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1. Einleitung

Soliden oOffentlichen Finanzen kommt in einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion eine
besondere Bedeutung zu (Deutsche Bundesbank 2005). Dies gilt insbesondere fiir die
europdische Version mit supranationaler Geldpolitik und nationalen Fiskalpolitiken der
Mitgliedstaaten. So wird bspw. die Durchfiihrung einer einheitlichen europdischen
Geldpolitik mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit unndtig erschwert, wenn sie nicht von
einer disziplinierten nationalen Fiskalpolitik flankiert wird (Deutsche Bundesbank
2005). Seit dem Vertrag von Maastricht 1992 und vor allem seit dem Beginn der Staats-
schuldenkrise 2010, steht der Zusammenhang zwischen nationaler Staatsverschuldung
und europdischer Geldpolitik wieder stirker im 6ffentlichen Interesse. Angesichts stei-
gender Haushaltsdefizite, insbesondere der sogenannten PIGS-Staaten, aber auch aller
anderen Mitgliedstaaten stellt sich die Frage, wie diese Defizite finanziert werden und
inwieweit inflationdre Wirkungen davon ausgehen.' Letzteres ist gerade von aktueller
Bedeutung, da die Europiische Zentralbank 2010 damit begonnen hat am Markt fiir
offentliche und private Schuldverschreibungen zu intervenieren (Deutsche Bundesbank
2011). Weiter mahnt die Européische Zentralbank in ihren Monatsberichten Mérz und
April 2011, dass alle Regierungen ihre Haushaltskonsolidierungspldne in diesem Jahr
umsetzen miissen und weitere Anpassungsprogramme durchzufithren sind (Europdische
Zentralbank 2011a, 2011b). So soll die Glaubwiirdigkeit der Konsolidierungsziele un-
termauert werden, um die Geldpolitik zu entlasten. Auch ist so eine Stirkung des Ver-
trauens in die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen moglich. Dies soll dazu beitragen, dass
die in den Zinssdtzen enthaltenen Risikoprdmien reduziert werden und bessere Voraus-
setzungen fiir ein solides und nachhaltiges Wachstum entstehen (Europdische Zentral-

bank 2010).

Zur Losung des Problems wird in der Volkswirtschaftslehre hiufig von einem
wohlwollenden sozialen Planer ausgegangen. Dieser 10st das beschriebene Szenario
zum Wohle aller Wirtschaftssubjekte und maximiert dadurch deren Nutzen. Allerdings
ist diese Annahme mit dem tatsdchlichen wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozess
nur schwer zu vereinbaren. Es existiert kein reprdsentatives Wirtschaftssubjekt, schon

gar nicht fiir den Europdischen Wéhrungsraum, und auch homogene Priferenzen ent-

! PIGS-Staaten: Portugal, Irland, Griechenland und Spanien.



sprechen nicht den tatsdchlichen Gegebenheiten. Auch spielen individuelle Interessen
realer Politiker eine wichtige Rolle bei der Umsetzung politischer Mallnahmen. Aus
diesen Griinden ist zu erwarten, dass wirtschaftspolitische Entscheidungen zu Verzer-
rungen fiihren und somit nicht die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt maximiert wird.
Diese Fakten konnen auch fiir wirtschaftspolitische Abstimmungsprozesse zwischen der
Europdischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten des Europdischen Wéhrungsraums

gelten.

Aus der zuvor beschriebenen Problemstellung kann die folgende Leitfrage abge-
leitet werden: Besteht aus politbkonomischer Sicht die Mdglichkeit, dass sich die die
Europdischen Zentralbank und die Mitgliedstaaten miteinander abstimmen bzw. koordi-
nieren in ihren Politiken, um bestehende Defizite abzubauen und Inflationsgefahren zu
beseitigen? Ziel soll es sein einen solchen Abstimmungsprozess zu modellieren und auf
die konkrete Problemstellungen im Europdischen Wahrungsraum anzuwenden. Dabei
ist beabsichtigt mogliche Gleichgewichte zu identifizieren, um danach Mechanismen

und Handlungsempfehlungen zur Losung des Abstimmungsprozess abzuleiten.

Das vorliegende Paper gliedert sich dabei wie folgt auf. Im Anschluss an die
Einleitung beleuchtet das Kapitel zwei den aktuellen Stand der Forschung und gibt ei-
nen Literaturiiberblick. Das sich anschlieBende Kapitel drei beschreibt wichtige Grund-
lagen und stellt das Modell dar. im Anschluss daran beschiftigt sich Kapitel vier mit
moglichen Losungsansitzen. Mit einer Zusammenfassung enden dann die Ausfiihrun-

gen in Kapitel fiinf.
2. Forschungsstand und Literaturiiberblick

Erste Arbeiten, die sich mit dem Schwerpunkt der Neuen Politischen Okonomie ausei-
nandersetzen stammen von Nordhaus (1975) und Hibbs (1977). Diese beiden Studien
bilden den historischen Rahmen und legen wichtige Annahmen tiiber das Verhalten von
Politikern fest. Allerdings sind die Ergebnisse sehr allgemein gehalten und schwer auf
konkrete Probleme anwendbar. Zuriickzufiihren ist dies dabei auf den Verzicht rationa-
ler Erwartungen. Grundlegend dieser beiden Arbeiten ist jedoch die Einteilung der Neu-
en Polittischen Okonomie in die sogenannte opportunistische Schule und die ideologi-
sche Schule (/lling 1997). Letzteres Paradigma geht dabei davon aus, dass politische

Akteure wiedergewéhlt werden wollen und somit eine Maximierung der Wéhlerstim-



men betreiben. Das zweite Paradigma sieht dahingegen politische Akteure als Reprisen-
tant unterschiedlicher Interessengruppen, die jeweils die Politik durchsetzen, die fiir ihre
Interessengruppe optimal ist. Mit der politdkonomischen Bedeutung von Staatsver-
schuldung setzen sich Buchanan/Wagner (1977) und Alesina/Tabellini (1990) ausei-
nander. So neigen nach Buchanan/Wagner Demokratien zu Haushaltsdefiziten und die
Biirger unterliegen einer Fiskalillusion. Das heiflt sie unterschidtzen eine zukiinftige
Steuerbelastung und haben eine Préferenz fiir eine Kreditfinanzierung. Auf diese Ideen
soll vor dem Hintergrund der beschriebenen Problemstellung zuriickgegriffen werden,
um die wichtigen Aspekte der Leitfrage zu beleuchten. Daneben sehen Alesina/Tabellini
Staatsverschuldung als strategisches Instrument, um die Handlungsfahigkeit einer poli-
tisch anders gelagerten Regierung einzuschrinken, um bei spdteren Neuwahlen wieder
an die Macht zu gelangen. Die Grundlage fiir die Modellierung eines politdkonomi-
schen Abstimmungsprozess bildet die Arbeit von Sagent/ Wallace (1975). Die hier be-
schriebenen Zielfunktionen zweier Spieler lassen sich als Ziele unterschiedlicher Inte-
ressengruppen verstehen und es wird eine Entscheidung unter Unsicherheit getroffen.
Allerdings ist das Modell sehr allgemein gehalten und die Bedeutung der Neuen Institu-
tionendkonomik zur Losung des Problems wird nicht betrachtet. Mit der Bedeutung von
institutionellen Regeln zur Lésung politokonomischer Fragen setzte sich North (1990)
auseinander. Die hier beschriebenen Ideen konnen zur konkreten Losung eines Ab-
stimmungsprozess zwischen der Europdischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten

verwendet werden.

Neben diesen grundlegenden Arbeiten zur Neuen Politischen Okonomie be-
schiftigen sich weitere Arbeiten mit dem direkten Abstimmungsprozess zwischen der
Européischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten. Carlberg (2004) bspw. untersucht
die Wechselwirkungen zwischen einer supranationalen Zentralbank mit dem Ziel der
Preisniveaustabilitidt und zweier nationaler Staaten mit dem Ziel der Vollbeschiftigung.
Grundlage ist dabei ein Mundell-Fleming-Modell (Mundell 1962; Fleming 1962). Im
Ergebnis zeigt sich, dass ein Abstimmungsprozess zwischen der Zentralbank und den
Nationalstaaten besser ist als Wettbewerb untereinander, denn im Zusammenspiel von
Geld- und Fiskalpolitik kann Vollbeschiftigung erreicht werden. Ein methodisch ande-
res Vorgehen wihlt Forlati (2009), indem im Rahmen eines DSGE-Modells untersucht

wird, wie die Durchfiihrung von Geld- und Fiskalpolitik aussehen sollte, wenn ersteres



supranational festgelegt wird und letzteres auf nationaler Ebene. Als Resultat zeigt sich,
dass die nationalen Fiskalpolitiken sich untereinander koordinieren sollten, die Geldpo-
litik sich aber einzig und allein auf die Stabilisierung der Inflation zu konzentrieren hat.
Ebenfalls im Rahmen eines DSGE-Modells widmet sich Ferrero (2005) der Koordinie-
rung von Geld- und Fiskalpolitik in einer Wahrungsunion zu. Dabei kommt es im Er-
gebnis zu einer Wohlfahrtssteigerung der Biirger, wenn die nationalen Fiskalpolitiken
flexible Verschuldungsregeln haben sollte, um angemessen auf exogene Schocks reagie-
ren zu konnen. Die Geldpolitik hingegen sollte ihren Fokus nur auf die Erreichung von

Preisniveaustabilitit legen.
3. Grundlagen und ein mogliches Abstimmungsmodell

Das mogliche politdkonomische Abstimmungsmodell zwischen der Européischen Zent-
ralbank und den Mitgliedstaaten geht auf die Arbeiten von Sagent/ Wallace (1975,
1981) zuriick. Es handelt sich dabei um ein spieltheoretisches Modell, das sich in die
ideologische Schule der Neuen Politischen Okonomie einordnen lésst. Ursichlich dafiir
ist die Annahme unterschiedlicher Zielfunktionen fiir die Européische Zentralbank und

die Mitgliedstaaten. Ein solches Spiel besteht dabei aus (Sieg 2000):

e ciner Menge von Spielern P = {1,...,p}
e ciner Menge S; von (reinen) Strategien (sy,...,s, ) fur jeden Spieler
e ciner Auszahlungsfunktion u;(s), die abhdngt von den gewéhlten Strate-

gien s = (sy,...,s,) aller Spieler.

Ferner gilt, eine Strategie s; von Spieler 1 ist die beste Antwort auf die Strategie s, des
anderen Spielers, wenn die Auszahlung u,(s;,s, ) maximiert wird. Selbstverstandlich gilt

dies auch fiir Spieler 2.

Um nun einen Abstimmungsprozess zwischen der Europidischen Zentralbank
und den Mitgliedstaaten in ein solches spieltheoretisches Modell einzubinden ist eine
Beschreibung der Ausgangssituation und der Annahmen nétig. So ist der Zusammen-
hang zwischen Geld- und Fiskalpolitik ein sehr stark diskutiertes Thema (vig. hierzu
Stark 2010a, 2011; Europdische Zentralbank 2011b, 201 Ic). Es kann argumentiert wer-
den, dass von ilibermifBigen Staatsschulden z. B. der EU-Mitgliedstaaten inflationdre

Wirkungen ausgehen (vig. hierzu und im Folgenden Illing 1997). Jedoch ist es moglich,



dass die Zentralbank die Staatsausgaben nicht alimentiert und ein inflationédrer Prozess
nicht auftritt. Dieser Fall gilt insbesondere fiir unabhéngige Zentralbank wie die Europa-
ische Zentralbank. Allerdings miissen hohe Defizite finanziert werden, da auch die EU-
Mitgliedstaaten einer Budgetrestriktion unterliegen. Um einen Staatsbankrott zu ver-
meiden, miissen langfristig die Schulden zuriickgezahlt werden und auch eine Kreditfi-
nanzierung verschiebt das Problem in die Zukunft. Zur Vermeidung dieser Problematik
gibt es zwei Alternativen: (i) Finanzierung mit Hilfe der Geldschopfung oder (ii) eine

Fiskalreform, bspw. Ausgabenkiirzung und Einnahmenerhéhung.

Nach Sagent/ Wallace (1975) und Illing (1997) ergibt sich der folgende Kon-
flikt. Dieser theoretische Gegensatz kann dabei sehr gut auf die aktuelle Schuldenkrise
im Euroraum anwenden werden und verdeutlicht die Schwierigkeit eines Abstim-
mungsprozesses zwischen Europdischer Zentralbank und den Mitgliedstaaten zur Lo-
sung der Problematik. Es sei angenommen, dass fiir die Mitgliedstaaten des Euroraums
eine Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen schwierig ist. Der Grund dafiir ist die Tragheit
des politischen Prozess, so dass es aus Sicht der Mitgliedstaaten einfacher ist die Aus-
gaben unverdndert zu lassen und sich iiber eine mdgliche expansive Geldschopfung zu
finanzieren. Das Ansehen und der Erfolg der Europiischen Zentralbank héngen aller-
dings von dem Erreichen ihres geldpolitischen Ziels ab. Die Gewdhrung von Preisni-
veaustabilitét, die definiert ist als ein Wachstum des harmonisierten Verbraucherpreis-
indexes im Euroraum, das bei unter, aber nahe bei zwei Prozent liegen sollte (Europdi-
sche Zentralbank 2011d). Aufgrund nationaler Fiskalpolitik konnen die Mitgliedstaaten
unabhingig voneinander und wesentlich wichtiger unabhéngig von der supranationalen
Geldpolitik ihr Staatsausgaben und Staatseinnahmen festlegen und somit ihr Defizit. Fiir
die Zentralbank sei es geméll Annahme moglich die Staatsverschuldung durch den Kauf
von Staatsschuldstitel zu beeinflussen.” Kommt es zu keinem Ankauf der Papiere steigt
die kreditfinanzierte Verschuldung der Mitgliedstaaten. Im umgekehrten Fall findet eine
Alimentierung der Staatsschulden statt und es drohen inflationdre Effekte. Fiir die bei-
den Akteure in diesem Modell stehen per Annahme zwei Strategien zur Verfiigung. Die
Mitgliedstaaten konnen eine defizitire Politik betreiben F = 1 oder Konsolidierungs-

malnahmen durchfithren F' = 0. Die Europdische Zentralbank hat die Wahl zwischen

? Ein Punkt, der der Européischen Zentralbank allerdings verboten ist. Trotzdem kam es im Rahmen der
letzten Wirtschafts- und Finanzkrise und in diesem Zuge in der Staatsschuldenkrise zum Ankauf von
Staatspapieren iiber den Sekundarmarkt (vgl. bspw. Treu 2010).



einer stabilen Geldpolitik G = 0 oder die Finanzierung der Defizite mit Hilfe inflationé-
rer Geldschopfung G = 1. Die folgende Matrix zeigt die Strategien mit den dazu geho-
rigen Auszahlungen. Wobei die erste (x, *) die Auszahlung fiir die Geldpolitik und (*,
y) die Auszahlung fiir die Fiskalpolitik.

F=0 F=1

G=1 |99 (6,12

G=0 |(12,6) |(0,0)

Abbildung 1: Spiel in Matrixform

Die Strategie G = 0 und F' = [ kann als nicht nachhaltige Strategie verstanden werden,
auch wenn sie kurzfristig betrieben werden kann, da irgendwann diese Kombination zu
einem Staatsbankrott der Mitgliedstaaten fiihrt (Sagent/ Wallace 1975; Illing 1997).
Hinsichtlich der Losung dieses einmal wiederholten Spiels zeigt sich, dass, wenn die
Europdische Zentralbank nachgibt und eine Alimentierung der Staatsschulden zulésst,
es moglich ist, dass die Defizite auf hohem Niveau verbleiben. Die Mitgliedstaaten be-
kommen eine Auszahlung von 12 und die Europdische Zentralbank von 6. Kommt es
zum Abbau der Defizite und somit zum Ausbleiben inflationdrer Entwicklungen, dann
erreicht die Europdische Zentralbank eine Auszahlung 12 und die Mitgliedstaaten von 6.
Das vorliegende Spiel besitzt drei Nash-Gleichgewichte, zwei in reinen Strategien und
eines in gemischten Strategien. Im weiteren Verlauf soll sich nur auf die reinen Strate-
gien konzentriert werden, da die gemischte Strategie mit der Hohe der Auszahlungen
variiert. Es gilt, dass ein Strategieprofil (s;,s,) ein Nash-Gleichgewicht ist, wenn jeder
Spieler, bei Gleichgewichtsstrategie des zweiten Spielers, seine Auszahlung maximiert.
Anders ausgedriickt, Spieler i kann seine Auszahlung durch ein einseitiges Abweichen
nicht verbessern. Ein Nash-Gleichgewicht zeichnet sich dadurch aus, dass sich kein
Spieler durch eine einseitige Anderung seiner Strategie verbessern kann (Nash 1950;
Sieg 2000). Die Strategien (G = 0, F= 0) und (G = I, F = I) sind somit Nash-
Gleichgewichte in reinen Strategien. In welche Richtung erfolgt nun die Abstimmung?

Die Antwort lautet: Es hdngt davon ab, wer zuerst nachgibt. Wenn die Geldpolitik hart



bleibt, dann ist es fiir die Fiskalpolitik optimal zu konsolidieren (Erhdhung der Auszah-
lung von 0 auf 6). Bleibt die Fiskalpolitik hart, dann ist es fiir die Geldpolitik optimal
das Defizit zu finanzieren (Erhéhung der Auszahlung von 0 auf 6). Dieser Abstim-
mungsprozess wirft allerdings die Frage auf welches der Gleichgewichte sich nun ein-
stellt. Dazu soll der erste Ansatz leicht modifiziert werden, indem die Wahl der Strate-
gien nun sequentiell staatfindet. Zuerst treffen die Mitgliedstaaten ihre Entscheidung
und erst danach die Europédische Zentralbank. Der folgende Spielbaum stellt diese Situa-
tion graphisch dar. Es existieren drei Knotenpunkte (4, B, C) an denen die Entscheidung
zu treffen und am Ende ergeben sich die gleichen Auszahlungen wie zuvor. Das heil3t
die erste Zahl entspricht der Auszahlung an die Geldpolitik und letztere an die Fiskalpo-
litik

0=0 @ 126
B
d=0 @
p=1 @® 99
A O
p=0 O 0,0
d=1 ®
= p=1 ® 612

Abbildung 2: Spiel in extensiver Form

Auch ergeben sich wieder zwei Nash-Gleichgewichte und zwar die Strategien (F = 0, G
=0)und (F = I, G = I). Allerdings ist das Gleichgewicht (F = 0, G = 0) in diesem Ab-
stimmungsprozess von besonderer Bedeutung. Hier erwarten die Mitgliedstaaten, dass
die Europdische Zentralbank keine Finanzierung des Defizits zuldsst, somit ist eine
Konsolidierung der Haushalte die einzig sinnvolle Entscheidung. Dariiber hinaus ist die
Strategie G = 0 die optimale Reaktion auf die Wahl der Mitgliedsstaaten. Allerdings

stellt sich die Frage, was getan werden muss, damit sich diese Losung einstellt.



4. Mogliche Losungsalternativen und Beurteilung

Um im Rahmen eines Abstimmungsprozess zwischen den Mitgliedstaaten des Eu-
roraums und Europédischen Zentralbank zur Gleichgewichtslosung (F = 0, G = 0) zu
gelangen, konnte die Europdische Zentralbank im Vorfeld der Entscheidung festlegen,
dass sie in gar keinem Fall eine Finanzierung von Defiziten zulésst. Dieser Punkt ist im
Vertrag von Maastricht festgeschrieben (Stark 2011). Mit Blick auf das Modell ist je-
doch eine solche Drohung oder vertragliche Vereinbarung nicht glaubhaft. Fiir den Fall,
dass die Europdische Zentralbank nie nachgeben wird, muss sich als letzte Konsequenz
ein Staatsbankrott der Mitgliedstaaten ergeben. Diesen Bankrott miisste die Zentralbank
dann selber mitverantworten, da sie im Falle der Betonung ihrer vertraglichen Pflichten
nichts unternommen hat, um den Bankrott abzuwenden. Sobald aber nun die Mitglied-
staaten sich gegen die Konsolidierung und fiir ihre hohen Defizite entscheiden, beginnt
das Teilspiel im Knotenpunkt C. In diesem Punkt liegt es im Interesse der Zentralbank
einen Bankrott zu verhindern (/lling 1997). Die Alimentierung der Staatsschulden (G =
1) ist die einzig rationale Strategie, denn ex post wire es irrational einen Staatsbankrott
zu unterstiitzen und zu verwirklichen. Ausgehend vom Knotenpunkt A wird den Mit-
gliedstaaten klar, dass die Drohung bzw. die vertragliche Vereinbarung nicht glaubhaft
ist und somit vom Gleichgewicht (F' = 0, G = 0) abgewichen wird. Die Mitgliedstaaten
werden daher keine Konsolidierung des Staatshaushaltes vornehmen und F = [ wéhlen,
so dass die Zentralbank G = [ als Strategie wéahlen muss. Ursédchlich dafiir ist in dem
Modell die Tatsache, dass das Gleichgewicht (F = 0, G = 0) nicht teilspielperfekt ist.
Wohingegen das Gleichgewicht (F = I, G = 1) teilspielperfekt ist und somit als einzig
plausibles Gleichgewicht in Frage kommt. Nach Selten (1965) heif3it ein Strategievektor
eines Spiels in extensiver Form teilspielperfekt, falls ein Nash-Gleichgewicht in jedem
Teilspiel dieses Spiels induziert wird. Ein Teilspiel eines Spiels in extensiver Form ist
dabei eine Teilmenge eines Spiels, das folgende Eigenschaften besitzt (Berninghaus/

Ehrhart/ Giith 2010):
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(i) Es beginnt an einem Informationsbezirk, der nur einen Entscheidungs-

knoten enthalt.

(ii)  Es enthélt alle unmittelbaren und spiteren Nachfolger dieses Entschei-

dungsknotens;

(iii) Es gibt keine ,,durchgetrennten” Informationsbezirke, falls der Entschei-

dungsknoten X zum Teilspiel gehort, so gehort jeder Entscheidungsknoten aus

dem Informationsbezirk von X auch zum Teilspiel

Im Ergebnis ergibt sich somit keine Abstimmung zwischen der Europidischen Zentral-

bank und den Mitgliedstaaten. Dadurch stellt sich eine Situation ein, die von hohen

Staatsdefiziten und dem Auftreten einer Inflation gekennzeichnet ist.’ Genau dieses

Phidnomen ergibt sich aktuell fiir im Euro-Wiahrungsgebiet. Die folgende Tabelle zeigt

den aktuellen Anstieg der gesamten Brutto-Schuldenqoute und die aktuelle Preisent-

wicklung im Euro-Wéhrungsgebiet.

Jahr 2010 2010 2011 2011. 2011 2011 2011
Dez. Jan. Feb. | Marz. | April | Mai
HVPI
in % 1,6 2,2 2,3 2.4 2,7 2,8 2,7
Jahr Durchschnitt | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Prognose | Prognose
2003-2006
Brutto-
Schuldenqoute 69.3 66,1 | 698 | 792 | 853 | 86,7 | 88,0

in % des BIP

Tabelle 1: Veranderung HVPI und Brutto-Schuldenqoute
Quelle: Eigene Darstellung, Grundzahlen aus (Europdische Zentralbank 2011c, 2011e)

* Ein Resultat, das als nicht wohlfahrtsoptimal bezeichnet werden kann.
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Es zeigt sich nicht nur ein Anstieg des HVPIs {iber das geldpolitische Ziels der Européi-
schen Zentralbank seit Dezember 2010, sondern auch ein Anstieg der Brutto-
Schuldenqoute im Euro-Wihrungsgebiet seit 2007. Diese stilisierten Fakten verdeutli-
chen den im Modell beschriebenen Fall, dass, wenn keine Abstimmung zwischen der
Europédischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten staatfindet, sich eine Situation im
Euro-Wéhrungsgebiet ergibt, die von hohen Staatsdefiziten und dem Auftreten einer
Inflation gekennzeichnet ist (So wie es seit Beginn der Staatsschuldenkrise 2010 der

Fall ist).

Die Modellldsung des Abstimmungsprozesses kommt unter anderem auch
dadurch zu Stande, dass die Mitgliedstaaten mit ihrem Defizit eindeutige Fakten présen-
tieren und als Stackelberg-Fiihrer agieren. Die Problematik sieht anders aus, wenn die
Zentralbank zuerst die Entscheidung trifft. Dann ist das Gleichgewicht (F = 0, G = 0)
teilspielperfekt. Allerdings erscheint es angebrachter die Mitgliedstaaten mit ihrer nati-
onalen Fiskalpolitik als Stackelberg-Fiihrer zu sehen, da sie mit ihren bestehenden Defi-
ziten eindeutige Tatsachen geschaffen haben (Stark 2010 b). Ursédchlich dafiir ist im
Euro-Wihrungsgebiet unter anderem: (i) ein Aushdhlen des institutionellen Regelwerks
der Europédischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion, insbesondere ein Aufweichen des
Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie (ii) ein ,,nicht Leben der Prinzipien®, die im
Rahmen der Wirtschafts- und Wahrungsunion gelten miissten (Stark 2011; Europdische
Zentralbank 2011c). Gerade letzteres bedeutet, dass viele Mitgliedstaaten von einem
einheitlichen Wahrungsraum profitiert haben, im Gegenzug aber ein ungleichgewichti-
ges Wachstum gefordert haben und eine Abstimmung mit einer supranationalen Geld-

politik ignoriert haben (Stark 2010c).

Die Ausfiihrungen machen deutlich wie wichtig die Ausgestaltung von Regelun-
gen ist, damit die Alimentierung der Staatsschulden und damit verbundene inflationére
Risiken ausbleiben. Ein moglicher Punkt wire die Gewdhrung von Zentralbankunab-
héngigkeit und die Festlegung des Verbots der Finanzierung von Staatsdefiziten. Dieser
Punkt ist innerhalb des Euroraums bereits im Vertrag von Maastricht festgelegt, jedoch
zeigt die aktuelle Lage, dass von den Bestimmungen teilweise abgewichen wird. Spiel-
theoretisch wire es mdglich, dass ein Abstimmungsprozess zu Stande kommt, indem

die Europiische Zentralbank sich irrational verhélt und einen Staatsbankrott eines belie-
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bigen Mitgliedstaates in Kauf nimmt. Eine solche Strategie wird hdufig auch als Mad-
man-Strategie bezeichnet. Allerdings ist nicht zu erwarten, dass die Europdische Zent-
ralbank eine solche Strategie verfolgen wird, da ihre geldpolitischen Handlungen nicht
mehr berechenbar sind und die Grundsétze von Transparenz und Rechenschaftspflicht

verletzen wiirden (7Treu 2011).

Um dennoch das Ergebnis des Modells, hohes Staatsdefizit und Inflation auf-
grund fehlender Abstimmung, in der praktischen Wirtschaftspolitik zu 10sen, ist eine
wesentliche Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euroraum notwendig. So
ist im Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union eine klare Trennung der
Kompetenzen von supranationaler Geldpolitik und nationaler Fiskalpolitik festgeschrie-
ben (Europdische Zentralbank 2011b). Jedoch scheint es, als reiche eine allein auf
Preisniveaustabilitidt ausgerichtete Geldpolitik zur Losung des bestehenden Problems
nicht aus. So schreibt zwar der Artikel 105 (1) des Vertrags von Maastricht als vorran-
giges Ziel des Eurosystems die Gewihrleistung von Preisniveaustabilitidt vor. Soweit
dies ohne Beeintrichtigung moglich ist, kann dariiber hinaus die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Europdischen Gemeinschaft unterstiitzt werden (7reu 2011). Genau
an diesem Punkt konnte eine Regelung treten, die die Forderung und die Abstimmung
einer gemeinsamen sowie aufeinander abgestimmten Wirtschaftspolitik stirker in den
Mittelpunkt der Europidischen Zentralbank stellt. Um ein zu starkes aktives Eingreifen
der Zentralbank in die nationalen Wirtschaftspolitiken zu verhindern, kann dariiber hin-
aus festgelegt werden, dass eine solche Unterstiitzung nur mit Zustimmung aller Mit-
gliedstaaten stattfinden darf und beim Auftreten eines Schocks oder einer Krise, die die
europdische Wirtschafts- und Wéhrungsunion gefdhrdet. Gerade {iber den letzten Punkt
sollten wieder alle Mitgliedstaaten entscheiden z. B. mit 2/3 Mehrheit, um festzulegen
wann eine europaweite Krise gegeben ist. Der Vorteil einer solchen vertraglichen Rege-
lung ist, dass alle Mitgliedstaaten ihn unterzeichnen miissen und somit bindender ist als
nationale Gesetze, die mit einfacher Mehrheit gedndert werden konnen. Hinzu kann
aufgrund dieser institutionellen Regelung ein notwendiger Abstimmungsprozess zwi-

schen Geldpolitik und Fiskalpolitik fest verankert werden.

13



Neben dieser Moglichkeit ist eine konsequentere Umsetzung des Stabilitits- und
Wachstumspakts eine weitere Alternative, um das Ergebnis hoher Staatsschulden und
auftretende Inflation zu vermeiden. Bei der konsequenten Einhaltung der Regelung ist
es moglich die Mitgliedstaaten daran zu hindern, als Stackelbergfiihrer zu agieren, um
mit der Schaffung von Defiziten Fakten zu schaffen, auf die die Européische Zentral-
bank reagieren muss. Innerhalb des vorgestellten Modells bedeutet das, dass die Zent-
ralbank zuerst im Entscheidungspunkt A ihre Strategie festlegt und danach die Mit-
gliedstaaten. Dieses Vorgehen fiihrt dann zu dem Ergebnis (F = 0, G = 0) und ist somit
ein teilspielperfektes Nash-Gleichgewicht. Allerdings wurde von diesem Pakt in der
tatsdchlichen Wirtschaftspolitik systematisch abgewichen und Ausnahmeklauseln sowie
zu lange Fristen geschaffen, die eine Nichteinhaltung des Paktes gestatten (Europdische
Zentralbank 2011b). Diese Ausnahmen miissen zuriick genommen werden und dariiber
hinaus sollte der Sanktionsmechanismus verstiarkt werden, indem bspw. die Strafen er-
hoht werden, das Defizitverfahren schneller eingeleitet wird, die Beseitigung von Er-
messensspielrdumen in der Fiskalpolitik, die Schaffung einer einheitlichen europiischen
wirtschaftlichen Analyse usw. Das Ziel dieser institutionellen Regelung muss es sein,
dass aus einem nicht kooperativen Spiel ein kooperatives Spiel wird. Sofern dies er-
reicht wird, kann als mogliche Losung des Abstimmungsprozess die Nash-Losung, als
Maximum des Produkts der Kooperationsgewinne der einzelnen Spieler, zum Einsatz

kommen.
5. Zusammenfassung

Das dargestellte politokonomische Modell versteht politische Akteure als Repriasentant
unterschiedlicher Interessengruppen, die jeweils die Politik durchsetzen, die fiir ihre
Interessengruppe optimal ist. Um innerhalb dieses Rahmens einen moglichen Abstim-
mungsprozess zwischen der Europdischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten zu be-
trachten, kam ein spieltheoretisches Modell zur Anwendung. Hiermit sollte aufgezeigt
werden, ob sich die Mitgliedstaaten des Euroraums mit ihr nationalen Fiskalpolitik und
die Europédische Zentralbank mit ihrer supranationalen Geldpolitik einigen kdnnen, um
die Wohlfahrt in der europdischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion zu erhéhen. Es
zeigte sich, dass zwei Nash-Gleichgewichte in reinen Strategien existierten, abhéngig

davon, wer zuerst mit seiner Politik nachgab. Um die Frage zu beantworten, in welche
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Richtung die Abstimmung stattfindet, wurde das Modell leicht erweitert und angenom-
men, dass aufgrund hoher Haushaltsdefizite der Mitgliedstaaten diese eindeutige Fakten
geschaffen haben, auf die die Europdische Zentralbank reagieren muss, wenn sie einen
Staatsbankrott verhindern will. Als einzig plausibles Gleichgewicht, aufgrund der Teil-
spielperfektheit, ergab sich eine Situation, in der sich hohe Haushaltsdefizite und eine
hohe Inflation einstellten. Ein Abstimmungsprozess zwischen der nationalen Fiskalpoli-
tik und der supranationalen Geldpolitik zur Vermeidung dieses nicht wohlfahrtoptima-
len Gleichgewichts kam nicht zu Stande. Dieses Resultat zeigte sich in einigen stilisier-

ten Daten fiir den europdischen Wirtschaftsraum.
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