilitdts- und Wachstumspakt zu beschrédnken. Wahrend die Geldpolitik dem
Einfluss der nationalen Regierungen grundsatzlich und formal entzogen ist, ist der Einsatz
von Sanktionen bei einer Verletzung des Stabilitats- und Wachstumspakts von der

Zustimmung der Mehrheit der nationalen Regierungen im ECOFIN-Rat abhéngig.

Diese unterschiedliche institutionelle Ausgestaltung bringt Auswirkungen auf die
»Zielerreichung® der Geld- und Fiskalpolitik mit sich. Wéhrend die Europdische Zentralbank
auf die Erreichung eines stabilen Preisniveaus festgelegt ist und dieses Ziel selbstéandig
operationalisiert, ist die nationale Fiskalpolitik Beschrdankungen von Seiten der
supranationalen Ebene unterworfen, wobei die Einhaltung dieser Beschrankungen im

Folgenden als Zielvorgabe interpretiert wird.
6.1 Zielerreichung in der Geldpolitik

Die aktuelle Zieldefinition der Europdischen Zentralbank fiir ihre Geldpolitik besagt, dass die
Inflationsrate auf Basis des Harmonisierten Konsumentenpreisindex im Eurogebiet auf die
mittlere Frist unter, aber nahe zwei Prozent liegen soll. Abbildung 1 zeigt die entsprechende
Inflationsrate zusammen mit der angestrebten oberen Grenze von zwei Prozent. Wie die
Abbildung zeigt, liegt die Inflationsrate seit Mitte 2000 mehr oder weniger dauerhaft oberhalb
der Zwei-Prozent-Grenze. Wird der gesamte Zeitraum seit 1999 betrachtet, dann ergibt sich
eine durchschnittliche Inflationsrate von 2,01 Prozent. Dieser Wert steigt auf 2,20 Prozent,
wenn die Berechnung mit der erstmaligen Verletzung der Zwei-Prozent-Grenze im Juni 2000
beginnt.
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Abbildung 1: Die Inflationsrate im Eurogebiet auf Basis des Harmonisierten Konsumentenpreisindex von Januar
1999 bis Juni 2005 (Quelle: Eurostat).

Eine weitere Mdglichkeit, die Hohe der Zielverfehlung zu bestimmen, ist der mittlere Fehler,
wobei als Zielwert eine Inflationsrate von zwei Prozent angenommen wird. Fur den Zeitraum

von Januar 1999 bis Juni 2005 betragt der mittlere Fehler 0,01. Die Européische Zentralbank
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hat also im Durchschnitt eine Inflationsrate erzielt, die 0,01 Prozentpunkte oberhalb der

angestrebten Grenze lag. Die Abweichung ist im Durchschnitt betrachtet relativ gering.

Diese Berechnungen vernachléassigen jedoch die Reaktion der Européischen Zentralbank auf
die wirtschaftlichen Gegebenheiten, denen sie sich bei ihren geldpolitischen Entscheidungen
gegenubersieht. So ist es denkbar, dass die Volkswirtschaft des Eurogebiets wiederholt von
Schocks betroffen war, die auch fir die Zentralbank nicht vorhersehbar waren und die
Abweichung der Inflationsrate vom Ziel verursacht haben. Eine Madglichkeit, die
geldpolitischen Entscheidungen nachzuvollziehen, ist die Analyse der Zinsentscheidungen der
Europdischen Zentralbank mit Hilfe der Taylorregel (\Vgl. Taylor 1993). Die Taylorregel fuhrt
die Zinssetzung der Zentralbank auf den Abstand zwischen Inflationsrate und Inflationsziel
und die Abweichung der Produktion von ihrem Potenzialwert zuriick. Die Regel verlangt,
dass die Leitzinsen um mehr als einen Prozentpunkt angehoben werden, wenn die
Inflationsrate um einen Prozentpunkt steigt, damit auch die Realzinsen steigen, die letztlich
die wirtschaftliche Aktivitat beeinflussen. Gleichzeitig tragt die Taylorregel der Beobachtung
Rechnung, dass die Zentralbank nicht nur die Inflationsrate bei ihrer Zinssetzung
beruicksichtigen, sondern auch weitere wirtschaftliche GroRen in ihre Betrachtung
einbeziehen. Daher wird die Reaktionsfunktion der Zentralbank standardmaRig um die
Outputliicke als Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Trend oder Potenzialwert
erweitert (Vgl. beispielsweise Clarida, et al. 1998, Kozicki 1999, Gerlach und Schnabel
2000).

In Abbildung 2 wird der EONIA mit dem Taylorzins verglichen. Der EONIA (Euro
OverNight Index Average, Quelle: Européische Zentralbank) ist der effektive Referenzzins
fir den Euro im Interbankenmarkt, der um den Refinanzierungszinssatz der Europdischen
Zentralbank schwankt und daher in der Regel fir empirische Analysen mit Hilfe der
Taylorregel herangezogen wird. Der verwendete Taylorzins berechnet sich als Summe aus
dem Realzins, dessen Hohe mit zwei Prozent als konstant angenommen wird, der
Inflationsrate der Periode (Quelle: Eurostat), dem Abstand zwischen Inflationsrate der Periode
und der Zielinflation, die ebenfalls auf zwei Prozent gesetzt wird, und der Outputliicke®. Fiir
die letzten beiden Grolien wird jeweils ein Gewicht von 1/2 angenommen. Dieses wurde von

Taylor (1993) festgelegt, da sich dadurch die Zinssetzung der US-amerikanischen Zentralbank

® Die Outputliicke wird berechnet als der prozentuale Abstand zwischen den tatsachlichen Werten der
saisonbereinigten Industrieproduktion (Quelle: Eurostat) und der mit dem Hodrick-Prescott-Filter geglatteten
Reihe (Glattungsparameter 14.400).
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hinreichend gut beschreiben lie3, und bilden auch die Richtwerte fur die Erklarung des

Zinssetzungsverhaltens der Europdischen Zentralbank.
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Abbildung 2: EONIA und Taylorzins im Vergleich (Quelle: Europdische Zentralbank, Eurostat, eigene
Berechnungen).

Wie die Abbildung zeigt, lasst sich mit Hilfe der Taylorregel die aktuelle Zinsentwicklung bis
Ende 2001 relativ gut nachzeichnen. Nach diesem Zeitpunkt scheint sich jedoch eine
Veranderung in der Beziehung zwischen den Variablen ergeben zu haben. Die Diskrepanz
zwischen Taylorzins und aktuellen Zinssatz ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass die
Europdische Zentralbank den Leitzinssatz unverdndert gelassen hat, obwohl der
Auslastungsgrad der Wirtschaft, gemessen mit Hilfe der Outputliicke, gestiegen ist (siehe
Abbildung 3). Eine hohere Produktion im Verhaltnis zum Potenzial schldagt sich in einem
hoheren Wert fur die Outputlicke nieder und generiert einen Inflationsdruck, dem die
Zentralbank nach der Taylorregel mit steigenden Zinsen begegnen sollte.
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Abbildung 3: EONIA, Inflationsrate und Outputlicke in Prozent im Vergleich fir das Eurogebiet (Quelle:
Europdische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen).
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Vor dem Hintergrund des geringen Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und den niedrigen
Inflationserwartungen, die keine Gefahr flr die Preisstabilitdat erkennen lassen, hat die

Européische Zentralbank jedoch keine Zinsschritte eingeleitet.

Weitere Einflussvariablen sind denkbar und wurden in die empirischen Analysen einbezogen.
Dazu gehoren die Entwicklung der Geldmenge, auslédndische Zinsen oder
Wechselkursveranderungen (Vgl. Clarida, et al. 1998). Hinzu kommt, dass die Zentralbank
nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung beachtet, sondern auch eine Zinsglattung vornimmt,
um abrupte Politikwechsel zu vermeiden und eine Anpassung der Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte zu ermdglichen (Vgl. Goodfriend 1991). Bei der empirischen
Uberpriifung ist weiter zu beriicksichtigen, dass die Anpassung der Leitzinsen in diskreten
Schritten von 0,5 oder 0,25 Prozentpunkten erfolgt. In einer entsprechenden Schatzung einer
erweiterten Taylorregel kommt Gerlach (2004) zu dem Schluss, dass die Européische
Zentralbank gemaR dem Taylorprinzip auf die Inflationsrate reagiert. Allerdings zeigt der
Uberblick in Sauer und Sturm (2003), dass die geschatzten Reaktionen der Zentralbankzinsen
auf die Inflationsrate nicht einheitlich sind. Insgesamt kann die Zielerreichung der

Europdischen Zentralbank jedoch als zufrieden stellend eingeschatzt werden.
6.2 Verletzung der Beschrankung in der Fiskalpolitik

Im Gegensatz zur Geldpolitik ist die Fiskalpolitik in den Handen der Mitgliedstaaten der
Européischen Wahrungsunion verblieben. Trotzdem wird die Fiskalpolitik von européischer
Ebene aus beschrankt, indem mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt und dem Verfahren bei
einem UbermaRigen Defizit solide 6ffentliche Finanzen in den Staaten der Wahrungsunion
angestrebt werden. Damit soll zum einen sichergestellt werden, dass das Ziel der
Européischen Zentralbank, ein stabiles Preisniveau sicherzustellen, nicht durch die nationalen
Fiskalpolitiken konterkariert wird, und zum anderen sollen Wachstum und Beschaftigung
gefordert werden. Solide o6ffentliche Finanzen sind nach den Vertragen dann gegeben, wenn
der Haushalt der Mitgliedstaaten auf mittlere Sicht nahezu ausgeglichen ist oder einen
Uberschuss aufweist. Zusatzlich sind GbermaBige 6ffentliche Defizite zu vermeiden. Diese
werden anhand zweier Kriterien festgestellt (Artikel 104 EGV): Das 6ffentliche Defizit soll
weniger als drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts betragen oder zumindest erheblich und
laufend zuriickgegangen sein. Der offentliche Schuldenstand soll weniger als 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts betragen oder hinreichend ricklaufig sein. Beide Kriterien sind
nominal fixiert und der Finanzierungssaldo enthélt neben dem Primardefizit als Differenz
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zwischen den Einnahmen und Ausgaben auch die Zinszahlungen auf die Staatsschulden (Fir
eine ausflhrliche Darstellung sei auf Gorgens, et al. 2004, 374ff. verwiesen.). Das zweite
Kriterium findet jedoch bisher keine Beachtung, da schon bei der Entscheidung uber den
Beitritt zur Europaischen Wahrungsunion im Mai 1998 die Einhaltung des Grenzwerts fur die
Schuldenquote von einer Reihe von Landern nicht erfillt wurde.

Mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt’ wird das Verfahren bei einem iibermaRigen Defizit
konkretisiert, wobei fiir die Uberwachung der nationalen Fiskalpolitiken ebenfalls nur noch
das Defizitkriterium herangezogen wird. Hierbei wird zwischen einem Friihwarnsystem und
einem Sanktionssystem unterschieden, je nachdem, ob eine Verletzung des Defizitkriteriums
droht oder eingetreten ist. Aber selbst wenn die Defizitgrenze von drei Prozent iberschritten
wird, muss dies nicht zwingend zu einem Verfahren fiihren. Zum einen kann ein exzessives
Defizit toleriert werden, wenn dieses ausnahmsweise und vorubergehend auftritt. Neben den
aullergewohnlichen Ereignissen, die vertraglich definiert sind und bei deren Eintreten kein
Verfahren eingeleitet wird, bestimmen auch politische Verhandlungsprozesse die Anwendung

der Regeln, wie die Aussetzung der Verfahren gegen Frankreich und Deutschland gezeigt hat.

Aufgrund der Verletzungen der Defizitgrenzen durch eine Reihe von Landern und durch die
Aussetzung der Verfahren gegen Frankreich und Deutschland hat die Glaubwurdigkeit der
Regelungen gelitten. Daher wird eine Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts
angestrebt, um vor allem seine Glaubwirdigkeit und Durchsetzungsféhigkeit zu starken. Dazu
sollen die ©konomischen Grundlagen des Pakts verbessert werden (Vgl. European
Commission 2004). Dies soll durch eine starkere Betonung der langfristigen Tragfahigkeit bei
der Uberwachung der Haushaltspositionen, die stirkere Berticksichtigung landerspezifischer
Gegebenheiten bei der Definition der Ziele, der Anwendung des Verfahrens und der
Korrektur UberméfRiger Defizite geschehen. AuBerdem soll die Asymmetrie, die zwar
Sanktionen bei einer Verletzung des Defizitkriteriums vorsieht, aber die Lander nicht in
gleicher Weise anhalt, in guten Zeiten Uberschiisse aufzubauen, abgemildert werden. Ob
diese Veranderungen tatsachlich die Glaubwirdigkeit des Pakts stdrken, darf bezweifelt

werden.

Zwar hat die Einhaltung der Defizitgrenze groRBe Aufmerksamkeit gefunden, aber es erfolgt

" EntschlieBung des Europaischen Rates vom 17. Juni 1997 {iber den Stabilitéts- und Wachstumspakt aus Anlass
der Annahme des Vertrages von Amsterdam, Verordnung Nr. 1466/97 Uber den Ausbau der haushaltspolitischen
Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken vom 07. Juli 1997,
Verordnung Nr. 1467/97 Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iberméRigen Defizit
vom 07. Juli 1997.
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nicht nur eine Beschrankung, sondern auch eine Koordination der Fiskalpolitik der
Mitgliedstaaten der Europdischen Wahrungsunion. Diese umfasst die Pflicht zur
wechselseitigen  Information und Konsultation und die Abstimmung nationaler
Wirtschaftspolitiken auf gemeinsame Ziele durch die ,,Grundziige der Wirtschaftspolitik*
(Art. 99 Abs. 2 EGV). So missen auch die Stabilitatsprogramme der Mitgliedsstaaten, die
diese fir die gegenseitige Aufsicht aufstellen, den Grundziigen der Wirtschaftspolitik

entsprechen. Auch diese Koordination soll mit der Reform des Pakts verstarkt werden.

Die Zielerreichung im Bereich der Fiskalpolitik ist, wie schon angedeutet, eher gering
ausgepragt. Sowohl das Defizit- als auch das Schuldenkriterium wurden von einer Reihe von
Landern seit Beginn der Dritten Stufe der Wahrungsunion im Jahr 1999 nicht eingehalten
(siehe Tabelle 1 und 2).

Da die Schuldenquote in der Neuformulierung des Stabilitdts- und Wachstumspakts ein
groReres Gewicht erhalten soll (Vgl. European Commission 2004), wird an dieser Stelle kurz
auf ihre hypothetische Entwicklung fir die Lander des Eurogebiets eingegangen. Die
Schuldenquote ist der nominale Schuldenstand bezogen auf das nominale
Bruttoinlandsprodukt. Die Veranderung der Schuldenquote zwischen zwei Perioden wird
durch das Primarbudget bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt beeinflusst. Das Primé&rbudget
ist positiv, wenn die Staatsausgaben die Staatseinnahmen Ubersteigen. Hinzu kommen
Zinszahlungen auf die Schulden der Vorperiode, ebenfalls bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt. Weiterhin ist zu berlicksichtigen, dass bei einer positiven Inflationsrate
der reale Wert der Schuldenquote abnimmt. Ebenso verringert sich die Schuldenquote bei
konstantem Schuldenstand, wenn die Wirtschaft wachst. Die Schuldenquote steigt auch bei
einem ausgeglichenen Primarbudget, solange der Nominalzins groRer ist als die
Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, wobei mdgliche Einnahmen aus der
Geldschopfung vernachléssigt werden (Vgl. Gorgens, et al. 2004, 358). Von den Landern, die
im Jahr 2004 eine Schuldenquote von Uber 60 Prozent ausgewiesen haben (Belgien,
Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien, Osterreich und Portugal), weisen nur
Griechenland und Portugal eine negative Differenz zwischen Nominalzins und nominaler
Wachstumsrate der Wirtschaft auf. Fir alle anderen L&nder wirde die Schuldenquote auch
dann zunehmen, wenn das Primarbudget ausgeglichen wére (siehe Tabelle 3). Daher wird
zusétzlich die reale Wachstumsrate ausgewiesen, die die Wirtschaft mindestens erreichen
muss, damit sich bei ausgeglichenem Primarbudget die Schuldenquote nicht verdndern wirde

(gx=i-x). Jede hohere reale Wachstumsrate fuhrt zu einer sinkenden Schuldenquote, wenn
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das Primérbudget ausgeglichen ist.

Tabelle 1: Offentlicher Schuldenstand in Prozent des Bruttoinlandprodukts in den L&ndern des
Eurogebiets von 1992 bis 2003

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
1993 1379 46,9 110,1 584 453 951 118,7 68 79,3 605 591 559
1994 1359 49,3 107,9 61,1 484 89,6 1248 63 764 634 621 580
1995 134,0 57,0 108,7 63,9 54,6 81,8 1243 6,7 77,2 679 643 57,1
1996 130,2 59,8 111,3 68,1 57,1 73,3 1231 7,2 752 676 629 57,1
1997 1248 61,0 108,2 66,6 59,3 645 12055 6,8 69,9 638 59,1 54,1
1998 119,6 60,9 1058 646 59,5 53,8 116,7 6,3 66,8 64,2 550 48,6
1999 1148 61,2 1052 63,1 585 48,6 1155 59 63,1 665 543 47,0
2000 109,1 60,2 114,00 61,1 56,8 38,3 1112 55 559 67,0 533 44,6
2001 108,0 59,4 1148 578 57,0 358 110,7 7,2 529 67,1 559 438
2002 1054 60,9 112,2 550 59,0 32,6 1080 7,5 526 66,7 585 425
2003 100,0 64,2 109,3 514 639 32,0 1063 7,1 543 654 601 453
2004 956 66,0 1105 48,9 656 299 1058 7,5 557 652 61,9 451

Quelle: Eurostat

Tabelle 2: Offentlicher Finanzierungssaldo in Prozent des Bruttoinlandprodukts in den Landern des Eurogebiets von
1992 bis 2003

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT H

1993 -73 -31 -134 : -60 -27 -103 15 -28 -42 -89 -73
1994 50 -24 -94 : 55 -20 93 2,7 -35 -49 -66 -57
1996 -43 -33 -102 : 55 -21 -76 21 -42 -56 -45 -37

199¢ -38 -34 -74 -49 41 -01 -71 19 -18 -39 -40 -32
1997 -20 -2,7 -40 -32 -30 11 -27 32 -11 -18 -30 -15
1998 -0,7 -22 -25 -30 -27 24 -28 32 -08 -23 -26 15
1999 -04 -15 -18 -12 -18 24 -17 37 07 -22 -28 22
2000 02 13 -41 -09 -14 44 06 60 22 -15 -28 71
2000 06 -28 -36 -05 -15 09 -30 62 -01 03 -44 52
2002 01 -37 -41 -03 -32 -04 -26 23 -19 -02 -27 43
2008 04 -38 -52 03 42 02 -29 05 -32 -11 -29 25
2004 01 -37 -1 -03 -37 13 -30 -11 -25 -13 -29 21

Quelle: Eurostat
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Tabelle 3: Die Situation der Lander der Europdischen Waéhrungsunion hinsichtlich Schuldenquote und
Schuldenentwicklung.

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
Schuldenquote 2004
956 66,0 11055 489 656 299 1058 75 557 652 619 451
Langfristiger Zins (Durchschnitt seit 1999)
480 457 523 476 4,67 4,74 484 - 468 476 4,81 4,74
Inflationsrate (Durchschnitt seit 1999)
187 133 317 305 1,77 380 238 250 282 163 315 173
Reale Wachstumsrate (Durchschnitt seit 1995)
220 149 364 343 233 798 162 481 241 215 256 3,65

Nominalzins-nominale Wachstumsrate

0,73 1,75 -158 -1,72 058 -7,04 084 - -0,54 0,98 -0,90 -0,64
Minimal bendtigte reale Wachstumsrate (g* =i—7 )
293 324 206 171 291 094 246 - 1,87 313 166 3,01

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Europdische Zentralbank und die
Verantwortlichen fur die nationale Fiskalpolitik ihre Ziele nicht in gleichem Male erfullt
haben. Das legt die Vermutung nahe, dass ein Zusammenhang zwischen Zielerreichung und
institutioneller Ausgestaltung vorliegt. Wéhrend die Zielverletzung in der Fiskalpolitik
gravierend ist und eine Anderung der institutionellen Bedingungen angestrebt wird, ist die
Zielverletzung in der Geldpolitik bisher kein Gegenstand der allgemeinen Diskussion. Eher
wird die zu restriktive Politik der Europdischen Zentralbank beklagt, die allein die
Inflationsrate zu berlicksichtigen scheint. Die Frage, die sich stellt, ist, ob sich durch die
Delegation der Fiskalpolitik auf die supranationale Ebene oder an eine unabhdngige
Institution die Zielerreichung verbessern wirde. Aber auch fir die Geldpolitik ist zu
hinterfragen, ob Veranderungen in den Kontrollmechanismen eine bessere Zielerreichung
ergeben wirden. Nicht zuletzt ist auch zu berlcksichtigen, ob eine Delegation nicht nur
winschenswert, sondern auch politisch durchsetzbar ist, wobei die politische
Durchsetzbarkeit eng mit den Maoglichkeiten, die Wirtschaftspolitik interessengeleitet
einzusetzen, verknipft ist. Je besser sich ein Bereich zur Verfolgung privater Interessen

eignet, desto schwieriger wird die Durchsetzung einer Delegation sein.
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7 Die Verdnderung der strategischen Einsatzméglichkeiten durch
eine Delegation

Bei der Entscheidung tber die Delegation der Geld- und Fiskalpolitik sind vielfaltige
Auswirkungen zu bertcksichtigen. In einem Staatenverbund wie der Européischen Union ist
dartiber hinaus nicht nur tber die Delegation an eine unabhangige Institution zu entscheiden,
sondern auch, ob eine Delegation des entsprechenden Politikbereichs auf die supranationale
Ebene (Zentralisierung) sinnvoll ist. Ausgehend von einer abhangigen und auf nationaler
Ebene (dezentral) geregelten Fiskal- und Geldpolitik sind verschiedene Konstellationen
denkbar (siehe Abbildung 5). Mit einem Expertensystem wird eine Situation bezeichnet, in
dem sowohl die Geldpolitik als auch die Fiskalpolitik unabhangig von politischer
Einflussnahme durchgeftihrt werden. Ein Politikregime bezeichnet dagegen eine Situation, in
der beide Politikbereiche abhéngig von der Regierung organisiert sind. Mischsysteme sind
dadurch gekennzeichnet, dass ein Politikbereich abh&ngig und der andere unabh&ngig
organisiert ist. Die Zentralitat bestimmt, ob die Entscheidungen auf der nationalen oder der
supranationalen Ebene getroffen werden. Hierbei ist es auch mdglich, dass nur einer der

beiden Bereiche an die supranationale Ebene delegiert wird (duales Regime).

Geldpolitik
zentral dezentral
abhangig unabhéngig abhangig unabhéngig
- zentrales zentrales duales duales
S o Politik- Misch- Politik- Misch-
= |9 regime system regime system
% _ duales duales
o | %‘ zentrales zentrales Misch- Experten-
= S g Misch- Experten- system regime
<3 = O system regime
S c duales duales dezentrales dezentrales
2|_ |2g Politik- Misch- Politik- Misch-
S [® T regime system regime system
§ - duales duales
g %‘ Misch- Experten- Misch- Experten-
S o system regime system regime
S5 T

Abbildung 5: Kombinationsmdglichkeiten von Zentralisierungsgrad und Grad der Abhangigkeit fur
Geld- und Fiskalpolitik.
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Durch die Delegation wirtschaftspolitischer Entscheidungen verlieren die nationalen Politiker
Entscheidungsmacht. Dies geschieht unabhdngig davon, ob Wirtschaftspolitik an eine
unabhéngige nationale oder supranationale Institution oder an eine supranationale abhéngige
oder unabhdngige Institution delegiert wird. Allerdings ist das Ausmal} des Kontrollverlusts
unterschiedlich. Wahrend bei der Delegation an eine unabhangige Institution der Regierung
kaum eine Einflussmoglichkeit auf die Entscheidungen verbleibt, ist die Delegation auf die
supranationale Ebene vor allem dadurch gekennzeichnet, dass nicht mehr nur die Interessen
eines einzelnen Landes eine Rolle spielen. Dann ist der Einfluss einer einzelnen Regierung
von ihrem politischen Gewicht und den Entscheidungsregeln im supranationalen Gremium
abhangig. Im Folgenden werden die Verdnderungen gekennzeichnet, die sich fur die
Einsatzmdglichkeiten und Beschrdnkungen der beiden Bereiche der Wirtschaftspolitik
ergeben, wenn der Prinzipal, das Parlament, eine Entscheidung hinsichtlich der Delegation
der Geld- und/oder Fiskalpolitik trifft.

7.1 Dezentrales Expertensystem

Zuerst werden die Moglichkeiten betrachtet, die sich innerhalb eines Landes stellen, ohne die
Verlagerung auf die supranationale Ebene (Zentralisierung) zu berticksichtigen. Ausgehend
von dem Politiksystem besteht die Mdglichkeit, sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik in
die Hand von Experten zu legen und damit beide Bereiche von politischem Einfluss zu
befreien. Dieses Szenario ist dadurch gekennzeichnet, dass weder die Geld- noch die
Fiskalpolitik interessengeleitet eingesetzt werden konnen, wenn unterstellt wird, dass die
Experten keine eigenen Ziele verfolgen. In diesem Fall sind die Zielvorgaben fiir beide
Politikbereiche im Voraus zu formulieren. Fur die Geldpolitik ware dies beispielsweise die
Festlegung auf eine niedrige Inflationsrate, wobei dieses Ziel auch quantifiziert werden kann.
Fur die Fiskalpolitik wird ein bestimmtes Ziel fir das Budgetdefizit oder das Ziel der
mittelfristigen Stabilisierung des Budgets festgelegt, wéhrend die Regierung weiterhin tber
die Verteilung der Mittel bestimmt. Hierbei ist auch eine Verschuldung nicht ausgeschlossen,
wenn beispielsweise das Ziel eines ausgeglichenen strukturellen Budgets Uber einen
mittelfristigen Horizont angestrebt wird. Eine erfolgreiche Wirtschaftspolitik wére dann
beispielsweise so definiert, dass sich durch die Fiskalpolitik kein Inflationsdruck erzeugt wird
und durch die Geldpolitik keine den fiskalpolitischen Zielsetzungen entgegenarbeitende,
kontraktive MafRnahmen ergriffen werden, wenn diese das Ziel der Preisniveaustabilitat

verfolgt.
Eine unabhédngige Zentralbank entzieht die Geldpolitik weitestgehend dem Einfluss der
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Regierung, der interessengeleitete Einsatz der Geldpolitik mit der Folge hdoherer
Inflationsraten ist nicht mehr mdglich. Die Umsetzung der Unabhéngigkeit gestaltet sich
relativ einfach, da selbst eine abhéngige Geldpolitik von einer eigenstédndigen Institution, der
Notenbank, durchgefihrt wird. Im Gegensatz dazu verfugt die Fiskalpolitik nicht ber eine
eigenstandige Institution, wenn sie abhangig ausgestaltet ist. Zur Umsetzung des Szenarios
einer unabhédngigen Fiskalpolitik sind zwei Mdglichkeiten vorstellbar (Vgl. Calmfors 2003,
335f.): Entweder bestimmt eine unabhangige Kommission das jahrliche Budgetdefizit oder
die Veranderung einzelner Steuer- und Ausgabenkategorien mit dem Ziel eines bestimmten
Defizits. In ersterem Fall bleibt sowohl die Verteilung der Mittel als auch die Entscheidung
Uber das Ziel fur das durchschnittliche Budgetdefizit eine Entscheidung der Regierung,
wéhrend die unabhéngige Institution die Ziele in den einzelnen Jahren festlegt. Allerdings ist
zu bertcksichtigen, dass die einzelnen Ausgabenkategorien die Nachfrage unterschiedlich
stark beeinflussen kdnnen und damit unterschiedliche Auswirkungen auf die Stabilisierung
der Wirtschaft haben (Vgl. Zimmermann und Henke 1994, 317ff.). Im zweiten Fall kann die
unabhéngige Institution bestimmte fiskalpolitische Instrumente innerhalb vorgegebener
Grenzen variieren, um ein gesetztes Stabilisierungsziel zu erreichen. Durch die VVorgabe der
Instrumente und ihrer Zusammensetzung behélt die Regierung die Kontrolle Uber die
Verteilungswirkungen. Dies kann jedoch zu einer Beschrankung beim Instrumenteneinsatz

fuhren, die eine angemessene Reaktion auf Stérungen unmdglich macht®.

Allerdings bedeutet eine unabhédngige Fiskalpolitik die groRte Beeintrachtigung der
Entscheidungsfreiheit der Regierung. Mit einer von einem unabhdngigen Gremium
festgelegten Obergrenze flr das Budgetdefizit ist es nicht mehr mdglich, die Interessen von
verschiedenen Wahkergruppen in unbegrenztem Umfang zu bedienen. Zum einen ist eine
unkontrollierte Ausweitung der Neuverschuldung kaum mdéglich und zum anderen lassen sich
auch die Steuern nicht unbegrenzt erhdhen, so dass von der Einnahmeseite eine Beschréankung
fur die Hohe der Ausgaben wirksam ist. Gleichzeitig wirde sich die Rechenschaftspflicht fir
Uberschreitungen und damit die Kontrolle tiber die Regierung erhéhen. Weder die Fiskal-
noch die Geldpolitik sind fiir Regierungszwecke unbegrenzt einsetzbar. Trotzdem verbleibt
die Entscheidung uber den direkten Eingriff in die Einkommens- und Vermoégensverteilung
und damit die Moglichkeit zu einem begrenzt interesengeleiteten Einsatz bei der Regierung.

8 Calmfors (2003, 329, 332) schlagt zwei weitere Mdglichkeiten vor: Als erste Méglichkeit kann dem Ziel des
langfristigen Budgetausgleichs ein Stabilisierungsziel hinzugefugt werden, beispielsweise eine Stabilisierung der
Produktion uber die mittlere Sicht. Eine zweite Mdglichkeit wére, einen unabhéngigen Rat zu etablieren, der sich
in den Budgetprozess einbringt und ein Stabilisierungsziel verfolgt.
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7.2 Dezentrales Mischsystem

Von den beiden Formen des Mischsystems auf nationaler Ebene, in denen jeweils nur ein
Politikbereich unabhéngig ausgestaltet ist, lasst sich nur eine Auspradgung beobachten,
namlich die einer unabhédngigen Geldpolitik, wahrend der Fiskalpolitik hdchstens
Beschrankungen auferlegt werden. Trotzdem sollen beide Kombinationen, unabhdngige
Fiskalpolitik/abhdngige Geldpolitik sowie abhéngige Fiskalpolitik/unabhangige Geldpolitik,

betrachtet werden.

Wird die Fiskalpolitik an eine unabhéngige Institution delegiert, dann steht nur die
Geldpolitik fir den strategischen Einsatz zur Verfugung. Da die Fiskalpolitik durch die
Regierung nicht mehr in gleichem Malie zur Verfolgung von Eigeninteressen eingesetzt
werden kann, reduziert sich auch der Anreiz, mit Hilfe der Geldpolitik Inflation zu generieren,
um die Schuldenlast zu finanzieren. Eine gezielte Befriedigung von Interessengruppen durch
eine Ausweitung des Budgets und Finanzierung durch eine Verschuldung ist nur noch sehr
begrenzt moglich. Einzig durch eine Inflationssteuer und die Geldschopfung koénnen die
Einnahmen noch erhoht werden. Allerdings kommt dann das Problem der Zeitinkonsistenz
der Geldpolitik voll zum Tragen, mit Hilfe der Geldpolitik kurzfristig die Wirtschaft zu

stimulieren und dafir eine dauerhaft hohere Inflation in Kauf zu nehmen.

Wird dagegen die Geldpolitik an eine unabhangige Institution delegiert, kann die Schuldenlast
zwar nicht mehr monetar finanziert werden, aber die Fiskalpolitik steht als Instrument zur
Verfolgung privater Interessen vollstdndig zur Verfligung. Auf einen durch die Fiskalpolitik
induzierten Inflationsdruck wird die Geldpolitik jedoch entsprechend reagieren. Ob die
Geldpolitik tatsachlich als unabhéngig angesehen werden kann, hangt davon ab, ob sich die
fiskalische Theorie des Preisniveaus bestatigt®. Aber auch ohne die fiskalische Theorie des
Preisniveaus besteht die Gefahr, dass die Unabhédngigkeit der Geldpolitik faktisch
eingeschrankt ist. Sollte sich ein Land zu stark verschulden, kann dies zur
Zahlungsunféhigkeit fuhren. Sollte dies der Fall sein, dann kann die Geldpolitik gezwungen
werden, zur Finanzierung der Staatsausgaben beizutragen, entweder direkt durch eine
Kreditgewéhrung oder indirekt tber eine hohere Inflation. Aber nicht nur im Hinblick auf ein

ubermaliges Budgetdefizit kann die Fiskalpolitik die Unabhangigkeit der Geldpolitik

® Nach der fiskalischen Theorie der Preise wird die reale Budgetbeschrankung des Staates erfiillt, indem die
Ausgaben entweder durch Steuereinnahmen oder durch Seignorage gedeckt werden. Daher muss sich die
Geldpolitik anpassen und die Zahlungsfahigkeit des Staates sicherstellen oder das allgemeine Preisniveau passt
sich so an, dass die realen offentlichen Schulden so hoch wie die erwarteten zukiinftigen Uberschiissen sind,

vgl. Gorgens, Ruckriegel und Seitz (2004, 370/71). Seignorage bezeichnet die Einnahmen der Zentralbank aus der
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konterkarieren, sondern auch, wenn entsprechende MafRnahmen der Geldpolitik durch die
Fiskalpolitik Gberschrieben werden (Vgl. Demertzis, et al. 1999, 21ff.). Fir die Fiskalpolitik
besteht weiterhin der Anreiz, eine unangemessene Ausweitung des Budgets, vor allem mit
Hilfe der Schuldenfinanzierung, vorzunehmen. Diese Entwicklung wird noch dadurch
verstarkt, dass die Geldpolitik nicht mehr als Instrument zur Verfolgung privater Interessen

durch die Regierung zur Verfugung steht.
7.3 Zentralisierung beider Politikbereiche

Eine Delegation des Expertensystems auf die supranationale Ebene bringt keine Verénderung
im Hinblick auf die interessengeleiteten Einsatzmdglichkeiten mit sich. Da schon vor dieser
Zentralisierung die Entscheidungen politischem Einfluss entzogen waren, verédndern sich nur
die Auswirkungen geld- und fiskalpolitischer Entscheidungen auf ein einzelnes Land, da sie
mit veranderten Zieldefinitionen und auf der Basis veranderter Grundlagen getroffen werden.
Werden die Geld- und Fiskalpolitik zentralisiert, dann werden nicht mehr die wirtschaftlichen
Gegebenheiten eines einzelnen Landes die Entscheidungen beeinflussen, sondern die aller
Lander gemeinsam. Der Einfluss eines einzelnen Landes bestimmt sich dann nach seinem
6konomischen Gewicht. Gleichzeitig werden die Ziele von Geld- und Fiskalpolitik ebenfalls
der Zentralisierung Rechnung tragen. In diesem Fall wird nicht mehr die Stabilitat einzelner
Volkswirtschaften, sondern des gesamten Wirtschaftsgebiets im Vordergrund stehen. Dann
muissen die Politikentscheidungen jedoch nicht mehr fir alle Lé&nder gleichermalien

angemessen sein.

Analog zum Expertensystem wird der Einfluss eines Landes im zentralen Politiksystem von
seinem politischen Gewicht bestimmt. Die Regierung eines Landes verliert Mdglichkeiten,
Geld- und Fiskalpolitik zum eigenen Vorteil einzusetzen, da Interessenkonflikte mit anderen
Volkswirtschaften auftreten durften, die zu Kompromissen zwingen. Werden die
Mischsysteme auf die supranationale Ebene verlagert, dann (Ubertragen sich die
grundsatzlichen Konflikte zwischen beiden Politikbereichen auf einen groReren
Wirtschaftsraum. Gleichzeitig verliert die einzelne nationale Regierung an Einfluss, da die
Entscheidungen im abhéngigen Politikbereich von den Interessen der anderen L&nder mit
beeinflusst werden, und die Entscheidungen im unabhangigen Bereich nur noch vom

6konomischen Gewicht des Landes in der Wahrungsunion abhangen.

Geldschdpfung, die dem Staat zuflieRRen.
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7.4 Unterschiedlicher Zentralisierungsgrad fir die Geld- und Fiskalpolitik

Die aktuelle Situation in der Européischen Wahrungsunion ist durch ein duales Mischsystem
gekennzeichnet, welches sich durch eine zentralisierte, unabhangige Geldpolitik auszeichnet,
kombiniert mit einer abhangigen, dezentralen Fiskalpolitik. Durch die zentralisierte
Geldpolitik ergeben sich folgende Verdnderungen im Vergleich zum dezentralen
Mischsystem mit unabhéngiger Geld- und abhéngiger Fiskalpolitik: Zum ersten wird die
Beschrankung der Fiskalpolitik durch eine unabhangige Geldpolitik schwécher, da die
Zentralbank auf européischer Ebene nur nach dem Anteil des Landes an der Wirtschaft des
Wahrungsgebiets auf einen Inflationsdruck reagiert. Wie sich diese Beschrankung bei einer
abhangigen Zentralbank auf ein Land auswirkt, ist von seinem politischen Gewicht abhéngig.
Bei einem hohen politischen Gewicht wird das Land einen groRBen Einfluss auf die
Entscheidungen nehmen kénnen und Politikentscheidungen zu seinen Gunsten bewirken. Die
Beschrankung der Kreditvergabe fiir die Fiskalpolitik ist jedoch gleich bleibend (schlecht),
wenn die Geldpolitik auf nationaler wie auf supranationaler Ebene unabhangig ist. Die
Maoglichkeiten eines interessengeleiteten Einsatzes der Fiskalpolitik erhoht sich daher etwas.

Wird die Fiskalpolitik dagegen auf die supranationale Ebene delegiert, dann ist der Anreiz
von der Ausgestaltung der Delegation abhangig. Wird eine unabhangige Fiskalpolitik auf die
supranationale Ebene delegiert, dann entféllt der Anreiz, die Geldpolitik zur Unterstiitzung
der Fiskalpolitik strategisch einzusetzen, da dem einzelnen Staat keine Entscheidungsmacht
mehr Uber die Hoéhe seines Defizits zur Verfligung steht. Dann vermindert sich auch der
Anreiz, mit Hilfe der Geldpolitik die fiskalische Last zu mindern. Wird nur ein bestimmter
Teil der Staatseinnahmen fiir die zentrale Stabilisierung verwendet, dann verbleibt der Anreiz,
die verbleibenden Einnahmen mit Hilfe der Geldpolitik zu erhéhen oder den Schuldendienst

zu verringern.

Wie aus den bisherigen Ausfiihrungen deutlich wird, bietet sich die Geldpolitik sowohl fir die
Zentralisierung als auch fir die Delegation an eine unabhdngige Institution an. Die Merkmale
der Fiskalpolitik dagegen sprechen eher fiir die unabhangige Organisation auf der nationalen
Ebene. Die Unabhéngigkeit eines Politikbereichs hat jedoch nur dann eine Chance auf
Durchsetzbarkeit, wenn die Wirkungen auf die Einkommens- und Vermdgensverteilung

weiterhin durch die Politik kontrollierbar sind.

Mit einer Zentralisierung der Geldpolitik ist fur die Stabilisierung der Wirtschaft eines

einzelnen Landes ein entscheidender Nachteil verbunden. Die Geldpolitik orientiert sich nun

an der wirtschaftlichen Situation im gesamten Wahrungsgebiet. Ist die einzelne
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Volkswirtschaft nicht hinreichend flexibel, um auf Stérungen reagieren zu kdnnen, dann wird
ein wirtschaftspolitisches Instrument auf nationaler Ebene bendtigt, um ausgleichend
eingreifen zu kénnen. Eine zentralisierte Fiskalpolitik wirde ebenfalls die Stabilisierung des
gesamten Wirtschaftsraums anstreben. Daher kann zwar die Idee einer unabhdngigen
Stabilisierung, nicht aber einer Zentralisierung Unterstlitzung finden.

Aus Sicht der Durchsetzung der Delegation ist zu verzeichnen, dass durch den strategischen
Einsatz der Fiskalpolitik der Anreiz erhéht wird, auch die Geldpolitik zur Verfolgung eigener
Interessen der Politiker zu nutzen. Da die Fiskalpolitik durch die direkten
Verteilungswirkungen im Hinblick auf die Wiederwahl wichtiger fir die Regierung ist,
erscheinen eine Delegation der Geldpolitik und der Verzicht auf ihren strategischen Einsatz
einfacher durchsetzbar. Zwar wird auch die Geldpolitik Verteilungswirkungen entfalten, diese
sind jedoch transparenter als bei der Fiskalpolitik und indirekt. Daher wird sich fir eine
Delegation der Geldpolitik an eine unabhangige Institution auf nationaler Ebene eher ein
Konsens finden lassen als im Bereich der Fiskalpolitik. Mit der Zentralisierung der
Geldpolitik als zweiter Stufe, wie sie in der Européischen Wahrungsunion zu beobachten ist,
lockern sich die Beschrankungen fur die Fiskalpolitik wieder, so dass auch dieser Schritt

Unterstiitzung finden diirfte™®.

8 Die Legitimitat der Delegationsentscheidung

Mit der Delegation von Wirtschaftspolitik an eine unabhéngige Institution erhalt diese einen
diskretiondren Entscheidungsspielraum, der gerechtfertigt werden muss. Die Delegation
beeinflusst die Legitimitat, allerdings ist keine eindeutige Aussage Uber die Richtung des
Einflusses moglich (\Vgl. Tallberg 2002): Wird Input-Legitimitat betrachtet, dann fuhrt der
diskretiondre Einsatz der Politikinstrumente zu weniger Legitimitat, da die Institution dann in
der Lage ist, eigene Interessen zu verfolgen. Wird dagegen Output-Legitimation betrachtet,
dann konnen die Effekte positiv sein, wenn die Institution diskretiondre Entscheidungen
treffen und so flexibler auf wirtschaftliche Entwicklungen reagieren kann. Das kann sich

positiv auf die Zielerreichung auswirken.

% Dje Frage, ob dezentralisierte, abhangige Fiskalpolitiken Beschrankungen unterliegen sollten, um eine
zentralisierte Geldpolitik nicht in ihrer Unabhangigkeit zu gefahrden, wird hier vernachlassigt. Diese Debatte
wird im Rahmen der Diskussion um die Notwendigkeit des Stabilitats- und Wachstumspakts gefiihrt und hat
damit eine andere Ausrichtung als die untersuchte Frage der Zentralisierung und institutionellen Ausgestaltung
der Wirtschaftspolitik in der EU. Darlber hinaus ist zweifelhaft, ob die Beschrankung der nationalen
Fiskalpolitiken mit der Begriindung einer einheitlichen Geldpolitik wirklich notwendig ist (Vgl. Hefeker 2005,
20).
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Der Konflikt zwischen Demokratieprinzip und der Unabh&ngigkeit der Wirtschaftspolitik ist
nicht auf die Geldpolitik beschrénkt, obwohl er vor allem im Hinblick auf die Unabhéngigkeit
von Zentralbanken diskutiert wird. Allerdings kann gezeigt werden, dass die Unabhangigkeit
von Politikbereichen nicht unvereinbar mit Demokratie sein muss (Vgl. Drazen 2002). Fir die
geldpolitischen Entscheidungen wird die Unabhéngigkeit der Zentralbank in der Regel mit
dem sehr langen Zeithorizont begriindet, der fir die Entscheidungen zugrunde gelegt werden
muss, den Politiker aber nicht aufweisen, und mit den komplizierten Mechanismen, die die
Transmission geldpolitischer Impulse in die Realwirtschaft begleiten. Diese Eigenschaften
gelten jedoch auch fir andere Bereiche der Wirtschaftspolitik wie die Fiskalpolitik.
Allerdings gestaltet sich der Einsatz der Geldpolitik, d.h. die Veranderung der Leitzinsen oder
der Geldmenge, relativ einfach im Vergleich z.B. zur Steuerpolitik. Dies liegt unter anderem
in ihrem Uberschaubaren Instrumentarium begrindet. Im Gegensatz dazu sind die
Entscheidungsprozesse in der Fiskalpolitik komplizierter und vor allem die Wirkungen auf die
Einkommens- und Vermogensverteilung undbersichtlicher. Die Versuchung, die Vorteile
einer monetaren Expansion in der kurzen Frist auszunutzen, zusammen mit der Tatsache, dass
sich selbst verschiedene Interessengruppen darauf einigen kdnnen, wie Geldpolitik nicht
auszusehen hat, zeigt ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal zur Fiskalpolitik. Eine in
allen Bereichen unabhdngige Finanzpolitik ist kaum vorstellbar und auch nicht zu
legitimieren. Aus der Umverteilung von Einkommen und Vermdgen auch entstehen
entsprechende Interessenkonflikte, sowohl intertemporal (Unterscheidung zwischen Steuer-
und Schuldenfinanzierung) als auch zu einem Zeitpunkt zwischen Interessengruppen. In der
Geldpolitik entstehen Konflikte vor allem in der zeitlichen Dimension, so dass eine Einigung
Uber die angemessene Geldpolitik in der langen Frist eher moglich erscheint. Sehr &hnlich ist
die Geldpolitik jedoch der Fiskalpolitik, die Entscheidung tber die Hohe des Defizits im
Rahmen der Stabilisierung betrifft.

Aus den genannten Griinden erscheint es daher mdglich und sinnvoll, die Geldpolitik an eine
unabhangige Institution zu delegieren''. Fiir die Fiskalpolitik misste dagegen die
Entscheidung uber die Entwicklung des Defizits im Konjunkturzyklus von der Entscheidung

uber die HOhe des Budgets und den Auswahl der Instrumente getrennt werden. Wahrend die

1 Romer und Romer (1996), sehen in einer unabhéngigen Zentralbank nicht die Uberwindung des Problems der
Zeitinkonsistenz, welches besser durch geldpolitische Regeln geldst werden kann. Vielmehr erméglicht die
Delegation an unabhéngige Experten die Nutzung deren Wissens der Einfluss von relativ unwissenden Politikern
und Wahlern kann zuruckgedréngt werden. Sie gehen sogar so weit, der Zentralbank Zielunabhéngigkeit
zuzugestehen, ergénzt um ein ausgefeiltes System der (Wieder)Ernennung der Entscheidungstrager in der
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Entscheidung ber die Hohe des Budgetdefizits durchaus delegiert werden konnte, ist fir die
Entscheidung Uber die Hohe und Art der Steuern und Ausgaben eine Delegation an eine
unabhéngige Institution nicht sinnvoll. Die makrodkonomische Seite der Fiskalpolitik kann
also als &quivalent zur Geldpolitik betrachtet werden, im Unterschied zu den allokativen und
distributiven Aspekten, die der demokratischen Aufsicht bedurfen. So ist zu beobachten, dass
die Geldpolitik im Gegensatz zur Fiskalpolitik oft keinen strikten quantitativen Regeln
ausgesetzt ist, sondern an unabhéngige Experten mit einem klaren Mandat delegiert ist (Vgl.
Wyplosz 2002). Eine Ausnahme bildet der Vertrag, den der Prasident der Zentralbank von
Neuseeland unterzeichnet. Fur die Fiskalpolitik erscheint eine &hnliche Konstruktion dort
maoglich, wo die langfristige Glaubwirdigkeit fiir einen nachhaltigen Schuldenstand mit einer
hinreichenden kurzfristigen Flexibilitat kombiniert werden kann. Dabei ist zu beachten, dass
langfristige Bindungen schwerer durchzusetzen sind, da das Problem der Zeitinkonsistenz
auftritt.

Um eine mogliche Delegation der Fiskalpolitik an eine unabhdngige Institution zu
legitimieren, ist die demokratische Kontrolle und Verantwortlichkeit der Institution fir ihre
Entscheidungen sicherzustellen (Vgl. Calmfors 2003, 340f.). Dazu gehort die Forderung nach
einem hohen Grad an Transparenz, die ex post-Evaluation durch das Parlament, die
Maglichkeit, Mitglieder des Entscheidungsgremiums zu entlassen oder Entscheidungen zu
veréndern. Die Ricknahme der Delegation stellt sich als letzte Méglichkeit dar. Werden diese
Forderungen mit den Mechanismen der Verantwortlichkeit, denen die Europdische
Zentralbank unterliegt, verglichen, dann féllt auf, dass die Anforderungen an die
Verantwortlichkeit der Fiskalpolitik starker ausgepragt sind. Die technische Effizienz, die in
der Geldpolitik als Ersatz fir demokratische Verantwortlichkeit angesehen wird, ist im
Bereich der Fiskalpolitik weniger gut etabliert (Vgl. Eichengreen 1996). So ist zu
berucksichtigen, dass zwar eine gréRere Rechenschaftspflicht die Bestrafung von Fehlern
vereinfacht, gleichzeitig jedoch der Einfluss derjenigen, die die Verantwortlichkeit
durchsetzen, steigt (Vgl. Persson und Tabellini 2004). Zudem werden die
Verteilungswirkungen der Geldpolitik aus Sicht demokratischer Gesellschaften im Vergleich
zu denen der Fiskalpolitik als zweitrangig eingestuft. Die Durchsetzung einer unabhangigen
Geldpolitik ist jedoch nicht nur aufgrund der indirekten Verteilungswirkungen mdglich,

sondern auch, weil die Erfahrung gezeigt hat, dass ein politischer Einfluss auf die Geldpolitik

Geldpolitik. Auch Hallet und Weymark (2005), kommen zu dem Schluss, dass die Zentralbank unabhéngig sein
sollte. Dies garantiere die groite Transparenz und beste Koordination zwischen Geld- und Fiskalpolitik.
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kontraproduktiv ist (Vgl. Wyplosz 2002).

Die Legitimation, geld- und/oder fiskalpolitische Entscheidungen an eine unabhangige
Institution zu delegieren, wird entscheidend von den Verteilungswirkungen der
Wirtschaftspolitik abhangen, auch wenn diese bei der Durchfuhrung der Politik nicht im
Vordergrund stehen. Sobald die Einkommens- und Vermogensverteilung berdhrt ist, sind
Werturteile notwendig, die demokratischer Kontrolle bedirfen. Da die Fiskalpolitik mit Hilfe
ihrer Instrumente direkt in die Einkommens- und Vermdgensverteilung eingreift, die
Geldpolitik jedoch nur indirekt, ist die Delegation der Geldpolitik an unabhangige Experten
eher legitim moglich. Fur die Fiskalpolitik gilt dies nur fir die Entscheidung tber die Hohe
des Defizits. Zudem sollte eine erfolgreiche Geldpolitik kaum Verteilungswirkungen tber die
Inflationsrate entfalten, wahrend auch eine erfolgreiche Fiskalpolitik in die Einkommens- und
Vermogensverteilung eingreift. Die Legitimation einer unabh&ngigen Institution verlangt
jedoch grundsétzlich, dass das Ziel, welches diese Institution verfolgen soll, demokratisch

festgelegt wird.

9 Zusammenfassung

Die Delegationsentscheidung uber die Geld- und Fiskalpolitik im Staatenverbund der
Européischen Union umfasst zwei Dimensionen, den Zentralisierungsgrad der
Wirtschaftspolitik und damit die Entscheidung, ob die Politik auf nationaler oder
supranationaler Ebene durchgefiihrt wird, und die organisatorische Ausgestaltung, ob die
Politik von einer politisch abh&ngigen oder unabh&ngigen Institution ausgestaltet wird.
Ausgehend von einer abhdngigen Institution auf der nationalen Ebene kann die
Wirtschaftspolitik zum einen auf die supranationale Ebene und zum anderen an eine

unabhdangige Institution delegiert werden.

Geld- und Fiskalpolitik entfalten sowohl kurz- als auch langfristig vergleichbare
Auswirkungen auf die Wirtschaft. So treten die Nutzen vor den Kosten des Politikeinsatzes
auf. Im Hinblick auf die Umverteilung ist festzuhalten, dass die Fiskalpolitik direkt in die
Einkommens- und Vermogensverteilung eingreift, wahrend die Geldpolitik zwar ebenfalls
Verteilungswirkungen entfaltet, aber eher indirekt Gber den Einfluss auf die Preise und Zinsen
wirkt. Hinzu kommt, dass die Fiskalpolitik beztglich ihrer Instrumente eine gréRere

Komplexitat aufweist.

Im Ergebnis ist die Delegation der Geldpolitik sowohl an eine unabhéngige Institution als

auch auf die supranationale Ebene durchsetzbar. Eine Zentralisierung der Fiskalpolitik
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erscheint dagegen nicht angebracht, vor allem wenn schon die Geldpolitik auf die
supranationale Ebene delegiert wurde. Im Hinblick auf die Delegation fiskalpolitischer
Entscheidungen an eine unabhéngige Institution misste eine Trennung der Entscheidungen
stattfinden. Fiskalpolitik beinhaltet zwei Aspekte, die Bestimmung der Hohe des Defizits auf
der einen Seite und auf der anderen Seite die GrolRe des Budgets, die Zusammensetzung der
offentlichen Ausgaben und die Struktur der Besteuerung. Die Entscheidung Uber den Grad der
Stabilisierung und damit der Hohe des Defizits kénnte von unabhdngigen Experten getroffen
werden, wahrend die Entscheidungen, die direkte Verteilungswirkungen entfalten, weiterhin
demokratischer Kontrolle unterliegen. Dann kann der erste Aspekt der Fiskalpolitik &hnlich
wie die Geldpolitik organisiert werden und eine unabhédngige Institution auf der nationalen
Ebene einen langfristig nachhaltigen Schuldenstand verfolgen. Die Voraussetzung ist jedoch,
dass sowohl der unabhéngigen geldpolitischen als auch der unabhangigen fiskalpolitischen
Institution ein Ziel vorgegeben wird, welches demokratisch legitimiert ist.
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