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Zusammenfassung
Der européische Stabilitdts- und Wachstumspakt z&hlt zu den zentralen Pfeilern der Européischen
Wahrungsunion. Die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen jedoch, dass seine disziplinierende Wirkung
zur Begrenzung bermaRiger Defizite in Zweifel zu ziehen ist. Auf der Basis des von Ronald Coase
geforderten Denkens in ,,institutionellen Alternativen“ wird im folgenden Papier die Einflihrung han-
delbarer Verschuldungsrechte in der Européischen Wéhrungsunion diskutiert. Dabei wird gezeigt, dass
handelbare Verschuldungsrechte sowohl aus politdkonomischer als auch aus allokationstheoretischer
Sicht dem bisherigen Regelungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes tberlegen sind und eine héhe-

re Anreizkompatibilitat zur Verhinderung ubermaRiger Defizite garantieren.

Schlagworter: Stabilitats- und Wachstumspakt, Handelbare Verschuldungsrechte, Wahrungsunion

Abstract
The Stability and Growth Pact is one of the constituent pillars of the European Monetary Union.
Though, meanwhile it is obvious that it will not be able to limit fiscal deficits of the member states.
For this reason in this paper Coase’s thinking in institutional alternatives is applied to find a better way
to increase the incentives for more fiscal stability. We present and discuss tradable deficit permits
comprising market-orientated incentives for fiscal stability. It is shown that tradable deficit permits are

superior from a politico-economical view as well as with regard to allocative efficiency.
Keywords: Stability and Growth Pact, Tradable Deficit Permits, Monetary Union
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I. Der europdische Integrationsprozess im institutionellen Dilemma

Wahrend sich im letzten Jahrzehnt Vertiefungs- und Erweiterungsaktivitaten in der EU in
immer schnellerem Rhythmus abwechselten, kennzeichnete das Jahr 2005 eine deutliche Z&-
sur im Integrationsprozess. Die Ablehnung des Verfassungsentwurfes im Rahmen von Volks-

entscheiden in Frankreich und den Niederlanden hat ein deutliches Zeichen gesetzt..

Die européischen Institutionen, die noch auf den Rémischen Vertrdgen von 1957 beruhen,
erweisen sich anscheinend als nicht mehr zeitgeméR. Es gelingt ihnen nicht mehr, die Interes-
sen der am Integrationsprozess Beteiligten effizient zu biindeln. Die Gravitationskrafte lassen
insbesondere zwischen den etablierten Mitgliedstaaten nach, so dass der Fortgang der weite-
ren Integration undefinierbar wird und vage. Darlber hinaus geraten auch bisherige Integrati-

onserfolge mehr und mehr in Gefahr, wieder zunichte gemacht zu werden.

Die zunehmend mangelnde Bereitschaft, fir den europaischen Integrationsprozess auch nati-
onale Interessen zurlick zu stecken, lasst sich exemplarisch sehr gut anhand des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes darstellen. Auf Grund der in den letzten Jahren von Seiten nationaler
Politiker verstarkt geduRerten Kritik wurde der Stabilitats- und Wachstumspakt im Frihjahr
des Jahres 2005 in einer Art reformiert, die die urspriinglichen Ziele der Vereinbarung nahezu
vollstdndig auBer Kraft setzt. Anstelle von Stabilitdt und Verlasslichkeit tritt nun eine Fille
diskretionarer Entscheidungen, die den Institutionen der Europdischen Union nahezu unbe-
grenzte und vor allem schwer kontrollierbare Handlungsspielradume verschaffen. Anstelle kla-
rer und konsistenter Strukturen treten ad hoc-Entscheidungen der Politik. Das Vertrauen, dass
der Stabilitats- und Wachstumspakt einer stabilitatsorientierten Fiskalpolitik dienen kann, ist
nahezu vollstandig verloren gegangen. Dieser Ruckgang an Vertrauen und Glaubwirdigkeit,
der hier fur den Stabilitats- und Wachstumspakt angesprochen wird, findet sich aber auch in
vielen anderen Bereichen der européischen Politik. Die fundamentale Vertrauenskrise inner-
halb der Europdischen Union, die sich in der Ablehnung der Europdischen Verfassung bei

zwei Grindungsmitgliedern der Gemeinschaft dokumentiert, ist daher gut nachvollziehbar.

Diese Entwicklung wird sich nicht mehr durch einzelne kleine Reformen aufhalten lassen.
Vielmehr gewinnt das Argument von Ronald Coase des ,,Denkens in institutionellen Alterna-
tiven* (Coase 1960) an Relevanz, indem neue Formen institutioneller Rahmenbedingungen
gefunden werden missen, um Glaubwirdigkeit, Vertrauen sowie Handlungs- und Gestal-

tungsspielrdume zurick gewinnen zu kénnen.



Im vorliegenden Beitrag soll dieses Denken in institutionellen Alternativen am Beispiel des
Stabilitats- und Wachstumspaktes diskutiert werden. Dabei wird zunédchst in Abschnitt 2 kurz
auf die grundsatzlichen Probleme des bestehenden Stabilitats- und Wachstumspaktes und die
seine Zielsetzungen unterlaufende Reform eingegangen. Abschnitt 3 thematisiert die Notwen-
digkeit einer solchen Vereinbarung fiir den Erfolg einer Wahrungsunion. In Abschnitt 4 wird
sodann der Handel mit Verschuldungszertifikaten als institutionelle Alternative dargestellt
und in Hinblick auf allokative Effizienz analysiert. Anschlieend werden in Abschnitt 5 mog-
liche Detailprobleme der praktischen Umsetzung vor polit-6konomischem und allokativem
Hintergrund diskutiert. Abschnitt 6 fasst die wesentlichen Ergebnisse zusammen und verdeut-

licht noch einmal die Notwendigkeit des Denkens in institutionellen Alternativen.

I1. Der Stabilitats- und Wachstumspakt und die Reform 2005

Der Stabilitats- und Wachstumspakt zahlt zu den konstituierenden Pfeilern der europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Er entstammt der Uberzeugung, dass eine Wahrungsge-
meinschaft mit einer einheitlichen Geldpolitik, aber nationalen Haushaltspolitiken einen insti-
tutionellen Rahmen braucht, der einen finanzpolitischen Grundkonsens zwischen den Mit-
gliedslandern gewahrleistet. Dieser Grundkonsens muss darin bestehen, dass die Finanzpolitik
der einzelnen Mitgliedstaaten so gestaltet wird, dass die Staatshaushalte nachhaltig solide und
auf Dauer tragfahig sind. Es soll damit sicher gestellt werden, dass die Teilnehmer der Wéh-
rungsunion keine nationale Finanzpolitik zulasten anderer Mitgliedslander bzw. entgegen der
Zielrichtung der gemeinsamen Wéhrungspolitik betreiben (Schelkle, 2005, 374). In der Ver-
meidung ubermaliger Defizite der nationalen Haushalte wird eine wesentliche VVoraussetzung
fiir eine dauerhaft stabile Gemeinschaftswahrung gesehen (Wyplosz 1991, 178f; Buti/Giudice
2002, 824ff). Neben dem bekannten 3 Prozent-Kriterium (maximale 6ffentliche Neuverschul-
dung in Relation zum BIP) verpflichtet der Stabilitats- und Wachstumspakt die Signatarstaa-
ten deshalb auf einen mittelfristig nahezu ausgeglichenen oder tGberschiussigen Haushalt. Ob-
wohl diese Verpflichtung aufgrund der unbestimmten Rechtsbegriffe erhebliche Probleme
bezuglich der Justitiabilitat aufwirft, ist sie als wichtig anzusehen, da sie deutlich macht, dass
die erlaubte Neuverschuldung von héchsten 3 Prozent nicht die Regel, sondern allenfalls eine

Ausnahme darstellen soll.



Grundsatzlich l&sst sich konstatieren, dass die im Stabilitats- und Wachstumspakt konstitutio-
nalisierten Referenzwerte prinzipiell erreichbar und dadurch auch glaubwirdig sind
(Ohr/Schmidt, 2004a, 199). Aus theoretischer Sicht ermdglichen sie eine direkte Sanktionie-
rung bei vertragswidrigem Verhalten. Die Anwendung und Durchsetzung des Stabilitatspak-
tes war jedoch in der europapolitischen Praxis bald mit erheblichen Schwierigkeiten behaftet
(Calmfors et al., 2003). Die Ursachen fir die mangelhafte Durchsetzung der Stabilitatsvorga-
ben finden sich vor allem in den prozeduralen Regelungen des Sanktionsverfahrens
(Ohr/Schmidt, 2004a, 201ff). Da die Entscheidung dartber, ob ein tibermé&Riges Defizit vor-
liegt, nicht auf eine unabh&ngige Institution Ubertragen wurde, ist die Feststellung eines U-
berméaRigen Defizits bewusst als eine politische Entscheidung gestaltet worden, bei der erheb-
liche Ermessensspielrdume bestehen. Dies bedeutet, dass in der Entscheidung die Beriicksich-

tigung nicht-6konomischer, primér politischer Argumente als legitim angesehen wird

Die erheblichen diskretionaren Ermessensspielrdume, dber die der Rat in seiner Entscheidung
verfiigt, machen aber eine glaubwirdige Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspaktes
nahezu unmdglich. Insbesondere aus politdkonomischen Griinden und unter Beriicksichtigung
potentiell strategischen Abstimmungsverhaltens ist die Feststellung eines UbermaRigen Defi-
zits und die damit verbundene Er6ffnung eines Sanktionsverfahrens nur in den wenigsten Fal-

len zu erwarten und faktisch auch kaum zu beobachten.

Unter Berlcksichtigung dieser institutionellen Gestaltung des Sanktionsverfahrens ist es da-
her nicht verwunderlich, dass vom Stabilitats- und Wachstumspakt nur eine geringe diszipli-
nierende Wirkung ausgegangen ist. Wéhrend zu Beginn der Wéahrungsunion 1999 alle Teil-
nehmerstaaten der Eurozone das 3 Prozent-Kriterium erfullten, verstieRen nur funf Jahre spéa-
ter die Halfte der Mitgliedslander gegen dieses Stabilitatskriterium. Es zeigte sich eine uner-
freuliche Form des ,,learning by doing“ (Smaghi, 2004, 169). Sehr friih wurden daher Forde-
rungen nach einer Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes laut. Uberraschenderweise —
aber aus politékonomischer Sicht erklarbar — setzten die Kritik und die damit verbundenen
Forderungen nach einer Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes allerdings nicht daran
an, ihn durchsetzungsféhiger und damit glaubwdirdiger zu gestalten, sondern primar sollte er
so reformiert werden, dass er eine ,,flexiblere* Anwendung ermoglicht. Ziel der meisten For-
derungen war es, von einer starren Regelbindung in der Anwendung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes zu einer Einzelfallbetrachtung zu gelangen, die eine generelle Anwendung
des Sanktionsverfahrens erschwert. Unter den Aspekten der Glaubwiirdigkeit und Rechtssi-
cherheit sind solche Reformvorschlége allerdings negativ zu beurteilen, da durch sie die dis-



kretiondren Handlungsspielraume in einem politischen Entscheidungsprozess nur noch erhéht
wirden (Ohr/Schmidt, 2004b).

Von solchen Einwénden jedoch ganzlich unberiihrt wurde am 23. Mérz 2005 der Stabilitats-
und Wachstumspakt reformiert (Deutsche Bundesbank, 2005). Im Kern wurde dabei vor allem
die strikte Anwendung des 3 Prozent-Kriteriums aufgeweicht, indem fiir ein temporares Uber-
schreiten dieser Grenze der sogenannte ,,Ausnahmenkatalog” massiv erweitert wurde. Das
transparente 3 Prozent-Kriterium als ReferenzmaRstab hat hierdurch seine Signalwirkung fur
das Vorliegen eines Gberméaliigen Defizits und damit auch zur Einleitung eventueller Sankti-
onsmalinahmen verloren. Es gilt nur noch ,,im Prinzip®, solange keine anderen Griinde eine
Uberschreitung rechtfertigen. Der Glaubwiirdigkeit des Stabilitats- und Wachstumspaktes und
der inhdrenten Stabilitatsbereitschaft der Mitgliedslander war diese Reform keinesfalls zutréag-
lich.

Aus 6konomischer Sicht ist daher das institutionelle Regelwerk des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes als verfehlt anzusehen. Es ist nicht zu erwarten, dass von diesem Pakt Anreize zu
einer soliden Haushaltspolitik ausgehen. Losgeldst von der bisherigen vertraglichen Kon-
struktion ist daher zu fragen, ob es nicht andere institutionelle Arrangements gibt, die diese
Aufgabe effizienter — im Sinne einer hoheren Anreizkompatibilitat — leisten kdnnen. Bevor
jedoch mdgliche alternative institutionelle Arrangements analysiert werden, soll zunachst die
Notwendigkeit solcher Anreize fiir eine solide Haushaltspolitik diskutiert und theoretisch fun-

diert werden. In der Folge ist dann nach adaquaten institutionellen Regelungen zu suchen.

I11. Zur 6konomischen Begriindung von Fiskalregeln in einer Wahrungsunion

Fur die 6konomische Notwendigkeit von Fiskalregeln in einer Wahrungsunion lassen sich im

Wesentlichen zwei Argumentationslinien anfuihren:

a) Wachsende kreditfinanzierte Staatsausgaben eines Mitgliedstaates fiihren zu negativen
externen Effekten bei den anderen Teilnehmern der Wahrungsunion. Werden diese
Externalitdten nicht internalisiert, so nehmen in einer Wahrungsunion die Anreize zur

Erhohung kreditfinanzierter Staatsausgaben zu.*

! Positive spill-over Effekte einer expansiven Fiskalpolitik auf die Konjunktur der Nachbarlander kénnten dieser
Begriindung entgegenstehen, doch haben sie allenfalls kurzfristige Relevanz und gelten vor allem fiir kleine
Lander (siehe auch Abschnitt 5.3).



b) Die Glaubwirdigkeit der Europdischen Zentralbank kann bei einer wachsenden
Staatsverschuldung unterminiert werden, wenn die verschuldeten nationalen Regie-
rungen versuchen, mittels moralischem Druck auf die Zentralbank die Zinsbelastung
zu senken. Daher konnen (iberméaRige Defizite das Ziel der Geldwertstabilitat gefahr-

den.

Inwieweit diese genannten Argumente flr die Begriindung von Fiskalregeln in einer Wéh-
rungsunion von Relevanz sind, soll nachfolgend kurz erdrtert werden. Dabei ist insbesondere
die Internalisierung der negativen Externalitaten kreditfinanzierter Staatsausgaben von her-
ausragender Bedeutung, da im Falle einer Nicht-Internalisierung die Anreize fur stabilitéts-
widriges Verhalten zunehmen. Gelingt es jedoch, diese externen Effekte addquat zu internali-
sieren, so sinken auch die Anreize fiir die einzelnen nationalen Regierungen, tberméiige De-

fizite in der Wahrungsunion zu verursachen.

1. Fiskalregeln zur Internalisierung externer Effekte

Eine wesentliche Legitimation findet der Stabilitats- und Wachstumspakt somit in der Interna-
lisierung negativer externer Effekte. Im Kern geht es dabei um die altbekannte Frage der Al-
lokationstheorie, wie allokative Ineffizienzen infolge externer Effekte adéquat gemindert
werden kénnen. Im vorliegenden Falle sind die externen Effekte darin zu sehen, dass in einer
Wahrungsunion die Auswirkungen kreditfinanzierter Staatsausgaben nicht auf das Land be-
grenzt bleiben, welches diese Malinahme ergreift. Aus der wohlfahrtsokonomischen Theorie
ist bekannt, dass technologische externe Effekte der Internalisierung bedirfen, wéhrend peku-
nidre externe Effekte keine unmittelbare Internalisierung erfordern.? Bei technologischen ex-
ternen Effekten besteht im Gegensatz zu den pekunidren externen Effekten ein unkompensier-
ter, direkter physischer Zusammenhang zwischen den Produktions- und Nutzenfunktionen der
verschiedenen Marktakteure. Ubertragen auf die Situation kreditfinanzierter Staatsausgaben
wirde ein solcher technologischer externer Effekt dann vorliegen, wenn bspw. die zusatzliche
Neuverschuldung eines Landes zu dessen Staatsbankrott fihren wirde und ein Teil dieser
Staatsschuld durch die Partnerlander getragen werden misste, wodurch die Birger dieser
Lander hohere Steuern zahlen mussten (Hutchison/Kletzer, 1995, 142). Alle anderen Effekte

ubermaRiger Defizite, die eher als spill overs zu bezeichnen sind und sich auf das Zinsniveau,

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



den Wechselkurs und das Preisniveau auswirken, wirden entsprechend dieser Einteilung den
pekunidren externen Effekten zugeordnet werden, da sie Ausdruck der verdnderten Knapp-

heitsrelationen sind. Sie wiirden daher zunéchst keine unmittelbare Internalisierung erfordern.

Weicht man jedoch von der idealisierenden Annahme einer Welt vollkommenen Wettbewerbs
ab und unterstellt unvollstdndige Informationen sowie Anpassungsfriktionen, so kénnen auch
pekunidre externe Effekte den Allokationsmechanismus verzerren und somit wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf erfordern. Klarer wird dieses, wenn man die Anreizbedingungen ge-
nauer untersucht. Erhoht ein Staat seine Staatsverschuldung, so hat er — wenn er nicht Teil-
nehmer an einer Wahrungsunion ist — auch die Kosten bspw. in Form gestiegener Zinsen,
eines hoheren Risikoaufschlags und einer Veranderung des Wechselkurses seiner heimischen
Wahrung dafr allein zu tragen. In einer Wahrungsunion werden diese Kosten nun aber auch
von allen tbrigen Teilnehmerstaaten mitgetragen, wéhrend sie fur den Verursacher geringer
werden, womit die Anreize zur Erzeugung tibermaRiger Defizite in einer Wahrungsunion zu-
nehmen. Auch wenn es sich hierbei streng genommen um pekunidre externe Effekte handelt,
so flhren diese im Ergebnis zu einer Fehlallokation, da ein Teil der Kosten auf unbeteiligte
Dritte abgewalzt werden kann. Diese pekuniéren externen Effekte sind institutionell — durch
falsche Anreizbedingungen — bedingt und bedurfen ebenso der Internalisierung wie die tech-

nologisch bedingten Externalitaten (Holzmann/Hervé/Demmel, 1996, 33 f.).2

Erscheint es somit kurzfristig optimal, die nationale Gesamtnachfrage durch eine expansive
Fiskalpolitik zu starken (Debrun, 2000, 323), so erzeugt diese Lockerung der nationalen Fi-
nanzpolitik in einer Wahrungsunion negative externe Effekte bei den anderen Mitgliedstaaten
der Wahrungsunion. Da in einer Wéhrungsgemeinschaft ein einheitlicher Kapitalmarkt exis-
tiert, fuhrt zum Beispiel die Staatsverschuldung eines Mitgliedslandes zu einem hdheren
Zinsniveau (sog. Zinsexternalitat) im gesamten Wahrungsraum (Tanzi, 2004, 58). Wenn zu-
dem im Zuge hoher Staatsverschuldung einiger Mitgliedslander das Vertrauen in den gesam-
ten Wahrungsraum und die Gemeinschaftswahrung sinkt, so betrifft dies dann sowohl die
unsoliden als auch die soliden Partnerléander. Diejenigen Lander, die eine expansive Fiskalpo-
litik betreiben, kdnnen somit die damit verbundenen kurzfristigen expansiven Impulse weit-
gehend im nationalen Rahmen behalten, wéhrend die negativen Effekte von der Gemeinschaft
mit getragen werden (Ohr, 1996, 104). In einer Wahrungsunion besteht somit fur den einzel-

nen Mitgliedstaat ein Anreiz, die Trittbrettfahrerposition einzunehmen (Beetsma/Bovenberg,

% Aus diesem Grund wird in der Literatur zur Wahrungsunion auch vereinfachend grundsétzlich von externen
Effekte — ohne eine Unterscheidung in technologische und pekunidre externe Effekte —gesprochen. Vgl. Beets-
ma/Bovenberg (2002).



1999, 590 ff). Eine solche Trittbrettfahrerposition ist vor allem dann vorteilhaft, wenn man
unterstellt, dass die in der Verantwortung stehende Regierung sich an kurzfristigen Zielgréfien
orientiert, bspw. weil Wahlen unmittelbar bevorstehen (Beetsma/Uhlig, 1999; Uhlig, 2003).

In Analogie zum Auftreten negativer Externalitdten auf den Gutermarkten kann auch hier eine
~Uberversorgung* entstehen, indem Anreize bestehen, mehr Schulden aufzunehmen als es aus

6konomischer Sicht optimal ist (Beetsma/Bovenberg, 2002).

Vergleichsweise einfacher lasst sich die Notwendigkeit von Fiskalregeln beim Auftreten
technologischer Externalitaten begriinden. Wie oben bereits dargestellt, wirde mit Blick auf
die Wahrungsunion eine solche technologische Externalitat dann vorliegen, wenn die zusatz-
liche Neuverschuldung eines Landes zu dessen Staatsbankrott fiilhren wiirde und ein Teil die-
ser Staatsschuld durch die Partnerldnder getragen werden musste. Dies wirde jedoch voraus-
setzen, dass die Europdische Wahrungsunion als eine Haftungsgemeinschaft konstitutionali-
siert ist. Allerdings schliel3t der EG-Vertrag gem. Art. 103 einen Haftungsausschluss der Ge-
meinschaft flr Schulden der Mitgliedstaaten explizit aus. Die so formulierte No-Bail-Out
Klausel konnte daher als ein wirksamer Schutz gegen diese negativen technologischen Exter-
nalitaten interpretiert werden. Fur die Wirksamkeit des Haftungsausschlusses ist jedoch weni-
ger von Relevanz, ob dieser kodifiziert wurde, sondern vielmehr, ob dieser auch glaubwirdig
ist (Rolf, 1996, 43 ff.). Diese Glaubwirdigkeit des Haftungsausschlusses ist jedoch in Zweifel
zu ziehen, insbesondere vor dem Hintergrund, dass die Europaische Union vor allem auch als
Solidargemeinschaft konzipiert ist. Dies kommt insbesondere in den grundsétzlichen Zielen
des Art. 2 EGV und den gemeinschaftlichen Transfermechanismen zum Ausdruck. Insofern
sind an der Glaubwirdigkeit der No-Bail-Out Klausel berechtigte Zweifel erlaubt (Fren-
kel/Klein, 1992).

Fur die Analyse der externen Effekte kreditfinanzierter Staatsausgaben ist nun von Bedeu-
tung, dass allein durch Vorliegen einer unglaubwiirdigen No-Bail-Out Klausel bereits externe
Effekte einer nationalen Verschuldung auf die anderen Mitgliedstaaten ausgehen. Diese
kommen dann zum Tragen, wenn die Mérkte eine mogliche Unterstlitzung der Gemeinschaft
im Falle nationaler Schuldenkrisen antizipieren. In diesem Fall reduzieren sich die notwendi-
gen Risikoaufschlage im Zins fir das einzelne sich verschuldende Land, wodurch die Anreize
flr eine hoéhere Staatsverschuldung zunehmen. Somit wird jede Nettokreditaufnahme inner-
halb einer Wirtschafts- und Wahrungsunion falsch bepreist, woraus allokative Ineffizienzen
resultieren (Issing, 1993, 184). Hieraus begriindet sich wirtschaftspolitischer Handlungsbe-
darf, bspw. in Form eines funktionsfahigen Stabilitats- und Wachstumspaktes.



2. Fiskalregeln zum Schutz der Glaubwurdigkeit der Zentralbank

Eine weitere Legitimation findet der Stabilitats- und Wachstumspakt im Schutz der Glaub-
wirdigkeit der EZB, eine nachhaltig stabilitatsorientierte Geldpolitik zu verwirklichen. Unter
der Annahme, dass sich die Européische Zentralbank einzig und allein am Primérziel der
Geldwertstabilitat orientiert, missten auch aus hoher Staatsverschuldung noch keine unmit-
telbaren negativen Folgen fir die Geldwertstabilitat resultieren. Allerdings ist zu hinterfragen,
ob die Zentralbank das Ziel der Geldwertstabilitdt unabh&ngig von der Fiskalpolitik erreichen
kann oder ob nicht vielmehr die sich zwischen Fiskal- und Geldpolitik ergebenden Interde-
pendenzen zu bericksichtigen sind (Walsh, 2003, 140; Woodford, 1995 und 2001). Fir letzte-

res lassen sich grundsétzlich zwei unterschiedliche Interaktionsmechanismen unterscheiden:

Im ersten Interaktionsmechanismus wird unterstellt, dass die Gefahrdung der Unabhangigkeit
der gemeinsamen Zentralbank umso gréfR3er ist, je mehr Lénder in einer Wahrungsunion die
Strategie einer zunehmenden Staatsverschuldung betreiben. Die nationalen Regierungen
kdnnten versuchen, um die Zinsbelastung in ihren Budgets zu reduzieren, moralischen Druck
auf die Zentralbank auszutiben, damit diese eine gemalRigtere Zinspolitik betreibt. Auch
kommt den nationalen Regierungen ein hierdurch eventuell entstehendes hoheres MaR an In-
flation nicht ungelegen, da dieses den Realwert ihrer Staatsschuld senkt, ohne dass sie fur
diese ,,Inflationssteuer” zur Verantwortung gezogen werden. Damit wirden hohe Haushalts-

defizite den Druck auf die Zentralbank erhéhen, eine expansivere Geldpolitik zu praktizieren.

Im zweiten Interaktionsmechanismus wird die Inflation nicht nur als ein rein monetéres, son-
dern auch als ein fiskalisches Phanomen betrachtet. Nach der ,,Fiscal Theory of the Price Le-
vel* (Canzoneri/Diba, 2001) ist die Zentralbank allein nicht in der Lage, Geldwertstabilitat zu
garantieren, wenn die Regierung offensichtlich nicht beabsichtigt, von ihrer aktuellen Ver-
schuldungspolitik abzuweichen: Unabhéngig von kurzfristiger Verschuldung muss langfristig
die Budgetrestriktion eines ausgeglichenen Staatshaushalt eingehalten werden. Diese ist dann
erfillt, wenn der reale Gegenwartswert der aktuellen Staatsverschuldung dem realen Zu-
kunftswert der erwarteten Uberschiisse entspricht (Creel/Sterdyniak, 2002). Unterstellt man,
dass die politischen Akteure in ihren Entscheidungen nur die kurzfristige Perspektive berlck-
sichtigen, so werden sie ihre Entscheidungen (ber das aktuelle Haushaltsdefizit ohne Beriick-
sichtigung der zukiinftig zu erzielenden Einnahmen treffen. Diese Situation beschreibt das
Zeitinkonsistenzproblem. Konnen die zukiinftigen Einnahmen nun das Budgetdefizit nicht
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decken, so ist ein ausgeglichener Staatshaushalt langfristig nur tGber einen Anstieg des Preis-
niveaus erreichbar (Afonso, 2002). Erkennen die privaten Wirtschaftssubjekte, dass der
Staatshaushalt nur tber hohere Inflationsraten ausgeglichen werden kann, so werden sie in
Zukunft Preissteigerungen erwarten und fur die Zukunft geplante Giiterk&ufe vorziehen. In
Folge steigender Staatsverschuldung wird somit nicht nur die Staatsnachfrage steigen, son-
dern auch die Konsum- und Investitionsguternachfrage, was preistreibende Wirkungen haben
kann (Aiyagari/Gertler, 1985; Castro et al., 2003).

Zusammenfassend lasst sich daher konstatieren, dass unter Bertcksichtigung der Interakti-
onspotentiale zwischen Geld- und Fiskalpolitik der Stabilitats- und Wachstumspakt eine not-
wendige Bedingung fiir die Stabilitat der gemeinsamen Wahrung darstellt. Darlber hinaus
geht es mit dieser Vereinbarung aber vor allem um die Internalisierung der negativen externen

Effekte, die aus steigenden Haushaltsdefiziten resultieren.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt soll mittels Sanktionszahlungen bei Vorliegen tbermafi-
ger Defizite die Anreize zu einer solchen exzessiven Schuldenakkumulation reduzieren. Ent-
sprechend den Ansatzen zur monetdren Internalisierung negativer Externalitdten soll die
Sanktionszahlung wie eine Steuerzahlung wirken. Dabei werden die monetaren Ansétze mit
einer Mengenregulierung verbunden. Diese Mengenregulierung ergibt sich aus dem 3 Pro-
zent-Kriterium. Defizite unterhalb des 3 Prozent-Kriteriums werden hinsichtlich ihrer Exter-
nalitat als unbedenklich betrachtet. Eine effiziente Internalisierung setzt allerdings voraus,
dass die monetére Sanktion auch tatsachlich erfolgt. Wie bereits oben mehrfach ausgefiihrt,
war dies in der Vergangenheit jedoch nicht gewéhrleistet, und nach der Reform im Jahr 2005
ist auch nicht zu erwarten, dass der gegenwartige Stabilitats- und Wachstumspakt die an ihn
gestellte Internalisierungsleistung jemals erbringen kann. Dabei liegen die Wurzeln der Prob-
leme des Stabilitats- und Wachstumspaktes nicht in seiner grundlegenden Zielsetzung, son-
dern ,,in a weak system of incentives for resisting a politically motivated fiscal behaviour
(Buti/van den Noord, 2004, 2).

In diesem Zusammenhang stellt sich nun die Frage nach mdglichen alternativen institutionel-
len Arrangements. Wenn es beim Stabilitats- und Wachstumspakt primdr um die Internalisie-
rung externer Effekte geht, dann kdnnten moglicherweise andere Internalisierungsmethoden
effizienter sein, wie zum Beispiel die Internalisierung mittels handelbarer Verschuldungszerti-

fikate’. Im Folgenden soll daher der Uberlegung nachgegangen werden, inwieweit solche

* Im Bereich der Umweltékonomik versprechen beispielsweise handelbare Verschmutzungszertifikate eine effi-
ziente Internalisierung der negativen externen Effekte.
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handelbaren Verschuldungszertifikate eine ernstzunehmende Alternative zum gegenwartigen
Stabilitats- und Wachstumspakt darstellen kénnten und wie ein solcher Handel mit Verschul-

dungsrechten realisiert werden konnte.

IVV. Handelbare Verschuldungsrechte anstelle unglaubwuirdiger Sanktionszahlungen

Die lIdee, handelbare Verschuldungsrechte als Alternative zum Stabilitats- und Wachstums-
pakt anzusehen, stammt von Casella (1999). Erstaunlicherweise wurde jedoch diese Idee in
der wissenschaftlichen Diskussion nicht oder nur wenig weiter verfolgt. Dies mag insofern
Uberraschen, als — wie noch zu zeigen sein wird — handelbare Verschuldungsrechte eine Reihe
von Vorteilen aufweisen, die gerade die in der Offentlichkeit diskutierten Kritikpunkte am
bisherigen Stabilitats- und Wachstumspakt wirkungsvoll eliminieren kdnnen.

Die Ausgangsuberlegung ist relativ einfach. Entsprechend dem Ansatz von Coase ist eine
effiziente Internalisierung negativer Externalitdten moglich, wenn die Verfugungsrechte ein-
deutig definiert und diese Verfugungsrechte handelbar sind (Coase, 1960). In einer Welt voll-
kommener Information und Transaktionskosten von Null kann der Handel mit definierten
Verfligungsrechten dem Auffinden des allokativen Optimums dienen. Die praktische Umset-
zung in die Welt unvollkommener Information und damit positiver Transaktionskosten erfolgt
schon im Bereich umwelt6konomischer Probleme, insbesondere in der Form handelbarer Ver-
schmutzungsrechte (Crocker, 1966; Dales, 1968; Tietenberg, 1985).

Diese Uberlegungen konnen nun auch auf die Internalisierungsproblematik der negativen ex-
ternen Effekte hoher nationaler Staatsverschuldung in einer Wahrungsunion Ubertragen wer-
den (Casella, 1999, 328 ff): Statt Verschmutzungsrechte werden Verschuldungsrechte defi-

niert.

Die Einfuhrung handelbarer Verschuldungsrechte im Rahmen des bisherigen Stabilitats- und
Wachstumspaktes kann wie folgt skizziert werden: Jedem Land werden jahrlich Verschul-
dungsrechte zugeteilt, die beispielsweise — wie die bisherige Hochstgrenze — auf 3 Prozent des
BIP angesetzt werden. Diese Verschuldungsrechte werden in Euro-Betrdgen ausgewiesen und
bspw. von der Europdischen Kommission ausgegeben; sie sind fur einen vorher genau be-

stimmten Zeitraum frei handelbar
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Die jahrliche Neuverschuldung eines einzelnen Mitgliedstaates nach Ablauf eines Haushalts-
jahres muss somit durch den entsprechenden Besitz an Verschuldungsrechten (Zertifikaten)
gedeckt werden. In Hohe der ausgewiesenen Neuverschuldung werden dann von derjenigen
Institution, Uber die der Handel mit Verschuldungsrechten abgewickelt wird, Zertifikate vom
Markt genommen. Jedes Jahr kann eine nationale Regierung selbst entscheiden, ob sie die
gewahrten Verschuldungsrechte in Anspruch nimmt oder ob sie bei geringerer Neuverschul-
dung diese Rechte an andere Mitgliedstaaten verkauft oder aber auch selbst fur das folgende
Haushaltsjahr anspart. Wahrend eine zeitlich befristete Akkumulation von Verschuldungs-
rechten durchaus gewahrt werden kann, darf umgekehrt keinesfalls eine Ausgabe von vorab

mdoglichen zukinftigen Verschuldungsrechten zugelassen werden.

Uber die festzulegende Hohe der Verschuldungsrechte konnte natiirlich diskutiert werden.
Alle Argumente, die in den letzten beiden Jahren in der Diskussion um die Reform des Stabi-
litdtspaktes hierzu genannt wurden, kdnnten in diesem Zusammenhang wieder aufgegriffen
werden. So stellt sich zum Beispiel die Frage, ob bei schweren Wirtschaftskrisen bzw. sym-
metrischen Schocks kurzfristig und einmalig auch ein hoheres MaR an unionsweiter Gesamt-
verschuldung toleriert werden sollte, indem mehr Verschuldungsrechte ausgegeben werden.
Die Gefahr wére jedoch, dass bei einer flexiblen Festlegung der Neuverschuldungsobergrenze
diese stets mit diskretiondren Entscheidungen und politischen Verhandlungen verbunden wa-
re. Auf der anderen Seite fuhrt sogar schon eine dreiprozentige Neuverschuldung aufgrund
des geringen nominalen Wachstums derzeit nicht mehr zu der vorgesehenen Begrenzung des
Gesamtschuldenstands auf 60 Prozent des BIP, so dass auch eine geringere Ausstattung dis-

kutiert werden konnte.

Zu fragen wére auch, ob a priori der Altschuldenstand miteinbezogen werden sollte. Diese
Forderung wird zumeist mit dem Wunsch begrundet, einen moglichst grof3en fiskalischen
Spielraum fur antizyklische Budgetpolitik zu haben. Ein Land, das bisher zuriickhaltend in
der Verschuldungspolitik war (geringer Schuldenstand) sollte damit belohnt werden, dass es
in schlechten Konjunkturphasen die Option fur ein Uber das 3 Prozent-Kriterium hinausge-
hendes deficit spending erhalt (Calmfors et al. 2003, 61 ff). Dagegen spricht, dass ein solches
Land mit tendenziell geringem Schuldenstand in der Regel zuvor auch Verkaufer von Ver-
schuldungsrechten mit entsprechenden Einnahmen war, so dass ihm auch ein Zukauf von
Verschuldungsrechten in einer schlechten konjunkturellen Lage nicht schwer fallen dirfte.
Der fiskalpolitische Spielraum ist ja gerade beim Handel mit Verschuldungsrechten gesichert.
Im Ubrigen wiirde die Beriucksichtigung des Schuldenstands fur einzelne Lander bedeuten,
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dass diese mit einer erheblich geringeren Ausstattung rechnen mussten, andere erhielten den

Anreiz, die Verschuldungsoption aus konjunkturpolitischen Zielen unnétig auszudehnen.

Zur Aufrechterhaltung eines funktionsfahigen Handelssystems ist es naturlich unverzichtbar,
dass die Staaten auch tatsachlich nur in jener Hohe kreditfinanzierte Staatsausgaben tatigen,
wie sie dafur Zertifikate erhalten haben. Eine hohere Neuverschuldung — ohne entsprechende
Zertifikate — muss verhindert werden. Hier konnte auf Transparenz und Offenlegung gesetzt
werden: Ein staatlicher Schuldtitel, der nicht mit einem Zertifikatsrecht ausgestattet ist, wird
am Markt schwer absetzbar sein — er tragt ein héheres Risiko, denn die Regierung, die den
(unzulassigen) Schuldtitel unterbringen will, wird als ,,schlechter Schuldner* angesehen. Dar-
uber hinaus ware vorstellbar, solchen Landern temporar die Stimmrechte im Rat und im EZB-
Rat zu entziehen. Diese Sanktionierung dirfte, wie wir aus der Erfahrung mit dem Stabilitéts-
und Wachstumspakt wissen, nicht politisch verhandelbar sein, sondern misste automatisch
erfolgen.

Entsprechend dem bestehenden Angebot und der Nachfrage nach Verschuldungsrechten wird
sich ein Marktpreis fur diese Zertifikate herausbilden. Dieser Preis, der beim Zukauf zusatzli-
cher Verschuldungsrechte zu entrichten ist, wird die GbermaRige Verschuldung eines Mit-
gliedstaates teurer werden lassen und somit als Sanktionszahlung fur das stabilitatswidrige
Verhalten fungieren. Umgekehrt kann stabilitdtskonformes Verhalten belohnt werden, da die-
jenigen Lander, deren Neuverschuldung geringer als 3 Prozent des BIP ist, Uber den Verkauf

ihrer Verschuldungsrechte zuséatzliche Einnahmen erzielen kénnen.

Die Vorteile der Einfihrung eines Handels mit Verschuldungsrechten anstelle des bisherigen
Stabilitats- und Wachstumspaktes sind somit offenkundig: Regierungen, die aus konjunkturel-
len Grinden temporar eine hohere Neuverschuldung als im Stabilitatspakt vorgesehen, einge-
hen modchten, kdnnen dies tber den Kauf von Verschuldungsrechten verwirklichen. Damit
wirde vor allem der in der politischen Diskussion gegen den Stabilitats- und Wachstumspakt
haufig vorgetragene Kritikpunkt der eingeschrankten Flexibilitdt Rechnung getragen werden.
Auch kann durch den Handel mit Verschuldungsrechten eine bessere Berucksichtigung lan-
derspezifischer Unterschiede und Praferenzen erreicht werden (Debrun, 2000). Dariber hin-
aus werden die mit der héheren Verschuldung verbundenen negativen Effekte auf die Ge-
meinschaft eher internalisiert, da der Kauf der Verschuldungsrechte mit Kosten verbunden ist.
Der Preis der Zertifikate erhoht die Grenzkosten der Kreditaufnahme und internalisiert die
entsprechenden Externalitaten. Damit reduzieren sich die Anreize zu einer Uberhdhten Neu-

verschuldung innerhalb der Wéahrungsunion.
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Aufgrund der Handelbarkeit von Verschuldungsrechten wird die staatliche Nettoneuverschul-
dung tendenziell dort besonders hoch sein, wo sie auch besonders positive Effekte (zumindest
temporér) bewirken kann. Da die jeweilige Regierung direkt Uber den Kauf der Verschul-
dungslizenzen auch die Kosten fiir eine Uberhdhte Neuverschuldung tragen muss, lohnt sich
dies nur dann, wenn die gesamtwirtschaftlichen Vorteile die zusétzlichen Verschuldungskos-
ten Ubersteigen. Den Teilnehmerstaaten bleibt es erlaubt, unterschiedliche Neuverschuldungs-
politiken zu betreiben, wenn es aus ihrer Sicht vorteilhaft ist. Grundsétzlich kann der Handel
mit Verschuldungsrechten die Anreizstrukturen substantiell verbessern. Wéhrend im bisheri-
gen Verfahren nur diejenigen L&nder formal ,,bestraft” werden sollten, die sich nicht stabili-
tatskonform verhalten, konnen bei Einfiihrung von Verschuldungszertifikaten nun auch dieje-
nigen Lander belohnt werden, die geringere Budgetdefizite aufweisen. Sie kénnen durch den
Verkauf von Verschuldungsrechten zusatzliche Staatseinnahmen erzielen. Damit wirde ein
zusétzlicher und zugleich marktkonformer Anreiz zu einer stabilitdtskonformen Haushaltspo-

litik geschaffen werden.

Aus dieser Sicht ergibt sich eine Reihe von Argumenten, die flr eine solche Einfuhrung des
Handels von Verschuldungszertifikaten sprechen. Allerdings wére die Einflhrung eines sol-
chen Handelssystems auch mit erheblichen Detailproblemen behaftet, die im Rahmen der
grundsatzlichen Darstellung noch nicht erdrtert werden konnten. Daher sollen im nachfolgen-
den Abschnitt diese Detailprobleme naher analysiert werden.

V. Detailprobleme bei der Einfihrung handelbarer Verschuldungsrechte

1. Verschuldungsrechte als vollkommene Substitute?

Die erste Fragestellung, die sich bei der Einfihrung handelbarer Verschuldungsrechte als Al-
ternative zum bestehenden Stabilitats- und Wachstumspakt ergibt, bezieht sich darauf, ob die

handelbaren Verschuldungsrechte vollkommene Substitute darstellen.

Das Argument lautet, dass es bei nicht vollstandiger Substituierbarkeit darauf ankommt, wel-
cher Mitgliedstaat die jeweiligen Verschuldungsrechte nutzt, da die Hohe der negativen ex-
ternen Effekte sich von Land zu Land unterscheiden kann. Je hoher der negative externe Ef-
fekt, der von der Grenzverschuldung eines Mitgliedstaates ausgeht, desto héher musste der fur
das Verschuldungsrecht zu zahlende Preis sein. Eine solche notwendige Preisdifferenzierung

kdnnte aber ein einheitlicher Markt fir VVerschuldungsrechte nicht leisten. Daher ist die Frage,
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ob in einer Wahrungsunion die Verschuldungsrechte vollkommene Substitute darstellen, fir

die effiziente Internalisierung von Bedeutung.

Zweifel, ob die Bedingung der vollstdndigen Substitutionalitit bei Verschuldungsrechten er-
fullt ist, kdnnten auftreten, wenn man der bail-out Problematik eine hohe Bedeutung zumisst.
Dazu muss zum einen die Gefahr der Zahlungsunféhigkeit eines Wahrungsunionsmitglieds als
virulent angesehen und zum anderen unterstellt werden, dass die no-bail-out VVorgabe des
Vertrags von Maastricht nicht eingehalten wird. Die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit eines
einzelnen Mitgliedstaates wird dabei letztlich durch Hohe und Dynamik seines Schul-
denstands (in Relation zum BIP) und von der Hohe der Auslandsverschuldung bestimmt, rela-
tiv unabhéngig davon, welche konkrete Ursache diese Entwicklung vorangetrieben hat. Wenn
die Ausstattung mit Verschuldungsrechten sich nun allein auf das Verhéltnis der Neuver-
schuldung zum BIP bezieht, dann kann der Handel keine vollstdndig effiziente Internalisie-
rung der bail-out Externalitat herbeifiihren: Fir diejenigen L&nder, von denen eine relativ ho-
he negative Externalitat ausgeht, wére der Preis, den sie fur zusétzliche Verschuldungsrechte

bezahlen missten, zu niedrig, wahrend er im umgekehrten Fall zu hoch ware.
Theoretisch liel3e sich dieses Problem allerdings auf verschiedene Weisen lGsen:

So konnte eine wirkungsvolle Internalisierung dann erreicht werden, wenn man die Anonymi-
tat der Marktteilnehmer aufheben wiirde, so dass jeder Marktteilnehmer genau dariber infor-
miert ware, welches Land Verschuldungsrechte anbietet oder nachfragt. Einem Mitgliedstaat,
der schon eine relativ hohe Staatsverschuldung aufweist, wiirden in diesem Fall nur dann wei-
tere Verschuldungsrechte verkauft, wenn die Grenzertrage des Rechteverkaufs grofier sind als
die moglichen Grenzkosten in Form von bail-out Risiken und einer mdglichen Destabilisie-
rung der Wahrungsunion. Bereits hoch verschuldeten Staaten wirden Verschuldungsrechte
nur mit Risikoaufschlag verduRert, womit wiederum eine gewisse Internalisierung erfolgen

wirde.

Allerdings bestiinde die Gefahr, dass einzelne Lander auch bereit wéren, hochverschuldeten
Staaten Verschuldungsrechte ohne den entsprechenden Risikoaufschlag zu verkaufen, wenn
diese signalisierten, das wohlwollende Verhalten des Rechteverkaufers anderweitig zu kom-
pensieren, beispielsweise bei Abstimmungen innerhalb der Européischen Union. Hier bestin-
de das Risiko eines politischen ,,package-dealings*, wodurch eine effiziente Internalisierung
der bail-out Externalitaten verhindert wirde. Zudem ware ein gegebenenfalls eintretender bail

out von allen zu tragen, wahrend die zusatzlichen Vorteile aus dem Rechtetransfer nur dem
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verkaufenden Mitgliedsland der Wahrungsunion zukommen wirden, was ebenfalls eine effi-

ziente Internalisierung behindern wiirde.

Als andere theoretische Losungsmoglichkeit wird diskutiert, bei der Anfangsausstattung an
Verschuldungsrechten, denjenigen L&ndern, von denen eine hohere negative Externalitit aus-
geht, eine entsprechend geringere Anzahl an Verschuldungsrechten zuzuteilen. So kdénnte
man die Zuteilung ab einem gewissen Schuldenstand (beispielsweise ber 100 % des BIP)
automatisch verringern. Weniger praktikabel und politisch umsetzbar erscheint dagegen die
Idee einer Art Rating Agentur (Lockwood 1999, 348), die das Ausfallrisiko eines jeden Lan-
des jahrlich bestimmen und die auszugebenden Verschuldungsrechte um das Ausfallrisiko
korrigieren sollte. Gegen letzteres spricht vor allem, dass die Zuteilung der Verschuldungs-
rechte nicht mehr nach einem transparenten und eindeutigen Kriterium (Neuverschuldung in
Relation zum BIP) erfolgen wirde, sondern anhand weniger operationalisierbarer Bewertun-
gen, was wiederum zu politischen Verhandlungsprozessen zwischen der Kommission und den
Mitgliedstaaten fiihren wirde. Anstelle der politisch verhandelbaren Sanktionen wirde eine
politisch verhandelbare Anfangsausstattung mit Verschuldungsrechten treten. Viel wichtiger
erscheint jedoch das Argument, dass mit einer verringerten Anfangszuteilung — unabhangig
davon, ob diese auf der Basis des Schuldenstandkriteriums oder eines Ratings erfolgt — die
Gesamtverschuldung des Mitgliedslands trotzdem nicht begrenzt wird, da es sich nach wie
vor beliebig Verschuldungsrechte hinzukaufen kann — zu Preisen, die sein héheres Risiko
nicht beriicksichtigen. Damit wird deutlich, dass auch eine Anpassung der Anfangsausstattung
durch das Hinzuziehen des Schuldenstandskriteriums keine echte Verbesserung zur Internali-

sierung der bail out-Externalitét darstellt.

Eine dritte Losungsmdglichkeit wirde schlieBlich darin bestehen, den Zukauf von Verschul-
dungsrechten zwar frei und unbeschrénkt zu lassen, aber die Einldsemoglichkeit jedes Landes
einerseits pro Jahr zu begrenzen (nicht mehr als 5 Prozent des BIP beispielsweise) und diese
Einlésemdglichkeit automatisch zu reduzieren, wenn der Schuldenstand ein bestimmtes Limit
Uberschritten hat. So wirde sich ein UberméaRiger Schuldenstand allenfalls sehr langsam auf-
bauen konnen und das damit verbundene Risiko der Zahlungsunfahigkeit, bzw. die negativen
externen Effekte in Form eines bail out Risikos wirden noch geringer.
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Auch wenn keine der hier genannten drei theoretischen Lésungsmdaglichkeiten® eine mogliche
bail-out Externalitat vollstandig internalisieren kann, relativiert sich dies, wenn man die Auf-
gabe der handelbaren Verschuldungsrechte weniger primér in der Internalisierung eventueller
bail-out Externalitaten sieht, als vielmehr in der Internalisierung der Ausstrahlungseffekte auf
Zins und Wechselkurs sowie auf die Geldpolitik innerhalb einer Wéahrungsunion. Und in die-
ser Hinsicht kann davon ausgegangen werden, dass es flr die Stabilitat einer Wahrung vor
allem auf das Verhaltnis der Neuverschuldung zum BIP des gesamten Wahrungsraumes an-

kommt, und weniger auf die Verteilung der VVerschuldung auf die einzelnen Mitgliedstaaten.

Auch wenn die Bedingung der vollstandigen Substituierbarkeit der Verschuldungsrechte so-
mit nicht eindeutig gesichert ist und gegebenenfalls keine vollstandig effiziente Internalisie-
rung eventuell moglicher bail out Externalitaten erzielt werden kann, ist dies daher noch kein
Argument dafur, grundsétzlich auf die Einflihrung von handelbaren Verschuldungsrechten zu
verzichten. So kénnen handelbare Verschuldungsrechte zwar keine first-best Losung garantie-
ren, aber tber die verbesserten Anreizbedingungen eine second-best Losung erzielen. Im Ub-
rigen sieht auch der gegenwartige Stabilitats- und Wachstumspakt keine weitere Differenzie-
rung der erlaubten Verschuldung nach dem Risiko des Eintretens der Zahlungsunfahigkeit
eines Mitgliedstaates vor. Insofern wurde schon hier in Hinblick auf die Anforderungen nach
Praktikabilitat und Transparenz auf die Realisierung einer theoretisch moglichen first-best
Losung verzichtet. Daher sollte die in gewissen Grenzen moglicherweise unvollstandige Sub-
stituierbarkeit der Verschuldungsrechte einer Umsetzung eines Handels von Verschuldungs-
rechten nicht im Wege stehen.

2. Intertemporale Verteilungsprobleme

Ein zweiter Problemkreis, der bei der Einfuhrung handelbarer Verschuldungsrechte auftreten
kann, sind sogenannte intertemporale Verteilungsprobleme (Casella, 1999, 334). Diese ent-
stehen bspw. dann, wenn Lander ihre Verschuldungsrechte zunéchst nicht in Anspruch neh-
men, diese auch nicht am Markt verkaufen, sondern fir einen spéteren Zeitpunkt ansparen.
Die Akkumulation dieser Verschuldungsrechte kann dann zu einem Problem werden, wenn

ein grolRer Teil dieser angesparten Verschuldungsrechte zu einem ganz bestimmten Zeitpunkt

> Theoretisch denkbar wére noch eine vierte Méglichkeit. Hierbei wiirde der Handel der Rechte nur zwischen
Staaten erlaubt werden, die jeweils der gleichen Risikogruppe angehdren. Damit wiirden sich, je nach Risiko-
gruppe, unterschiedliche Preise fir die Verschuldungsrechte herausbilden. Angesichts der geringen Praktikabili-
tat soll diese Mdglichkeit jedoch hier nicht weiter diskutiert werden.
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gleichzeitig ausgelbt wird, so dass es zu diesem Zeitpunkt zu einer extrem hohen Neuver-
schuldung einzelner Lander und damit auch des gesamten Wahrungsgebietes kommt. Um
einer solchen Gefahr zu entgehen, konnte man allerdings vorschlagen, dass die Verschul-
dungsrechte immer nur eine befristete Gultigkeit haben dirfen.

Dieser Vorschlag ist jedoch auch nicht frei von Problemen. Sollte eine Anzahl von Landern
einen Teil ihrer zugewiesenen Verschuldungsrechte nicht einlésen und diese zunéchst akku-
mulieren, dann wiirden bei einer befristeten Giiltigkeit die Verschuldungsrechte nach Uber-
schreiten des Gultigkeitsdatums ihren Wert verlieren. Fir jede Regierung wére es nun ratio-
nal, diese Verschuldungsrechte in jedem Fall zu verkaufen, da nur tiber den Verkauf noch ein
positiver Nutzen erzielt werden kann. Die Folge wére, dass das Angebot an Verschuldungs-
rechten vor Ablauf der Gultigkeit ansteigen und der Kurs der Verschuldungsrechte sinken
wirde. Letztlich wiirde somit ein systemimmanenter Anreiz bestehen, samtliche vorhandenen
Verschuldungsrechte auch auszutiben. Lander mit einer niedrigeren Neuverschuldungsprafe-
renz wirden ihre Rechte vor Ablauf der Gultigkeitsdauer verkaufen (und zwar zu jedem Preis
der hoher als Null ist). Lander mit einer héheren Verschuldungspréaferenz kdnnten diese Rech-
te zukaufen, mussten sie aber dann auch sofort einlésen.® Eine Zuteilung von Verschuldungs-
rechten in HOhe von 3 Prozent des BIP konnte dann tendenziell auch eine tatsachliche Neu-
verschuldung in Hohe von 3 Prozent des BIP im Euro-Raum ergeben. In diesem Fall wére
eine zeitliche Befristung der Giiltigkeit der Verschuldungsrechte wenig anreizkonform, die

Neuverschuldung zu senken.

Dieser ,,worst case” ist jedoch nur denkbar, wenn man davon ausgeht, dass bestimmte L&nder
eine nahezu unbegrenzte Verschuldungsneigung haben, die zu einer unendlich preiselasti-
schen Nachfrage nach Verschuldungsrechten flhrt. Dies ist jedoch zum einen nicht realis-
tisch, da auch interne (nationale) Grenzen der Verschuldungsneigung bestehen, wie etwa die
Zinsbelastung im Staatshaushalt oder Préferenzen der Biirger fur solide Staatsfinanzen. Zum
anderen konnte eine solche unendlich preiselastische Nachfrage allenfalls bei einem Preis der
Verschuldungsrechte von nahe Null vorliegen. Bei einem solchen Preis hatten die Anbieter
der Verschuldungsrechte jedoch keinen Anreiz mehr, diese zur Verfugung zu stellen, da sie
nur marginale Erldse erhielten, aber das Risiko einer zu hohen Gesamtverschuldung in der

Wihrungsunion erhdhen wiirden mit den bekannten negativen Begleiterscheinungen.’

® Es muss dabei allerdings unterstellt werden, dass der — kurzfristige — Grenznutzen der Neuverschuldung aus
nationaler Sicht oder zumindest aus der Interessenlage der politischen Akteure heraus positiv ist.

" Um dies beurteilen zu kénnen, ist allerdings ein hoher Informationsstand der Marktteilnehmer, insbesondere
auch tber die Anzahl der sich jeweilig im Besitz befindenden Lizenzen, notwendig.
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Falls dennoch eine diesbezigliche Gefahr beflrchtet wird, kénnte auch aus diesem Grund
darliber nachgedacht werden, Obergrenzen flr die Einlésung akkumulierter Verschuldungs-
rechte einzufuhren. Danach kdnnte jedes Land grundsétzlich die Moéglichkeit haben, Ver-
schuldungsrechte zeitlich unbegrenzt anzusparen — es wére also nicht gezwungen, nicht-
ausgeuibte Verschuldungsrechte zu verkaufen. Zur Verhinderung einer extensiven Verschul-
dung mithilfe akkumulierter Verschuldungsrechte kdnnte jedoch festgelegt werden, dass der
Betrag der eingeldsten Verschuldungsrechte zum Beispiel 5 Prozent des BIP pro Jahr nicht
uberschreiten darf. Damit wiirden die Anreize zu einer stabilitatsorientierten Haushaltspolitik
und auch die Moglichkeit, die dadurch angesparten Verschuldungsrechte auszuiben, erhalten
bleiben. Einer extensiven Ausiibung der Verschuldungsrechte wirde jedoch eine wirksame

Grenze gesetzt werden.

3. Auswirkungen auf kleine und groRe Mitgliedstaaten der Wéahrungsunion

Grundsatzlich wirkt sich der Stabilitats- und Wachstumspakt auf groRe und kleine Lander
unterschiedlich aus. Dies zeigt sich insbesondere daran, dass es vor allem die grof3eren Lander
sind, die gegen den Stabilitats- und Wachstumspakt verstof3en, wéhrend die kleineren Mit-
gliedstaaten sich weitgehend stabilitatskonform verhalten (Buti/Pench, 2004). Fir dieses em-

pirisch beobachtbare Phanomen gibt es verschiedene Erklarungsanséatze.

VVon wichtiger Bedeutung scheint auch hier wiederum die spieltheoretische Erkl&rung zu sein,
die die Interaktionen zwischen groReren Landern und grofReren und kleineren Léndern be-
ricksichtigt. Grundsétzlich gilt bei der spieltheoretischen Betrachtungsweise, dass gleicharti-
ge Lander in der Regel ihre Nutzenposition nur dann verbessern kénnen, wenn sie selbst auch
gegen den Pakt verstol3en. Spieltheoretisch betrachtet, ist dann die Strategie ,,vertragswidriges
Verhalten“ dominant, was zu einem konvergenten Verhalten vergleichbarer L&nder flhrt
(Ohr/Schmidt, 20044, 189 ff.).

Dies erklart jedoch nur die Situation zwischen grofRen Landern, nicht jedoch die zwischen
kleinen und groRen Landern. Beziiglich der kleinen Lander lasst sich in der EU beobachten,
dass diese eher die Strategie des stabilitdtskonformen Verhaltens wahlen. Auch dies l&sst sich
wiederum spieltheoretisch erklaren. Grundannahme dabei ist, dass in kleinen Volkswirtschaf-
ten aufgrund des héheren Offenheitsgrades die Moglichkeiten der Generierung von Wachs-
tumseffekten durch eine expansive Fiskalpolitik von vornherein als geringer angesehen wer-

den mussen als in grofReren Volkswirtschaften (Brunila et al., 2002). Im Gegenzug kdnnen
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kleinere Volkswirtschaften von maoglichen kurzfristigen positiven spill-over Effekten expan-
siver Fiskalpolitik in groeren Volkswirtschaften profitieren. Die Spielsituation fur kleine
Lander l&sst sich dabei in der Form charakterisieren, dass es fur sie daher durchaus rational
sein kann, sich nicht an einer verschuldungsfinanzierten Fiskalpolitik zu beteiligen und darauf

zu warten, dass diese durch die gréReren Lander erfolgt (de Haan et al., 2003).

Die oben dargestellten unterschiedlichen fiskalpolitischen Strategien basieren im Wesentli-
chen darauf, dass im gegenwaértigen Stabilitats- und Wachstumspakt durch die Nicht-
Anwendung bzw. Nicht-Sanktionierung stabilitdtswidrigen Verhaltens die negativen Externa-
litdten nicht internalisiert werden und somit nicht in das Entscheidungskalkil bzw. in die pay-
offs der finanzpolitischen Entscheidungstrager mit einflielen. Daher ist es bei den gegebenen
Anreizen durchaus rational, dass gréRerer Lander eher gegen den Stabilitits- und Wachs-
tumspakt verstolien als kleinere Lander. Hinzu kommt, dass groRere Lander aufgrund ihrer
grolReren politischen Bedeutung in den EU-Entscheidungsprozessen mit einem geringeren
Reputationsverlust und Verlust an Verhandlungsmacht in Folge des fiskalischen Regelversto-
Res rechnen missen (de Haan et al., 2003) und fir sie daher geringere Kosten dieser Finan-
zierungsoption bestehen. All dies wirde sich jedoch bei Einfihrung handelbarer Verschul-
dungsrechte insofern @ndern, als durch den erforderlichen Zukauf von Verschuldungsrechten
zum einen eine Internalisierung der externen Effekte erfolgen wirde und zum anderen nun
grofRe und kleine Lander den gleichen Rahmenbedingungen fiir zusétzliche Verschuldungsop-
tionen ausgesetzt waren. Insofern wirden zunéchst die Anreize fiir die gro3en Lander, sich zu

verschulden, abnehmen.

Allerdings ist auch bei handelbaren Verschuldungsrechten davon auszugehen, dass es wohl
eher die kleineren Lénder sein werden, die ihre Verschuldungsrechte nicht ausnutzen und als
Verkdufer am Markt auftreten werden. Dies liegt vor allem daran, dass die zu erwartenden
positiven Effekte einer expansiven Fiskalpolitik in kleineren (offeneren) Volkswirtschaften
eben tendenziell geringer sind als in grofReren Landern. So ist zu erwarten, dass die gréReren
Lander eher als Kéufer von Verschuldungsrechten auftreten wirden. Aus 6konomischen Ge-
sichtspunkten ware dieses Ergebnis durchaus effizient. Mit dem Handel von Verschuldungs-
rechten soll im Ergebnis eine optimale Allokation der Verschuldung erreicht werden. Dies ist
dann erfillt, wenn die Verschuldungsrechte in diejenigen Lander flieRen, in denen auch der
groRtmogliche Nutzen aus der Verschuldung gezogen werden kann. So kénnte es unter der
Annahme positiver spill-over Effekte durchaus effizient sein, wenn kleinere Lander ihre Ver-
schuldungsrechte an die groReren Lander verkaufen konnen. Insofern kdnnte gerade durch
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den Handel mit Verschuldungsrechten eine effiziente Allokation der Verschuldung erreicht

werden.

Folgt man der oben genannten Argumentation, so bedeutet dies, dass sich zwischen grof3en
und kleinen Landern unterschiedliche Grenznutzen kreditfinanzierter Staatsausgaben ergeben.
Unterstellt man, dass die Mdglichkeiten der Generierung positiver Wachstumswirkungen ei-
ner expansiven Fiskalpolitik in kleineren Volkswirtschaften grundsatzlich geringer sind, dann
folgt daraus, dass deren Grenznutzenkurve kreditfinanzierter Staatsausgaben unterhalb der

Grenznutzenkurve grolRer L&nder verlauft.

Dies bedeutet, dass zu einem gegebenen Preis der Verschuldungsrechte die optimale Netto-
kreditaufnahme (in Relation zum eigenen BIP) fur grof3e L&nder hoher ist, als fur kleine Lan-
der. Aus allokationstheoretischer Sicht ist die Losung auch effizient. Hierbei zeigt sich zu-
dem, dass der Handel mit Verschuldungszertifikaten dem bisherigen Stabilitats- und Wachs-
tumspakt auch noch aus einem anderen Grund tberlegen ist: Einer der am hdufigsten geduler-
ten Vorwirfe gegeniiber dem Stabilitéts- und Wachstumspakt ist dessen angeblich mangelnde
Flexibilitat und die daraus folgende unzureichende Beriicksichtigung landerspezifischer Un-
terschiede. Bei handelbaren Verschuldungsrechten lassen sich landerspezifische Unterschiede
dagegen direkt Gber den Marktmechanismus berlicksichtigen. Sie spiegeln sich in den unter-
schiedlichen Grenznutzenverlédufen wider, so dass die Allokation der Verschuldung hier nicht
durch politische Entscheidungen erfolgt, sondern durch den Handel mit Verschuldungsrech-
ten. Die Existenz landerspezifischer Unterschiede — hier gezeigt am Beispiel groRer und klei-
ner L&nder — steht der Einfihrung handelbarer Verschuldungsrechte nicht entgegen. Im Ge-
genteil, sie konnen besser berlcksichtigt werden als im gegenwartigen Stabilitats- und

Wachstumspakt.

4. Einfluss auf die Zielfunktionen der politischen Entscheidungstrager

Die Effizienz des Handels von Verschuldungsrechten ist vor allem auch davon abhéngig, in-
wieweit durch ihn die Zielfunktionen der politischen Entscheidungstrager in Richtung eines
stabilitatsorientierten Verhaltens beeinflusst werden. Gerade in diesem Bereich lassen sich
erhebliche Ineffizienzen beim gegenwartigen Stabilitats- und Wachstumspakt feststellen. Die
Nicht-Internalisierung der durch stabilitatswidriges Verhalten ausgelésten Externalitaten
durch die unwahrscheinliche und vor allem zeitlich stark verzogerte Sanktionierung stellen

einen starken Anreiz zugunsten stabilitatswidrigen Verhaltens dar. Mithilfe einer schuldenfi-
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nanzierten expansiven Fiskalpolitik lassen sich kurzfristig positive 6konomische Impulse rea-
lisieren, die fur die politischen Akteure zu einer zundchst positiven Bewertung durch die
Wahler fuhren. Wahrend die Nutzen hier individualisiert werden, werden die Kosten auf die

gesamte Wahrungsgemeinschaft solidarisiert.

Da bei der Einfiihrung handelbarer Verschuldungsrechte eine sofortige Internalisierung er-
folgt, flieRen die externen Kosten nun in das Entscheidungskalkul der politischen Akteure mit
ein. Damit mussen diese bei der Entscheidung fiir eine hohere Neuverschuldung die dadurch
zusatzlich entstehenden Kosten und die sich daraus ergebenden Nutzen abwégen, was zu einer
starkeren 6konomischen Orientierung in der Entscheidungsfindung fuhrt. Allerdings werden
die politischen Akteure dies nur dann in ihrer Zielfunktion beriicksichtigen, wenn sie der Ge-
fahr unterliegen, dass 6konomisch falsche Entscheidungen auch durch den Waéhler entspre-
chend sanktioniert werden kdnnen. Dies setzt jedoch voraus, dass die Wahler entsprechend
uber das Handeln ihrer Regierung informiert sind.

Um dies zu gewahrleisten, muss der Handel mit Verschuldungsrechten transparent sein. Die
Operationen missen auf einem offenen Markt stattfinden, und es muss jahrlich — bspw. durch
die Europdische Kommission — zu einer Veroffentlichung der am Markt fur Verschuldungs-
rechte durchgefuhrten Transaktionen kommen. Hierbei muss offensichtlich werden, welche
Lander in welcher Hohe Verschuldungsrechte ge- oder verkauft haben. Sind diese Informati-
onen transparent, so muss sich jede Regierung vor ihren Wahler rechtfertigen, warum Ver-
schuldungsrechte zugekauft worden sind und wozu diese moglicherweise verwendet worden
sind. Zugleich werden dann auch die Einnahmen aus nicht genutzten und verkauften Ver-
schuldungsrechte den politischen Entscheidungstrédgern positiv zugerechnet. Insofern kénnten
hierdurch gréRRere Anreize fur die politischen Akteure geschaffen werden, sich stabilitatskon-

form zu verhalten.

Unstrittig ist es bereits jetzt schon ein Verdienst des Stabilitats- und Wachstumspaktes, dass
die Neuverschuldung tiberhaupt starker in den Blickpunkt der Offentlichkeit gertickt ist. Al-
lerdings ist es aus der Sicht der Wahler oftmals sehr schwierig, das Verhalten der eigenen
Regierung adéquat zu beurteilen. Dies liegt in erster Linie an der birokratischen und langwie-
rigen Handhabung des Verfahrens zur Feststellung eines GibermaRigen Defizits. Auch das ei-
gentliche Sanktionsverfahren im Rat ist wenig transparent. Die Folge ist, dass der Wahler
oftmals erst ex post erfahrt, ob sich seine Regierung stabilitdtskonform oder vertragswidrig
verhalten hat. Mit der Einfihrung handelbarer Verschuldungsrechte wirde das Verhalten der
Regierung schneller und leichter kontrollierbar sein. Ein Vorteil wére aber vor allem auch
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darin zu sehen, dass die politischen Akteure in ihren Entscheidungsfreiheiten nicht beschrankt
wirden. So kdnnen sie sich fiir eine Konsolidierungspolitik entscheiden, indem sie Verschul-
dungsrechte verkaufen. Ebenso kdnnen sie aber bspw. bei Auftreten asymmetrischer Schocks,
die nur ihre Volkswirtschaft betreffen, eine hohere Verschuldung durch den Zukauf von Ver-

schuldungsrechten realisieren und dies auch vor dem Wahler verantworten.

Ein weiterer wiinschenswerter Nebeneffekt kénnte schlie3lich darin bestehen, dass die politi-
schen Entscheidungstrager Uber ihre Teilnahme am Handel mit Verschuldungsrechten nicht
nur die Verantwortung fir die finanzpolitische Stabilitat ihres eigenen Landes tibernehmen,
sondern letztlich auch die Verantwortung fir die finanzpolitische Stabilitat in der gesamten
Union. Verkaufen bspw. einzelne Lander grof3zugig ihre nicht in Anspruch genommenen Ver-
schuldungsrechte, dann ermdglichen sie, dass die Obergrenze fir die Gesamtverschuldung in
der Union ausgenutzt wird. Verzichten sie dagegen auf den Verkauf, so tragen sie damit zu
einer Gesamtstabilisierung bei. Kommt es dagegen aufgrund extensiver VerauRerung von
Verschuldungsrechten zu einer Stabilitatskrise, so kénnen die Politiker die Verantwortung
nicht mehr allein auf die zentralen Institutionen der Union abwélzen, sondern massen sich ihr
eigenes Verhalten zurechnen lassen. Auch dies kdnnte zu einer stérkeren Stabilitatsorientie-
rung beitragen.

Zugleich koénnte implizit eine Starkung der Rolle des Wahlers bei der Ausgestaltung der Fis-
kalpolitik sowohl auf nationaler als unionsweiter Ebene erreicht werden. Unter der VVorausset-
zung, dass der Handel mit Verschuldungsrechten transparent ausgestaltet wird, kdnnte somit
die Neuverschuldung ein stérkerer Aktionsparameter im politischen Wettbewerb werden. Dies
wirde zur Folge haben, dass die Neuverschuldung in der Zielfunktion der politischen Ent-
scheidungstrager eine groRere Bedeutung erlangen wirde als bisher. Insofern lieRe sich durch
die Einfihrung handelbarer Verschuldungsrechte auch ein starkerer Anreiz zugunsten einer an
Biirgerpréaferenzen orientierten Politik erzielen.® Entscheidend ist dabei, dass durch eine Kon-
solidierungspolitik Reputationsgewinne in der Offentlichkeit nicht nur bei einem Verkauf von
Verschuldungsrechten (aufgrund der erzielten Erlése), sondern auch bei einem Nichtverkauf

(durch die resultierende Disziplinierung der anderen Mitgliedstaaten) erzielt werden kdnnten.

8 Voraussetzung ist dabei, dass die Biirger auch tatsachlich eine hohere Praferenz zugunsten einer stabilitétsori-
entierten Politik besitzen.
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VI. Fazit

Auf Basis der oben genannten Ausfiihrungen scheint aus theoretischer Sicht eine umfassende
Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes geboten. Die Einfiihrung handelbarer Ver-
schuldungsrechte stellt eine ernstzunehmende institutionelle Alternative im Vergleich zum
gegenwartigen Stabilitats- und Wachstumspakt dar. Sowohl aus politbkonomischer, anreiz-
6konomischer und allokationstheoretischer Sicht sind handelbare Verschuldungsrechte tiber-
legen. Auch wenn sie aufgrund einzelner Detailprobleme — wie beispielsweise der beschrénk-
ten Substituierbarkeit — keine first-best Ldsung garantieren, so sind sie doch der einfachen
Vertragslosung vorzuziehen. Die grundlegenden Konstruktionsfehler des gegenwartigen Sta-
bilitats- und Wachstumspaktes, die im Ergebnis fir dessen mangelhafte institutionelle Effi-

zienz verantwortlich sind, kénnten damit beseitigt werden.

Voraussetzung dafr ist, dass ein transparenter und offener Handel von Verschuldungsrechten
zugelassen wird. Die Verteilung der Anfangsausstattung muss nach einem transparenten Kri-
terium erfolgen und darf in keinem Fall politisch verhandelbar sein. Dabei kénnte man sich
durchaus an dem bisherigen 3 Prozent-Kriterium orientieren. Auch fir Abwicklung des Han-
dels missen keine neuen Institutionen geschaffen werden. Es ist vorstellbar, dass man die
Uberwachung des Handels der Europaischen Kommission tibertragt, die laut EG-Vertrag oh-
nehin die Uberwachungskompetenz zur Einhaltung der fiskalischen Stabilitit besitzt. Auf
keinen Fall sollte man die Kompetenzen hierfur der Européischen Zentralbank tbertragen.
Auch durfte die EZB keine Moglichkeit zum Markteingriff erhalten. Wirde sie eine solche
Kompetenz erhalten, ware damit eine Einflussmoglichkeit auf die Fiskalpolitik gegeben.
Gleichzeitig wiirde man die EZB verstarkt politischem Druck aussetzen, der ihre institutionel-
le Unabhéangigkeit gefahrden konnte. Der Handel von Verschuldungsrechten sollte daher
vollkommen unabh&ngig von der geldpolitischen Kompetenz der Zentralbank erfolgen.

Fraglich ist allerdings, wie die Chancen hinsichtlich der politischen Durchsetzbarkeit des hier
ausgearbeiteten Vorschlags zu beurteilen sind. Bekanntlich reicht die theoretische Uberlegen-
heit einer Idee nicht dazu aus, sie auch in der politischen Realitat erfolgreich umzusetzen.
Daher ist in kurzfristiger Perspektive auch nicht damit zu rechnen, dass der derzeitige Stabili-
tats- und Wachstumspakt durch den Handel mit VVerschuldungsrechten abgel6st wird. In lang-
fristiger Perspektive jedoch sollte man diese Mdglichkeit nicht auRer Acht lassen. Erinnert sei
nur an die Einfihrung des Handels mit Verschmutzungsrechten. Ende der sechziger Jahre
wurde dieser Vorschlag im Bereich der Umweltokonomik ebenfalls als realitatsfremd beur-
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teilt. Dass dieser knapp vierzig Jahre spéater eine der Leitlinien der Umweltpolitik darstellen
kdnnte, ware damals als Utopie angesehen worden. Vielleicht ergeht es der theoretischen Lo6-
sung des Handels von Verschuldungszertifikaten in der Européischen Wé&hrungsunion genau-
so. Ein ernstzunehmendes alternatives institutionelles Arrangement stellt er jedenfalls dar.

Zudem ist das Denken in institutionellen Alternativen heute mehr denn je erforderlich.

Literatur:

Afonso, Antonio (2002), ,,Disturbing the Fiscal Theory of the Price Level: Can it fit the EU-
157", Department of Economics, Universidade Técnica de Lisboa, mimeo

Aiyagar, S. Rao und Thomas Gertler (1985), ,,The Optimum Quantity of Debt“, in: Journal of
Monetary Economics 29, S. 447-4609.

Beetsma, Roel und Harald Uhlig (1999), ,,An Analysis of the Stability and Growth Pact®, in:
The Economic Journal 101, S. 546-571.

Beetsma, Roel und Lans Bovenberg (1999), ,,Does Monetary Unification Lead to Excessive
Debt Accumulation?”, in: Journal of Political Economy 91, S. 589-610.

Beetsma, Roel und Lans Bovenberg (2002), ,,Strategic Debt Accumulation in a Heterogene-
ous Monetary Union“, in: Journal of Political Economy 94, S. 1-15.

Brunila, Anne, Buti, Marco und Jan Veld (2002), ,,Fiscal Policy in Europe: How Effective
Are Automatic Stabilizers?*, in: Empirica 30, S. 1-24.

Buti, Marco und Gabriele Giudice (2002), ,,Maastricht’s Fiscal Rules at Ten: An Assess-
ment“, in: Journal of Common Market Studies, 40, S. 823-848.

Buti, Marco und Lucio Pench (2004), ,,Why Do Large Countries Flout the Stability Pact? And
what Can be Done About It?, in: Journal of Common Market Studies 42, S. 1023-1059.

Buti, Marco und Paul van den Noord (2004), ,,Fiscal Policy in EMU: Rules, Discretion and
Political Incentives”, European Commission Economic Papers No. 206, Brussel.

Calmfors, Lars et al. (2003), ,,Fiscal Policy and Macroeconomic Stabilisation in the Euro
Area: Possible Reforms of the Stability and Growth Pact and National Decision-Making
Processes”, in: Report on the European Economy 2003, Chap.2, European Economic Ad-
visory Group at CESifo, Miinchen, S. 46-75.

Canzoneri, Matthew B. und Behzad T. Diba (2001), ,,The SGP: Delicate Balance or Alba-
tross?, in: Anne Brunila, Marco Buti and Daniele Franco (Hg.), The Stability and Growth
Pact, Basingstoke: Palgrave, S. 53-74.

Casella, Alessandra (1999), ,,Tradable Deficit Permits: Efficient Implementation of the Stabil-
ity Pact”, in: Economic Policy 29, S. 323-361.

Castro, Rui, Carlos Resende und Fancisco Javier Ruge-Murcia (2003), ,,The Backing of Gov-
ernment Debt and the Price Level*, Discussion Paper, University of Montreal No. 1456.

Coase, Ronald (1960), ,,The Problem of Social Cost“, in: Journal of Law and Economics 3, S.
1-44.



26

Creel, Jerome und Henri Sterdyniak (2002), ,, The Fiscal Theory of the Price Level and Slug-
gish Inflation: How Important Shall the Wealth Effect be?“, OFCE-Discussion Paper, Pa-
ris.

Crocker, Terence. D. (1966), ,,The Structuring of Atmospheric Pollution Control Systems*,
in: Wolozin, H. (Hg.), The Economics of Air Pollution, New York, S. 54-78.

Dales, John (1968), Pollution, Property and Prices, Toronto.

Debrun, Xavier (2000), ,,Fiscal Rules in a Monetary Union: A Short-Run Analysis®, in: Open
Economics Review 11, S. 323-358.

De Haan, Jacob, Helge Berger und David Jansen (2003), ,,The End of the Stability and
Growth Pact?, De Nederlandsche Bank Research Memorandum, No. 748, Amsterdam.

Deutsche Bundesbank (2005), Monatsbericht April 2005, Frankfurt.

Frenkel, Michael, und Martin Klein (1992), Eine theoretische Analyse zur Kontroverse um
Unabhéangigkeit versus Koordination des Fiskalpolitik in einer W&hrungsunion, in: Jahr-
buch fiir Sozialwissenschaft 43, S. 65-84.

Holzmann, Robert, Yves Hervé und Roland Demmel (1996), The Maastricht Fiscal Criteria:
Required but Ineffective? in: Empirica 23, S. 25-58.

Hutchison, Michael M., und Karl M. Kletzer (1995), Fiscal Convergence Criteria, Factor Mo-
biility and Credibility in Transition to Monetary Union in Europe, in: Eichengreen, Barry,
Jeffry Frieden und Jirgen von Hagen (Hrsg.), Monetary and Fiscal Policy in an Inte-
grated Europe, Berlin et al., S. 138-165.

Issing, Otmar (1993), Disziplinierung der Finanzpolitik in der Europdischen Wahrungsunion?,
in: Duwendag, Dieter, und Jurgen Siebke (Hrsg.), Europa vor dem Eintritt in die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, Berlin, S. 181-194.

Lockwood, Ben (1999), ,,Comment to Casella®, in: Economic Policy 29, S. 347-349.

Ohr, Renate (1996), ,,Zur Fiskaldisziplin in der Europdischen Wé&hrungsunion®, in: Kantzen-
bach, Erhard. (Hg.), Staatsiiberschuldung, Veroffentlichung der Joachim Jungius-
Gesellschaft der Wissenschaften, Bd. 84, Hamburg, S. 103-114.

Ohr, Renate und André Schmidt (2004a), ,,Der Stabilitats- und Wachstumspakt: Eine Analyse
unter Berlcksichtigung konstitutionen- und institutionendkonomischer Aspekte®, in:
Schéfer, Wolf (Hg.), Zukunftsprobleme der europdischen Wirtschaftsverfassung, Berlin,
S. 181-212.

Ohr, Renate und André Schmidt (2004b), ,,Regelgebundene versus diskretionare Wirtschafts-
politik: Das Beispiel des Stabilitats- und Wachstumspaktes®, in: DIW Vierteljahreshefte
zur Wirtschaftsforschung, 73, Heft 3, S. 381-391.

Rolf, Ulrich (1996), Fiskalpolitik in der Europ&ischen W&hrungsunion: Marktdisziplinierung,
Transfers und Verschuldungsanreize, Heidelberg.

Schelkle, Waltraud (2005), ,,The Political Economy of Fiscal Policy Co-ordination in EMU:
From Disciplinarian Device to Insurance Arrangement”, in: Journal of Common Market
Studies 43, S. 371-391

Smaghi, Lorenzo B. (2004), What Went Wrong With the Stability and Growth Pact?, in:
Sorensen, Peter B. (Hrsg.), Monetary Union in Europe: Historical Perspectives and Pros-
pects for the Future, Copenhagen, S. 167-186.



27

Tanzi, Vito (2004), ,,The Stability and Growth Pact: Its Role and Future®, in: The Cato Jour-
nal 24, S. 57-69.

Tietenberg, Thomas H. (1985), ,,Emissions Trading: An Exercise in Reforming Pollution Pol-
icy“, Washington, D.C.

Uhlig, Harald (2003), ,,One Money, but Many Fiscal Policies in Europe: What Are the Con-
sequences?”, in: Marco Buti (Hg.), Monetary and Fiscal Policies in EMU: Interactions
and Coordination, Cambridge University Press., S. 29-56.

Viner, Jacob (1932), Cost Curves and Supply Curves, in: Zeitschrift fir Nationalokonomie 3,
S. 23-46.

Walsh, Carl E. (2003), Monetary Theory and Policy, 2. Aufl., Cambridge, Mass.

Woodford, Michael (1995), ,,Price Level Determinacy without Control of Monetary Aggre-
gate*, NBER-Working Paper 5204, Washington, D.C.

Woodford, Michael (2001), ,,Fiscal Requirements for Price Stability*, in: Journal of Money,
Credit and Banking 33, S. 669-728.

Wyplosz, Charles (1991), ,,Monetary Union and Fiscal Policy Discipline”, in: European
Commission (ed.), European Economy, Special Ed. No. 1, The Economics of EMU,
S.165-184.



28

Recent Discussion Papers

100.

101.
102.

103.

104.

105.

106.
107.

108.

109.

110.

111.

112.
113.
114.

115.

116.

117.
118.

119.

120.

121.

122.

Mohsen, Fadi: Technischer Fortschritt und Humankapitalbildung in der Neuen Wachstumstheo-
rie. September 1999

Sieg, Gernot: A political business cycle with boundedly rational agents. March 2000

Jarchow, Hans-Joachim: Geldpolitik bei extrapolativen, semirationalen und rationalen Inflations-
erwartungen. June 2000

Georgopoulos, Antonios / Salavrakos, loannis-Dionysios: Griechische Joint-Ventures in Ost-
Europa - Ein erfolgversprechendes Kooperationsmodell? November 2000

Haufler, Andreas / Schjelderup, Guttorm / Stahler, Frank: Commaodity Taxation and International
Trade in Imperfect Markets. January 2001

Barbaro, Salvatore: Gibt es eine Umverteilung von den Armen zu den Reichen durch die éffentli-
che Hochschulfinanzierung? Tragen Akademiker die Kosten ihres Studiums? Einige methodolo-
gische Anmerkungen zum Forschungsstand Uber die Verteilungswirkungen der 6ffentlichen
Hochschulfinanzierung in der Bundesrepublik Deutschland. May 2001

Krieger, Tim: Intergenerational Redistribution and Labour Mobility: A Survey. May 2001

Kalbitzer, Ute: Das Schweigen der Okonomik. Wissenschaftliche Politikberatung als wirtschafts-
politischer Diskurs. May 2001

Haufler, Andreas / Pfliger, Michael: International Commodity Taxation under Monopolistic Com-
petition, June 2001

Sudekum, Jens: Home Goods and Regional Price Indices: A Perspective from New Economic
Geography, July 2001

Onozaki, Tamotsu / Sieg, Gernot / Yokoo, Masanori: Stability, Chaos and Multiple Attractors: A
Single Agent Makes a Difference, November 2001

Rihmann, Peter / Sidekum, Jens: Severance Payments and Firm-Specific Human Capital, No-
vember 2001

Krieger, Tim: Immigration, Public Pensions, and Heterogenous Voters, April 2002
Lambsdorff, Johann Graf / Sitki Utku Teksoz: Corrupt Relational Contracting, May 2002

Barbaro, Salvatore: The Distributional Impact of Subsidies to Higher Education — Empirical Evi-
dence from Germany, September 2002

Sauer, Christoph / Schratzenstaller, Margit: Strategies of international fiscal competition for for-
eign direct investment in a model with impure public goods, December 2002

Barbaro, Salvatore: The Combined Effect of Taxation and Subsidization on Human Capital In-
vestment, January 2003

Siuidekum, Jens: Increasing Returns and Spatial Unemployment Disparities, April 2003

Krieger, Tim / Sauer, Christoph: Will Eastern European Migrants Happily Enter the German Pen-
sion System after the EU Eastern Enlargement? May 2003

Thies Buttner / Robert Schwager: Regionale Verteilungseffekte der Hochschulfinanzierung und
ihre Konsequenzen. October 2003

Barbaro, Salvatore / Stidekum, Jens: Reforming a complicated income-tax system: The political
economics perspective. January 2004

Barbaro, Salvatore: Tax Distortion, Countervailing Subsidies and Income Redistribution. April
2004

Cogneau, Denis / Grimm, Michael: The Measurement of Income Distribution Dynamics when
Demographics are correlated with Income. January 2005



123.

124,
125.

126.

127.

128.

29

Gromling, Michael: Konjunkturprognosen - Verfahren, Erfolgskontrolle und Prognosefehler. Feb-
ruary 2005

Tonoyan, Tamara: Poverty, Inequality and Health: A case study of Armenia. February 2005

Klasen, Stephan: Population Growth, (Per Capita) Economic Growth, and Poverty Reduction in
Uganda: Theory and Evidence. April 2005

Klasen, Stephan / Woltermann, Silke: The impact of demographic dynamics on economic devel-
opment, poverty and inequality in Mozambique. April 2005

EnR, Petra / Schwager, Robert: Kommunaler Finanzausgleich und Gewerbesteuerhebesétze in
Niedersachsen. January 2006

Ohr, Renate / Schmidt, André: Handelbare Verschuldungsrechte zur Sicherung fiskalischer Stabi-
litéat in der Wahrungsunion? February 2006.



	Renate Ohr & André Schmidt
	Zusammenfassung
	I. Der europäische Integrationsprozess im institutionellen Dilemma


	III. Zur ökonomischen Begründung von Fiskalregeln in einer Währungsunion
	3. Auswirkungen auf kleine und große Mitgliedstaaten der Währungsunion
	Ohr, Renate und André Schmidt (2004a), „Der Stabilitäts- und Wachstumspakt: Eine Analyse unter Berücksichtigung konstitutionen- und institutionenökonomischer Aspekte“, in: Schäfer, Wolf (Hg.), Zukunftsprobleme der europäischen Wirtschaftsverfassung, Berlin, S. 181-212.



