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9. Geld- und Fiskalpolitik  
 
Gesamtwirtschaftliches Angebot und Nachfrage 
 
Bei der Verwendung von Geld- und Fiskalpolitik geht es vor allem 

darum, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das 

gesamtwirtschaftliche Angebot zu beeinflussen. Diese werden als 

aggregierte Nachfrage (AD) und aggregiertes Angebot (AS) 

bezeichnet. 
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AD bezeichnet die Summe aller Güter und Dienstleistungen, die von 
Haushalten, Unternehmen, Regierung und aus dem Ausland 
nachgefragt werden: 
 

( )( )AD f C I G X M= + + + −  
 
mit C=Konsum, I=Investitionen, G=Staatsausgaben, X=Exporte und 
M=Importe 
 
 
 
(Im Unterschied zu bislang betrachtetem Angebot und Nachfrage existieren hier 
keine weiteren Teilmärkte mehr, die außerhalb des Modells sind.) 
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Die AD-Kurve 
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Der Konsum C fällt in P. Steigen die Preise, sinkt bei konstantem 
Einkommen die Kaufkraft der Konsumenten und sie fragen weniger 
Güter nach.  
 
Die Investitionen I fallen in P. Mit steigenden Preisen sparen die 
Konsumenten weniger und legen weniger Finanzmittel an. Die 
Zinsen steigen, was die Investitionen der Unternehmen zurückdrängt. 
Dasselbe passiert, wenn die Preise der Vorprodukte steigen. 
 
Steigende Inlandspreise für Güter drängen zudem die Nachfrage 
vom Staat und aus dem Ausland zurück. 
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Komparative Statik 
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AD verschiebt sich,  
 
wenn sich der Konsum C verändert (z.B. aufgrund von 
Einkommensänderungen),  
 
wenn sich die Investitionen I ändern (z.B. aufgrund von 
Steueränderungen),  
 
wenn sich die Staatsausgaben G verändern (z.B. durch 
Schuldenabbau),  
 
oder wenn die Nachfrage aus dem Ausland sich ändert (z.B. ein 
Boom im Ausland oder eine Änderung der Wechselkurse). 
 



©Carsten Hefeker: Einführung in die Probleme der europäischen Wirtschaft 8 

AS bezeichnet das Angebot aller Firmen in der Volkswirtschaft 
 

( ) w rAS f F K, L , ,
P P

⎛ ⎞= ⎜ ⎟
⎝ ⎠  

 
mit F(K,L) als der Produktionsfunktion und w und r als den 
Produktionskosten (Löhne, Zinsen) im Verhältnis zu den Preisen, die 
auf dem Markt erzielt werden können. 
 
Die AS-Kurve verschiebt sich, wenn sich die Produktionskosten oder 
die technologischen Möglichkeiten, unter denen produziert wird, 
verändern. Die Firmen passen ihr Angebot an. 
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Die langfristige AS-Kurve 
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Langfristig ist die AS Kurve bei konstanten realen Produktionskosten determiniert 
durch die Produktionsmöglichkeiten der Firmen („Potenzialoutput“) bei normaler 
Kapazitätsauslastung. Diese wiederum hängen ab von Faktorausstattung und 
verfügbarer Technologie. 
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Verschiebungen der langfristigen AS-Kurve 
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ergeben sich durch Veränderung der erwerbstätigen Bevölkerung (Immigration, 
Überalterung), Kapitalzufluss oder –abfluss, Entdeckung natürlicher Ressourcen 
(Ölfunde), oder neue Technologien („IT-Revolution“). 
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Die kurzfristige AS-Kurve 
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Kurzfristig ist die AS Kurve positiv geneigt.  
 
Der Grund liegt vor allem darin, dass die Löhne kurzfristig nicht 
vollständig flexibel sind. Eine Erhöhung der Preise senkt die 
Reallöhne und damit die realen Lohnkosten. Mehr Arbeitskräfte 
werden eingestellt und es wird mehr produziert. 
Preiserwartungen bestimmen das kurzfristig gegebene Lohnniveau. 
 
Wenn es kurzfristig zu Abweichungen zwischen den tatsächlichen 
und dem erwarteten Preisniveau kommt, werden Unternehmen ihre 
Kapazitäten variieren (durch Überstunden und Kurzarbeit).  
 
Mit der langfristigen Anpassung von Löhnen und Preisen gilt dann 
wieder ASL. 
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Wenn es keine Erwartungsfehler gibt, sind ASL und ASS gleich. 
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Fallen erwartetes und realisiertes Preisniveau auseinander, kommt es 
zur Erhöhung oder Reduktion der Produktion.  
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Löhne und die AS-Kurve 
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Eine exogene Erhöhung oder Senkung der Nominallöhne verschiebt die AS-Kurve 
(wobei die Lohnänderung eine Funktion des erwarteten Preisniveaus ist).  
Eine Senkung der Reallöhne durch Preissteigerungen hingegen bedeutet eine 
Bewegung auf der AS-Kurve. 
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Wirtschaftspolitische Maßnahmen 

Ein Fall in ASS kann durch expansive wirtschaftspolitische 
Maßnahmen (z.B. Staatsausgaben) ausgeglichen werden. 
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Geld- und Fiskalpolitik 
 
1. Geldpolitik 

Eine Erhöhung der Geldmenge senkt das Zinsniveau. Für ein gegebenes 
Preisniveau erhöht sich die Nachfrage, denn sparen ist weniger attraktiv und 
Investitionen sind attraktiver. 
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2. Fiskalpolitik 
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Eine expansive Fiskalpolitik erhöht direkt die staatliche Nachfrage und verschiebt 
die AD-Kurve. Die erhöhten Einnahmen bei Firmen (und Privaten) erhöhen auch 
deren Nachfrage, so dass der Multiplikatoreffekt die AD-Kurve ein weiteres Mal 
verschiebt. 
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Allerdings können Staatsausgaben auch negative Effekte haben... 
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Die erhöhte Staatsnachfrage erhöht das Einkommen und die 
Geldnachfrage. Steigende Zinsen drängen die private Nachfrage 
zurück, sodass der Gesamteffekt geringer ist. 
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Ob der Multiplikatoreffekt oder „Crowding Out“ überwiegen ist 
umstritten.  
 
Außerdem muss unterschieden werden zwischen langfristigen und 
kurzfristigen Effekten einer Wirtschaftspolitik. 
 
Wenn kurzfristig die Preise starr sind, kann mit expansiver Geld- und 
Fiskalpolitik die Nachfrage erhöht werden. 
 
Langfristig passt sich das Preisniveau an und kompensiert den 
positiven Impuls der erhöhten Nachfrage. Die Ökonomie kehrt zur 
langfristigen AS-Kurve zurück. 
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Außenwirtschaftliche Einflüsse 
 
Die Geldpolitik hat kurzfristig auch einen Einfluss auf den realen 
Wechselkurs  
 

( ) US/$ P/PE ∈∈ ⋅=λ  
 
wobei der Wechselkurs E=$/€ den Wert eines Euros in Dollar angibt.  
 
Ein Senken des inländischen Zinssatzes macht inländische Anlagen 
weniger attraktiv als ausländische Anlagen, denn kurzfristig gilt die 
Zinsparität  
 

( ) €/$€/$
e

€/$€$ E/EERR −=−  
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Eine Zinsdifferenz kann nur existieren, wenn die Anleger erwarten, 
dass diese Differenz durch eine Veränderung der Wechselkurse in der 
Zukunft ausgeglichen wird (Ee>E). (Höhere Zinsen in den USA 
werden durch eine erwartete Abwertung des Dollars ausgeglichen 
und umgekehrt.) 
 
Bei konstanten Wechselkurserwartungen (Ee konstant) und höheren 
Zinsen in den USA würde Finanzkapital aus dem Inland abfließen, 
was die Nachfrage nach inländischer Währung verringert und den 
Preis der ausländischen Währung erhöht (E sinkt): Der Euro wertet 
ab. Dies wiederum macht die heimischen Güter im Ausland billiger 
und erhöht die Nachfrage nach Exporten. Der Output steigt. 
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Durch die erhöhte Nachfrage nach heimischen Gütern aus dem 
Ausland werden aber langfristig die heimischen Preise steigen, 
während die im Ausland eher zurückgehen. Die veränderte Nachfrage 
führt langfristig dazu, dass der Wechselkurs die Preisdifferenzen 
widerspiegelt.  
 
Langfristig gilt Kaufkraftparität ( ∈∈ = P/PE US/$ ) und der reale 
Wechselkurs ist konstant ( ( ) 1P/PE US/$ =⋅= ∈∈λ ). 
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Beispiel: Wechselkurs der DM gegenüber dem Pfund (GBP) 
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10. Theorie der Währungsintegration 
 
Wechselkursoptionen 
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De facto gibt es viele Möglichkeiten, zwischen festen und flexiblen 
Wechselkursen zu wählen. Wir konzentrieren uns hier auf die Wahl 
zwischen „fest“ und „flexibel“, ohne Zwischenstufen zu beachten. 
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Was ist das angemessene Wechselkursregime für ein Land? 
 
Trade-off zwischen Nutzen der geldpolitischen Autonomie und der 
Vorteile der Wechselkursbindung.  
 
Kurzfristig wirkt die Geldpolitik über die verschiedenen 
dargestellten Kanäle. 
 
Langfristig ist sie weitgehend neutral und damit ist auch das 
Wechselkursregime weitgehend irrelevant.  
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Die Wahl des Wechselkursregimes 
 
Argumente für feste Wechselkurse  
 
Unsicherheit und Transaktionskosten für Handeltreibende werden 
reduziert. Je mehr Länder feste Wechselkurse haben, umso besser ist 
es für den Handel 
 
Flexible Wechselkurse bewegen sich erratisch und losgelöst von 
fundamentalen Einflüssen 
 
Feste Wechselkurse verhindern einen Missbrauch der Geldpolitik  
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Argumente für flexible Wechselkurse  
 
Die Geldpolitik soll als kurzfristiges Anpassungsinstrument bewahrt 
bleiben 
 
Fiskalpolitik ist zu träge und wenig flexibel als Alternative 
 
Änderungen des nominalen Wechselkurses können Verzerrungen des 
realen Wechselkurses vermeiden  
 
 



©Carsten Hefeker: Einführung in die Probleme der europäischen Wirtschaft 30 

Der Verlust von Autonomie bei Geld- und Wechselkurspolitik ist 
besonders problematisch, wenn  
 
 

Länder anfällig für Schocks sind  
 
Länder sich asymmetrisch entwickeln 
 
Preise und Löhne rigide sind und der reale Wechselkurs durch 
nominale Änderungen beeinflusst werden kann 
 
alternative Instrumente fehlen  
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Asymmetrische Schocks 
 
Länder sind von wirtschaftlichen Entwicklungen (Ölpreis, 
konjunkturellen Schwankungen...) unterschiedlich stark betroffen  
 
 

abhängig von Industriestrukturen (Grad der Diversifikation bzw. 
Spezialisierung) 

 
abhängig von Anpassungsfähigkeit der Arbeitsmärkte und der 
Produktmärkte (Unterschiede im Bedarf an wirtschaftspolitischen 
Maßnahmen) 
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Wie hilft der Wechselkurs bei asymmetrischen Schocks? 
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Ein exogener Rückgang der Nachfrage nach heimischen Gütern 
verschiebt die Nachfragekurve nach links. Ist der Wechselkurs fixiert, 
so dass keine Abwertung erfolgen kann, befindet sich das Land in 
Punkt C. Erst mit einer graduellen Anpassung der Preise (und Löhne) 
nach unten bewegt sich die Ökonomie zum Punkt B. 
 
Ist eine nominelle Abwertung möglich, findet die Anpassung hin zu 
Punkt B schneller statt. Der negative Einfluss kann schneller 
aufgefangen werden. 
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Der Zwei-Länder-Fall 
 
Sind beide Länder von denselben Schocks betroffen, entsteht kein 
Problem, da die Abwertung für beide erforderlich ist.  
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Ist nur Land A von dem Schock betroffen, würde eine WK 
Anpassung auf 1λ das Land zu B bringen. Dies aber führt in Land B 
zur Überschussnachfrage (B’-B’’).  
 
Findet keine Anpassung der Wechselkurse statt, ist Land A im 
Ungleichgewicht, während B im Gleichgewicht bleibt.  
 
Wird eine Lösung 2λ  gewählt, ist dies für beide nicht optimal. Land 
A leitet unter Überschussangebot, während Land B unter der 
Überschussnachfrage leidet. Land A befindet sich in einer Rezession, 
Land B in einem Boom. 
 
Auf Dauer muss sich das neue Gleichgewicht einstellen durch 
Veränderungen von Löhnen und Preisen in beiden Ländern. Land A 
endet in Punkt B, Land B in Punkt A.  
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Theorie der Optimalen Währungsräume: Kriterien 
 
Die TOW entwickelt Kriterien, bei deren Erfüllung eine 
Währungsunion sinnvoll ist. Sind sie nicht erfüllt, sollte das Land 
seine Eigenständigkeit in der Geldpolitik behalten. 
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Mobilität der Arbeitskräfte (Mundell) 
 
Bei asymmetrischen Schocks wandern die Arbeitskräfte bis GG 
wieder hergestellt ist. Auf den Wechselkurs kann verzichtet werden. 
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Diversifikation der Produktionsstrukturen (Kenen) 
 
Länder, die viele unterschiedliche Güter produzieren, sind weniger 
anfällig für Nachfrageschwankungen nach bestimmten Gütern. 
Länder, deren Einkommen von wenigen Gütern abhängt sind 
anfälliger (z.B. Rohstoffproduzenten). Je geringer die Anfälligkeit für 
Schocks ist, desto geringer ist der Bedarf an flexiblen 
Wechselkursen. 
 
Offenheit der Volkswirtschaft (McKinnon) 
 
Sehr offene Volkswirtschaften profitieren stärker von festen 
Wechselkursen. Zudem reagieren Löhne und Preise schneller auf 
WK-Änderungen. Der reale WK ist sehr kurzfristig konstant und der 
nominale Wechselkurs ist kein effektives Instrument. 
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Fiskalische Integration und Transfers  
 
Eine weitere Alternative wäre es, wenn die verschiedenen Regionen 
in der Währungsunion durch fiskalische Ausgleichszahlungen die 
Ungleichgewichte ausgleichen. 
 
Das wiederum setzt voraus, dass der politische Wille zur Integration 
stark genug und genügen Solidarität zwischen den Regionen herrscht. 
Das ist umso weniger wahrscheinlich, je größer der Währungsraum 
ist und je unterschiedlicher die Regionen/Länder sind.  
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Ein OCA Index 
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Unterschiede im Handelsmuster 
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Offenheit der Europäischen Länder 
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Mobilität der Arbeitskräfte  
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Unterstützung für Politische Integration ist 
unterschiedlich 
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11. Die Europäische Währungsintegration  
 
Prozess der Währungsintegration in Europa war langwierig und 
wurde erst mit dem Vertrag von Maastricht konkret. 
 

Festlegung eines Termins, bei dem die EWU spätestens beginnen 
wird (1999) 
 
Formulierung klarer Beitrittskriterien  
 
Eine genaue Festlegung der institutionellen Struktur der 
Geldpolitik 
 
Formulierung zusätzlicher Bedingungen  
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Geschichte der Europäischen Währungsintegration 
 
Nach dem 2. Weltkrieg existierte das „Bretton-Woods System“, das 
weltweit feste Wechselkurse vorsah. Der Dollar war die 
Ankerwährung, an die sich alle anderen Währungen anbanden (mit 
einem Band von %1± ). 
 
Anfang der 1970er Jahre brach das System in zwei Schritten 
zusammen, da die amerikanische Geldpolitik zu expansiv wurde. Die 
anderen Länder wollten dem nicht folgen. 
 
1971 einigte man sich, die Wechselkurse gegenüber dem $ um 

%25.2±  schwanken zu lassen.  
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Wechselkurse gegenüber dem Dollar 
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Die EG Länder und DK, IRE, N, SW und UK grenzten die bilateralen 
Wechselkurse untereinander weiter ein in der „Schlange im Tunnel“. 
Die „Schlange“ war wenig stabil und nicht erfolgreich:  
 
Ein zweiter Anlauf folgte 1979 mit der Gründung des „Europäischen 
Währungssystem (EWS)“ 
 

sah gegenseitige Unterstützung vor 
erlaubte Anpassung der WK, wenn Ungleichgewichte zu groß 
wurden 
DM wurde schnell zum Anker des Systems 
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Entwicklung des EWS: 
 
1979-82: EWS-I mit engen Fluktuationsbändern (±2.25%) und 
symmetrischem Aufbau 
 
1982-93: EWS-I zentriert auf die DM, zunehmend weniger 
Anpassungen der Wechselkurse  
 
1993 EWS Krise  
 
1993-99: EWS-I mit weiten Bändern (±15%) 
 
1999-   EWS-II, stark asymmetrisch, Vorbereitungsstufe für EWU 
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Aufbau des EWS 
 
Teilnehmende Währungen definieren einen Leitkurs gegenüber dem 
ECU (EWS I) bzw. gegenüber dem Euro (EWS II). 
 
EWS I: Symmetrie 
Es besteht (offiziell) unbegrenzte Interventionspflicht aller 
Zentralbanken zur Verteidigung der WK und Kredite an andere 
Mitglieder. Die Anpassung der WK erfordert Zustimmung aller 
Mitglieder. 
 
EWS II: Asymmetrie 
EZB kann Intervention einschränken wenn nötig. 
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Allerdings kommt es anfänglich zu relativ vielen Anpassungen… 
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Trotz der eigentlich vollen Symmetrie wird die DM über die Zeit zur 
bestimmenden Währung, an die andere Länder ihre Geldpolitik 
anpassen, wie die Entwicklung der Inflationsraten zeigt... 
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...damit wird das System de facto asymmetrisch und weniger flexibel. 
 
Die Länder werden immer unwilliger, die WK anzupassen, um damit 
ihre Glaubwürdigkeit nicht zu riskieren 
 
Die Geldpolitik richtet sich nach den Bedürfnissen der deutschen 
Volkswirtschaft  
 
Die „DM-Zone“ bricht 1993 zusammen  
Volle Kapitalmobilität macht Spekulation immer leichter 
Der Schock der deutschen Wiedervereinigung wird nicht 
ausgeglichen durch WK-Anpassung 
Ausweitung der Bänder (auf %15± ) als Antwort, „weiches“ EWS auf 
dem Weg zur EWU 
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UK und Dänemark haben Ausnahmeregelung, Schweden weigert sich 
beizutreten 
Mitgliedschaft ist verpflichtend für alle EU Mitglieder, allerdings ist 
Zeitpunkt des Beitritts offen 
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Die Beitrittskriterien zur EWU 
 
Nominale Kriterien 
Inflation: Nicht mehr als 1,5% über dem Durchschnitt der 3 EU-
Länder mit den niedrigsten Inflationsraten. 
Langfristige Zinssätze: Nicht mehr als 2 % über dem Durchschnitt 
der 3 EU-Länder mit den niedrigsten Inflationsraten. 
EWS Mitgliedschaft: Mindestens 2 Jahre Mitgliedschaft im EWS, 
ohne abgewertet zu haben. 
 
Fiskalische Kriterien  
Ein Budgetdefizit von weniger als 3 % des BSP 
Ein Schuldenstand von weniger als 60 % des BSP 
 
1998 Entscheidung auf der Basis von 1997er Zahlen 
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Logik 
 

Weitgehende Konvergenz vor dem Beitritt zu EWU soll 
verhindern, dass Anpassungsprobleme entstehen  
 
Das Zinskriterium, das die Erwartungen der Märkte abbildet, soll 
sicherstellen, dass Konvergenz glaubwürdig ist 
 
Fiskalkriterien zur Sicherung der Geldwertstabilität nötig 
Historisch enger Zusammenhang zwischen fiskalischen 
Problemen und Anstieg der Inflationsrate 
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Konvergenz der Inflationsraten 
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Die neuen Kandidaten 
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Fiskalkriterien 1997… 
 

Maastricht fiscal criteria 1997
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…und heute 
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Das Europäische Zentralbanksystem 
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Das Direktorium (Executive Board) 
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Der Zentralbankrat (Governing Council) 
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Der erweiterte Rat (General Council)  
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Ziele des Systems: 
 
Art. 105 im Maastrichter Vertrag 
 
‘The primary objective of the ESCB shall be to maintain price 
stability. Without prejudice to the objective of price stability, the 
ESCB shall support the general economic policies in the Community 
with a view to contributing to the achievement of the objectives of 
the Community as laid down in Article 2.’ 
 
Das heißt: 
Absolute Priorität hat die Bekämpfung der Inflation 
Wachstum und Beschäftigung sind nachgelagerte Ziele 
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Definition der Preisstabilität: 
 
‘Price stability is defined as a year-on-year increase in the 
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) for the euro area of 
below 2%. Price stability is to be maintained over the medium term.’ 
 
‘The Governing Council agreed that in the pursuit of price stability it 
will aim to maintain inflation rates close to 2% over the medium 
term.’ 
 

Was ist „dicht an“ 2 Prozent? 
 

Was ist die „mittlere“ Sicht? 
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Zentralbank genießt vollständige Unabhängigkeit 
 
EZB ist vollständig frei in ihren Entscheidungen und darf keine 
Anweisungen entgegennehmen. 
 
Mitglieder des Direktoriums werden einmalig für 8 Jahre ernannt. 
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Probleme der Geldpolitik: 
 

Was tun, wenn die Bedingungen in den Mitgliedsländern 
voneinander abweichen? 

 
Wer kontrolliert die Zentralbank? 
Die Erfahrung zeigt, dass unabhängige Zentralbanken bessere 
Ergebnisse bringen.  
 
Zentralbank ist der Öffentlichkeit und dem Parlament gegenüber 
Rechenschaft schuldig. Der Präsident erstattet dem EP 
vierteljährlich Bericht. Das EP hat aber kein Weisungsrecht. 
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12. EWU und Fiskalpolitik  
 
Die fiskalischen Beitrittskriterien zur EWU 
 

Ein Budgetdefizit von weniger als 3 % des BSP 
 
Ein Schuldenstand von weniger als 60 % des BSP 
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Der Stand der Fiskalpolitik in den Mitgliedsländern 
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©Carsten Hefeker: Einführung in die Probleme der europäischen Wirtschaft 74 

Der Zusammenhang von Defizit und Verschuldung 
 
Der Schuldenstand ist die Summe der laufenden Defizite: Beträgt die 
Verschuldung zum Zeitpunkt t Bt, so gilt für das Defizit  
 

1ttt BBD −−=  
 
Da die Maastricht-Vorgaben sich auf Anteile am nominalen BIP Y ( tb  
und td ) beziehen, kann man schreiben 
 

t
t

t

t

1tt d
Y
D

Y
BB

≡=
− − . 
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Wenn die Verschuldung konstant bleiben soll ( 1tt bb −= ), gilt  
 

t
t

t
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g1
g

d
+

=  

 
Das heißt, wenn die Verschuldung nicht 60% überschreiten soll, ist 
dies kompatibel mit einem Defizit von 3%, wenn die nominale 
Wachstumsrate ca. 5% beträgt. 
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Fiskalpolitik in der Währungsunion 
 
Generell gilt, dass in einer WU die Fiskalpolitik wichtiger wird, als 
bei flexiblen Wechselkursen 
 

Geldpolitik nicht länger verfügbar 
 

die Effektivität der Fiskalpolitik nimmt zu 
 

ein Ersatz für Transfers 
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Fiskalpolitik in der EU 
 
Ziel der Fiskalpolitik in der EU ist die Kombination von kurzfristiger 
Flexibilität und langfristiger Stabilität. 
 
Kurzfristige Flexibilität:  
 
Die Fiskalpolitik soll die Stabilisierung über Konjunkturzyklen 
hinweg möglich machen und die „automatischen Stabilisatoren“ 
sollen wirken können. 
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Automatische Stabilisatoren: 
 
Rückgang der Steuereinnahmen und Anstieg der Sozialleistungen im 
Abschwung und umgekehrt 
funktioniert schnell und effektiv 
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Langfristige Stabilitätsorientierung: 
 
Ziel ist die bewusste Veränderung der strukturellen Fiskalpolitik in 
den Mitgliedsländern, die seit Jahren zu expansiv ist und damit 
strukturelle Defizite und Verschuldung aufgebaut hat. Das Problem 
wird sich eher verstärken als abschwächen in der Zukunft. 
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Dieses Problem sollen Maastricht-Kriterien und Stabilitätspakt lösen. 
 
Aber: Braucht man kollektive Kontrollen, um das Problem zu lösen? 

 
==>Nur, wenn „Externalitäten“ existieren: 
 

Externalitäten durch die Handelsverflechtung der Länder 
Externalität, dass sich höhere Zinskosten auf alle ausdehnen 

allerdings ist EU-Kapitalmarkt weltweit integriert und von daher 
ist der Effekt klein 
Anleger unterscheiden nach Bonität einzelner Kunden 

Negative Externalitäten, wenn ein Mitglied Fiskalprobleme hat 
Druck auf die anderen Länder, ein bail-out zu machen 
Druck auf die EZB, das Land monetär zu unterstützen 
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Lösung 1: Art. 101  
verbietet der EZB explizit einen bail-out; EZB darf von keiner EU-
Körperschaft Anweisungen entgegennehmen und an keine direkte 
Kredite vergeben 
 
Dennoch Angst vor informellen Druck auf EZB; auch begründet in 
historischen Erfahrungen in vielen Ländern 
 
Lösung 2: Verbot des exzessiven Defizits durch den Stabilitäts -
und Wachstumspakt 
 
Festschreibung der fiskalischen Regeln auch nach Eintritt in die 
EWU und Strafe bei Abweichen 
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Regeln des SWP: 
 
Betonung der 3 % Regel 
 
Erlaubnis, bei Rezession das Ziel zu verletzen 
Wenn BSP um mehr als 2% fällt, wird SWP ausgesetzt 
Wenn BSP um mehr als 0.75% fällt, kann Aussetzung beantragt 
werden 
 
Land wird bei Verletzung verwarnt, und hat dann Zeit, das Defizit zu 
bereinigen 
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1.Kommission bereitet einen Bericht vor, der Verletzung feststellt 
und an ECOFIN geht 

 
2.ECOFIN stellt fest, ob Defizit exzessiv ist 
 
3.ECOFIN macht Vorschläge zur Behebung und gibt Zeitplan vor 
 
4.Land muss entsprechende Maßnahmen einleiten 
 
5.Wird dies nicht getan, empfiehlt die Kommission Strafe 
 
6.ECOFIN entscheidet über Strafe 
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Umfang der Strafe: 

 
 
Die Summe wird einbehalten aus Zahlungen der EU an das Land 
(CAP, Strukturfonds) 

Sie wird fällig jedes Jahr, in dem das Defizit 3% überschreitet 
Sie wird anfänglich als Deposit hinterlegt, das nach 2 Jahren 
verfällt, wenn in dieser Zeit das Defizit nicht korrigiert wurde 

 
Im Vorfeld Koordination und Kontrolle durch die „Broad Economic 
Policy Guidelines“ 
Jedes Land legt jährlich Bericht und Budgetplanung für die nächsten 3 Jahre vor; 
Kommission entscheidet, ob vereinbar mit dem SWP 
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Probleme mit dem Pakt: 
 
ECOFIN ist politisches Gremium →Revision des SGP 
 
Wie glaubhaft ist SWP? 
 
Wird Fiskalpolitik durch SWP pro-zyklisch? 
 
Untergräbt der SWP die nationale Souveränität? 
 
Willkürliche Grenzen von 3 %; was ist mit 60% Regel? 
 
Asymmetrie: Der Pakt bindet nur in schlechten Jahren 
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Revision des SWP: 
 
November 2003: 
EcoFin entscheidet, den Pakt auszusetzen 
Kommission klagt dagegen; ECJ entscheidet, das EcoFin zwar den 
Pakt interpretieren, aber nicht aussetzen darf  
Diskussion über Revision des Pakts beginnt  
 
Revision im März 2005: 
3% Regel und Entscheidung durch EcoFin beibehalten  
Flexibilisierung eingeführt:  

Schuldenstand wird berücksichtigt 
Wachstum wird berücksichtigt 
Stärkere Betonung der Prävention  
Vielfältige Ausnahmen zulässig 


