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Euro-Raum in der Krise

Das Wichtigste in Kiirze

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat in den o&ffentlichen Finanzen ungewohnlich tiefe
Spuren hinterlassen. Die Peripherielander der Europaischen Wahrungsunion wurden hiervon in
so starkem Male betroffen, dass im Frihjahr 2010 immer gréRere Zweifel an ihrer Zahlungsfa-
higkeit aufkamen. Ohne die im Mai 2010 beschlossenen massiven Rettungsprogramme fur
Griechenland und dann den gesamten Euro-Raum hétte es zu einer erneuten Finanzkrise kom-
men kénnen, die vor allem deutsche und franzosische Banken erfasst hatte.

Auf mittlere und langere Sicht wird die Europaische Wahrungsunion nur eine Zukunft haben,
wenn es gelingt, ihren institutionellen Rahmen grundlegend zu reformieren. Das derzeitige
Regelwerk hat in drei Bereichen versagt. Die Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen war trotz des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) nicht gesichert. Die Stabilitédt des privaten Finanzsys-
tems konnte durch die iberwiegend rein national agierenden Aufsichtsbehdrden nicht gewahr-
leistet werden. Und in der Krise machte es sich als sehr nachteilig bemerkbar, dass der Vertrag
von Maastricht — Giber die No-bail-out Klausel hinaus — keinerlei Vorkehrungen fiir Krisenfélle ge-
troffen hatte.

Der Sachverstandigenrat schlagt deshalb ein Drei-Saulen-Modell vor.

— Fiskalische Saule: Der Stabilitats- und Wachstumspakt muss so reformiert werden, dass
Lander mit unzureichender Fiskaldisziplin konsequent sanktioniert werden. Die jetzt vom Eu-
ropaischen Rat beschlossene Reform ist daflr unzureichend, da weiterhin die relevanten Ent-
scheidung uUber Sanktionen in der Hand der Wirtschafts- und Finanzminister liegen, die
mehrheitlich aus Landern mit gravierenden fiskalischen Problemen kommen.

— Saule fir Stabilitdat des privaten Finanzsystems: Ein erheblicher Teil der Fehlentwicklun-
gen in den Peripherielandern ist auf eine ungezigelte Kreditvergabe an private Haushalte
und Unternehmen, vor allem im Immobilienbereich, zurlickzufiihren. In Anbetracht der engen
finanziellen Verflechtungen der Bankensysteme benétigt die Wahrungsunion eine einheitliche
Finanzaufsicht, die Uber umfassende Kompetenzen und Durchgriffsrechte verfugt.

— Saule fiir Krisen: Um Nacht- und Nebel-Aktionen zu vermeiden, bedarf es eines dauerhaften
Regelwerks fur Krisenfalle. Dazu soll ein Europaischer Krisenmechanismus (EKM) die fir nur
drei Jahre geschaffene Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat ablosen. Er muss zum ei-
nen so beschaffen sein, dass Mitgliedslander bei gravierenden Stérungen der Kapitalmarkte
unterstitzt werden, zum anderen aber so, dass die Anleger nicht damit rechnen kénnen,
dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten eines Staats grundsatzlich zu einer uneinge-
schrankten Stitzung durch die Gemeinschaft kommt.

Das hier vorgeschlagene Regelwerk legt die Messlatte fiir einen stabilitatsorientierten Rahmen
des Euro-Raums vor, insbesondere, da eine Beteiligung des privaten Sektors im Krisenmecha-
nismus zwingend vorgeschrieben wird, sobald gegen ein Mitgliedsland eine Sanktion im Rah-
men des SWP verhangt wurde. Bei den am 29. Oktober 2010 getroffenen Beschliissen des Eu-
ropaischen Rates ist offen, ob die vorgesehenen Reformen hinreichend stringent sind. So be-
steht insbesondere die Gefahr, dass ein Krisenmechanismus etabliert wird, ohne dass eine
zwingende Beteiligung des privaten Sektors vorgesehen wird und dass auch weiterhin der Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister die Verhangung von Sanktionen relativ einfach verhindern
kann. Wenn es so de facto zu einer bloRen Verldngerung des Rettungsschirms kdme, wirde
dies die Stabilitat des Euro-Raums gefahrden.
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Die Defizitlander an der Peripherie Europas stehen jetzt vor der groRen Herausforderung, ihre
sehr hohen Defizite abzubauen und ihre Wettbewerbsfahigkeit deutlich zu verbessern, ohne da-
bei Uber das Instrument einer Abwertung zu verfugen. Der Erfolg dieser Bemuhungen liegt im
Interesse aller Mitgliedstaaten, nicht zuletzt von Deutschland, dessen Ausfuhr in den Euro-Raum
gut ein Siebtel des Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Deutschland sollte daher MalRnahmen er-
greifen, die diesen Weg stiitzen. UberméRige Lohnerhdhungen oder eine expansive Fiskalpolitik
sind hierzu jedoch wenig geeignet. Vielmehr wirden Reformen zur langfristigen Starkung der
Binnennachfrage in Deutschland auch den Defizitlandern zu Gute kommen.

Euro-Raum in der Krise

115. Die in diesem Jahr akut gewordene Krise des Euro-Raums ist gleichsam der dritte Akt
der globalen Finanzkrise, die Ende Juli 2007 mit Problemen bei US-Immobilien begonnen
hat. Zuerst schienen sich die Probleme auf den US-Immobilienmarkt und die dort zur Finan-
zierung eingesetzten verbrieften Forderungen zu beschrinken. Mit der Insolvenz von Lehman
Brothers im September 2008 entwickelten sich daraus eine globale Bankenkrise und der
schwerste Einbruch der Weltwirtschaft seit der ,,GroBen Depression in den 1930er-Jahren.
Anfang des Jahres 2010 wurden dann vor allem Griechenland, aber auch Irland, Portugal und
Spanien von einer schweren Vertrauenskrise erschiittert, die es diesen Lindern immer schwe-
rer machte, die zur Finanzierung ihrer hohen Verschuldung erforderlichen Mittel zu ertragli-
chen Konditionen auf den Kapitalmérkten zu beschaffen. Nur mit ungewohnlich umfangrei-
chen, koordinierten HilfsmaBBnahmen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums, der Europdischen
Union (EU), der Europdischen Zentralbank (EZB) und des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) konnte im Mai 2010 eine Zahlungsunféhigkeit Griechenlands verhindert werden, die
iiber Ansteckungseffekte moglicherweise auch zu entsprechenden Problemen fiir andere siid-
europdische Teilnehmerstaaten und fiir Irland gefiihrt hétte.

116. Mit den starken Spannungen im Euro-Raum haben die grundsitzlichen Zweifel an der
Vorteilhaftigkeit einer Wahrungsunion erneuten Auftrieb erhalten. Bei allen Problemen sollte
jedoch nicht iibersehen werden, dass sich der massive Anstieg der Haushaltsdefizite und die
Zunahme der 6ffentlichen Verschuldung nicht auf den Euro-Raum beschrianken, sondern auch
in den Vereinigten Staaten, in Japan und im Vereinigten Konigreich zu beobachten sind. Wie
diese Volkswirtschaften leiden auch die Mitgliedslinder der Wahrungsunion unter den Fol-
gen der Finanzkrise, die nach wie vor mit erheblichen Belastungen fiir die dffentlichen
Haushalte verbunden sind. Gleichwohl gibt es Spannungen und Fehlentwicklungen im Euro-
Raum, die auf die spezifische Konstellation einer Wihrungsunion zuriickgefiihrt werden
konnen.

— Dass es Griechenland mdglich gewesen ist, iiber ein ganzes Jahrzehnt hinweg eine unsoli-
de Haushaltspolitik zu betreiben, diirfte zumindest teilweise darin begriindet sein, dass die
Finanzmirkte durchaus rational —trotz der gegenteiligen Bestimmungen des EU-
Vertrags — fiir den Notfall von einer Unterstiitzung (Bail-out) durch die anderen Teilneh-
merlidnder ausgegangen sind.
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— Aufgrund der einheitlichen Zinspolitik konnte die konjunkturelle Uberhitzung vor allem
in Spanien, Griechenland und Irland ldnger andauern, als dies bei einer Geldpolitik unter
nationaler Regie moglich gewesen wire.

— AuBlerdem steht den Problemldndern der Wéahrungsunion heute nicht das Hilfsmittel einer
nominalen Abwertung der eigenen Wahrung zur Verfligung, das ansonsten von vielen
Landern genutzt wird, um die negativen Nachfrageeftekte einer starken Haushaltskonsoli-
dierung abzufedern.

— In der Krise zeigt sich zudem ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen der Wéh-
rungsunion und Lindern wie den Vereinigten Staaten, Japan oder dem Vereinigten Konig-
reich. Wihrend die Notenbanken dieser Liander im Rahmen des sogenannten Quantitative
Easing in sehr hohem Umfang Staatsanleihen erworben haben, um Finanzierungsengpésse
der offentlichen Hand zu vermeiden, sind die Lander des Euro-Raums weitgehend darauf
angewiesen, sich am Kapitalmarkt zu finanzieren. Da sie sich damit de facto in der Situati-
on eines Lands befinden, das sich in einer Fremdwihrung verschuldet hat, sind sie in be-
sonderem MaBle den Unwégbarkeiten der globalen Finanzmaérkte ausgesetzt. Dies erklart
auch die umfangreichen Stiitzungsprogramme, die im Mai 2010 zunéchst fiir Griechenland
und dann fiir den gesamten Wihrungsraum vereinbart worden sind.

117. In Anbetracht der erheblichen Anpassungsschwierigkeiten, denen sich die Problemlén-
der der Wéhrungsunion — vor allem Griechenland, Irland, Portugal und Spanien — derzeit und
auch noch in den néchsten Jahren gegeniiber sehen, stellt sich die Frage, ob Deutschland als
grofites Mitgliedsland nicht einen aktiven Beitrag zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwick-
lung des Euro-Raums leisten sollte. Lohnerh6hungen oder eine expansive Fiskalpolitik sind
hierzu jedoch wenig geeignet. Vielmehr wiirden Reformen zur langfristigen Stdarkung der
Binnennachfrage in Deutschland auch den Defizitlaindern zu Gute kommen.

118. Der Sachverstiandigenrat hat bereits in seinem letzten Jahresgutachten darauf hingewie-
sen, dass es die Erfahrungen mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) als fraglich er-
scheinen lassen, ob sein Regelwerk ausreichend stringent ist, um die schwierige Aufgabe des
Abbaus der sehr hohen strukturellen Defizite erfolgreich zu bewerkstelligen (JG 2009 Zif-
fern 112 ft.). Deshalb hat er dafiir geworben, den SWP durch einen Konsolidierungspakt zu
verstirken, in dem die Teilnehmerldnder den Weg zur Riickgewinnung ausgeglichener Haus-
halte ebenso verbindlich wie transparent festlegen. Mittlerweile hat die Diskussion iiber
grundlegende Reformen des institutionellen Rahmens des Euro-Raums einen groen Auftrieb
erhalten. Die Vorschlige reichen von einer stirkeren Kooperation und Uberwachung der
Wirtschaftspolitiken {iber wirksamere Sanktionen fiir Lander mit einer unsoliden Fiskalpoli-
tik, die Emission von Eurobonds bis hin zu Verfahren fiir die Insolvenz und sogar den Aus-
schluss von Teilnehmerlédndern.

119. Wenn in Zukunft dhnliche Krisen vermieden werden sollen, bendtigt die Wéhrungsuni-
on einen institutionellen Rahmen, der den spezifischen Problemlagen eines solchen Arran-
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gements besser gerecht wird als die in den 1990er-Jahren vereinbarten Regelmechanismen des
Euro-Raums. Der Sachverstandigenrat schlégt hierfiir ein Drei-Sédulen-Modell vor:

— Stabilitit der o6ffentlichen Finanzen: Der Stabilitdts- und Wachstumspakt bedarf einer
grundlegenden Reform. Er muss insbesondere so umgestaltet werden, dass Sanktionen
auch dann moglich sind, wenn ein Land sein mittelfristiges Haushaltsziel nicht erreicht
oder seine Schuldenstandsquote nicht nachhaltig zuriickgeht. Um den Pakt stringenter zu
machen, muss in den ,,exzessiven Defizitverfahren* die Rolle der Kommission gegeniiber
dem Rat gestirkt werden, sodass die Initiative fiir das Ergreifen von Sanktionen bei der
Kommission liegt und sich der Rat nur mit umgekehrter Abstimmung dagegen aussprechen
kann. Die Vorschldage der van-Rompuy-Arbeitsgruppe, die am 29. Oktober 2010 vom Eu-
ropdischen Rat beflirwortet wurden, tragen dazu bei, dass die Anforderungen an eine stabi-
litdtsorientierte Fiskalpolitik erheblich erhoht und die Sanktionsverfahren deutlich be-
schleunigt werden. Allerdings bleibt es weiterhin bei einer dominanten Rolle des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister in den einzelnen Verfahrensschritten. Es ist somit auch in
Zukunft nicht auszuschlieBen, dass Sanktionen aufgrund politischer Riicksichtnahmen un-
terbleiben. Die notwendige stirkere Stellung der Kommission bedarf einer Vertragsénde-
rung, die moglichst bald herbeigefiihrt werden sollte.

— Stabilitit des privaten Finanzsystems: In Anbetracht der erheblichen Kosten, die mit den
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiir alle Teilnehmerldnder verbunden sind, ist es
erforderlich, dass der Euro-Raum iiber mafigeschneiderte Mechanismen zur Sicherung der
Stabilitit des Finanzsystems verfiigt. Ein einheitlicher Wahrungsraum bedarf einer integ-
rierten Finanzaufsicht. Die fiir die Européische Union vorgesehenen neuen Institutionen
(Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken, Europédische Bankenaufsichtsbehorde, Euro-
pdische Wertpapieraufsichtsbehorde, Europédische Aufsichtsbehdrde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung) sind hierfiir kein vollstandiger Ersatz.

— Krisenmechanismus: Bei der Griindung der Wahrungsunion wurde es nicht filir erforder-
lich gehalten, {iber die No-bail-out Klausel hinaus institutionelle Regelungen fiir Krisenfal-
le zu vereinbaren. Das hat dazu gefiihrt, dass im Mai 2010 gleichsam iiber Nacht sehr um-
fangreiche Rettungsschirme aufgespannt wurden, ohne dass es dazu eine ausfiihrliche poli-
tische und wissenschaftliche Diskussion gegeben hétte. Wenn solche Nacht- und Nebelak-
tionen in Zukunft verhindert werden sollen, ist es unabdingbar, die Wihrungsunion nach
dem Auslaufen der tempordren Schutzschirme mit einem dauerhaften Européischen Kri-
senmechanismus auszustatten. Er muss zum einen so beschaffen sein, dass er Mitglieds-
linder bei gravierenden Storungen der Kapitalmérkte unterstiitzt, zum anderen aber so,
dass die Anleger nicht damit rechnen konnen, dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten
eines Staats grundsitzlich zu einer uneingeschrinkten Stiitzung durch die Gemeinschaft
kommt. Bei Landern, fiir die die Kommission im Rahmen des exzessiven Defizitverfahrens
eine Sanktion vorgeschlagen hat, sollte grundsétzlich gelten, dass der private Sektor — nach
Malgabe der Hohe der Schuldenstandsquote — angemessen beteiligt werden muss. Fiir alle
anderen Lénder sollte darauf verzichtet werden, um auf diese Weise Ansteckungseffekte zu
vermeiden.
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120. Das hier vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell sieht bewusst kein Verfahren fiir ein
,uberméBiges Ungleichgewicht* vor, wie es von der Kommission und der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe vorgeschlagen worden ist. Das Problem eines Uberwachungsmechanismus fiir
»iibermiflige Ungleichgewichte* ist darin zu sehen, dass makrokonomische Ungleichge-
wichte auf unterschiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der
Kontrolle eines Mitgliedslands stehen. Mit dem Drei-Sdulen-Modell kann gezielt an den
Problemursachen im 6ffentlichen oder im privaten Sektor angesetzt werden. Allerdings bietet
es sich an, auf der Basis der bereits bestehenden ,,Surveillance of Intra-Euro-Area Competiti-
veness and Imbalances® ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbsfahigkeit einzufiihren.

I. Globale und spezifische Ursachen der Euro-Krise

121. Viele dem Euro von Anfang an skeptisch gegeniiber stehende Okonomen und Politiker
sahen sich durch die krisenhaften Entwicklungen in der ersten Hélfte des Jahres 2010 in ihrer
Auffassung bestérkt, dass die Europédische Wéhrungsunion kein optimaler Wahrungsraum sei.
Doch der Vergleich mit anderen wichtigen Wéhrungsrdumen zeigt, dass die Situation nicht
ganz so eindeutig ist. Beim Schuldenstand und der Neuverschuldung steht der Euro-Raum
heute zwar nicht gut, aber doch deutlich besser da als die Vereinigten Staaten, Japan und das
Vereinigte Konigreich. Hierin zeigt sich, dass der ungiinstige Zustand der Europédischen Wéh-
rungsunion nur zum Teil den spezifischen Defiziten dieses Arrangements geschuldet ist. Der
groBere Teil der aktuellen Problemmasse resultiert aus den Ungleichgewichten im finanziel-
len Sektor, die sich in den Jahren bis zur Krise auf der globalen Ebene in nahezu identischer
Form entfaltet haben wie zwischen den Mitgliedsldndern des Euro-Raums. Allerdings gibt es
auch ganz spezifische Fehlentwicklungen innerhalb der Wiahrungsunion, die so in anderen
Léndern nicht zu beobachten sind.

Die Theorie optimaler Wahrungsrdume ermoglicht wichtige Einsichten dartiber, welche Vor-
aussetzungen fiir eine gemeinsame Wéhrung erfiillt sein sollten. Aus ihr ldsst sich ablesen,
welche Herausforderungen eine Wahrungsunion meistern konnen muss, wenn nationale Un-
terschiede und Fehlentwicklungen noch eine groBere Bedeutung haben (Beetsma und Giulio-
dori, 2010). Aktuelle Erfahrungen und Theorie zusammengenommen konnen die ndtigen Er-
kenntnisse fiir zielfithrende europdische Reformmafnahmen liefern.

1. Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums dhnlich stark
ausgeprigt wie auf der globalen Ebene

122. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise haben sich in der Weltwirtschaft erhebliche Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden herausgebildet. Eine Gruppe von Léndern
(Vereinigte Staaten, stideuropdische Lénder, osteuropdische Lénder und kleine Volkswirt-
schaften wie Island) lebte in immer groBBerem Male {iber ihre Verhiltnisse, wéihrend eine an-
dere Gruppe (China, Japan, Deutschland, 6lexportierende Lander, die Schweiz) ihre Export-
einnahmen sehr viel stirker ausweitete als ihre Importausgaben. Es ist unschwer zu erkennen,
dass sich dieses Phidnomen der globalen Ungleichgewichte (JG 2006 Ziffern 141 ff.) zeit-
gleich bei den Mitgliedsldndern des Euro-Raums entfaltet hat (Schaubild 17, Seite 72). Be-
trachtet man die Ungleichgewichte des Euro-Raums in absoluten GrdBen, zéhlen zu den gro-
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Ben Defizitlindern Spanien, Italien und Frankreich, die groBten Uberschiisse verzeichnen
Deutschland und die Niederlande. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt weisen Griechen-
land, Portugal, Spanien und Irland die gréften Defizite auf.

Schaubild 17

Leistungsbilanzsalden fiir ausgewahlite Lander und fiir Mitgliedsldnder des Euro-Raums
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1) Sonstige Uberschusslander: Belgien, Luxemburg, Finnland.— 2) Sonstige Defizitiander: Irland, Malta, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: IWF
© Sachverstéandigenrat

Starke Unterschiede in den Finanzierungssalden des privaten Sektors

123. Da die offentlichen Haushalte bis zum Ausbruch der Krise in vielen Landern nahezu
ausgeglichen waren oder zumindest nicht tiber die 3 vH-Grenze hinausgingen, lassen sich
diese Salden in der Leistungsbilanz bis zum Jahr 2007 zum grofBten Teil auf stark divergie-
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rende Finanzierungssalden im privaten Sektor (Kapitalgesellschaften sowie private Haus-
halte einschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck) zuriickfithren. Wahrend die Privaten
in zahlreichen OECD-Léndern wesentlich mehr ausgaben als sie einnahmen, gab es zugleich
viele Volkswirtschaften, in denen der private Sektor erhebliche Finanzierungsiiberschiisse
erzielte. Dabei zeigt sich, dass hohe negative Finanzierungssalden nicht auf Mitgliedslander
des Euro-Raums begrenzt waren. Ein Land wie Island, das weder Mitglied der EU noch der
Waihrungsunion ist, war davon ebenso betroffen wie die baltischen Lander, die den Euro noch
nicht als Wahrung tibernommen haben (Schaubild 18). Diese Ungleichgewichte sind mit der
Finanzkrise verbunden, da es einer erheblichen Transformationsleistung des globalen Finanz-
systems bedurfte, die stark steigenden Geldersparnisse der Uberschusslinder in entsprechende
Kredite fiir private Haushalte und Unternehmen in den Defizitlindern zu transformieren.

Schaubild 18

Finanzierungssaldo" des privaten Sektors? fiir ausgewahlte Lander® im Jahr 2007

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

VH Il Linder des Euro-Raums vH
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1) Leistungsbilanzsaldo abziiglich Budgetsaldo des Staates.— 2) Finanzielle und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) Betrachtete Lander: BG-Bulgarien, LV-Lettland, IS-Island, EE-Estland, CY-Zypern, LT-Litauen, ES-Spanien, GR-
Griechenland, RO-Rumanien, MK-Mazedonien, HR-Kroatien, PT-Portugal, |IE-Irland, SI-Slowenien, TR-Tirkei, MT-Malta, SK-Slowakei, DK-Danemark, PL-
Polen, CZ-Tschechische Republik, US-Vereinigte Staaten, HU-Ungarn, IT-ltalien, FI-Finnland, UK-Vereinigtes Koénigreich, FR-Frankreich, BE-Belgien, AT-

Osterreich, SE-Schweden, LU-Luxemburg, JP-Japan, DE-Deutschland, NL-Niederlande und CN-China.
Quelle: IWF
© Sachversténdigenrat

124. Die hohe Verschuldung des privaten Sektors in den Problemldndern der Wéhrungsunion
diirfte daher nicht allein auf die gemeinsame Geldpolitik zuriickzufiihren sein, sondern auch
auf das bis zum Ausbruch der Krise weltweit zu beobachtende extrem geringe Risikobewusst-
sein von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern, das auch Schuldnern mit geringerer
Qualitdt den Zugang zu Krediten ermoglichte. Wie unkritisch die Akteure in diesen Jahren
gewesen sind, ldsst sich zum einen daran erkennen, dass in der ersten Hilfte des letzten Jahr-
zehnts fiir Wohnungsbau-Kredite in einigen Problemlédndern niedrigere Zinsen gefordert wur-
den als beispielsweise in Deutschland. Zum anderen wurde das Rating Griechenlands — trotz
eines seit Jahren bestehenden exzessiven Defizitverfahrens — bis zum Jahr 2006 kontinuierlich
angehoben (Schaubild 19, links, Seite 74). Dementsprechend ndherten sich die Spreads fiir
griechische Staatsanleihen immer mehr den Werten von Italien an (Schaubild 19, rechts,
Seite 74).
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Schaubild 19

Griechenland: Kreditwiirdigkeit am Beispiel von Staatsanleihen
vor Ausbruch der Finanzkrise
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Quellen: Fitch, Moody's, S&P, Thomson Financial Datastream

Finanz- und Wirtschaftskrise bringt Fiskalpolitik in allen Wahrungsraumen in gravie-

rende Schieflage

125. Bei den Auswirkungen dieser exzessiven Finanzierung zeigen sich ebenfalls keine we-
sentlichen Unterschiede zwischen den Problemldndern der Wahrungsunion und anderen
Volkswirtschaften. Die liber Kredite beschafften Mittel wurden teilweise konsumiert, aber
iiberwiegend im Immobilienbereich investiert, sodass sich die Wertschdpfung immer mehr in
den Baubereich verlagerte (Schaubild 20). Mit dem krisenbedingten deutlichen Riickgang im

Schaubild 20

Bedeutung der Bauinvestitionen in ausgewahlten Landern

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt”
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Wohnungsbau stieg die Arbeitslosigkeit stark an, was zu einer erheblichen Belastung der 6f-
fentlichen Haushalte fiihrte.

Da zugleich umfangreiche staatliche Ausgaben fiir die Stiitzung von Banken erforderlich wa-
ren und das Ende des Booms auch auf der Einnahmeseite deutliche Spuren hinterlief3, kam es
in vielen Landern zu sehr hohen Defiziten und zu einem merklichen Anstieg der Schul-
denstandsquoten. Die Notwendigkeit, die realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Fol-
gen der Krise zu begrenzen, fiihrte somit in vielen Ladndern zu einer massiven Schieflage der
offentlichen Haushalte. Im Vergleich mit den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinig-
ten Konigreich weist dabei der Euro-Raum im Jahr 2010 sogar eine relativ geringe Defizit-
quote auf sowie eine geringere Schuldenstandsquote als Japan und die Vereinigten Staaten
(Schaubild 21).

Schaubild 21

Staatsfinanzen im Euro-Raum, in Japan, im Vereinigten Kénigreich
und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2010
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1) Defizit und Schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IWF
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126. Die heute zu beobachtenden hohen Defizitquoten im Euro-Raum sind somit nicht in
erster Linie auf eine unsolide Fiskalpolitik zuriickzufiithren. Dies gilt insbesondere fiir die
Problemlinder Spanien und Irland, die im Jahr 2007 noch eine Uberschussquote von 1,9 vH
beziehungsweise einen ausgeglichenen Staatshaushalt aufweisen konnten. Die Hauptursache
liegt in einer exzessiven Kreditvergabe des Finanzsystems in den Boom-Jahren, die zu mas-
siven Fehlentwicklungen im realwirtschaftlichen Sektor gefiihrt hat. Wenn @hnliche Fehlent-
wicklungen in Zukunft vermieden werden sollen, kommt es somit entscheidend darauf an,
einen effizienteren Rahmen fiir die Finanzaufsicht zu schaffen. Neben den auf der globalen
Ebene (Basel III) und im Rahmen der EU geplanten Reformen (Ziffer 250 ft.) fehlt es bisher
an Losungsansitzen, die speziell fiir den Euro-Raum konzipiert sind (Ziffern 154 ff.).
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2. Die spezifischen Probleme des Euro-Raums

127. Trotz dieser Parallelen unterscheidet sich die Situation der Problemlidnder des Euro-
Raums deutlich von den Verhiltnissen in anderen Volkswirtschaften, die ebenfalls massiv
von der Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen worden sind. Urséchlich hierfiir sind die spe-
zifischen makrookonomischen Rahmenbedingungen einer Wahrungsunion.

— Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion kann Lénder dazu veranlassen, eine iiberhéhte
offentliche Verschuldung einzugehen, da nicht mehr mit dem Risiko einer Abwertung der
heimischen Wéhrung gerechnet werden muss. Neben dieser Externalitit besteht die Ge-
fahr, dass Anleger Anleihen von Lindern mit unsolider Fiskalpolitik zu relativ niedrigen
Zinssidtzen erwerben, da sie die im Vertrag festgelegte No-bail-out Klausel als nicht
glaubwiirdig ansehen.

— Durch die fiir den Durchschnitt des Wahrungsraums angelegte Zinspolitik ist es nicht
moglich, in Mitgliedslandern mit einer liberhitzten Konjunktur gezielt geldpolitisch gegen-
zusteuern.

— Durch die Teilnahme an der Wéhrungsunion mit einer unabhingigen Notenbank setzen
sich Staaten einem Insolvenzrisiko aus, dem sie in dieser Form sonst nur bei einer Ver-
schuldung in fremden Wahrungen unterliegen. Allerdings zeigt die Wahrungsgeschichte,
dass es selbst in Ldndern mit einer abhdngigen Notenbank zu so starken inflationdren Pro-
zessen kommen kann, dass am Ende eine Wahrungsreform erforderlich ist. Fiir die Glaubi-
ger von Staatsanleihen ist dies aus 6konomischer Sicht nichts anderes als ein Staatsbank-
rott.

— Da Parititsinderungen nicht mehr moglich sind, konnen bei tiberhohten Lohnentwick-
lungen auf Dauer gravierende Probleme bei der internationalen Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft entstehen, die nur iiber schmerzhafte Lohnsenkungen oder eine lange Pha-
se der Lohnzuriickhaltung korrigiert werden konnen.

Problemfall Griechenland

128. In den 1990er-Jahren befiirchteten viele Okonomen, dass eine Wihrungsunion Anreize
zu einer unsoliden Fiskalpolitik schaffen konne. Wahrend fiir den Euro-Raum insgesamt fest-
zustellen ist, dass die Neuverschuldung seit dem Jahr 2002 durchweg geringer ausgefallen ist
als in den Vereinigten Staaten und Japan, ist die fiskalische Situation Griechenlands seit lan-
gem &duflerst unbefriedigend. Obwohl die griechische Volkswirtschaft bis zum Ausbruch der
Krise iiberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts erzielte, gelang es
der Politik nicht, die 6ffentlichen Haushalte ins Gleichgewicht zu bringen. So wies Griechen-
land im Jahr 2007 nach Ungarn die hochste staatliche Defizitquote aller OECD-Lénder auf.
Dabei lag die Staatsquote mit 44,1 vH zwar unter dem Durchschnitt des Euro-Raums
(45,9 vH). Die Staatseinnahmen erreichten jedoch nur einen Wert von 40,4 vH in Relation zur
nominalen Wirtschaftsleistung, wahrend der Euro-Raum einen Wert von 45,2 vH erzielte. Im
internationalen Vergleich besonders gering fielen die Einnahmen des griechischen Staats
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aus Einkommen- und Unternehmensteuern aus. Sie beliefen sich im Jahr 2007 auf nur
7,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, wihrend in der EU-15 ein Wert
von 14,0 vH erzielt wurde. Mit der Ausnahme Mexikos, der Tiirkei und der Slowakei war das
der niedrigste Wert aller OECD-Lénder.

129. Im Riickblick ist nur schwer feststellbar, ob Griechenland eine dhnlich unsolide Fiskal-
politik verfolgt hitte, wenn es kein Mitglied der Wahrungsunion gewesen wére. Einerseits
konnte argumentiert werden, dass die Mérkte iiber Jahre hinweg von einem Bail-out durch
die Gemeinschaft ausgegangen sind, sodass sie bereit waren, griechische Anleihen zu einem
nur geringen Zinsaufschlag gegeniiber deutschen Anleihen zu erwerben. Ohne den Euro wi-
ren die Risikopramien fiir Griechenland frither angestiegen und hétten moglicherweise recht-
zeitig eine weitergehende Verschuldung verhindert. Wenn man davon ausgeht, dass die Mérk-
te liber Jahre hinweg an ein Bail-out geglaubt haben, stellt sich dann andererseits die Frage,
wieso sie Anfang des Jahres 2010 plotzlich zu einer vollig anderen Auffassung gekommen
sind. Bei dem bis zum Ausbruch der Krise allgemein sehr geringen Risikobewusstsein der
Finanzmarkte ist jedenfalls nicht auszuschlieBen, dass Griechenland auch ohne eine Teilnah-
me an der Wahrungsunion eine unsolide Fiskalpolitik betrieben hétte. Hierflir konnte die Tat-
sache sprechen, dass die Haushaltsfehlbetrage in Ungarn in den Jahren 2001 bis 2007 noch
deutlich hoher ausgefallen sind als die in Griechenland.

130. Gleichwohl belegt die Tatsache, dass es Griechenland {iber ein ganzes Jahrzehnt hinweg
moglich gewesen ist, eine Defizitquote von iiber 3 vH aufzuweisen, ohne jemals den Sankti-
onsmechanismen des Stabilitits- und Wachstumspakts ausgesetzt zu sein, dass das fiskalische
Regelwerk der Wihrungsunion dringend reformbediirftig ist. Der Sachverstindigenrat
hat hierauf bereits in seinem vorangegangenen Jahresgutachten hingewiesen und entsprechen-
de Losungsansdtze vorgestellt. In diesem Jahr sind von verschiedenen Institutionen umfas-
sende Reformkonzepte unterbreitet worden (Ziffer 144).

Bei aller Kritik an der griechischen Fiskalpolitik sollte nicht {ibersehen werden, dass sich bis
zum Ausbruch der Krise auch in Griechenland eine erhebliche private Verschuldung heraus-
gebildet hat. Im Jahr 2007 war die Neuverschuldung des privaten Sektors rund doppelt so
hoch wie die der 6ffentlichen Hand. Somit wére wohl auch bei einer groferen Fiskaldisziplin
mit dhnlichen Problemen wie beispielsweise in Spanien zu rechnen gewesen.

Einheitliche Zinspolitik verstirkt realwirtschaftliche Divergenzen

131. Eine wesentliche Besonderheit einer Wéhrungsunion besteht darin, dass fiir alle Mit-
gliedslinder ein einheitlicher Leitzins besteht. Dies ist umso problematischer, je groBer die
Wachstumsunterschiede zwischen den Mitgliedslindern ausfallen. Bis zum Ausbruch der
Krise lagen die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in Irland, Spanien und Griechenland
teilweise deutlich iiber den Werten Deutschlands (Schaubild 22, Seite 78). Die Wachstumsdif-
ferenziale spiegelten sich auch in entsprechenden Unterschieden bei der Lohnentwicklung,
den Inflationsraten und den Verdnderungen der Immobilienpreise wider.
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Schaubild 22

Differenz der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts zwischen ausgewéhliten
Liandern und Deutschland bis zum Ausbruch der Finanzkrise
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132. Wenn eine Volkswirtschaft eine liberhitzte Konjunktur aufweist, ist es erforderlich, dass
die Geldpolitik die Realzinsen erhoht. Aufgrund der im Euro-Raum insgesamt eher verhalte-
nen wirtschaftlichen Dynamik hielt die EZB bis Ende des Jahres 2005 an einer Niedrigzinspo-
litik mit einem Leitzins von nur 2 % fest. Berechnet man fiir die Problemlénder den Taylor-
Zins nach der einfachen Taylor-Regel und vergleicht ihn mit dem tatséchlichen kurzfristigen
Zinsniveau, zeigt sich, dass die monetdren Bedingungen in den Problemléndern iiber Jahre
hinweg viel zu expansiv gewesen sind (Schaubild 23). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass fiir
diese Berechnung die ex post ermittelten Daten fiir die Output-Liicke verwendet wurden und
nicht die Echtzeitdaten.

Schaubild 23

Abweichungen der kurzfristigen Zinsen vom einfachen Taylor-Zins"
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1) Taylor-Zins wurde berechnet nach der Formel: j; = 2 + , + 0,5(r, - 2) + 0,5(y; - ¥, ), wobei n;: Inflationsrate (HVPI) und (y; - y,, ): Output-Liicke. Sie-
he auch JG 2004 Ziffern 145 ff.
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Erschwerend kam hinzu, dass die Zinsen fiir Immobilienkredite in Spanien und Irland
tiber Jahre hinweg deutlich niedriger waren als in Deutschland. Die einheitliche Zinspolitik
wurde somit in einer Weise in Bankenzinsen transformiert, die zuséitzlich destabilisierend
wirkte.

Allerdings ist nicht ganz auszuschlieen, dass es in diesen Léndern auch ohne eine Mitglied-
schaft in der Wéahrungsunion zu dhnlichen Fehlentwicklungen gekommen wére. Der Zugang
zu Krediten mit glinstigen Zinsen wire dann iiber eine Fremdwiahrungsverschuldung in Wéh-
rungen wie beispielsweise dem Schweizer Franken moglich gewesen. Im letzten Jahrzehnt
kann man Beispiele hierfiir in Island, Ungarn und in den baltischen Léndern finden.

Mitgliedschaft in der Wihrungsunion und Insolvenzrisiko fiir Staaten

133. Im Hinblick auf seine Schuldenstandsquote und seine Neuverschuldung unterscheidet
sich das Vereinigte Konigreich derzeit nur wenig von Spanien. Gleichwohl befindet es sich in
einer deutlich komfortableren makro6konomischen Situation. Solange seine Staatsverschul-
dung ausschlielich auf Pfund Sterling lautet, muss es grundsétzlich nie in eine Situation der
Zahlungsunfihigkeit kommen. Wenn Staatsanleihen fillig werden, kann der Riickzahlungsbe-
trag jederzeit durch die Bank of England bereitgestellt werden und wenn die Verschuldung
erh6ht werden muss, konnen die neuen Anleihen durch die Notenbank erworben werden. Im
Jahr 2009 hat die englische Notenbank im Rahmen ihres sogenannten Quantitative Easing
de facto die gesamte Neuverschuldung des Staats auf diese Weise finanziert (JG 2009 Zif-
fer 136). Eine vergleichbare Notenbankfinanzierung der Staatsverschuldung (einschlieBlich
der staatlich gestiitzten Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac) wird seit der
Insolvenz von Lehman Brothers auch von der US-amerikanischen Notenbank praktiziert. In
Japan fand ein sehr umfangreicher Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen eines Quantitative
Easing in den Jahren 2001 bis 2006 statt (Kasten 4).

Quantitative Easing: Vergleich der Programme von EZB, Fed, BoE und BoJ

Eine Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbank, einhergehend mit einer Vergroferung der
Geldbasis Uber den Aufkauf von Wertpapieren, mit dem Ziel einer erleichterten Liquiditats- und
Kreditversorgung wird gemeinhin als Quantitative Easing bezeichnet (JG 2009 Ziffern 134 ff.).
Dieses Ziel wird unter normalen Umstanden durch eine Leitzinssenkung erreicht. Ist der nomina-
le Leitzins allerdings bereits nahe Null, ermdglicht Quantitative Easing einerseits das Senken
der Risikopramien Uber den Aufkauf riskanter Anleihen, andererseits das Senken des Lang-
fristzinses Uber den Aufkauf langfristiger Wertpapiere oder Uber die glaubhafte Ankiindigung,
den Leitzins Uber eine l&dngere Periode niedrig zu belassen. Beide Mallnahmen wirken in der
Tendenz stimulierend auf die Volkswirtschaft (Blinder, 2010).

Erste Erfahrungen mit Quantitative Easing hat die Bank of Japan (BoJ) zwischen Marz 2001
und Marz 2006 gemacht. In diesem Zeitraum hat sie in zunehmendem Ausmal} langfristige ja-
panische Staatsanleihen aufgekauft, den Zielwert fir bei der BoJ gehaltene Reserven sukzessi-
ve erhdht und angekindigt, diesen so lange auf einem hohen Niveau zu halten, bis die Deflati-
onsphase Uberwunden ist (Shirakawa, 2002; Ugai, 2006). Am Jahresende 2005 hielt die BoJ
langfristige Staatsanleihen im Umfang von 63 Bio Yen in ihrer Bilanz. Im Marz 2006 wurde die
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Politik des Quantitative Easing beendet, nachdem in drei aufeinander folgenden Monaten positi-
ve Inflationsraten verzeichnet wurden. Die Bewertung der MalRnahmen fallt zum GroRteil negativ
aus: Mit Ausnahme der Ankundigung langfristig guter Liquiditatsbedingungen haben die MaR-
nahmen keine wesentlich positive Wirkung gezeigt (Oda und Ueda, 2007; Spiegel, 2006).

Das Federal Reserve System (Fed) hat seit Oktober 2008, im Gefolge der Insolvenz von Leh-
man Brothers, umfassende MaRnahmen des Quantitative Easing eingeleitet. Die Zentralbankbi-
lanz wurde zwischen dem 3. September und dem 12. November 2008 von 0,9 auf 2,2 Bio US-
Dollar mehr als verdoppelt. Im Gegensatz zur BoJ hat die Fed ihren Schwerpunkt auf die Sen-
kung der Risikopramien gelegt und war damit durchaus erfolgreich. Allerdings durfte sich der
Abbau der zusatzlichen Bilanzpositionen als deutlich schwieriger und langerfristig herausstellen
als im Falle der BoJ, sollen etwa Bear Stearns oder AlG-Aktiva einer VerduRRerung zugefihrt
werden.

Wahrend bei der Bank of England (BoE) eine deutliche Ausweitung der Bilanz ebenfalls seit
dem Herbst 2008 zu verzeichnen war (JG 2009 Ziffern 135 f.), wurde ein umfassendes Pro-
gramm des Quantitative Easing erst im Marz 2009 angekindigt, innerhalb dessen die BoE
Staatsanleihen im Wert von 198,3 Mrd Pfund (Stand: 28.10.2010) erworben hat. Dies entspricht
gut einem Sechstel der gesamten Staatsschulden des Vereinigten Konigreichs.

Die Ausweitung der Bilanz des Eurosystems war im Herbst 2008 ebenfalls deutlich, wenn auch
nicht so ausgepragt wie bei der Fed und der BoE (Tabelle 12). Auch waren die MalRnahmen zu-
nachst andere (JG 2009 Ziffern 67 und 136). Im Mai 2010 hat sich die Europaische Zentralbank
(EZB) im Zuge der Griechenland-Krise allerdings doch zum Kauf von Staatsanleihen auf dem
Sekundarmarkt entschieden; bisher wurden insbesondere griechische, portugiesische und iri-
sche Staatsanleihen im Gesamtvolumen von 63,5 Mrd Euro erworben (Ziffer 86).

Tabelle 12

Quantitative Easing: Umfang der Staatsanleihenkaufe durch die Notenbanken

Vereinigte ini
Japan I |g1) Veire_lnlg.tes Euro-Raum
; : Staaten Konigreich
Umfang in Relation zum/zu = -
Dezember 2000 -  August 2008 - Marz 2009 - Mai 2010 -
Dezember 2004 August 2010 Méarz 2010 September 2010
Bruttoinlandsprodukt (vH)?........... 4,0 10,8 13,5 0,7
Staatsschulden (vVH)®.................. 2,3 11,6 17,7 0,8

1) Staatsanleihen (Treasuries), hypothekarisch besicherte Wertpapiere (Mortgage-Backed Securities, garantiert
durch Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae) und Schuldverschreibungen von Bundesbehoérden (Federal
Agency Debt Securities).— 2) In jeweiligen Preisen jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.— 3) Stand der Staats-
schulden jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.

Quellen: BoE, BoJ, EU, EZB, Fed, IWF

Am 5. Oktober 2010 hat die BoJ erneut ein Wertpapieraufkaufprogramm von zunachst etwa 5 Bio
Yen angekulndigt, das fur langfristige Staatsanleihen, Anleihen und Schuldverschreibungen von
Firmen sowie Index- und Immobilienfonds Verwendung finden soll. In jingster Zeit ist unter dem
Stichwort QE2 eine neue Runde von MalRnahmen des Quantitative Easing durch die Fed im Ge-
sprach. Hierbei sollen langfristige Staatsanleihen gekauft werden, womdglich so lange, bis die
Inflationsrate einen bestimmten Zielwert erreicht hat. Auch bei der BoE sind aktuell erste Stimmen
zu horen, die eine Ausdehnung der Malinahmen fordern.
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» Original Sin“ als Normalfall in der Wiihrungsunion

134. Durch die Teilnahme an der Europdischen Wéahrungsunion ist den Mitgliedsldndern
eine Notenbankfinanzierung des Staats grundsatzlich nicht mehr moglich, da Artikel 123 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der EU (AEUV) dies ausschliefit. Konkret bedeutet das fiir ein
Mitgliedsland der Wahrungsunion, dass es grundsitzlich dem Risiko ausgesetzt ist, fiir fallige
Staatsanleihen keine Anschlussfinanzierung mehr zu erhalten. Ein solches Insolvenzrisiko
besteht fiir souverdne Staaten ansonsten nur dann, wenn sie {iber eine unabhingige Notenbank
verfiigen, der eine direkte Finanzierung des Staats untersagt ist oder wenn sie sich in einer
Fremdwéhrung verschulden miissen. In der Literatur wird ein solches Vorgehen mit dem Beg-
riff der ,,Erbslinde* (Original Sin) belegt, da sich ein Land damit den Unwégbarkeiten der
internationalen Finanzmaérkte aussetzt.

135. Bei der Griindung der Wihrungsunion wurde das Risiko der Insolvenz eines Mitglieds-
lands nicht fiir sehr hoch gehalten. Aus diesem Grund verzichteten die Konstrukteure des Eu-
ro —iiber die No-bail-out Klausel hinaus — auf Regelungen fiir den Fall einer drohenden In-
solvenz ebenso wie auf Prozeduren fiir eine tatsdchlich eingetretene Zahlungsunfahigkeit ei-
nes Mitgliedslands. Dieses institutionelle Defizit machte sich schmerzhaft bemerkbar, als im
Laufe des Jahres 2010 die Kreditwiirdigkeit Griechenlands und spéter auch die der anderen
Problemldnder immer stirker in Frage gestellt wurde.

Nachdem die Akteure auf den Finanzmérkten — wie schon im Jahr 1989 im Delors-Bericht
beschrieben, der die Blaupause fiir die Europdische Wahrungsunion lieferte — tiber Jahre hin-
weg kein groBeres Risikobewusstsein an den Tag gelegt hatten, kam es bei ihrer Einschitzung
der Haushaltssituation in den Problemldndern in der ersten Hilfte des Jahres 2010 zu einem
sich selbstverstidrkenden und in der Tendenz destabilisierenden Prozess. Dieser trieb die Fi-
nanzierungskosten fiir die Problemlédnder immer weiter nach oben, womit es immer weniger
wahrscheinlich wurde, dass diesen ihre ohnehin sehr anspruchsvolle Konsolidierungsaufgabe
gelingen wiirde. Ohne duflere Hilfe wire es im Laufe des Jahres 2010 mit groBer Wahrschein-
lichkeit zu einem Teufelskreis gekommen, der mit der Zahlungsunfihigkeit Griechenlands
oder sogar mehrerer Problemlénder geendet hitte (Kasten 5).

Ein dramatisches Wochenende fiir Europa

Trotz des Rettungspakets fur Griechenland, das in den Grundzigen bereits am 25. Marz 2010
festgelegt wurde, gab es im Verlauf des Monats April keine Beruhigung der Markte. Im Gegen-
teil, die Risikoaufschlage der Problemlander stiegen nahezu kontinuierlich, getrieben von Abstu-
fungen der Ratingagenturen und nur kurzfristig gebremst von neuen Sparprogrammankundigun-
gen (Schaubild 24).

Am Freitag, den 7. Mai 2010 betrug der Renditeaufschlag Griechenlands gegeniber Deutsch-
land bei 10-jahrigen Staatsanleihen 952 Basispunkte, mehr als doppelt soviel wie einen Monat
zuvor und beinahe sieben Mal soviel wie ein halbes Jahr zuvor. Die Versicherung gegen einen
Ausfall griechischer Staatsanleihen kostete am selben Tag 93 869 Euro fur 1 Mio versicherter
Summe, gegenuber 41 307 Euro einen Monat und 14 958 Euro sechs Monate zuvor. Weniger
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Schaubild 24

Risikoaufschlage 10-jahriger Staatsanleihen fiir ausgewahlte Lander
gegeniiber Deutschland”
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1) Renditedifferenzen der Anleihen des jeweiligen Landes gegeniiber deutschen Staatsanleihen.

- Quelle: Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat

dramatische, aber in der Tendenz gleiche Entwicklungen waren fir Portugal und Irland, noch
etwas abgeschwachter ebenso flir Spanien und Italien zu verzeichnen.

Einen weiteren Beleg fur die Unsicherheit der Markte lieferten die taglichen Veranderungsraten
der Kurswerte fiir 10-jahrige Staatsanleihen dieser Lander: Wahrend diese Ublicherweise unter
+/- 1 vH liegen, nahm die Schwankungsbreite seit April 2010 deutlich zu (Schaubild 25).

Die Vertrauenskrise bezlglich der Staatsfinanzen der Problemlander fihrte au3erdem zu einer
Erhéhung der Kreditrisiken bei europaischen Banken, die das Niveau zu Zeiten der Insolvenz
von Lehman Brothers Uberschritten (Bini Smaghi, 2010). Ebenso erhohte sich die Volatilitat auf
dem Geldmarkt und bei Aktienkursen; der Euro wertete innerhalb einer Woche deutlich gegen-
Uber US-Dollar und Yen ab.

Trotz dieser Problemlage hat die EZB in ihrer regularen Sitzung am 6. Mai 2010 keine speziellen
MaRnahmen ergriffen; Forderungen nach Staatsanleihenkaufen wurden brisk zurlckgewie-
sen: ,We did not discuss this option.“ Zwei Tage spater hatte man dann doch Zeit zur Diskussi-
on.

Am Samstag und Sonntag tagten die Finanzminister der EU-Lander und beschlossen den soge-
nannten Schutzschirm, am Montag kundigte die EZB ein Programm fir die Wertpapierméarkte
an, innerhalb dessen sie am Rentenmarkt intervenieren und Staatsanleihen aufkaufen kann.
Dabei hat die EZB die Liquiditat, die durch den Ankauf von Staatsanleihen in den Markt gebracht
wurde, in gleichem Umfang wieder durch eine Reduzierung ihrer Refinanzierungskredite fur
Banken sterilisiert, um auf diese Weise ein Absinken der Geldmarktzinsen zu vermeiden. Und
obwohl nichts in der Satzung der EZB gegen den Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekun-
darmarkt spricht, stellte der an diesem Wochenende vollzogene Gesinnungswechsel der EZB
gleichwohl eine Belastung fir die Reputation der Zentralbank als unabhangige Institution dar.
Dieser von anderen Notenbanken praktizierten Form des Quantitative Easing war die EZB bis
dahin aus dem Weg gegangen, da sie den Eindruck einer direkten staatlichen Defizitfinanzie-
rung hatte vermeiden wollen.
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Schaubild 25

Entwicklung der Kurswerte von 10-jahrigen Staatsanleihen ausgewahlter Lander

Tégliche Veranderung in vH
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136. Eine solche Entwicklung — und erst recht der von manchen Okonomen vorgeschlagene
Austritt oder Ausschluss von Problemlindern aus der Wiahrungsunion — hétte die Stabilitét
der Banken in diesen Léndern ebenso gefihrdet wie die von Finanzinstitutionen in anderen
Mitgliedstaaten der Wihrungsunion. Ein Ausscheiden Griechenlands hétte Spekulationen
tiber einen Austritt der anderen Lénder befeuert. Grundsétzlich wiirde sich bei einem Ausein-
anderbrechen der Wihrungsunion das Problem stellen, dass die in Euro eingegangenen
Schulden in den dann wieder eingefiihrten nationalen Wéhrungen stark ansteigen und so zu
erheblichen Verschuldungsproblemen aller Sektoren fiihren wiirden. Von einem solchen
Worst-case Szenario wiren deutsche und franzésische Kreditinstitute besonders stark be-
troffen. Fiir Irland, Portugal und Spanien sind deutsche Banken der groBte ausldndische Kre-
ditgeber, fiir Griechenland der zweitgrofte. Insgesamt entfillt auf deutsche Banken rund ein
Viertel der gesamten Auslandsverschuldung — das heift der Verschuldung von Banken, priva-
ten Haushalten, Unternehmen und des Staats — der vier Problemlénder, auf Frankreich knapp
20 vH. Eine konsequente Durchsetzung der No-bail-out Klausel nach Artikel 125 AEUV
wire daher — neben Belastungen fiir inldndische Glaubiger — mit erheblichen finanziellen Ri-
siken insbesondere fiir Deutschland und Frankreich verbunden gewesen (Tabelle 13).

Schutzschirme fiir die Problemlinder

137. Vor diesem spezifischen Hintergrund sind die im April und Mai 2010 beschlossenen,
ungewoOhnlich umfangreichen Rettungsprogramme fiir Griechenland sowie fiir den gesamten
Wihrungsraum zu verstehen (Kasten 6, Seite 84).

Der unmittelbare Effekt der Stabilisierungsprogramme lésst sich an den Renditeabstdnden von
Staatsanleihen gegeniiber dem ,,Benchmark“-Emittenten Bundesrepublik Deutschland able-
sen. Sowohl durch das EU-Rettungspaket fiir Griechenland als auch durch den Rettungs-
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schirm vom Mai 2010 ist es zu einer temporédren Beruhigung auf den Finanzmérkten gekom-

men. Nach wie vor miissen die Problemlinder, allen voran Griechenland, sehr hohe Risiko-

aufschlége bezahlen, wenn sie sich am Kapitalmarkt finanzieren wollen. Auch fiir die Mittel

aus dem EU-Rettungspaket muss Griechenland einen Aufschlag von 350 Basispunkten leis-
ten, was erheblich iiber dem durchschnittlichen Spread des Jahres 2009 liegt.

Tabelle 13

Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken der BIZ-Lander"
gegeniiber ausgewahlten Landern

Darunter: Nachrichtlich:
Ins- ) Ver- .

esamt Frank- Deutsch- Nieder- L Vereinigte Deutsch- Frank-

9 . einigtes .
reich land lande L Staaten land reich

Kénigreich

Mrd US-Dollar Anteil in vH
Griechenland ....... 202,6 711 442 11,3 11,8 13,6 21,8 35,1
Irland ........cccceeee 627,6 50,3 174,0 25,9 164,0 60,6 27,7 8,0
Portugal ............... 243,6 421 445 12,2 25,0 5,2 18,3 17,3
Spanien ............... 857,0 199,8 2131 99,5 110,2 62,2 24,9 23,3
Zusammen .......... 1930,8 363,3 475,8 149,0 311,0 141,7 24,6 18,8

1) Lander, die der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichten; Stand: Ende Marz 2010.
Quelle: BIZ

Rettungsprogramme fiir den Euro-Raum

Am 2. Mai 2010 haben die Mitgliedslander der Wahrungsunion ihre Bereitschaft erklart, im Rah-
men eines Rettungsprogramms fiir Griechenland einen Betrag von bis zu 80 Mrd Euro als Fi-
nanzhilfe in der Form von koordinierten bilateralen Krediten bereitzustellen, davon bis zu
30 Mrd Euro im Jahr 2010. Fur Deutschland ergibt sich daraus ein Betrag von 22,4 Mrd Euro,
wenn man unterstellt, dass sich alle Mitgliedslander mit Ausnahme Griechenlands an der Hilfe
beteiligen. Formell wird die deutsche Garantie von der KfW Bankengruppe Uibernommen, die
hierfir eine Bundesgarantie erhalt. Zusatzlich werden vom IWF 30 Mrd Euro bereitgestellt, so-
dass das Gesamtpaket ein Volumen von 110 Mrd Euro erreicht. Die Mittel werden im Rahmen
einer strengen Konditionalitat zur Verfigung gestellt, die zwischen dem IWF und der Europai-
schen Kommission (in Abstimmung mit der EZB) und Griechenland vereinbart wurde.

Da sich trotz dieser weitreichenden Hilfen flr Griechenland keine Beruhigung auf den Finanz-
markten einstellte, wurde am 9. Mai 2010 ein umfassendes Malihahmenpaket beschlossen, das
es ermdglicht — auf der Basis von Artikel 122 Absatz 2 AEUV — Mitgliedstaaten finanzielle Unter-
stitzung zu gewahrleisten, die durch auRerordentliche Umstande auRerhalb ihres Einflussbe-
reichs in Schwierigkeit geraten sind. Dieser Schutzschirm besteht aus zwei Elementen.

— Als erste Stufe wurde ein Notfallfonds geschaffen, der als ein Gemeinschaftsinstrument
durch den EU-Haushalt garantiert wird und ein Volumen von bis zu 60 Mrd Euro umfassen
kann. Die rechtliche Grundlage hierfur ist eine Entschlielung des Rates uber die Einfihrung
eines Europaischen Stabilisierungsmechanismus (European Financial Stabilisation Me-
chanism) vom 9. Mai 2010.
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— Als zweite Stufe wurde von den Mitgliedstaaten des Euro-Raums am 7. Juni 2010 eine auf
drei Jahre befristete Europaische Finanzstabilisierungsfazilitdt gegriindet (European Finan-
cial Stability Facility, EFSF). Sie soll Uber einen Zeitraum von drei Jahren Darlehen in Héhe
von bis zu 440 Mrd Euro vergeben kénnen. Bei der EFSF handelt es sich um eine Zweckge-
sellschaft nach luxemburgischem Recht. Die Gesellschaft kann auf dem Kapitalmarkt Mittel
aufnehmen, wobei die Mitgliedslander hierfiir eine anteilige Blurgschaft Gbernehmen. Diese
wird prozentual gemaR den Kapitalanteilen der 16 Mitgliedslander an der EZB festgelegt. Fir
Deutschland belauft sich dieser auf 27,1 vH, womit sich eine maximale Sicherungszusage
von 119,4 Mrd Euro ergibt. Fir den Fall, dass einzelne Mitgliedslander selbst die EFSF in
Anspruch nehmen missen — man spricht dabei von einem Stepping-out Guarantor — erhoht
sich der Anteil entsprechend; Griechenland gilt von Anfang an als Stepping-out Guarantor,
sodass der deutsche Anteil an der EFSF 27,9 vH betragt. Hieraus resultiert der gesetzlich
bestimmte deutsche Beitrag von 122,9 Mrd Euro. Bei einem Ausfall von Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien wiirde sich der deutsche Anteil an einem einzelnen Kreditprogramm
auf 33,4 vH erhdhen, die maximale Sicherung von 123 Mrd Euro gemall dem deutschen
,Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europaischen Stabilisie-
rungsmechanismus” bleibt davon jedoch unberiihrt. Dies gilt auch fir die - zur Verbesserung
des Ratings der von der EFSF emittierten Titel — vereinbarte Uberbesicherung in Héhe von
120 vH. Somit wiirde Deutschland bei einer Emission der EFSF in H6he von beispielsweise
1 Mrd Euro flr einen Betrag von 27,9 vH zuzlglich 20 vH als Uberbesicherung haften, kon-
kret also fiir 335 Mio Euro. Aufgrund der Uberbesicherung reduzieren sich die fiir Ausleihun-
gen des EFSF insgesamt verfligbaren Mittel von 440 Mrd Euro auf 366,7 Mrd Euro. Um ein
AAA-Rating fir die von ihr emittierten Titel zu erlangen, muss die EFSF dariiber hinaus eine
Barreserve halten. lhre H6he wird wie folgt ermittelt: Etwa 60 vH der zugesagten Betrage
stammen von Garantielandern mit einem AAA-Status. Durch die Uberbesicherung von
120 vH ergibt sich somit fiir 72 vH einer EFSF-Emission eine AAA-Besicherung. Die verblei-
bende Licke wird durch die Barreserve gedeckt. Diese wird zum einen dadurch geschaffen,
dass von den Empfangerlandern der Barwert der Zinsmarge und die Servicegebuhr unmittel-
bar einbehalten werden. Zum anderen muss die EFSF bei jeder Emission einen Betrag auf-
nehmen, der noch dariber hinaus Uber den Mitteln liegt, die dem betreffenden Land zur Ver-
fligung gestellt werden. Bei einer vollen Ausschopfung des Finanzierungsrahmens sinkt da-
mit der fur die Lander verfligbare Betrag noch einmal deutlich unter den Wert von 366,7 Mrd
Euro. Unterstellt man, dass die Licke 28 vH betragt, ergibt sich ein maximal verfiigbarer Be-
trag von rund 286 Mrd Euro.

Im deutschen Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen des europaischen Sta-
bilisierungsmechanismus sind sehr restriktive Voraussetzungen fur dessen Aktivierung genannt.
Die Kredite sind nur als ,Notmalinahmen zum Erhalt der Zahlungsfahigkeit* eines Mitgliedslands
vorgesehen. Die Gefahrdung der Zahlungsfahigkeit soll durch die Staaten des Euro-
Wahrungsgebiets unter Ausschluss des betroffenen Lands gemeinsam mit dem IWF und der
EZB festgestellt werden. Demgegeniber sprechen die Terms of Reference der Euro-Gruppe zur
EFSF vom 7. Juni 2010 sowie der EFSF-Rahmenvertrag nur von ,in Schwierigkeiten geratenen
Mitgliedstaaten® und als Voraussetzung fir den Abschluss Uber eine Darlehensfazilitat wird le-
diglich eine Absichtserklarung (Memorandum of Understanding) gegeniiber der Kommission ge-
fordert, in der die Haushaltsdisziplin und die wirtschaftlichen Leitlinien der jeweiligen Staaten
festgelegt werden. Da alle Entscheidungen in der EFSF einstimmig getroffen werden mussen,
hat Deutschland im Zweifelsfall jedoch grundsatzlich die Méglichkeit, Kredite der EFSF zu stop-
pen.
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Fehlentwicklungen bei der Wettbewerbsfihigkeit

138. Seit dem Bestehen der Wéhrungsunion haben sich erhebliche Unterschiede bei der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten in den Mitgliedsldndern herausgebildet (Schaubild 26, oben).
Bei den von der Krise im Euro-Raum besonders betroffenen Volkswirtschaften sind die
Lohnstiickkosten —bei allen konzeptionellen Schwierigkeiten bei deren Berechnung — im
Jahr 2010 um bis zu 30 vH hoéher als im Jahr 2000, wahrend es in Deutschland nur zu einer
Zunahme um 7 vH gekommen ist. Ahnlich ungiinstig wie in den vier Problemléindern hat sich
auch die Wettbewerbsfahigkeit Italiens entwickelt. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass das
Lohnniveau in Deutschland nach wie vor weitaus hoher als in den betroffenen siideuropii-
schen Landern ist.

139. Haufig wird in diesem Zusammenhang argumentiert, dass die Wahrungsunion deshalb
so krisenanfillig sei, weil die Leistungsfdhigkeit der Mitgliedslédnder stark divergiere. Die im
letzten Jahrzehnt aufgelaufenen Unterschiede in den Lohnstiickkosten sind jedoch nicht auf
unzureichende Produktivitétsfortschritte in den Problemlédndern zuriickzufiihren. Ursdchlich
hierfiir sind allein Verdnderungen der Nominallohne, die sich offensichtlich wenig an der
Produktivitét, dafiir aber sehr stark an den noch deutlicher gestiegenen nationalen Inflations-
raten orientierten (Schaubild 26, unten).

Schaubild 26

Entwicklung der Lohnstiickkosten") in ausgewahlten Lindern des Euro-Raums
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1) Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen.— 2) Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen je Erwerbstati-
gen.— 3) Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer.— 4) Durchschnittliche jahrliche Veranderung in vH im Zeitraum 2000 bis 2010.
Quelle: EU
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140. Fiir die vier Problemlénder stellen sich somit in den nichsten Jahren sehr schwierige
Anpassungsaufgaben. Sie miissen nicht nur ihre hohen Defizite reduzieren, sondern insbeson-
dere auch iiber eine sehr zuriickhaltende Lohnpolitik ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit
verbessern. Zu den von den Konsolidierungsprogrammen ausgehenden negativen Nachfrage-
effekten kommen daher auch noch die ddmpfenden Effekte durch den Zwang der Lohnanpas-
sung, da das Instrument der nominalen Abwertung nicht zur Verfligung steht. Wiederum be-
steht hier fiir die Mitgliedsldnder der Wihrungsunion ein grundsétzliches Problem, das so fiir
andere Léander nicht gegeben ist. So hat das Pfund Sterling seit der Insolvenz von Lehman
Brothers um rund 10 vH gegeniiber dem Euro abgewertet, der ungarische Forint um etwa
14 vH.

141. Bertlicksichtigt man zudem das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld, sind die Konso-
lidierungsprogramme der Problemlénder durchaus als ambitioniert anzusehen (Kasten 7,
Seite 88). Das erkennt man nicht zuletzt daran, dass sich in den letzten 30 Jahren in den Lén-
dern der EU-15 sowie in Japan und den Vereinigten Staaten insgesamt nur vier Beispiele fiir
eine Riickfiihrung der Defizitquote in einer GroBenordnung von 4,8 Prozentpunkten und mehr
in einem Zweijahreszeitraum finden lassen (Tabelle 14).

Tabelle 14

Lander" mit einer starken Ruckfiihrung der Defizitquote des Staats
innerhalb von 2 Jahren im Zeitraum von 1980 bis 2010

Nachrichtlich:
Riickfiihrung der achrichtic

. 3)
. ) Defizitquote . Weltproduktlon.
Land Zeitraum im angegebenen Zeitraum
Prozentounkte durchschnittliche
P Veranderung in vH
Danemark ........ccccceeueene 1983 — 1985 4,9 4,1
Ihand ......cccoovivinien, 1986 — 1988 5,9 4,1
Schweden .......c.ccccce.ee. 1994 — 1996 5,9 3,5
Finnland ..........ccceeeene 1996 — 1998 5,0 3,3

1) Betrachtete Lander: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Kénigreich sowie Japan und Vereinigte Staaten.—
2) Erster Zeitraum, in dem eine Ruckfihrung von mindestens 4,8 Prozentpunkten stattgefunden hat.— 3) Bruttoinlands-
produkt.

Quellen fir Grundzahlen: EU, IWF

In der oft als Erfolgsmodell genannten Konsolidierungspolitik Irlands in der zweiten Halfte
der 1980er-Jahre diirfte die ungewohnlich gute Weltkonjunktur eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben. Bei den drei skandinavischen Sparprogrammen (in den 1980er-Jahren in Déne-
mark, in den 1990er-Jahren in Schweden und Finnland) ist die inldndische Wirtschaft durch
eine starke Abwertung der heimischen Wéhrung auBenwirtschaftlich gestiitzt worden, ein
Mechanismus, der den vier Problemlédndern der Wahrungsunion nicht zur Verfiigung steht.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass diese Linder angesichts der drohenden Zahlungsschwierig-
keiten unter einem sehr viel groBeren Handlungsdruck stehen.

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



88

| Euro-Raum in der Krise

KonsolidierungsmaBnahmen in Griechenland, Portugal, Spanien und Irland

Das vom IWF gemeinsam mit der Kommission und der EZB fiir Griechenland vereinbarte Pro-
gramm sieht eine Ruckfihrung der Defizitquote des offentlichen Haushalts nach jlingsten Mel-
dungen von 15,4 vH im Jahr 2009 auf 4,9 vH im Jahr 2013 vor (Stand: 30. Oktober 2010). Beim
Primarsaldo, der ohne die Zinszahlungen des Staats errechnet wird, ist in diesem Zeitraum eine
Veranderung der Defizitquote von 8,6 vH auf eine Uberschussquote von 3,2 vH geplant. Dazu
sind umfangreiche Reformen beschlossen worden:

Anhebung der Mehrwertsteuer von 19 vH auf 21 vH ab 15. Marz 2010 und auf 23 vH ab
1. Juli 2010,

Erhéhung der Steuern auf Tabak, Spirituosen und Kraftstoff,

Einsparungen bei den offentlichen Gehaltern durch Reduzierung des Weihnachts-, Oster-
und Urlaubsgelds,

Abschaffung des Weihnachts-, Oster- und Urlaubsgelds fiir Rentner oberhalb einer bestimm-
ten Mindestrente, Kirzung bei Beziehern der héchsten Rentenbetrage,

Abschaffung von Steuerbefreiungen,

Reduzierung der staatlichen Verwaltungsebenen von finf auf drei und der Anzahl der Stadt-
verwaltungen von derzeit Giber 1 000 auf 370,

Rentenreform, unter anderem mit Erhdéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters auf
65 Jahre bis Dezember 2013.

Die erste Uberpriifung im August 2010 hat ergeben, dass Griechenland gegeniiber den Verein-
barungen derzeit starkere Ausgabenkirzungen und schwéachere Einnahmeerhéhungen aufweist,
insgesamt aber gut im Plan liegt.

Eine deutliche Reduzierung der Defizitquote wird auch in Portugal beabsichtigt, von 9,3 vH im
Jahr 2009 auf 4,6 vH im Jahr 2011, unter anderem Uber

Einfrieren des Rentenniveaus,
Kirzungen von Léhnen und Gehaltern im 6ffentlichen Dienst im Umfang von 5 vH,
Erhéhung der Mehrwertsteuer von 21 vH auf 23 vH im Jahr 2011.

Spanien beabsichtigt, seine Defizitquote von 11,2 vH im Jahr 2009 auf 6,0 vH im Jahr 2011 zu
reduzieren, im Jahr 2013 soll die Maastricht-Grenze von 3,0 vH erreicht werden. Zu den wich-
tigsten Ma3nahmen z&hlen

Kirzung der staatlichen Investitionen 2010 und 2011 um etwa 6 Mrd Euro,

Kirzung der Gehalter der Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst um 5 vH im Jahr 2010 und ein
Einfrieren im Jahr 2011,

Streichung von 13 000 Stellen im &ffentlichen Dienst,

Wegfall der Geburtspramie von 2 500 Euro ab dem Jahr 2011,

Keine Erhdhung der Renten im Jahr 2011 mit Ausnahme der Mindestrenten; Erschwerung
von Frihverrentungen.

Das einzige der vier Problemldnder, das noch Uber keinen klaren Konsolidierungsfahrplan ver-
fugt, ist Irland. Durch die zusatzlichen Kosten zur Rettung der Anglo Irish Bank in Hohe von et-
wa 30 Mrd Euro wird das Staatsdefizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2010 voraussichtlich bei 32 vH liegen. Dennoch ist geplant, den Wert von 3,0 vH im
Jahr 2014 zu unterschreiten — ein entsprechendes Sparprogramm soll bis Mitte November 2010
vorgelegt werden.
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I1. Ein neuer institutioneller Rahmen fiir den Euro-Raum

142. In den intensiven Diskussionen, die der Griindung der Europdischen Wahrungsunion
vorausgegangen waren, kam immer wieder die Frage auf, an welcher Stelle des europdischen
Integrationsprozesses die notwendigen Voraussetzungen fiir eine Wihrungsunion erfiillt
sein wiirden. Vor allem von deutscher Seite wurde traditionell die Sichtweise vertreten, dass
der Schritt zu einer gemeinsamen Wéhrung erst ganz am Ende des wirtschaftlichen und politi-
schen Zusammenwachsens stehen sollte. Aus der Perspektive dieser auch als ,,Kronungsthe-
orie” bezeichneten Strategie war eine sehr weitreichende politische Integration die entschei-
dende Voraussetzung fiir das Gelingen einer Wihrungsunion. Die entgegengesetzte Position
war vor allem in Frankreich zu finden. Eine gemeinsame Wéhrung wurde als Impulsgeber fiir
weitergehende Schritte auf dem Felde der 6konomischen wie der politischen Integration gese-
hen. Den Kerngedanken dieser als ,,Grundsteintheorie bezeichneten Strategie verdeutlichte
der franzosische Okonom Jacques Rueff bereits im Jahr 1949 in der Formulierung: ,,L.’Europe
se fera par la monnaie ou ne se fera pas.” (Europa wird durch die Wiahrung gelingen, oder es
wird iiberhaupt nicht gelingen).

1. Status quo: Gemeinsame Wiahrung bei vergleichsweise
geringer politischer Integration

143. Diese grundsitzlichen Positionen waren auch den Architekten der Europdischen Wih-
rungsunion bewusst, als sie in den 1990er-Jahren zunéchst den Vertrag von Maastricht und
danach den Stabilitéits- und Wachstumspakt formulierten. Auf der einen Seite hatte damals
die wirtschaftliche Integration, nicht zuletzt durch das im Jahr 1985 eingeleitete Binnen-
marktprogramm, ein sehr hohes Niveau erreicht, auf der anderen Seite waren die Integrati-
onsbemiithungen auf dem Feld der politischen Integration nicht allzu weit fortgeschritten. Die
damals gefundene Losung vertraute darauf, dass

— mit der Schaffung einer unabhéngigen und auf das Ziel der Geldwertstabilitit verpflichte-
ten Zentralbank,

— mit den im EG-Vertrag festgeschriebenen und dann im Stabilitits- und Wachstumspakt
noch verstédrkten Disziplinierungsmechanismen fiir die nationalen Fiskalpolitiken,

— sowie dem ebenfalls im EG-Vertrag festgelegten Ausschluss einer wechselseitigen oder
gemeinschaftlichen Haftung fiir nationale 6ffentliche Schulden (No-bail-out Klausel),

ein hinreichend stringenter institutioneller Rahmen fiir die Stabilitdt der gemeinsamen Wéh-
rung geschaffen worden sei. Insgesamt basierte der Euro damit auf einer Konstruktion, die
sehr viel mehr der Philosophie der Grundsteintheorie als der der Kronungstheorie entsprach.
Folglich wurde in den 1990er-Jahren — vor allem von deutscher Seite — immer wieder das
unzureichende MaB an politischer Integration als Risikofaktor fiir den Euro betrachtet.

144. Nachdem der Euro in diesem Jahr in eine schwere Krise geraten ist, steht auller Zweifel,
dass der in den 1990er-Jahren entwickelte institutionelle Rahmen nicht mehr in der Lage ge-
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wesen war, die Stabilitdt der Europdischen Wahrungsunion zu gewihrleisten. Ohne die im
Mai 2010 beschlossenen, umfassenden Rettungspakete wére eine Insolvenz Griechenlands —
mit hohen Risiken fiir andere hoch verschuldete Mitgliedslédnder und die Stabilitdt der Wih-
rungsunion insgesamt — kaum zu vermeiden gewesen. Aber es geht nicht nur um MaBnahmen
fiir den Krisenfall, sondern sogar vorrangig darum, die institutionellen Rahmenbedingungen
so zu gestalten, dass vergleichbare Krisen in der Zukunft so weit wie moglich verhindert wer-
den. Wichtige Vorschldge hierfiir wurden in diesem Jahr von der Europdischen Kommission,
der EZB, einer unter der Leitung des stdndigen Ratsprdsidenten Herman van Rompuy tagen-
den Expertengruppe, einzelnen nationalen Regierungen sowie von zahlreichen Wissenschaft-
lern entwickelt. Der Sachverstidndigenrat hat bereits in seinem Jahresgutachten 2009 mit dem
Modell eines Konsolidierungspakts Vorschlidge fiir ein stringenteres fiskalpolitisches Re-
gelwerk unterbreitet.

Am 29. Oktober 2010 hat der Europdische Rat den Bericht der van-Rompuy-Arbeitsgruppe
befiirwortet und sich fiir einen ,,fast track“-Ansatz ausgesprochen, bei dem die ohne Vertrags-
anderung moglichen Reformen bis zum Sommer 2011 umgesetzt werden sollen. Hierfiir ist
die Zustimmung des Europédischen Parlaments notwendig. Der Rat hat zudem die Notwendig-
keit eines dauerhaften Krisenmechanismus zum Ausdruck gebracht, der jedoch eine begrenzte
Verdnderung des Vertrags erfordert.

145. In der aktuellen Reformdiskussion zeigt sich, dass der Widerstand gegen ein hoheres
Mal} an politischer Integration in allen Mitgliedsldndern, wenn auch nicht immer aus densel-
ben Griinden, nach wie vor aullerordentlich hoch ist. Es besteht somit die Gefahr, dass das
Projekt der Wihrungsunion in einem institutionellen Zwischenstadium verbleibt, das auf
Dauer keine Zukunft haben kann. Ein Scheitern der Wahrungsunion wére jedoch fiir alle Mit-
gliedslander — nicht nur aus 6konomischer, sondern auch aus politischer Sicht — mit erhebli-
chen Nachteilen verbunden.

2. Drei Saulen bringen mehr Stabilitit

146. Es ist daher unumgénglich, einen umfassenderen institutionellen Rahmen fiir die Euro-
pdische Wahrungsunion zu schaffen, ohne dabei zentrale nationale Kompetenzen in der Fis-
kalpolitik aufzugeben. Ein zukunftsfdhiges Regelwerk fiir den Euro sollte auf drei Sdulen
beruhen:

— Ein auf dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union und speziell dem Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt basierendes fiskalisches Regelwerk, das neben zielfiihrende-
ren Kriterien fiir den Tatbestand eines exzessiven Defizits insbesondere wirksamere Sank-
tionsmechanismen bendtigt.

— Ein Regelwerk fiir die Stabilitiit des privaten Finanzsystems im Euro-Raum, das deut-
lich tiber die fiir die Europédische Union beschlossenen institutionellen Reformen im Be-
reich der Bankenaufsicht hinausgeht.

— Ein Regelwerk fiir Krisensituationen, da im Vertrag von Maastricht fiir die Wahrungs-
union keine Bestimmungen fiir Notfille enthalten sind. Dabei geht es zum einen um das
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Vorgehen in Situationen, in denen die Zahlungsfihigkeit von Mitgliedsléindern bedroht
ist oder thnen der Zugang zum Kapitalmarkt nur mit sehr hohen Risikoaufschligen mog-
lich ist. Zum anderen fehlt es an Losungsansitzen bei Liquiditits- und Solvenzkrisen
von jenen Finanzinstituten, die im gesamten Wihrungsraum grenziiberschreitend aktiv
sind (Ziffern 326 ft.).

147. Dartiiber hinaus zeigt die Krise, wie gefahrlich es filir eine Wéhrungsunion ist, wenn die
Lohnstiickkosten der Mitgliedslédnder iiber Jahre hinweg auseinanderlaufen. Da das Instru-
ment der Abwertung im Innenverhiltnis der Mitgliedstaaten nicht zur Verfiigung steht, sind
umfassende Korrekturen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit auf kurze Sicht nur
schwer zu realisieren. Deshalb bedarf die Wahrungsunion eines fortlaufenden Monitorings der
Wettbewerbsfahigkeit, um Fehlentwicklungen moglichst friithzeitig zu identifizieren.

Erste Siule: Stabilitatspakt mit mehr Biss

148. Der Sachverstindigenrat hat die Defizite des Stabilitéits- und Wachstumspakts bereits
in seinem letzten Jahresgutachten angesprochen (JG 2009 Ziffer 123). So ist der SWP nicht
ehrgeizig genug, da er nur auf eine Riickfiihrung einer iberméfBigen Defizitquote unter die
3 vH-Grenze abzielt. Die Verpflichtung zu einem weitergehenden Abbau der Neuverschul-
dung ergibt sich bisher lediglich iiber die nicht mit nennenswerten Sanktionen bewehrten Be-
stimmungen des ,,praventiven Arms*“. Der SWP ist nicht stringent genug, da Entscheidun-
gen, die zu Sanktionen fiihren, vom Rat der Wirtschafts- und Finanzminister ausgelost wer-
den, in dem in den nédchsten Jahren die Vertreter hoch verschuldeter Linder in der Mehrheit
sein werden. Zudem sind die Sanktionen des SWP — mit der Verpflichtung, eine zinslose
Einlage zu hinterlegen, die erst nach einem sehr langwierigen Prozess in eine Geldbufle um-
gewandelt werden kann — vergleichsweise schwach ausgepragt.

149. Die am 21. Oktober 2010 von einer Arbeitsgruppe des Prisidenten des Europdischen
Rates, Herman van Rompuy, vorgelegten und am 29. Oktober vom Europidischen Rat befiir-
worteten Vorschldge werden diesen Anforderungen in wichtigen Punkten gerecht. Allerdings
bewegen sie sich innerhalb der Grenzen des geltenden Vertrags. Damit bleibt es weitgehend
bei der durch den Vertrag von Maastricht vorgegebenen dominanten Rolle des Rates in den
einzelnen Verfahrensschritten des Stabilitits- und Wachstumspakts. Eine Vertragsianderung,
die der Kommission hierbei die primire Entscheidungskompetenz zuweist, sodass ihre Be-
schliisse nur mit umgekehrter Abstimmung des Rates zuriickgewiesen werden konnen, er-
scheint deshalb zur Hartung des Pakts dringend geboten (Kasten 8, Seite 92).

Abstimmungsmodi im Stabilitdts- und Wachstumspakt

Bei der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) kommt der Frage von automatisch
oder quasi-automatisch festgelegten Verfahrensstufen eine groRe Prominenz zu. Im aktuellen
SWP bedarf es fir jede neue Verfahrensstufe einer qualifizierten Mehrheit der stimmberechtig-
ten Mitgliedstaaten. In der aktuellen Diskussion stehen Vorschlage zu neuen Sanktionen, die in
Kraft treten sollen, wenn nicht der Europaische Rat innerhalb einer bestimmten Frist mit qualifi-
zierter Mehrheit widerspricht (sogenannte umgekehrte Abstimmung). Die Auswirkungen der
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verschiedenen Abstimmungsmodi werden am besten anhand eines Beispiels klar.

In diesem Beispiel weist das Land Portugal im Jahr 2018 ein ibermaRiges Defizit von mehr als
3 vH aus und alle Verfahrensschritte bis zu einer Abstimmung tber Sanktionen sind durchlaufen
worden. Im Status quo musste sich der Ecofin-Rat mit qualifizierter Mehrheit fiir eine Sanktion
aussprechen. Bei der umgekehrten Abstimmung hingegen ware die Sanktion verhangt, sofern
der Ecofin-Rat nicht innerhalb einer Frist mit qualifizierter Mehrheit widerspricht.

Ein hypothetisches Abstimmungsverhalten, das davon ausgeht, dass die beteiligten Lander ein
konsistentes Verhalten gegeniiber der Verhangung einer Sanktion aufweisen, zeigt, dass es bei
der bisherigen Abstimmung sehr viel schwieriger ist, Sanktionen durchzusetzen, als bei der um-
gekehrten Abstimmung (Tabelle 15).

Tabelle 15

Fallbeispiel: Abstimmung liber Sanktionen gegen Portugal
im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts”

Abstimmungsverhalten
Bevolkerung? Sollen Sanktionen

Land auRe PErseren) Sollen Sanktionen T NEGER
ausgesprochen werden? )
Umgekehrte Abstimmung

Belgien .........cccocvveeeeiinnnen. 10 865,5 Nein Ja

Estland .........ccccovvveeiiiinnns 1340,0 Ja Nein

Finnland ........ccccccceoeeeinnn. 5 365,6 Ja Nein

Frankreich ..... 64 812,1 Nein Ja

Deutschland .. 81 629,4 Ja Nein

Griechenland .... 11 309,9 Nein Ja

Irland .......cccoeeeeiiiiieeee, 4 .471,2 Nein Ja

Italien ......ccocvveeeeeiiiieeen 60 533,3 Nein Ja

Luxemburg .... 502,8 Nein Ja

Malta .....ccovvveeeeeiieeeee 414,8 Nein Ja

Niederlande ...........ccccc....... 16 560,1 Ja Nein

Osterreich 8 388,1 Ja Nein

Portugal .......c.ovevveeeeeeenan. 10 649,5 Nicht stimmberechtigt®)

Slowakei .......cccvveveeeeennnnn. 5423,2 Nein Ja

Slowenien .. 2 033,7 Nein Ja

Spanien .. 46 090,2 Nein Ja

ZYPEIN oo 803,5 Nein Ja

Bedingungen
55 vH der Mitgliedstaaten (9 Staaten) Nicht erfullt Erflllt
65 vH der Bevdlkerung (208,4 Millionen Einwohner) Nicht erfillt Nicht erfillt
Ergebnis Sanktionen werden nicht Sanktionen werden nicht
ausgesprochen. verhindert.

1) Das Fallbeispiel beruht auf den in Artikel 238 Absatz 3a des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) in Verbindung mit Artikel 139 Absatz 2b sowie Absatz 4 AEUV festgelegten Abstimmungsregeln,
die zum 1. November 2014 in Kraft treten. Es gilt jedoch eine Ubergangsfrist bis 31. Mérz 2017, siehe Protokoll
Nr. 36 Artikel 3 Absatz 2 zum AEUV.- 2) Schatzung fir 2010, Quelle: EU.— 3) Portugal ist in diesem Beispiel auf-
grund von Artikel 126 Absatz 13 AEUV nicht stimmberechtigt.

150. Im Rahmen des ,praventiven Arms“ werden die Vorschlige der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe zu einer wesentlichen Verbesserung fiir den Euro-Raum fiithren. In der Ver-
gangenheit hat es sich als sehr nachteilig erwiesen, dass Sanktionen nur dann eingeleitet wer-
den konnten, wenn ein Land eine Defizitquote von mehr als 3 vH aufwies. Im Fall Griechen-
lands hat dies im Jahr 2007 dazu gefiihrt, dass das Defizitverfahren auBer Kraft gesetzt wurde,
weil fiir die Jahre 2006 und 2007 eine Defizitquote von weniger als 3 vH erwartet worden war
(JG 2009 Kasten 7). Nach den neuen Bestimmungen kann ein Land auch dann — in der Form
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des Hinterlegens einer verzinslichen Einlage — sanktioniert werden, wenn es sich nicht an den
vorgegebenen Pfad zur Erreichung seines mittelfristigen Haushaltsziels hdlt. In besonders
schwerwiegenden Fillen kann die Sanktion innerhalb von drei Monaten verhidngt werden.

151. Neu ist dabei auch, dass sich ein Fehlverhalten beim priventiven Arm unmittelbar auf
die Sanktionen im , korrektiven Arm* auswirkt. Wird gegen ein Land, das bereits eine ver-
zinsliche Einlage hinterlegen musste, ein exzessives Defizitverfahren er6ffnet, wird die ver-
zinsliche Einlage automatisch in eine unverzinsliche Einlage umgewandelt, sofern sich der
Rat nicht mit umgekehrter Abstimmung dagegen entscheidet. Eine Beschleunigung des Ver-
fahrens im korrektiven Arm wird zudem dadurch erreicht, dass Sanktionen unmittelbar ver-
hingt werden kdnnen, sobald der Rat nach Artikel 126 Absatz 8 feststellt, dass keine wirksa-
men MafBnahmen ergriffen wurden (zu den einzelnen Verfahrensstufen siche JG 2009 Schau-
bild 18). In diesem Fall muss eine Geldbufle verhidngt werden, die nur mit einer umgekehrten
Mehrheit des Rates zuriickgewiesen werden kann. Im Fall besonders gravierender Abwei-
chungen kann der Rat auf Empfehlung der Kommission sogar unmittelbar Sanktionen ver-
hingen. Im Vergleich zu dem bisher sehr langwierigen Verfahren stellt dies eine erhebliche
Verbesserung dar.

152. Ein weiterer Beitrag zur Hartung des Pakts besteht darin, dass die Entwicklung der
Schuldenstandsquote beim korrektiven Arm beriicksichtigt werden soll. So soll ein Land
auch dann in einem exzessiven Defizitverfahren verbleiben, wenn es seine Defizitquote unter
die 3 vH-Grenze gefiihrt hat, aber gleichzeitig einen nicht nachhaltig fallenden Schuldenstand
aufweist. Wiederum hétte das im Fall Griechenlands im Jahr 2007 verhindert, dass das Ver-
fahren eingestellt werden konnte. Die Kommission hat sich dafiir ausgesprochen, dass eine
»angemessene” Reduktion der Schuldenstandsquote dann gegeben ist, wenn innerhalb der
vorausgegangenen drei Jahre eine durchschnittliche jahrliche Riickfithrung des 20sten Teils
der Differenz zwischen der tatsdchlichen Schuldenstandsquote und dem 60 vH Referenzwert
erzielt wurde. Bei einer Schuldenstandsquote von 100 vH miisste ein Land somit jéhrlich eine
Reduktion um zwei Prozentpunkte erreichen. Bei einem ausgeglichen Haushalt ist das bereits
mit einer Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 2 vH zu erreichen.

Die stirkere Beriicksichtigung der Schuldenstandsquote und die Stirkung des praventiven
Arms sind im Prinzip komplementidre MaBBnahmen, da die Verpflichtung, eine Defizitquote
von deutlich unter 3 vH zu erreichen, in der Regel automatisch mit einem Abbau der Schul-
denstandsquote einhergeht.

153. Uber den Bericht der van-Rompuy-Arbeitsgruppe hinaus wurden in den letzten Mona-
ten unterschiedliche Vorschlidge fiir neue Sanktionsformen im Fall einer Verletzung des
SWP entwickelt. Im Vertrag besteht bisher nur die Mdglichkeit, ein Land zur Hinterlegung
einer unverzinslichen Einlage zu verpflichten, die in eine Geldbufle umgewandelt werden
kann, wenn das Defizit nicht innerhalb von zwei Jahren korrigiert wird. Als zusdtzliche Sank-
tion wurde vorgeschlagen, den Zugang zum EU-Kohisionsfonds, zu den EU-Strukturfonds
und generell zu EU-Subventionen zu begrenzen. Daneben wurden auch nichtfinanzielle Sank-
tionen, wie ein genereller Entzug des Stimmrechts im Rat der Wirtschafts- und Finanzminis-
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ter, in die Diskussion gebracht. Fiir derartige Sanktionen wire allerdings eine Veridnderung
des Vertrags erforderlich.

Wihrend diese Malnahmen darauf hinauslaufen, die Einhaltung des Regelwerks durch nega-
tive Sanktionen zu gewdhrleisten, wére als Alternative zu erwigen, die erforderliche fiskali-
sche Disziplin auch durch positive Anreize zu fordern. So sollte in Krisenfdllen das Verfah-
ren des Europdischen Krisenmechanismus (Ziffern 160 ff.) davon abhéngig gemacht werden,
inwieweit sich ein Land an die Vorschriften des SWP gehalten hat. Da ein Versto3 gegen den
SWP dann automatisch dazu fithren wiirde, dass bei Rettungsprogrammen eine erhebliche
Beteiligung des privaten Sektors erforderlich wiirde, hétte eine Sanktion den unmittelbaren
Effekt, dass sich auf den Markten ein Risikozuschlag flir Anleihen des betreffenden Lands
herausbilden wiirde. Es konnte dann eine Entwicklung wie im letzten Jahrzehnt vermieden
werden, bei der Staaten trotz einer unzureichenden Fiskaldisziplin kaum hdhere Zinsen zu
leisten hatten als die solideren Mitgliedstaaten.

Zweite Siaule: Ein mafigeschneidertes Regelwerk fiir die Stabilitit des
privaten Finanzsystems

154. Da Linder wie Spanien oder Irland noch im Jahr 2007 Uberschiisse in ihren &ffentli-
chen Haushalten bei einem vergleichsweise niedrigen Schuldenstand aufweisen konnten, er-
scheint eine Reform des SWP fiir sich genommen als nicht ausreichend, wenn man in Zukunft
mehr Stabilitit in der Europdischen Wiahrungsunion erreichen will. Neben besseren Regeln
fiir mehr Stabilitdt der 6ffentlichen Finanzen bedarf es deshalb zugleich wirksamerer Mecha-
nismen zur Vermeidung einer iiberhohten Risikoneigung von Banken und damit einhergehen-
den spekulativen Blasen im privaten Finanzsystem.

155. Die jetzt auf der internationalen Ebene (Basel III) wie auch im Rahmen der Européi-
schen Union beschlossenen MaBBnahmen zur Stirkung der Widerstandsfahigkeit von Banken
werden zu mehr Stabilitét in der Wahrungsunion beitragen. Es stellt sich jedoch die Frage, ob
es in Anbetracht der im Jahr 2010 notwendig gewordenen, extrem hohen Beistandsverpflich-
tungen zwischen den Mitgliedsldndern nicht zugleich erforderlich ist, zusétzliche Vorkehrun-
gen speziell fiir die Europdische Wahrungsunion zu treffen.

Der Sachverstandigenrat hat in der Vergangenheit immer wieder dafiir geworben, eine ein-
heitliche Finanzaufsicht fiir den Europdischen Wéhrungsraum zu schaffen. Eine solche Lo-
sung hétte gegeniiber den jetzt filir die Européische Union getroffenen Reformen den Vorzug,

— dass alle fiir den Euro-Raum relevanten mikrookonomischen Daten bei einer einheitli-
chen Stelle gebiindelt und entsprechend analysiert werden konnten,

— dass wirksame bankenaufsichtsrechtliche Instrumente zur Vermeidung von Fehlentwick-
lungen ebenso verfligbar wiren wie entsprechende Verfahren zum Eingreifen in Krisenfil-
len und
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— dass eine groflere Unabhiingigkeit der Bankenaufsicht gegeniiber der nationalen Politik
und nationalen Interessengruppen erreicht wiirde.

156. Durch eine enge Verzahnung der einheitlichen Finanzaufsicht fiir den Euro-Raum mit
der EZB konnten zudem makrodkonomische Aspekte eine sehr viel stirkere Beachtung bei
der Aufsicht finden. Das fiir die Europédische Union entwickelte European Systemic Risk
Board ist hierfiir allein aufgrund der grofen Zahl der Teilnehmer (voraussichtlich
65 Mitglieder), seiner rein makrodkonomischen Ausrichtung und seiner nur sehr begrenzten
Kompetenzen kaum geeignet.

Es ist derzeit jedoch wenig wahrscheinlich, dass die Mitgliedstaaten der Wéhrungsunion in
den néchsten Jahren die Bereitschaft aufbringen werden, eine integrierte Finanzaufsicht fiir
den Euro-Raum zu etablieren. Selbst in Deutschland ist es — trotz entsprechender Vereinba-
rungen im Koalitionsvertrag — offensichtlich nicht moglich, eine Bankenaufsicht aus einer
Hand zu organisieren. In der Zwischenzeit wire zumindest dafiir zu sorgen, dass die relevan-
ten mikrookonomischen Daten innerhalb der Wahrungsunion an einer zentralen Stelle gespei-
chert werden. Der Sachverstindigenrat hat sich in der Vergangenheit immer wieder dafiir
ausgesprochen, das bereits in einzelnen Mitgliedsléndern existierende Instrument des Kredit-
registers im Rahmen eines umfassenden Informationssystems zumindest auf die europdische
Ebene zu tibertragen (JG 2007 Ziffern 231 ff.).

157. Auf absehbare Zeit wird die EZB somit die einzige Institution sein, die speziell fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems des Euro-Raums verantwortlich ist (Art. 127 Abs. 5 AEUV). Sie
wird deshalb bei ihrer Politik in Zukunft der Finanzsystemstabilitit eine groBBere Beachtung
schenken miissen als in der Vergangenheit. Die Entwicklungen des letzten Jahrzehnts zeigen,
dass es gefdhrlich sein kann, die Zinspolitik allein an der zu erwartenden Preisentwicklung
auszurichten. Bei dem starken Wettbewerbsdruck durch die Schwellenldnder kann man in
Aufschwungphasen nicht mehr davon ausgehen, dass es relativ bald zu steigenden Inflations-
raten kommt. Dies kann bei einer allein an der Geldwertstabilitdt ausgerichteten Zinspolitik
dazu fiihren, dass die Notenbankzinsen zu lange auf einem niedrigen Niveau verharren, wo-
durch Fehlentwicklungen im Finanzsystem ausgeldst werden konnen. Der Zins, der sich aus
einer mit Ex-post-Daten berechneten einfachen Taylor-Regel ergibt, deutet an, dass die mone-
taren Rahmenbedingungen des Euro-Raums in den Jahren 2004 und 2005 zu expansiv waren
(Schaubild 23, Seite 78). Fiir eine umfassende Beurteilung der Geldpolitik, die den gestiege-
nen systemischen Risiken der modernen Finanzméirkte Rechnung triagt, wiare daher Notenban-
ken generell ein Ansatz vorzuschlagen, der realwirtschaftliche Indikatoren (erste Sdule) und
finanzwirtschaftliche Indikatoren (zweite Sdule) verwendet, um damit gleichzeitig flir ein
stabiles Preisniveau und ein stabiles Finanzsystem zu sorgen (JG 2007 Ziffern 204 ff.).

158. Neben der in den Publikationen der EZB bisher vorgenommen allgemeinen Analyse
von Geldmengen- und Kreditentwicklungen wéren dazu verstiarkt Untersuchungen iiber die
Relation von Geldzins und natiirlichem Zins im Rahmen von Taylor-Regeln sowie {iber die
sektoralen Finanzierungssalden im Rahmen der Geldvermogensrechnung erforderlich, wie sie
schon im halbjdhrlich verdffentlichten ,,Financial Stability Review* der EZB zu finden sind.
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Insbesondere wire es auch ratsam, die finanzwirtschaftlichen Entwicklungen in den einzelnen
Liandern des Wéhrungsraums intensiver zu untersuchen, die bei der Durchschnittsbildung
nicht zum Ausdruck kommen. Bei gravierenden Fehlentwicklungen (Excessive Imbalances)
sollten die entsprechenden Informationen rechtzeitig an die Offentlichkeit gegeben werden.
Fiir eine solche vorausschauende Analyse des privaten Finanzsystems im Euro-Raum insge-
samt wie in den einzelnen Mitgliedslédndern verfiigt die EZB iiber weitaus bessere Informatio-
nen als die Europdische Kommission oder die Europdische Bankenbehdrde.

Dritte Saule: Ein effektives Regelwerk fiir Krisen

159. Die Konstrukteure der Europdischen Wiahrungsunion haben keinerlei Vorkehrungen fiir
krisenhafte Prozesse getroffen. Implizit scheinen sie von der Vorstellung ausgegangen zu
sein, dass die No-bail-out Klausel im Zusammenspiel mit dem SWP stark genug sein wiirde,
um gravierende Fehlentwicklungen im Bereich der privaten wie der offentlichen Finanzen
grundsétzlich zu verhindern. Die Wahrungsunion verfligt daher weder iiber eine permanente
Finanzierungsfazilitit noch tiber Verfahren fiir eine geordnete Restrukturierung von o6ffentli-
chen Schulden. Vollig ungeklart ist zudem die Frage eines Austritts aus dem Euro-Raum.
Wenn in Zukunft Ad-hoc-Ldsungen vermieden werden sollen, bei denen — ohne jegliche wis-
senschaftliche Vorarbeiten und ohne jede 6ffentliche Diskussion — liber das Wochenende Ret-
tungspakete {iber Hunderte von Milliarden Euro geschniirt werden, erscheint es dringend ge-
boten, als dritte Sdule einer stabilen Wéhrungsunion einen dauerhaften Krisenmechanismus
zu etablieren.

Ein Europdischer Krisenmechanismus (EKM)

160. Die EFSF ist grundsitzlich als eine temporére Einrichtung konzipiert worden, die nach
drei Jahren wieder aufgelost werden soll. Diese Konzeption ergibt sich aus dem Bestreben,
die Anreizprobleme, die sich aus den bisher erforderlichen Stlitzungsprogrammen ergeben,
moglichst gering zu halten. Mitgliedstaaten sollen sich nicht darauf verlassen kdnnen, dass die
Folgen von fiskalpolitischem Fehlverhalten am Ende von den Steuerzahlern der Gemeinschaft
getragen werden miissen. Allerdings ist auch nicht zu iibersehen, dass sich Lander durch die
Teilnahme an der Wahrungsunion einem Insolvenzrisiko aussetzen, das sie im Fall —von
nicht immer nur rational begriindeten — Vertrauenskrisen der Finanzmirkte sehr verletz-
lich macht und zu geféhrlichen Ansteckungseffekten innerhalb der Wahrungsunion fiihren
kann. Beiden Aspekten kann dadurch Rechnung getragen werden, dass die EFSF — wie vorge-
sehen — nach Ablauf von drei Jahren wieder aufgeldst wird. An ihre Stelle soll dann ein dau-
erhafter Europdischer Krisenmechanismus (EKM) treten, der zum einen fiir die Vergabe
von Finanzierungshilfen in Krisensituationen, zum anderen fiir die Organisation einer geord-
neten Restrukturierung der Verschuldung von Mitgliedsldndern zusténdig sein soll.

161. Die Ausgestaltung eines EKM konnte sich grundsitzlich an den institutionellen Struktu-
ren der EFSF und deren Finanzierungskonditionen orientieren. Der Fonds wiirde somit nur
von den Mitgliedstaaten der Wéahrungsunion finanziert werden und seine Mittel stiinden dem-
entsprechend nur diesen Landern zur Verfiigung. Auch der Finanzierungsrahmen, die Quoten

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Ein neuer institutioneller Rahmen fiir den Euro-Raum ‘

97

und das Prinzip einer anteiligen Haftung fiir Mittel, die vom Fonds aufgenommen werden,
konnten beibehalten werden.

Fiir den Zugang zu den Finanzierungsfazilititen des EKM sollte folgende Unterscheidung
getroffen werden:

— Fiir den — eher unwahrscheinlichen — Fall, dass ein Land, das sich nicht in einem exzessi-
ven Defizitverfahren befindet, mit gravierenden Finanzierungsproblemen auf dem Kapi-
talmarkt konfrontiert wird, sollte die finanzielle Unterstiitzung mit einer qualifizierten
Mehrheit der Teilnehmerlédnder beschlossen werden. Besonderer Auflagen bediirfte es da-
bei nicht. Einen dhnlich ex ante konditionierten Zugang findet man bei der Flexible Cre-
dit Line des IWF.

— Bei gravierenden Finanzierungsproblemen von Landern, die sich in einem exzessiven De-
fizitverfahren befinden, ohne dass von der Kommission bisher eine Sanktion vorgeschla-
gen wurde, sollte die finanzielle Unterstiitzung eine Zustimmung durch eine Zahl von
Teilnehmerldndern erfordern, die mindestens 90 vH der Bevolkerung des Euro-Raums
ausmachen. Zudem sollten nicht mehr als zwei Linder gegen eine solche Entscheidung
stimmen. Die Unterstlitzung durch den EKM muss mit strikten makrodkonomischen Auf-
lagen verbunden sein. Eine Beteiligung des privaten Sektors ist in diesem Fall jedoch nicht
zwingend erforderlich.

— Das ist anders im Fall von Zahlungsschwierigkeiten von Landern, die im Rahmen eines
exzessiven Defizitverfahrens innerhalb der letzten vier Jahre sanktioniert worden sind.
Thnen sollte der Zugang zu den Mitteln des Fonds grundsétzlich nur unter strengen makro-
o6konomischen Auflagen moglich sein, wobei wiederum die Zustimmung durch eine Zahl
von Teilnehmerldndern erforderlich wire, die 90 vH der Bevdlkerung des Euro-Raums
ausmachen. Zudem diirfen nicht mehr als zwei Lander gegen die Entscheidung stimmen. In
diesem Fall sollte grundsitzlich eine Beteiligung des privaten Sektors im Rahmen eines
geordneten Restrukturierungsverfahrens vorgesehen werden. Das Ausmal3 der Beteili-
gung sollte sich in erster Linie an der Hohe der Schuldenstandsquote des betreffenden
Lands orientieren. Dem EKM kéme dabei eine wichtige Rolle zu. Er sollte die Verhand-
lungen mit den privaten Gldubigern fiihren, die zu freiwilligen Losungen (Laufzeitenver-
lingerung, zeitweiliges Aussetzen von Zinszahlungen, Umwandlung in Anleihen mit ge-
ringerem Riickzahlungs- oder Zinsbetrag) und auch zu einem unfreiwilligen Haircut fiihren
konnen.

162. Der hier vorgeschlagene Krisenmechanismus kombiniert somit einen dauerhaften
Schutzschirm fiir Situationen, in denen Finanzmérkte iiberreagieren, mit einer eindeutigen
Verlustbeteiligung des privaten Sektors im Fall von Léndern, die durch eigenes Verschulden
in eine Krisensituation geraten sind. Nach den Erfahrungen mit der No-bail-out Klausel des
Vertrags von Maastricht ist zu fragen, ob das hier vorgeschlagene Modell iiber eine groBere
Glaubwiirdigkeit verfiigen wiirde. Dafiir ist entscheidend, welche Auswirkungen von der Zah-
lungsunfahigkeit eines Mitgliedslands auf die Wahrungsunion insgesamt zu erwarten sind. Im
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Mai 2010 war das Risiko sehr hoch, dass eine Insolvenz Griechenlands zu einer Vertrauens-
krise fiir alle anderen Problemlidnder gefiihrt und damit die Stabilitdt des gesamten Finanzsys-
tems gefdhrdet hitte. Der hier vorgeschlagene Mechanismus hat den Vorteil, dass ex ante ein
eindeutiges Verfahren fiir Unterstiitzungsleistungen besteht. Auf diese Weise kann dann auf
der einen Seite fiir ein Land ein Restrukturierungsverfahren eingeleitet werden, auf der ande-
ren Seite konnen die Ansteckungseffekte auf Teilnehmerstaaten mit einer ausreichenden fis-
kalischen Disziplin durch umfassende Unterstiitzungszahlungen des Fonds vermieden wer-
den. Zu einem solchen ,,Ring Fencing* wiirde auch gehoren, dass Lander, die bisher nicht im
Rahmen des SWP sanktioniert worden sind, fiir Kredite im Rahmen des EKM nicht die aktu-
ell vom Markt geforderten Spreads bezahlen miissen, sondern einen Aufschlag in Hohe des
durchschnittlichen Spreads beispielsweise fiir die letzten zwolf Monate.

163. Ein in den Statuten der Wéhrungsunion fest verankerter Krisenmechanismus, der so-
wohl mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt als auch mit einem Regelwerk fiir die Stabilitét
des Finanzsystems verbunden ist, hat gegeniiber den existierenden Vorschldgen klare Vortei-
le. Der Drei-Sédulen-Ansatz ermdglicht die praventive Korrektur von Fehlentwicklungen im
offentlichen Sektor (Erste Sdule), im privaten Sektor (Zweite Sdule) und eine streng konditio-
nierte gegenseitige Unterstiitzung, sollte dennoch ein Krisenfall eintreten (Dritte Sdule). Dies
geht liber die bisherigen Vorschlige —unter anderem Eurobonds (De Grauwe und Moe-
sen, 2009), Blue Bonds (Weizsédcker und Delpla, 2010), Europdischer Wahrungsfonds (Gros
und Mayer, 2010) und neuer Konsolidierungsrahmen (Bofinger und Ried, 2010) — hinaus (fiir
einen Vergleich siehe Bofinger und Ried, 2010).

164. Mit der Einfiihrung eines konditionierten Zugangs zu einem gemeinschaftlichen Schutz-
schirm und damit zugleich der Moglichkeit einer zumindest partiellen Zahlungsunfahigkeit
von Staaten mit mangelnder Fiskaldisziplin wéren somit auch Regelungen fiir den Fall einer
Umschuldung durch ein Mitgliedsland zu treffen. Die wichtigste Voraussetzung hierfiir sind
entsprechende Anderungen bei den bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen, die Staatsan-
leihen bisher immer noch als risikolos einstufen, sodass dafiir weder Eigenkapital gehalten
noch eine entsprechende Diversifizierung im Rahmen von GroBkreditbegrenzungen vorge-
nommen werden muss (Bankenrichtlinie 2006/48/EG Anhang VI Teil 1 Ziffer 1.2. Textzif-
fer 4). Hier wire neben einer generellen Verpflichtung eines Eigenkapitalpuffers daran zu
denken, die Risikogewichte in Abhingigkeit von der Schuldenstandsquote eines Lands festzu-
legen. Fiir den Fall der Eroffnung eines exzessiven Defizitverfahrens wére sofort ein Auf-
schlag auf die Risikogewichte vorzunehmen, der bei der Vornahme von Sanktionen noch zu
erhohen wire. Fiir Versicherungen, die ihre Mittel {iblicherweise in hohem Maf3e in Staatsan-
leihen investieren, wiren vergleichbare Risikopuffer und -beschriankungen erforderlich. Die
No-bail-out Klausel wird nur dann glaubwiirdig sein, wenn das private Finanzsystem in Zu-
kunft hinreichend gegen die Zahlungsunfdhigkeit eines einzelnen Mitgliedstaats abgesichert
ist und zugleich Ansteckungseffekte auf andere Mitgliedsldnder vermieden werden konnen.

Unter diesen Voraussetzungen wiirden sich aller Voraussicht nach in den privatrechtlichen
Anleihebestimmungen Klauseln durchsetzen, die im Krisenfall fiir eine rasche Abwicklung
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sorgen. Dazu gehoren vor allem Bestimmungen, die Externalitdten verhindern, indem sie die
Rechte einzelner Glaubiger einschrianken (Collective Action Clauses).

165. Die Moglichkeit eines Austritts aus der Wihrungsunion bei weiterhin bestehender
Mitgliedschaft in der EU ist im Vertrag von Lissabon nicht vorgesehen; mdglich ist lediglich
ein freiwilliges Ausscheiden aus der EU gemél Artikel 50 des Vertrags iiber die Europdische
Union (EUV). Dies stellt einen fundamentalen Unterschied zum Eherecht dar, bei dem nach
§ 1353 BGB eine Ehe auf Lebenszeit geschlossen wird, zugleich aber die Modalititen fiir eine
Scheidung —in §§ 1564 bis 1587p — detailliert geregelt sind.

166. Grundsétzlich wire das Ausscheiden eines Lands aus der Wéhrungsunion mit schwer-
wiegenden Folgen verbunden. Sieht man einmal von der sehr aufwéndigen technischen Wie-
dereinfithrung einer Landeswihrung ab, kann allein die rechtliche Mdglichkeit eines Verlas-
sens der Wahrungsunion dazu fiithren, dass dieser Zustand auch tatséchlich herbeigefiihrt
wird. So miissten sich Tarifpartner nicht mehr dariiber Gedanken machen, dass liberhohte
Lohnforderungen die Wettbewerbsfahigkeit des Lands dauerhaft beeintridchtigen, womit dann
ein Austritt frither oder spéter unausweichlich wiirde. Zudem konnten Spekulationen {iber
einen Austritt zu einem Run auf das inldndische Bankensystem fiihren, da die Anleger be-
strebt wéren, ihre Mittel in anderen Mitgliedsldndern der Wahrungsunion zu investieren, um
sich so vor einer Wahrungsumstellung mit dem Risiko einer massiven Abwertung gegeniiber
dem Euro zu schiitzen. Solche Prozesse wiirden das Bankensystem des betreffenden Lands
massiv destabilisieren und somit ebenfalls den Zusammenhalt der Wahrungsunion beeintrach-
tigen.

Deshalb sollte einem Teilnehmerland grundsdtzlich der Austritt aus der Wahrungsunion aus
eigener Initiative untersagt sein. Allerdings konnte den Mitgliedsldndern die Moglichkeit ein-
gerdumt werden, als Ultima Ratio einen Staat aus der Wahrungsunion auszuschlieen, wenn
dieser mehrfach zahlungsunfdhig geworden ist.

Eine andere Meinung

167. Ein Ratsmitglied, Beatrice Weder di Mauro, vertritt in der Frage des Ausschlusses
eines Lands aus der Européischen Wiahrungsunion eine andere Meinung.

Die Mehrheit des Rates sieht im Ausschluss eines Mitgliedslands aus der Wahrungsunion
— wenn auch nur als Ultima Ratio — eine wirksame Sanktion von Landern, die wiederholt ge-
gen die Regularien der Wahrungsunion versto3en haben.

168. Der EU-Vertrag sieht aus guten Griinden keine Mdglichkeit vor, ein Mitgliedsland aus
der Wahrungsunion auszuschlieen. Auch die Vereinigten Staaten als Dollar-Wéhrungsraum
sehen keine Moglichkeiten eines Ausschlusses einzelner Bundesstaaten vor. Neben dem mog-
lichen Schaden fiir die langfristige Integration des Wirtschaftsraums bestehen hierfiir unmit-
telbare Griinde: Wahrungssysteme, die wieder aufgelost werden kdnnen, sind inhérent insta-
bil. Das liegt daran, dass die Mérkte die Wahrscheinlichkeit einer Wechselkursédnderung in
den Preisen beriicksichtigen, wodurch die Refinanzierungskosten ansteigen und dadurch in
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letzter Konsequenz eine Krise herbeifiihren kdnnen. Zweifeln die Markteilnehmer am lang-
fristigen Bestand eines Wechselkurssystems, so kann dies zur selbsterfiillenden Prophezeiung
werden, wenn die Kosten zur Verteidigung des Systems prohibitiv ansteigen. In der Krise des
Europédischen Wihrungssystems des Jahres 1992 haben die spekulativen Abwertungserwar-
tungen der Mirkte die Kosten fiir die betroffenen Lander derart erhoht, dass das Wahrungs-
system nicht aufrecht zu erhalten war. Die daraus resultierende Aufwertung, insbesondere der
D-Mark, hat Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig beeintrichtigt. Dies wiirde eben-
so fiir den Ausschluss von Lindern aus dem Euro-Raum gelten. Zweifel am dauerhaften Zu-
sammenhalt der Wihrungsunion wiirden die Zinskosten fiir alle potenziell betroffenen Lén-
der, liber solvenzbedingte Aufschldge hinaus, in die Hohe treiben. In einem integrierten Wirt-
schaftsraum werden sich die negativen Auswirkungen einer Wahrungskrise immer auf alle
Lander des Wéhrungsraums verteilen.

169. Ein stringenter und glaubwiirdiger Krisenmechanismus ist zur Stirkung des Euro-
Raums unbedingt erforderlich. Strenge makrookonomische Auflagen sowie ein Insolvenzver-
fahren fiir Staaten unter Beteiligung des privaten Sektors sollten dabei zentrale Bestandeile
sein, nicht aber die Mdglichkeit des Ausschlusses. Eine Anderung des EU-Vertrags mit dem
Ziel, einen Ausschluss aus der Wéhrungsunion zu ermoglichen, wire das falsche Signal und
konnte sogar kontraproduktiv sein. Eine gesamteuropdische Debatte iiber eine solche Rege-
lung — selbst wenn ein tatsdchlicher Ausschluss nur als Ultima Ratio in Frage kdime — konnte
zu erneuten Zweifeln am Zusammenhalt der Wahrungsunion fithren und deren Stabilitédt un-
mittelbar gefdhrden. Damit wiirde das europdische Regelwerk geschwicht anstatt gestirkt.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.

Uberwachungsmechanismus fiir ,,iibermiflige Ungleichgewichte nicht treffsicher

170. Zu den von der van-Rompuy-Arbeitsgruppe vorgelegten Vorschlidgen zdhlt auch ein
neuer Uberwachungsmechanismus zur Vermeidung ,,iiberméBiger Ungleichgewichte®. Dabei
soll zusitzlich zum haushaltsfokussierten SWP ,.eine jahrliche Bewertung des Risikos makro-
Okonomischer Ungleichgewichte und Anfilligkeiten vorgenommen werden, wobei ein
Warnmechanismus zum Einsatz kommt, der sich auf eine begrenzte Anzahl von Indikatoren
stiitzt.“ Bei besonders schweren Fillen soll der Rat das Bestehen eines ,,libermédfigen Un-
gleichgewichts* feststellen und eine Frist fiir das Ergreifen von Korrekturmafinahmen setzen.
Bei wiederholten VerstdBen kann ein Mitgliedsland mit Sanktionen belegt werden.

171. Das Problem eines solchen Uberwachungsmechanismus fiir ,,iibermiBige Ungleichge-
wichte* ist darin zusehen, dass makrodkonomische Ungleichgewichte auf ganz unterschiedli-
che Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der Kontrolle eines Mit-
gliedslands stehen. Wenn man Leistungsbilanzsalden aus einer realwirtschaftlichen Per-
spektive betrachtet, ergeben sich Ungleichgewichte vor allem aus Divergenzen bei der Wett-
bewerbsfahigkeit der Mitgliedsldnder, die wiederum auf Verdnderungen der Nominallohne
zuriickzufiihren sind, die sich nicht an der nationalen Produktivititsentwicklung orientieren.
Bei einer finanzwirtschaftlichen Sichtweise von Leistungsbilanzsalden kdnnen Ungleich-
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gewichte zum einen auf {iberhohte Staatsdefizite und zum anderen auf zu hohe Finanzierungs-
salden des privaten Sektors zurlickgefiihrt werden.

172. Von diesen drei Ursachenkomplexen steht nur die Staatsverschuldung unter der direkten
Kontrolle eines Mitgliedstaats. Da Fehlentwicklungen in diesem Bereich jedoch bereits im
Rahmen eines reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts entgegengewirkt werden soll,
besteht keine Notwendigkeit, sie zusitzlich durch ein Verfahren bei einem libermifBigen Un-
gleichgewicht zu sanktionieren. Sofern ein Leistungsbilanzungleichgewicht durch eine iiber-
hohte Verschuldung des privaten Sektors hervorgerufen wurde, ist es sinnvoller, durch eine
verbesserte Finanzaufsicht und ein bei der EZB angesiedeltes makrodkonomisches Frithwarn-
system, wie das hier fiir die zweite Sdule gefordert wird, unmittelbar an der Problemursache
anzusetzen. Ein solches differenziertes Vorgehen ist vor allem dann vorteilhaft, wenn es in
einem Land zu einem Nebeneinander von einem Uberschuss in den dffentlichen Haushalten
und einem groBeren Finanzierungsdefizit des privaten Sektors kommt, sodass sich per Saldo
nur ein vergleichsweise geringfiigiges Defizit in der Leistungsbilanz ergibt. Eine am Leis-
tungsbilanzsaldo orientierte Analyse lduft dann Gefahr, die Fehlentwicklungen im privaten
Sektor zu tibersehen.

173. Problematisch erscheint das hier vorgeschlagene Verfahren auch fiir eine Konstellation,
bei der Ungleichgewichte durch Reallohnentwicklungen entstehen, die sich nicht an der Pro-
duktivitdtsentwicklung orientieren. Da in keinem der Mitgliedsldnder ein direkter staatlicher
Einfluss auf den Lohnfindungsprozess gegeben ist, wire es nicht angemessen, einen Staat
im Rahmen eines ,,Verfahrens bei einem iibermiBigen Ungleichgewicht™ fiir iiberhdhte Lohn-
steigerungen zu sanktionieren.

174. Insgesamt erscheint es daher nicht sinnvoll, diese unterschiedlichen Problemkomplexe
im Rahmen eines Uberwachungsmechanismus fiir ,,iiberméBige Ungleichgewichte* zusam-
menzufassen und mit einem einheitlichen Sanktionsverfahren den Anschein zu erwecken,
dass die Verantwortlichkeit eines Mitgliedstaats auf diesen drei Feldern dhnlich stark ausge-
prégt sei.

Allerdings legen es die Vorschldge der van-Rompuy-Arbeitsgruppe nahe, das in diesem Kapi-
tel vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell um ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbs-
fihigkeit in den Mitgliedsldndern zu ergédnzen. Die Grundlage hierfiir bietet die bereits von
der Kommission vorgenommene ,,Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and
Imbalances®. Bei anhaltenden gravierenden Fehlentwicklungen sollte die Kommission an die
betreffenden Linder eine 6ffentliche Warnung aussprechen. Von Sanktionen sollte jedoch aus
den genannten Griinden abgesehen werden.

175. Der Européische Rat hat auf der Sitzung am 28. und 29. Oktober 2010 festgestellt,
dass es zur Bewiltigung der Herausforderungen, die durch die jiingste Finanzkrise zutage
getreten sind, grundlegender Verdnderungen bei der wirtschaftspolitischen Steuerung in Eu-
ropa bedarf. Er hat dabei insbesondere die Vorschldge der van-Rompuy-Arbeitsgruppe zur
Schaffung von mehr Fiskaldisziplin befiirwortet. Diese sind insoweit zielfiihrend, als sie die
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Verfahren des Stabilitits- und Wachstumspakts auf eine breitere Basis stellen und sie
zugleich erheblich beschleunigen. Allerdings steht und fallt die Durchsetzung der Sanktionen
damit, dass sie vom Rat auch tatsdchlich beschlossen werden. Deshalb wire es aus der Sicht
der Sachverstindigenrates dringend geboten, die Bestimmungen das Pakts so zu dndern, dass
die Initiative fiir die einzelnen Verfahrensschritte grundsétzlich von der Kommission ausgeht
und der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister eine umgekehrte Mehrheit bendtigt, wenn er
ein anderes Vorgehen anstrebt.

Zugleich hat der Européische Rat zum Ausdruck gebracht, dass er die Einrichtung eines stéin-
digen Krisenmechanismus zur Wahrung der Finanzmarktstabilitit im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet fiir erforderlich hilt. Er begriiite dabei ,,die Absicht der Kommission, in en-
ger Absprache mit dem Prisidenten des Europdischen Rates Vorbereitungsarbeiten zu den
allgemeinen Merkmalen eines kiinftigen neuen Mechanismus durchzufiihren, unter anderem
zu der Rolle des privaten Sektors und der Rolle des IWF sowie den duBerst strikten Auflagen,
an die die Durchfiihrung solcher Programme gekniipft sein sollte.” Keinesfalls darf es sich
dabei nur um eine de facto Verlangerung des EFSF handeln. Vielmehr kommt es entschei-
dend darauf an, dass der stindige Krisenmechanismus fiir Linder mit unzureichender Fiskal-
disziplin — wie in diesem Kapitel vorgeschlagen wurde — zwingend eine substanzielle Beteili-
gung des privaten Sektors vorsieht.

II1. Deutschland und die européischen Ungleichgewichte

176. Neben der Debatte iiber die Reform des institutionellen Regelwerks in der Wahrungs-
union wird aktuell iiber die Rolle Deutschlands beim Aufbau und beim anzustrebenden Abbau
der makrodkonomischen Ungleichgewichte im Euro-Raum diskutiert. Um diese Fragen zu
erdrtern, muss die wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen zwei Jahrzehnte in den Blick
genommen werden. Die Anzahl der Arbeitslosen in Deutschland verringerte sich von
5 Millionen Personen zu Anfang des Jahres 2005 auf unter 3 Millionen Personen im
Herbst 2010 —und das trotz des grofften Wirtschaftseinbruchs der Nachkriegszeit. Mit dem
noch im vergangenen Jahr von den meisten Okonomen kaum fiir moglich gehaltenen Auf-
schwung beginnt Deutschland die Friichte eines lang anhaltenden und teilweise heftig umstrit-
tenen Reformprozesses zu ernten, in dessen Folge Deutschland vom ,.kranken Mann Euro-
pas“ zum Motor des wirtschaftlichen Erholungsprozesses in Europa geworden ist.

177. Die Ursachen, die dem Bild des kranken Mannes Europas zugrunde lagen, stammen aus
den 1990er-Jahren. In diesem Jahrzehnt musste die deutsche Volkswirtschaft einen massiven
Okonomischen Schock verarbeiten: Die deutsche Vereinigung und der folgende Immobilien-
boom in Ostdeutschland stellten groBe wirtschaftliche Herausforderungen dar. Die Wiéh-
rungsumstellung, die schnelle Ubernahme des westdeutschen Sozialsystems und das daraus
und aus dem Zusammenspiel der von westdeutschen Interessen dominierten Tarifvertragspar-
teien resultierende zu hohe Lohnniveau sowie die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit der ost-
deutschen Unternehmen fiihrten zu einer schnell ansteigenden Arbeitslosigkeit in den neuen
Bundesliandern. Im Zuge der Vereinigung entwickelte sich dort zudem ein Immobilienboom,
dessen Ende langwierige Anpassungsprozesse in der Bauwirtschaft zur Folge hatte. Diese
Entwicklungen fiihrten zu einer verfestigten Schieflage, die sich bis in das neue Jahrtausend

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Deutschland und die europdischen Ungleichgewichte ‘

103

hineinzog. Thren deutlichsten Niederschlag fand sie in niedrigen durchschnittlichen Wachs-
tumsraten und in einer unertriglich hohen Sockelarbeitslosigkeit, die selbst in konjunkturell
guten Jahren nicht abgebaut wurde, in konjunkturell mageren Jahren jedoch immer weiter
anwuchs.

178. Seit einigen Jahren haben die wichtigsten Akteure auf diese verfestigte Schieflage rea-
giert. Die Politik strengte wichtige Reformen an, die Gewerkschaften hielten sich bei ihren
Lohnforderungen zuriick und die Unternehmen nahmen die Herausforderung an, ihre Aufbau-
und Ablauforganisationen grundlegend auf den Priifstand zu stellen. Insbesondere die zurtick-
haltende Lohnentwicklung in den 2000er-Jahren ist als Reaktion auf den in den 1990er-Jahren
entstandenen Anpassungsdruck zu verstehen. Sie leistete einen erheblichen Beitrag zum Ab-
bau der Arbeitslosigkeit. Zusammen mit Restrukturierungen der Unternehmen und der Um-
setzung wegweisender Reformen auf dem Arbeitsmarkt, in den sozialen Sicherungssystemen
und bei der Unternehmensbesteuerung gelang es auf diese Weise, eine Trendumkehr auf dem
Arbeitsmarkt und bei den privaten Investitionen zu erreichen. Nur aufgrund dieser Verédnde-
rungen konnte es den Unternehmen in der grofiten Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit gelin-
gen, die Beschiftigung sogar noch auszubauen, wéihrend in anderen Industrielindern, etwa in
den Vereinigten Staaten, die Arbeitslosigkeit stark anstieg.

179. Parallel dazu kam es zu einer unterschiedlichen Entwicklung der Leistungsbilanzsalden
im Euro-Raum. Einige Linder wiesen im vergangenen Jahrzehnt teilweise erhebliche Leis-
tungsbilanziiberschiisse beziehungsweise Leistungsbilanzdefizite auf. Deutschland gehorte
dabei zu der Gruppe der Uberschussléinder. Vor allem auf internationaler Ebene interpretieren
einige Politiker und Okonomen die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse immer wieder als
Ausdruck einer unfairen Beggar-thy-neighbour-Politik — vergleichbar mit der Wéhrungspo-
litik Chinas —, mittels derer Deutschland seine ,,Erfolge* auf Kosten der Defizitldnder errei-
che. Die Kritiker verweisen dabei auf eine ,,iibermidBige* Lohnmoderation, durch die Deutsch-
land eine preisliche Wettbewerbsfahigkeit erlangt habe, die den Zusammenhalt der Wih-
rungsunion gefdhrde. Zudem wird von Deutschland verlangt, eine expansivere Lohn- und
Fiskalpolitik zu betreiben, um Leistungsbilanziiberschiisse abzubauen.

180. Mit seinem Weg einer marktwirtschaftlichen Ordnung, die den Tarifvertragsparteien die
Verantwortung flir die Lohnfindung zuweist und die die Bereitstellung einer angemessenen
Infrastruktur und den Erhalt der Handlungsfihigkeit des Staats in Krisensituationen tliber
— ohnehin miiige — Versuche stellt, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kurzfristig zu steu-
ern, verfolgt Deutschland aber die richtige Strategie, sowohl im eigenen Sinne als auch in
dem seiner Handelspartner. So unterstellt die Forderung nach héheren Lohnen zum Abbau
der Ungleichgewichte félschlicherweise, dass in Deutschland die Lohne zentral gesetzt und
gesteuert werden konnten. Die deutsche Wirtschaftsordnung setzt jedoch bewusst auf eine
dezentrale Lohnfindung, um zu verhindern, dass Unternehmen und Arbeitnehmer mit unter-
durchschnittlicher Produktivitit durch eine bloBe Mehrheitsentscheidung oder eine Lohnset-
zung durch die Politik aus dem Markt beziehungsweise in die Arbeitslosigkeit gedrdngt wer-
den.
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181. Dariiber hinaus ist vollig unklar, ob es iiberhaupt einen deutlichen Effekt der nationalen
Lohnentwicklung auf die Leistungsbilanz gibt. Wie Simulationen mit dem makrodkonometri-
schen Modell NiGEM zeigen, sind diese Effekte in der Tat alles andere als eindeutig. Da
Lohnsteigerungen ab einer gewissen Hohe die Arbeitslosigkeit ansteigen lassen und damit das
gesamtwirtschaftliche Einkommen senken diirften, konnten bei einer Politik der einseitigen
Lohnsteigerung — wenn dies denn so einfach ginge — die Importe noch stérker als die Exporte
zuriickgehen, was dann zu einem Anstieg des Leistungsbilanzsaldos fiihren wiirde. Es ist des-
halb vorstellbar, dass mit hoheren Lohnen ein anderer als der erwiinschte Effekt auf die Leis-
tungsbilanz erreicht wird — nimlich noch hohere Uberschiisse. Die durchgefiihrten Simulatio-
nen illustrieren datengestiitzt, dass dieser skeptische Blick auf die Fahigkeiten der nationalen
Lohnpolitik, Ungleichgewichte im Euro-Raum entscheidend zu beeinflussen, tatsdchlich an-
gebracht ist. Es ist daher weise und keineswegs unfair gegeniiber anderen Volkswirtschaften,
wenn Motive des Abbaus internationaler Ungleichgewichte bei der Lohnfindung in Deutsch-
land keine dominierende Rolle spielen.

182. Auch eine expansive Fiskalpolitik in Deutschland ist kein zielfithrendes Instrument
zum Abbau internationaler Ungleichgewichte. Die in Ziffern 195 ff. dokumentierten Simula-
tionen zeigen deutlich, dass diese vermutlich mit einer weiter steigenden Staatsverschuldung
verbunden wére, ohne einen Beitrag zum Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte oder
zur Stimulierung der externen Nachfrage in den Defizitldndern zu leisten. Wenn die deutschen
Handelspartner von der deutschen Wirtschaftskraft nachhaltig Vorteile erlangen sollen, dann
auf anderem Wege, mit Deutschland als Ort einer aus eigener Kraft entstehenden, nicht als
politischem Strohfeuer entfachten, verstirkten Importnachfrage. Es deutet sich in den aktuel-
len wirtschaftlichen Entwicklungen an, dass dieser Weg des selbsttragenden Abbaus der Un-
gleichgewichte in Europa bereits eingeleitet ist. Um dieses Ziel aber noch besser zu erreichen,
sollte in Deutschland der Weg der Strukturreformen fortgesetzt werden, um die nationalen
Wachstumsperspektiven weiter zu verbessern und damit vor allem iiber die hiesige Binnen-
nachfrage positiv auf die externe Nachfrage in den Defizitlaindern zu wirken.

1. Welche Rolle spielte Deutschland beim Aufbau
der europiischen Ungleichgewichte?

183. Bei der Diskussion, welche Rolle Deutschland beim Aufbau der Ungleichgewichte
spielte, ist es hilfreich, folgende Fragen zu diskutieren. Erstens: War die ,,Lohnmoderation
des letzten Jahrzehnts wirklich der entscheidende Grund fiir die deutschen Leistungsbilanz-
tiberschiisse und damit das Entstehen der Ungleichgewichte im Euro-Raum? Zweitens: Haben
die Leistungsbilanziiberschiisse zu einem hoheren Wachstum in Deutschland beigetragen?
Schliefllich muss drittens diskutiert werden, ob Deutschland wirklich an den Fehlentwicklun-
gen in den Peripherieldndern schuld war.

Erstens: Lohnentwicklung in Deutschland

184. Um die Entwicklung der Lohne in Deutschland im letzten Jahrzehnt zu verstehen, muss
man zuerst auf die 1990er-Jahre zuriickblicken. In diesem Jahrzehnt musste die deutsche
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Volkswirtschaft einen massiven 6konomischen Schock verarbeiten: Die deutsche Einheit und
der folgende Immobilienboom stellten grofle wirtschaftliche Herausforderungen dar. Schnell
nach der deutschen Einheit im Herbst 1990 wurden die Unterschiede in der wirtschaftlichen
Leistungskraft zwischen den alten und neuen Bundesldndern deutlich. Die Wéhrungsumstel-
lung, die schnelle Ubernahme des westdeutschen Sozialsystems und das daraus und aus dem
Zusammenspiel der von westdeutschen Interessen dominierten Tarifvertragsparteien resultie-
rende zu hohe Lohniveau sowie die mangelnde Wettbewerbsfdhigkeit der ostdeutschen Un-
ternehmen fithrten zu einer schnell ansteigenden Arbeitslosigkeit in den neuen Bundeslén-
dern. Im Zuge der Vereinigung stiegen die Bauinvestitionen in Deutschland, im Besonderen
in den neuen Bundeslidndern, stark an (Schaubild 27, Seite 106). Der von staatlichen Forde-
rungsmafinahmen befliigelte Immobilienboom endete mit einem Riickgang der Bauinvestiti-
onen im Jahr 1995 und zog langwierige Anpassungsprozesse in der Bauwirtschaft nach sich.

In Folge des 6konomischen Schocks stieg die Arbeitslosigkeit massiv an. Hatte die Arbeits-
losenquote im Jahr 1992 noch 7,7 vH betragen, stand sie im Jahr 1997 bei 11,4 vH (Schau-
bild 27, Seite 106). Die 6konomischen Folgen der deutschen Einheit wurden dadurch ver-
schérft, dass der westdeutsche Arbeitsmarkt schon vor diesem Ereignis verkrustete Strukturen
aufwies. Von einer Situation, in der fast Vollbeschéftigung herrschte (im Jahr 1970 betrug die
Arbeitslosenquote in Westdeutschland 0,6 vH), hatte sich Deutschland weit entfernt. Der So-
ckelbestand an Arbeitslosen war nach jeder Rezession seit der Olkrise 1973 angestiegen.

Wie die reale Aufwertung der Deutschen Mark in den 1990er-Jahren zeigt, wurde die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen stark in Mitleidenschaft gezogen (Schau-
bild 27). Zugleich stiegen die Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe zwischen 1991
und 1997 um 12 vH (Schaubild 27). Die Situation in den 1990er-Jahren war somit unter ande-
rem gekennzeichnet durch eine Uberhitzung des Immobiliensektors, eine gesunkene Wettbe-
werbsfahigkeit und eine katastrophale Lage auf dem Arbeitsmarkt. Deutschland wurde zum
kranken Mann Europas.

185. Diese Ausgangslage ist zu beriicksichtigen, bevor man die Situation der letzten Jahre
betrachtet. Erst der durch die Fehlentwicklungen in den 1990er-Jahren entstandene Anpas-
sungsdruck fiihrte zu einer zuriickhaltenden Lohnentwicklung in den 2000er-Jahren. Diese ist
daher als eine endogene Anpassung zu verstehen und war ein Beitrag zum Abbau der Ar-
beitslosigkeit. Die Lohnmoderation hatte natiirlich einen Anteil an der Korrektur der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. Die Lohnstiickkosten im Verarbeitenden
Gewerbe sanken in den Jahren von 2002 bis 2007 um 11 vH, nachdem sie im Zeitraum
von 1991 bis 2002 um 13 vH gestiegen waren. Somit kann die Entwicklung des letzten Jahr-
zehnts als eine Korrektur des fritheren Verlusts der Wettbewerbsfahigkeit angesehen werden.
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Schaubild 27
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Einen mafigeblichen Beitrag zu den Anpassungen lieferten die erheblichen Reformbemii-
hungen in Deutschland, im Besonderen die Agenda 2010. Als Folge verbesserte sich die Si-
tuation auf dem Arbeitsmarkt erheblich. Die Arbeitslosenquote sank von knapp 12 vH im
Jahr 2005 auf 7 vH im Herbst 2010. Die Unternehmen fiihrten Restrukturierungen durch, um
sich im Wettbewerb zu behaupten und Arbeitspldtze erhalten zu konnen. Gemeinsam trugen
diese Faktoren zu einer wieder erhohten Wettbewerbsfahigkeit bei. Wichtig in diesem Zu-
sammenhang ist, dass Arbeitsmarktreformen und eine zuriickhaltende Lohnpolitik kein inter-
nationales Nullsummenspiel darstellen. Diese sollten ndmlich iiber eine mittelfristige Stér-
kung der Binnenwirtschaft und der Importe zu Impulsen in Partnerlédndern fiihren.

Zweitens: Leistungsbilanzsaldo und Kapitalbilanzsaldo

186. Dariiber hinaus ist festzuhalten, dass die Leistungsbilanz nicht nur von der Handelsseite
her zu erkldren ist (Kasten 9). Da der Leistungsbilanzsaldo der Differenz zwischen Erspar-
nissen und Investitionen entspricht, ist die Hohe der Investitionen ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor. Diese bewegten sich in Deutschland in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf
einem niedrigen Niveau, stiegen im Jahr 2006 aber wieder an. Die hohen Ersparnisse
—und damit der andere wichtige Bestimmungsfaktor der Leistungsbilanz — spiegeln unter
anderem die demografische Entwicklung Deutschlands wider; sie wurden aber nur zu einem
Teil in Deutschland investiert. Damit wies Deutschland seit dem Jahr 2002 ein Kapitalbilanz-
defizit und einen Leistungsbilanziiberschuss aus (Schaubild 27). Die durchschnittliche
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im Zeitraum von 2002 bis 2007 lag
unter der des Euro-Raums.

187. Die Beurteilung von Leistungsbilanzsalden hingt nicht davon ab, welches Vorzeichen
sie aufweisen. In einem intertemporalen Kalkiil kann sowohl ein Leistungsbilanziiberschuss
als auch ein Leistungsbilanzdefizit von Vorteil fiir eine Volkswirtschaft sein. Das Vorzeichen
gibt auch nicht notwendigerweise Auskunft iiber die Wettbewerbsfahigkeit eines Lands. Eine
Volkswirtschaft, die Kapitalfliisse anzieht und damit durch einen Kapitalbilanziiberschuss
und ein Leistungsbilanzdefizit gekennzeichnet ist, kann als Standort sehr wettbewerbsfihig
sein und hohe Potenzialwachstumsraten aufweisen. Im Gegensatz dazu kann eine Volkswirt-
schaft, die zwar Leistungsbilanziiberschiisse vorweist, iiber einen Standort verfiigen, der un-
attraktiv fiir Investitionen ist, und unter niedrigen Wachstumsraten leiden.

Die Leistungsbilanz einer Volkswirtschaft

Die Debatte um deutsche Exportiberschisse sowie globale und europaische Leistungsbilanz-
ungleichgewichte bezieht sich auf die 6konomischen Zusammenhénge einer global integrierten
Volkswirtschaft. Diese werden statistisch Uber die Zahlungsbilanz gemessen. Deshalb bietet es
sich an, zuerst die saldenmechanischen Zusammenhange kurz darzustellen und davon ausge-
hend die 6konomischen Bestimmungsgrinde genauer zu diskutieren.

Die Zahlungsbilanz ist eine Transaktionsbilanz, die alle Transaktionen einer Periode zwischen
dem Inland und dem Ausland erfasst. Sie untergliedert sich in die Leistungsbilanz, die Kapital-
bilanz und die Bilanz der Vermdégenstibertragungen. In der Leistungsbilanz (LB;) wird neben dem
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Saldo des Waren- und Dienstleistungshandels (EX, - IM,) auch der des Erwerbs- und Vermo-
genseinkommens (NVE,) und der laufenden Ubertragungen (7R,) gebucht:

LB, =EX,—IM,+NVE +1R,. (1)

Die Kapitalbilanz (KB;) erfasst Transaktionen von Vermogenswerten wie etwa von Krediten
oder von Unternehmensanteilen, die jeweils Anspriiche auf zukiinftige Zahlungen darstellen. Die
Riickzahlung wird dann in zukiinftigen Perioden beim Erwerbs- und Vermdgenseinkommen ge-
bucht. In der Bilanz der Vermdgensiibertragungen (VB;) werden neben der Ubertragung im-
materiellen Vermégens auch einmalige Ubertragungen erfasst, denen keine Gegenleistung ge-
genuber steht. Hier wird etwa der Verkauf von Patenten oder ein bilateraler Schuldenerlass ge-
bucht. GemaR der Buchungssystematik gilt, dass Verkaufe des Inlands mit einem positiven Vor-
zeichen und Kaufe mit einem negativen gebucht werden. Das fiihrt bei korrekter Messung und
Buchung aller Transaktionen immer zu einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz:

LB +KB, +VB =0. (2)

Beim kreditfinanzierten Verkauf von Waren ins Ausland wird dieser als Export positiv in der Leis-
tungsbilanz gebucht, wahrend die Kreditgewahrung als Import eines Vermogenstitels negativ in
der Kapitalbilanz gebucht wird. Bei einem Leistungsbilanziiberschuss werden somit per saldo
Vermogenstitel importiert, bei einem Defizit hingegen exportiert. Mit der Zunahme an Vermo-
genstiteln steigt das Nettoauslandsvermégen des Inlands, wahrend es im Falle einer Abnahme
sinkt. Jedwede Veranderung des Nettoauslandsvermégens einer Okonomie bedeutet gleichzei-
tig, dass die Investitionen im Inland nicht mit den inldndischen Ersparnissen Ubereinstimmen,
da sich die inlandischen Ausgaben einer Periode vom Volkseinkommen unterscheiden. Somit
reflektiert die Leistungsbilanz ebenfalls den Saldo aus inléndischer Ersparnis und Investitionen,
jeweils fur den privaten und den staatlichen Sektor:

L B; — Slpriv _ I[priv + S[Slaat _ I[Staat ) (3)

Fir sich genommen sagen diese saldenmechanischen Zusammenhange noch nichts tber die
kausalen Beziehungen zwischen den einzelnen Bilanzgréflen sowie deren genaue Bestim-
mungsgrinde aus. Allerdings macht eine gedachte Situation, in der Leistungsbilanzen immer
ausgeglichen sein missten, deutlich, welche erheblichen Beschrankungen einer Okonomie da-
durch auferlegt wirden. Demnach ist der internationale Handel innerhalb einer Zeitperiode zwar
mdglich, allerdings unter der MalRgabe, dass fiir jedes Land der Wert der Ausfuhr genau dem
der Einfuhr entsprechen muss. Ein Tausch Uber die Zeit hinweg ware hingegen zwischen Lan-
dern ausgeschlossen, nicht jedoch innerhalb eines Lands. Dieser intertemporale Tausch ist
die Ursache fir Leistungsbilanzsalden zwischen Staaten (Obstfeld und Rogoff, 1996):

— Lander unterscheiden sich hinsichtlich des gewlinschten Konsumpfads. Die Ursachen dafir
kdénnen vielfaltig sein und umfassen neben bloRen Praferenzunterschieden den demografi-
schen Wandel sowie ganz allgemein die wirtschaftspolitischen MalRnahmen der Regierung
eines Lands (Cooper, 2008). Deutschland etwa weist eine Bevodlkerungsentwicklung auf, die
zu einem steigenden Anteil alterer Menschen fihren wird. Die zunehmende private Altersver-
sorgung erhoht damit die Tendenz, Leistungsbilanziiberschiisse aufzuweisen, die in spateren
Jahren zurtickgefiihrt werden.

— Die Kapitalausstattung differiert international erheblich, was sich in Landern mit relativer Kapi-
talarmut in entsprechend hohen Renditen widerspiegelt. Wenn Kapital international mobil ist
— wie etwa in einer Wahrungsunion — sollten deshalb Teile der Ersparnisse von relativ kapital-
reichen Landern in die Lander mit hohen Renditen flieRen. Dies ist dann zwangslaufig mit
Leistungsbilanzungleichgewichten verbunden (Blanchard und Giavazzi, 2002).
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— In Landern, die tber kaum entwickelte soziale Sicherungssysteme und Versicherungsmarkte
verfigen, erhdht sich fir die Haushalte die Notwendigkeit vorzusorgen. Vorsichtssparen fihrt
dann dazu, dass solche Lander eine wesentlich hdhere Ersparnis aufweisen, mit entspre-
chendem Einfluss auf die Leistungsbilanz (Carroll und Jeanne, 2009).

Weitere malRgebliche Bestimmungsgriinde der Entwicklung von Leistungsbilanzen sind etwa die
Geschehnisse auf internationalen Vermogensmarkten, die Wechselkurs- und Devisenpolitik von
Staaten sowie geld- und fiskalpolitische MaRnahmen (Blanchard et al., 2005; Mann, 2002; Ca-
ballero et al., 2008; Mendoza et al., 2009; Chinn und Prasad, 2003). Daher sind Leistungsbilanz-
ungleichgewichte nicht von vornherein negativ zu beurteilen. Vielmehr ist es notwendig, die ge-
nauen Ursachen fir die Veranderung der Leistungsbilanz zu untersuchen, um Fehlentwicklun-
gen frihzeitig zu erkennen und wirtschaftspolitisch gegenzusteuern.

Drittens: Fehlentwicklungen in den Peripherieliindern

188. Die slideuropéischen Peripherieldnder waren mit einem Pro-Kopf-Einkommen und einer
Kapitalausstattung in die Wéhrungsunion gestartet, die erheblich unter dem Durchschnitt im
Euro-Raum lagen. In einer solchen Situation wiirde man erwarten, dass Kapital aus dem Aus-
land in einheimische Investitionen fliet und zu einer Ausweitung des Kapitalstocks beitrigt
(Kasten 9). Um die Grundlage fiir die spitere Begleichung der entstandenen Schulden bei den
auslidndischen Glaubigern zu schaffen, miissen die Kapitalimporte zu einer Ausweitung der
Produktionskapazitidten und damit des zukiinftigen Einkommens genutzt werden.

Allerdings gelang es den Peripherieldndern nicht in ausreichender Weise, die enormen Kapi-
talzufliisse flir eine nachhaltige Ausweitung der Produktionskapazititen zu nutzen, die spéter
eine Riickzahlung der Auslandsverschuldung erleichtert hétte. Stattdessen ndhrten die Kapi-
talzufliisse in den Peripherieldndern vor allem eine Situation interner Ungleichgewichte.
Typisch war das Auftreten einer Blasenbildung an den Immobilienmérkten, einer nicht nach-
haltigen Verschuldung des privaten und offentlichen Sektors (letzteres im Besonderen in
Griechenland) sowie einer konjunkturellen Uberhitzung. In Spanien und Portugal verdoppel-
ten sich beispielsweise im Zeitraum von 1998 bis 2007 die Schulden des privaten Sektors
nahezu.

189. Drei Behauptungen stehen im internationalen und nationalen Raum: Die zuriickhalten-
de Lohnpolitik hitte zu den geringen Zinsen im Euro-Raum beigetragen und damit die Bla-
senbildungen in den Peripherieldndern erst ermdglicht; ohne die deutschen Kapitalexporte
hitte es die Fehlentwicklungen dort nicht gegeben; die Lohnzuriickhaltung in Deutschland
stelle unfairerweise eine Beggar-thy-neighbour-Politik innerhalb des Euro-Raums dar, die die
Unternehmen in den Peripherieldindern aus dem Markt gedringt hitte.

— Blasenbildungen an den Immobilienmérkten waren auch auerhalb der Europédischen Wéh-
rungsunion zu beobachten, beispielsweise in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich. Dazu trug das in den Industrieléndern in den 2000er-Jahren weit verbreitete
niedrige Zinsniveau bei. Die Inflationsgefahren waren in weiten Teilen der Welt sehr ge-
ring, was zum Teil am hoheren Wettbewerb aus Schwellenldndern lag. Das Zinsniveau im
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Euro-Raum spiegelte diese weit verbreitete Situation wider und kann nicht allein auf Ent-
wicklungen in Deutschland, im Besonderen die moderate Lohnpolitik, zuriickgefiihrt wer-
den. Auch unabhéngig von der Entwicklung in Deutschland wire das Zinsniveau in Spa-
nien wahrscheinlich auf einem historisch niedrigen Niveau gewesen, das den Erwerb von
Immobilien als sehr attraktiv erscheinen lie§3.

— Das Argument, deutsche Kapitalexporte hétten den Boom erst ermoglicht, verkennt, dass
der Euro-Raum keine geschlossene Volkswirtschaft ist. Die Lédnder der Wahrungsunion
handeln nicht nur untereinander, sondern auch mit dem Rest der Welt. Analoges gilt fiir
Kapitalfliisse. Wenn kein Kapital aus Deutschland in die Peripherieldnder der Wahrungs-
union geflossen wiére, dann wire dies wohl verstarkt aus Léndern auBerhalb des Euro-
Raums erfolgt.

— Es wird argumentiert, dass Deutschland innerhalb des Euro-Raums durch eine zuriickhal-
tende Lohnpolitik eine Beggar-thy-neighbour-Politik verfolge, die dazu gefiihrt habe, dass
Unternehmen in den Peripherieldndern preislich nicht mehr wettbewerbsfahig seien. Zum
Ersten muss bei dieser Argumentation beriicksichtigt werden, dass das Lohnkostenniveau
in Deutschland weiterhin tiber dem anderer Lander im Euro-Raum liegt und dass, wie oben
gezeigt, die Verbesserung der Wettbewerbsfdhigkeit der letzten Jahre lediglich die vorher-
gegangene Verschlechterung ausgeglichen hat. Zum Zweiten muss beachtet werden, dass
es alles andere als offensichtlich ist, dass Unternehmen beispielsweise aus Griechenland
auf denselben Mérkten konkurrieren wie die Deutschlands.

190. Zwischenfazit: Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass es auch ohne die Lohnentwick-
lung in Deutschland zu erheblichen Fehlentwicklungen in den Peripherielindern des Euro-
Raums gekommen wére. Immobilienblasen waren schlieflich nicht auf die Wahrungsunion
beschrinkt. Die Frage, ob die Entwicklung in Deutschland der maBgebliche Ausloser der De-
fizite in den Peripherieldndern war, muss daher negativ beantwortet werden.

2. Welche Rolle kann Deutschland beim Abbau
der europiischen Ungleichgewichte spielen?

191. Es wire falsch, die Reduktion der hohen Defizite und die Korrektur der Fehlentwick-
lungen in der Realwirtschaft ausschlieflich als eine Angelegenheit der Defizitlinder zu be-
trachten. Ein Scheitern der wirtschaftlichen Neuausrichtung in den Problemlidndern wiirde zu
einer erneuten Verunsicherung auf den Finanzméirkten fithren und dariiber hinaus den Zu-
sammenhalt des Euro-Raums gefihrden. Eine erfolgreiche Bewiltigung der notwendigen An-
passungen liegt daher im gemeinsamen Interesse aller Mitgliedslédnder. Vor diesem Hinter-
grund wurde in den vergangenen Monaten berechtigterweise diskutiert, wie die Uberschuss-
lander ihrerseits zu einem Gelingen der Anpassungen in den Defizitldndern beitragen kdnnen.
Allerdings sind einige der in diesem Zusammenhang diskutierten MaBnahmen wenig geeig-
net, den Defizitléndern in einem Mafe zu helfen, das die potenziell gravierenden Nebenwir-
kungen in den Uberschusslindern rechtfertigen wiirde.
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192. Besonders problematisch erscheinen zwei Vorschlige, die von Politikern im Euro-
Raum intensiv als mogliche Hilfen durch die Uberschusslinder diskutiert wurden: eine ex-
pansivere Fiskalpolitik und stiirkere Lohnerhéhungen. Beide MaBnahmen zielen darauf
ab, die externe Nachfrage in den Defizitlindern zu stimulieren, um den mit den anstehenden
Konsolidierungen verbundenen negativen Nachfrageschock abzufedern. Sie wéren daher mit
einer Verbesserung der Leistungsbilanz in den Defizitlindern und einer umgekehrten Verin-
derung des Leistungsbilanzsaldos in den Uberschusslindern verbunden. Folglich wurden die
Forderungen nach einer expansiveren Lohn- und Fiskalpolitik auch damit begriindet, die
Uberschusslinder kénnten so einen Beitrag zum Abbau der europiischen Ungleichgewichte
leisten. Vor allem aufgrund des wenig eindeutigen Zusammenhangs zwischen der Lohnent-
wicklung und dem Leistungsbilanzsaldo ist bei beiden MaBBnahmen jedoch nicht von vornher-
ein klar, ob sie den erhofften Effekt auf die Leistungsbilanzen und die externe Nachfrage in
den Defizitlandern haben. Vielmehr ist zu befiirchten, dass sie bei allenfalls geringen Auswir-
kungen in den Defizitlindern mit hohen Kosten in den Uberschusslindern in Form von weiter
steigenden Schuldenstandsquoten oder Arbeitsplatzverlusten verbunden wéren.

193. So kann nicht einmal Deutschland als grofite Volkswirtschaft des Euro-Raums die
Nachfrage in den Defizitlindern durch eine expansivere Fiskalpolitik gezielt stimulieren.
Die Auswirkungen einer solchen Politik auf die Nachfrage im Ausland hingen vor allem von
den AuBenhandelsverflechtungen ab. Daher ist zu beflirchten, dass eine solche Maflnahme vor
allem Deutschlands grofiten Handelspartnern zu Gute kommen wiirde, zu denen neben den
Vereinigten Staaten vor allem die direkten Nachbarldnder gehdren, nicht aber die Defizitlin-
der an der Peripherie Europas.

194. Ebenso kritisch zu hinterfragen ist, ob hohere Lohnabschliisse in den Uberschusslin-
dern die externe Nachfrage in den anderen Landern des Euro-Raums stirken. Zwar diirfte die
dadurch ausgeldste Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Raums bei
einer isolierten Betrachtung auf eine Ausweitung der Nachfrage im Exportsektor der Defizit-
lander hinwirken. Neben diesem Preiseffekt ist jedoch auch ein Einkommenseffekt zu be-
riicksichtigen, der mdglicherweise in die entgegengesetzte Richtung wirkt: Hohere Léhne in
Deutschland werden einerseits das verfiigbare Einkommen der Beschéftigten anheben, ande-
rerseits konnen sie zu einem Riickgang der Beschéftigung fiihren. Zu befiirchten ist daher,
dass trotz eines Anstiegs des Durchschnittslohns die Summe der verfiigbaren Einkommen und
mithin auch die Importnachfrage zuriickgehen. Zudem wiirden Lohnerhhungen in Deutsch-
land zwar die relative Wettbewerbsposition der Defizitldnder gegeniiber Deutschland verbes-
sern. Gleichzeitig verloren Deutschland und der Euro-Raum dadurch aber an Wettbewerbsta-
higkeit gegeniiber dem Rest der Welt.

3. Auswirkungen einer expansiven Lohn- und Fiskalpolitik in NiGEM

195. Die Auswirkungen der diskutierten Maflnahmen lassen sich besonders gut in einem
makrodkonometrischen Mehr-Lander-Modell analysieren, in dem die Arbeitsmirkte und Au-
Benhandelsverflechtungen der beteiligten Lander detailliert abgebildet sind. Um Kosten und
Nutzen der vorgeschlagenen Maflnahmen gegeneinander abzuwégen, werden die Auswirkun-
gen einer expansiven Fiskalpolitik und Lohnpolitik in Deutschland auf den Euro-Raum und
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insbesondere die Defizitlinder daher im Folgenden mit dem makrodkonometrischen Mehr-
Lénder-Modell NiGEM (Expertise 2009 Ziffern 212 ff.) simuliert. Das Modell bildet die Au-
Benhandelsverflechtungen eines Lands {iber jeweils eine empirisch geschétzte Verhaltensglei-
chung fiir Exporte und Importe ab, die sowohl den Einkommens- als auch den Preiseffekt
beriicksichtigen. Ebenfalls ist fiir jedes Land oder jeden groBeren Wirtschaftsraum eine empi-
risch geschitzte Arbeitsnachfragefunktion vorhanden, mit der sich die Auswirkungen von
Reallohnénderungen auf die Beschéftigung untersuchen lassen.

Mit einer expansiven Fiskalpolitik wird im Folgenden eine kurzfristige, schuldenfinanzierte
Ausweitung der offentlichen Ausgaben oder eine Senkung der Steuern bezeichnet, anhand
derer sich die Auswirkungen auf die externe Nachfrage im Ausland quantifizieren lassen. Ei-
ne expansive Lohnpolitik bezeichnet eine tempordre Erhdhung der Nominallohne gegeniiber
threm Verlauf im Basisszenario. Die Verdnderung der Fiskal- und Lohnpolitik erfolgt unter
sonst gleichen Bedingungen. Fiir die betrachteten Lohnerh6hungen bedeutet dies insbeson-
dere, dass in der Simulation die Produktivitdt nicht gegeniiber dem Basisszenario verdndert
wird.

Die Simulationsergebnisse zeigen, dass die betrachteten Politikinderungen in Deutschland
nicht den erhofften Effekt auf die Nachfrage in den Defizitlindern oder die Leistungsbilanzen
im Euro-Raum haben. Zwar fiihrt eine expansive Fiskalpolitik zu einer hoheren Nachfrage bei
Deutschlands Handelspartnern. Allerdings macht sich dies in erster Linie bei Deutschlands
direkten Nachbarlindern bemerkbar. In Spanien und Irland hingegen ist der Nachfrageimpuls
kaum spiirbar. Noch negativer fallen die Ergebnisse hinsichtlich der Lohnerhohungen aus. In
Deutschland sinken dadurch Beschiftigung und inlédndische Absorption. Deutschlands Leis-
tungsbilanziiberschuss nimmt sogar noch zu. Die Simulationsergebnisse bestitigen daher an-
schaulich, dass die Lohnmoderation in Deutschland schwerlich als eine Erklidrung der
Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-Raum herangezogen werden kann. Sie stellen aber
keinesfalls Lohnerhdhungen generell in Frage. Allerdings sollte sich die Lohnpolitik in
Deutschland auch weiterhin ausschlieflich an der Produktivitidtsentwicklung sowie am Ar-
beitskrifteangebot und an der Arbeitsnachfrage im Inland orientieren.

Simulationsergebnisse: Fiskalpolitik

196. Inwieweit die Konjunktur in einzelnen Léndern des Euro-Raums durch eine expansivere
Fiskalpolitik in Deutschland stimuliert werden kann, ldsst sich am anschaulichsten anhand
von Einnahme- und Ausgabenmultiplikatoren darstellen. Sie geben an, wie stark sich das
Bruttoinlandsprodukt in einem Land in Reaktion auf eine Ausweitung des staatlichen Defizits
in Deutschland verdndert. Erfolgt die Ausweitung des Defizits {iber eine Steuersenkung,
spricht man von einem Einnahmemultiplikator. Alternativ kann eine dquivalente Auswei-
tung des staatlichen Defizits durch hohere Staatsausgaben erreicht werden. In diesem Fall
werden die entsprechenden Groflen als Ausgabenmultiplikatoren bezeichnet. Allgemein
gilt: Je groBer der Multiplikator eines Lands, desto mehr steigt dort die Nachfrage in Folge
einer expansiveren Fiskalpolitik in Deutschland. Umgekehrt wire jedoch auch der Nachfrage-
ausfall bei einer restriktiveren Fiskalpolitik grofer.
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197. Fir die folgende Untersuchung werden in NiGEM fiir ausgewéhlte Lander zwei Ausga-
benmultiplikatoren und ein Einnahmemultiplikator berechnet. Die fiir die Ermittlung der
Ausgabenmultiplikatoren notwendige Erhohung der Staatsausgaben in Deutschland erfolgt
iiber eine Anhebung der staatlichen Investitionen beziehungsweise der staatlichen Konsum-
ausgaben. Der Einnahmemultiplikator wird anhand einer Senkung der Lohnsteuer in Deutsch-
land ermittelt. Die Politikinderungen sind dabei so kalibriert, dass sie zu einer Erhohung der
staatlichen Defizitquote um einen Prozentpunkt fiir die Dauer von vier Quartalen fithren. Fer-
ner wird unterstellt, dass die Notenbank die Fiskalpolitik unterstiitzt, indem sie fiir die Dauer
des Schocks auf eine Anhebung der Zinsen verzichtet. Bei den im Folgenden berechneten
Multiplikatoren handelt es sich um sogenannte On-impact-Multiplikatoren. Sie geben die pro-
zentuale Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Ausgangswert im Basisszenario fiir das
Jahr an, in dem der Schock erfolgt.

198. Die in NiGEM ermittelten Multiplikatoren sind fiir alle betrachteten Lénder positiv.
Dies bedeutet zunichst, dass Deutschlands Handelspartner von einer expansiveren Fiskalpoli-
tik in Deutschland profitieren wiirden. Allerdings sind die Multiplikatoren fiir die meisten
Léander recht klein (Schaubild 28, Seite 114). Daher ist der Effekt im Durchschnitt eher ge-
ring. Eine tempordre Ausweitung der offentlichen Verschuldung in Deutschland um einen
Prozentpunkt ein Jahr wiirde das Bruttoinlandsprodukt in den betrachteten Landern (ohne
Deutschland) im Mittel um weniger als 0,15 vH steigern. Fiir die Peripherieldnder belduft sich
dieser Effekt im Durchschnitt sogar nur auf 0,08 vH. Dies gilt jedoch nur, wenn der fiskali-
sche Impuls in Deutschland {iber eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen erfolgt. Bei
einer Steuersenkung, die ex ante zu einem gleich groBen Anstieg der 6ffentlichen Verschul-
dung fihrt, steigt das Bruttoinlandsprodukt in den betrachteten Léndern im Durchschnitt so-
gar nur um 0,05 vH.

Die Tatsache, dass die Ausgabenmultiplikatoren fiir alle Lander groBer als die Einnahmemul-
tiplikatoren sind, sollte fiir die hier betrachtete kurze Frist nicht weiter iiberraschen, da Steuer-
senkungen im Gegensatz zu staatlichen Konsumausgaben nur indirekt iiber den Konsum der
privaten Haushalte auf die Konjunktur wirken. In der langen Frist konnen sich hingegen
durchaus héhere Einnahmemultiplikatoren ergeben, wenn die Steuersenkung durch einen Ab-
bau besonders verzerrender Steuern herbeigefiihrt wird.

199. Anhand der errechneten Multiplikatoren wird schnell deutlich, dass eine expansivere
Fiskalpolitik in Deutschland kein zielfiihrendes Instrument ist, um den negativen Nachfrage-
schock in den Defizitlindern zu kompensieren. Relativ groBe Multiplikatoren weisen vor al-
lem die Linder auf, in denen die Exporte nach Deutschland einen vergleichsweise gro3en
Anteil am Bruttoinlandsprodukt haben. In erster Linie handelt es sich dabei um Lénder wie
Osterreich, die Slowakei, die Niederlande und die Tschechische Republik, die zum Teil deut-
lich mehr als 10 vH ihres Bruttoinlandsprodukts nach Deutschland exportieren (Tabelle 16,
Seite 115). In den Defizitlandern Spanien und Griechenland hingegen haben die Exporte nach
Deutschland mit unter 2 vH nur einen sehr geringen Anteil am Bruttoinlandsprodukt. Dem-
entsprechend ist die Multiplikatorwirkung dort vernachlissigbar. Selbst bei groflen Steigerun-
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gen der Offentlichen Ausgaben in Deutschland wire der Nachfrageimpuls in Spanien und
Griechenland bei der gegenwértigen Struktur des Au3enhandels so gut wie nicht spiirbar.

Schaubild 28

Ausweitung des staatlichen Defizits in Deutschland um 1 vH gemessen am Bruttoinlandsprodukt:
Einnahme- und Ausgabenmultiplikatoren fiir ausgewihlte Lander"

Ausgabenmultiplikatoren: Einnahmemultiplikator:

- Staatliche Konsumausgaben Staatliche Investitionen Steuermultiplikatorz)

Spanien

Irland

Italien

Schweden

Belgien

Griechenland

Frankreich

Vereinigtes Kénigreich

Slowenien

Euro-Raum ohne
Deutschland

Portugal

Polen

Osterreich

Finnland

Tschechische Republik

Niederlande

Deutschland

Ungarn

Slowakei

f ; ; : : ;
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
vH

1) Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.— 2) Beispiel: Eine Steuersenkung in Deutschland um 1 vH
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr ¢ fiihrt zu einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in Spanien um 0,02 vH im Jahr .

© Sachverstandigenrat

Fiir den Euro-Raum in seiner Gesamtheit ergibt sich ein dhnliches Bild. Die hier betrachtete
Ausweitung des staatlichen Defizits um 1 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt entspricht
Mehrausgaben von real etwa 23 Mrd Euro im ersten Jahr der Simulation, durch die aber das
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum (ohne Deutschland) um lediglich 5,7 Mrd Euro steigen
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wiirde, was einen Multiplikator von etwa 0,10 vH bedeutet. Dies gilt aber nur fiir den giinsti-
gen Fall, dass die Ausweitung des Defizits iiber eine Steigerung der staatlichen Investitionen
erfolgen wiirde. Bei einer Ausweitung des staatlichen Defizits {iber eine Steuersenkung wére
der Effekt noch geringer. Das bedeutet: Realistisch betrachtet kann selbst die Fiskalpolitik der
groBten Volkswirtschaft Europas die Gesamtnachfrage im FEuro-Raum nicht allein
stabilisieren.

200. Das heilit aber auch: Wenn es Deutschland allein nicht gelingen kann, die Gesamtnach-
frage im Euro-Raum spiirbar zu stimulieren, dann bringt eine mafBvolle Konsolidierung in
Deutschland auch keine nennenswerte Gefahr fiir die Konjunktur in Europa mit sich. In der
Finanzplanung fiir die Jahre 2010 bis 2014 plant der Bund, seine Ausgaben im Jahr 2011 um
12,1 Mrd Euro gegeniiber dem Jahr 2010 zuriickzufiihren. Das Einsparvolumen ist daher ge-
rade halb so groB3 wie der oben betrachtete Impuls. Legt man die soeben ermittelten Multipli-
katoren zu Grunde, dann verringern die fiir das kommende Jahr geplanten Einsparungen im-
Bundeshaushalt die Gesamtnachfrage im Euro-Raum auflerhalb Deutschlands um maximal
3 Mrd Euro.

Tabelle 16

Temporare Ausweitung der staatlichen Investitionen in Deutschland um 1 vH
gemessen am Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2009

Auswirkungen auf ausgewahlte Lander

Veranderung der

EeT h 8 Au.sg.aben-a) Leistungsbilanz

" nominalen Brutto-

Investitionen) inlandsprodukt®
Belgien ......cccoeviiiiiiiiiieee 15,34 0,28 0,08 0,04
Finnland ..........cccooveiiiiies 2,72 1,32 0,16 0,07
Frankreich .........cccovvvvvvviiviiniiinenns 2,90 - 1,93 0,09 0,04
Griechenland ...........ccccoevieviiieen. 0,67 -11,21 0,09 0,05
Ihand ... 2,92 - 3,02 0,05 0,20
ltalien ..o 2,42 - 3,17 0,06 0,04
Niederlande ............ccoviiiiiennnnne 16,12 5,36 0,33 0,15
Osterreich ........ccveveveveveeeeee. 11,16 2,30 0,16 0,06
Polen ... 8,15 - 1,67 0,14 0,12
Portugal ........coooiiiiiiiiiieeeee 2,41 -10,05 0,12 0,09
Schweden .........coooveeeiieiiiiieeeeee, 3,30 7,25 0,07 0,00
Slowakei ........c.coceeiiiieiiieiiei 12,67 - 3,20 0,56 0,24
Slowenien ........cccccoiiiiieiiiieiens 10,45 - 1,51 0,10 0,01
SpPanien .....cccvveveieeeei e, 1,65 - 5,53 0,04 0,02
Tschechische Republik ................ 19,25 - 1,13 0,23 0,11
UNQArn ..oooeeeeeeiieeiieeeeee e 16,55 0,17 0,45 0,15
Vereinigtes Konigreich ................. 1,79 - 1,11 0,08 0,03
Vereinigte Staaten ....................... 0,31 - 2,68 0,03 0,02

1) Quelle: IWF.— 2) In Relation zum jeweiligen nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.— 3) Eigene Berechnungen mit dem
makrodkonometrischen Simulationsmodell NIGEM. Beispiel: Eine Erhdhung der staatlichen Investitionen in Deutschland
um 1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr t fiihrt zu einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in
Belgien um 0,08 vH und zu einer Veranderung der Leistungsbilanz in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von
0,04 Prozentpunkten im Jahr t.
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201. Zum Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-Raum kann die Fiskalpolitik
in Deutschland nur sehr bedingt beitragen. Zwar verbessert sich die Leistungsbilanz bei allen
Handelspartnern Deutschlands aufgrund des Anstiegs der Importnachfrage in Deutschland, in
den Defizitlandern ist der Effekt aber nicht sehr ausgeprigt. Die Verbesserung der Leistungs-
bilanz im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt liegt dort lediglich zwischen 0,02 Pro-
zentpunkten — im Falle Spaniens — und 0,2 Prozentpunkten in Irland. Deutlich gréBer als in
Portugal, Griechenland und Spanien ist der Effekt verstindlicherweise in den Léndern, die
einen grofBeren Teil ihres Bruttoinlandsprodukts nach Deutschland exportieren. Allerdings
weisen diese Lénder teilweise einen Leistungsbilanziiberschuss auf. So verbessert sich bei-
spielsweise die Leistungsbilanz in den Niederlanden und in Ungarn mit jeweils 0,15 Pro-
zentpunkten relativ stark, obwohl die beiden Lénder entweder eine in etwa ausgeglichene
Leistungsbilanz (Ungarn) oder einen deutlichen Leistungsbilanziiberschuss (Niederlande)
aufweisen (Tabelle 16).

202. Damit ist das Zwischenfazit klar: Die Fiskalpolitik in Deutschland ist kein geeignetes
Instrument, um die Nachfrage in den Defizitldndern gezielt zu stiitzen oder einen Beitrag zum
Abbau der europiischen Leistungsbilanzungleichgewichte zu leisten. Positive Nachfrageef-
fekte wiren vor allem bei denjenigen Handelspartnern zu spiiren, in denen die Konjunktur
gegenwirtig deutlich robuster verlduft und auch die Lage der staatlichen Finanzen weniger
angespannt ist als in den Problemldndern. Eine glaubwiirdige Konsolidierungsstrategie fiir die
offentlichen Finanzen in Deutschland ist daher eine groBere Hilfe fiir die Defizitldnder als
eine weitere Ausweitung des Defizits. Sie wiirde zu einer Verbesserung der fiskalischen Posi-
tion des Euro-Raums beitragen und damit helfen, das Vertrauen der Finanzmérkte in die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen zu stirken.

Simulationsergebnisse: Lohnpolitik

203. Forderungen nach einer expansiveren Lohnpolitik in Deutschland sind in der Regel mit
der Hoffnung verbunden, dass es dadurch zu einer Angleichung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit im Euro-Raum und zu einer iiber den Auflenhandelskanal induzierten Nachfrageer-
héhung in den Defizitlindern kommt. Zusétzlich wiirden sich héhere Lohnabschliisse in einer
stirkeren Binnennachfrage niederschlagen, die diesen Effekt noch verstirken. Diese Uberle-
gung setzt im Prinzip an den zwei wesentlichen Determinanten der Leistungsbilanz an: dem
Preiseffekt und dem Einkommenseffekt in Bezug auf den internationalen Handel (Goldstein
und Khan, 1985). Ublicherweise beschreibt der Preiseffekt die Auswirkungen realer Wech-
selkursdnderungen auf das Exportangebot und die Importnachfrage. Eine reale Aufwertung
fiihrt unter sonst gleichen Bedingungen zu einem Riickgang der Exporte und einer Zunahme
der Importnachfrage. Der Einkommenseffekt beschreibt den Einfluss der inléndischen Nach-
frage, also der Summe aus privatem Konsum, staatlichem Konsum und den Investitionen, auf
die Importe. Eine stirkere inldndische Nachfrage geht dabei mit einem Anstieg der Importe
einher.

204. Weitgehende Einigkeit diirfte dariiber bestehen, dass Lohnerhohungen zu einer realen
Aufwertung beitragen und daher iiber den Preiseffekt positiv auf die Exporte im Ausland wir-
ken. Strittig ist hingegen die Frage, ob der mit einer Lohnerh6hung verbundene Einkommens-
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effekt den Preiseffekt noch verstérkt, oder aber in die entgegengesetzte Richtung wirkt. Eine
Anhebung der Lohne wird einerseits das verfiighare Einkommen der Beschiftigten erhohen.
Andererseits konnten sich hohere Reallohne negativ auf die Beschiiftigung auswirken. Trotz
eines Anstiegs der Durchschnittslohne kann die Summe der verfiigbaren Einkommen nach
einer Lohnerhohung also auch zuriickgehen. Zusétzlich zu beachten ist, dass ein Verlust von
Arbeitsplitzen auch mit einem schwicheren Zuwachs des Kapitalstocks und daher mit gerin-
geren Nettoinvestitionen einhergehen wiirde. A priori ist die Wirkung einer Lohnerhdhung in
Deutschland auf die inldndische Nachfrage und mithin auf die Entwicklung der Importe und
der Leistungsbilanz also alles andere als eindeutig.

205. Um die Auswirkung einer Nominallohnerh6hung in Deutschland auf die Nachfrage in
den Defizitlaindern zu untersuchen, wird in NiGEM das Niveau der Nominallohne in Deutsch-
land fiir die Dauer von fiinf Jahren einmalig um 1 vH gegeniiber dem Basisszenario angeho-
ben. Fiir die EZB wird eine akkomodierende Politik unterstellt. Das heif3t, der Leitzins bleibt
wihrend der Schockperiode unveridndert. Andernfalls wiirde die EZB auf den von der Lohn-
erhéhung verursachten Preisanstieg mit einer restriktiveren Zinspolitik reagieren. Hiermit
wire in den anderen Léndern des Euro-Raums, in denen der Preisanstieg geringer ausfallt, ein
negativer Realzinseffekt, mit einem entsprechenden Riickgang der Investitionen verbunden.
Zu beachten ist, dass in NIGEM die Entwicklung der Reallohne von der Arbeitslosigkeit und
der Produktivitdt abhingt. Bei einer gegebenen Arbeitslosenquote steigt der Reallohn langfris-
tig in gleichem Malle wie die Produktivitét (Barrell et al., 2001). Die Produktivitéit wird in der
Simulation jedoch nicht gegeniiber dem Basisszenario verdndert. Anhand des hier betrachte-
ten Schocks lassen sich daher die Auswirkungen einer Nominallohnidnderung bei gegebenem
Produktivititsfortschritt identifizieren.

206. Die Simulationsergebnisse stiitzen nicht die Sichtweise, Deutschland konne durch eine
expansive Lohnpolitik einen Beitrag zur Nachfragestabilisierung in den Defizitlaindern oder
zu einem Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte leisten. Die Lohnerhohung hat in der
Simulation nur einen geringen und zudem negativen Effekt auf die Nachfrage in den Defizit-
landern. Das Bruttoinlandsprodukt geht dort wihrend der Schockperiode um bis zu 0,04 vH
gegeniiber dem Basisszenario zuriick (Schaubild 29, links). Anstatt in den Defizitlandern ei-
nen positiven Nachfrageeffekt zu entfalten, induziert die Lohnerhhung dort iiber den Auflen-
handelskanal einen negativen Nachfrageimpuls. Dieser Effekt ldsst sich sehr einfach an der
Veridnderung der Leistungsbilanzen ablesen. In Deutschland steigt der Leistungsbilanziiber-
schuss in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um bis zu 0,2 Prozentpunkte. Spiegelbildlich
verschlechtert sich die Leistungsbilanz in den Defizitlindern (Tabelle 17, Seite 118).

207. Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in den Defizitlindern wird vornehmlich von
der Entwicklung der inldndischen Nachfrage in Deutschland getrieben. Da die Preise nur zeit-
verzogert auf die Anhebung der Nominallohne reagieren, fiihren die Lohnerhéhungen zu ei-
nem Anstieg des Reallohns, der sich in einem Riickgang der Beschiftigung niederschligt. In
der Simulation sinkt die Anzahl der Beschéftigten um bis zu 237 000 Personen. Der Riick-
gang der Beschiftigung fithrt zudem dazu, dass die Unternehmen ihren Kapitalstock anpas-
sen, um zu einem fiir sie optimalen Verhéltnis der eingesetzten Produktionsfaktoren Arbeit
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und Kapital zuriickzukehren. Folglich sinken in der Simulation die Investitionen. Durch den
Riickgang der Beschiftigung und des Kapitalstocks geht auch das Bruttoinlandsprodukt ge-
geniiber dem Status quo zuriick (Schaubild 29, rechts). Das geringere Investitionsniveau be-
wirkt zudem einen Riickgang der inldndischen Nachfrage. Fiir sich genommen dédmpft der
Einkommenseffekt in diesem Szenario also die Importnachfrage. Insgesamt dominiert er den
gegenldufigen Preiseffekt, der fiir einen Riickgang der deutschen Exporte verantwortlich ist.
Der Gesamteffekt auf die Leistungsbilanz in Deutschland ist daher positiv.

Tabelle 17

Auswirkungen einer einmaligen Nominallohnerhéhung auf die Leistungsbilanzen®”
ausgewadhlter Lander in Europa

Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten?

Jahr nach Beginn des Schocks

Land
1. 2. 3. 4. 5.

Griechenland ...........c.cccoevieeeeciieenn, — 0,003 - 0,017 - 0,021 - 0,018 - 0,013
IMand ......oooooieieeee e + 0,003 - 0,013 - 0,032 - 0,023 - 0,007
Portugal .......cceveeiiiiiee e — 0,009 - 0,028 - 0,027 - 0,016 - 0,008
Spanien .......cccooeeiiiiieee e - 0,007 - 0,013 - 0,014 - 0,015 - 0,014
Nachrichtlich:

Deutschland ..........ccceeveeeeeiiiiiiiiiiens + 0,076 + 0,198 + 0,207 + 0,179 + 0,146

1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt.— 2) Eigene Berechnung mit dem makroékonometrischen Simulationsmodell NiGEM.

Schaubild 29

Auswirkungen einer einmaligen Nominallohnerh6hung auf das Bruttoinlandsprodukt
ausgewahlter Léander in Europa und auf ausgewahlte Indikatoren fiir Deutschland
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1) Eigene Berechnungen mit dem makro6konometrischen Simulationsmodell NIGEM.

© Sachverstandigenrat

208. Auch wenn die Simulationsergebnisse in quantitativer Hinsicht nicht {iberinterpretiert
werden sollten, illustrieren sie recht anschaulich, dass Lohnerh6hungen keineswegs zu der
erhofften Stimulierung der externen Nachfrage in den Defizitldandern fiihren miissen. Stattdes-
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sen bestiinde die durchaus ernstzunehmende Gefahr von Arbeitsplatzverlusten und einem da-
mit einhergehenden Riickgang der Summe der inldndischen Nachfragekomponenten, mit ent-
sprechend negativen Folgen fiir die Importnachfrage in Deutschland und die Konjunktur in
den Defizitlindern.

209. Gleichzeitig zeigen die Simulationsergebnisse, wie problematisch es ist, von dem zeitli-
chen Zusammentreffen von Lohnzuriickhaltung, Arbeitsmarktreformen und einem positiven
Leistungsbilanzsaldo auf eine Kausalitit zwischen diesen Ereignissen zu schlieBen. Selbst
bei einer vorsichtigen Interpretation zeigen die Simulationsergebnisse, dass der Leistungsbi-
lanziiberschuss Deutschlands ohne die Lohnzuriickhaltung und die Arbeitsmarktreformen der
vergangenen Jahre vermutlich noch hoher ausgefallen wire. Nicht zufillig verzeichneten die
Investitionen in Deutschland nach der Umsetzung der Arbeitsmarktreformen im Jahr 2005 ein
deutlich stiarkeres Wachstum als im Euro-Raum, obwohl sie sich in den Jahren zuvor noch
weit unterdurchschnittlich entwickelt hatten (Schaubild 30, Seite 121).

210. Um einem Missverstidndnis vorzubeugen: Es wire unzuldssig, die Simulationsergebnis-
se dahingehend zu interpretieren, dass steigende Reallohne notwendigerweise zu einem
Riickgang der Beschiftigung fithren. Die Simulationen erfolgten unter der Annahme einer
gegebenen Produktivitdtsentwicklung. Bei einem gleichzeitigen Anstieg von Léhnen und
Produktivitdt bliebe die Beschéiftigung konstant, solange die Reallohne mit der gleichen Rate
steigen wie die Produktivitit. Es kdime sogar zu einem Anstieg der Beschéftigung, wenn der
Zuwachs der Reallohne hinter dem der Produktivitét zuriickbliebe.

211. Insgesamt sind die beiden hier betrachteten Politikoptionen einer expansiven Lohnpoli-
tik oder einer expansiven Fiskalpolitik als UnterstiitzungsmafBnahmen fiir die Defizitlander
wenig geeignet. Bei moglicherweise hohen Kosten in Form von Arbeitsplatzverlusten bezie-
hungsweise einer weiter steigenden Staatsverschuldung blieben die dadurch in den Defizit-
lindern ausgeldsten konjunkturellen Impulse im besten Fall ein Tropfen auf den heillen
Stein. Um die anstehenden Anpassungslasten in den Defizitlindern zu mindern, empfiehlt es
sich daher, nach MaBnahmen zu suchen, die entweder bei gegebenen Kosten eine groBere
Wirkung entfalten oder aber bei gegebenen Impulsen in den Defizitlindern mit geringeren
Nebenwirkungen in Deutschland verbunden sind.

4. Deutschlands Wachstum stiarken

212. Es stellt sich daher die Frage, welche wirtschaftspolitischen MaBnahmen grundsétzlich
geeignet scheinen, den bisherigen Defizitlindern bei der Bewdltigung ihres Anpassungspro-
zesses behilflich zu sein und dabei Deutschlands Wirtschaftsentwicklung nicht zu beeintrach-
tigen. In der vergangenen Dekade wurde das deutsche Wachstum stark von der auenwirt-
schaftlichen Nachfrage getragen. Die binnenwirtschaftlichen Impulse waren hingegen gering.
Zur Starkung der Investitionstitigkeit als Teil der Binnennachfrage sollten langfristig wir-
kende StrukturmaBnahmen ergriffen werden (JG 2009 Ziffern 323 ff.). Mit der Lissabon-
Strategie wurde bereits im Jahr 2000 der Versuch unternommen, eine wirtschaftspolitische
Koordinierung von Strukturmafinahmen zu erreichen, um etwaig entstehende Friktionen zwi-
schen den EU-Léndern zu vermeiden.
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Die fiir Deutschland damit verbundenen und bereits in der Vergangenheit regelmiflig vom
Sachverstindigenrat angemahnten Mafinahmen lassen sich wie folgt zusammenfassen: (1)
Ausbau der wachstumswirksamen O6ffentlichen Infrastruktur durch Investitionen in Bildung
und Forschung sowie in die Verkehrsinfrastruktur, (2) Reform der Unternehmenssteuern, um
private Investitionen zu steigern, sowie MaBBnahmen zu Verbesserung der privaten Innovati-
onsfinanzierung, (3) Arbeitsmarktreformen, um die verfestigte Arbeitslosigkeit abzubauen
und Unternehmensinvestitionen in Deutschland attraktiver zu machen, (4) Abbau von Regu-
lierungen in den Produktmairkten, um den Wettbewerb zu fordern sowie (5) Reform der sozia-
len Sicherungssysteme und deren Finanzierung.

213. Im vergangenen Jahrzehnt hat Deutschland eine Vielzahl von Strukturreformen um-
gesetzt. So wurden seit dem Jahr 2004 mit der Agenda 2010 viele der fiir Deutschland identi-
fizierten Defizite abgebaut, die Flexibilitdt des Arbeitsmarkts erhoht und die Arbeitslosigkeit
massiv gesenkt. Weiterhin sind Steuerstrukturreformen etwa bei der Unternehmensbesteue-
rung eingeleitet worden. Und schlielich wurden Reformen in den Alterssicherungssystemen
initiiert, die im Kern geeignet sind, der demografischen Entwicklung in Deutschland Rech-
nung zu tragen. Gerade die aus den Konsolidierungszwingen erwachsenden Reformnotwen-
digkeiten in einigen Mitgliedsldndern der EU zeigen deutlich, dass diese oftmals mit erhebli-
chen politischen Widerstinden verbundenen Reformen dort eben nicht angegangen wurden.
Im Hinblick auf die Reformen in den sozialen Sicherungssystemen ist Deutschland eines der
ersten EU-Lénder, das in der Alterssicherung den Einstieg in ein ergénzendes kapitalgedeck-
tes System eingeleitet und die Erhdhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters beschlossen
hat. Der eingeschlagene Weg ist richtig und sollte unbeirrt weiter beschritten werden. Das
Renteneintrittsalter doch nicht zu erhéhen, wiirde die Reformen in Deutschland um Jahre zu-
rickwerfen (Ziffern 430 ft.).

Offentliche und private Investitionen

214. Der auf internationaler Ebene immer wieder eingeforderte Beitrag Deutschlands zu
mehr europdischem Wachstum besteht richtigerweise in der Steigerung der privaten und 6f-
fentlichen Investitionen. Aufgrund ihres niedrigen Niveaus und ihres auch im européischen
Vergleich eher unterdurchschnittlichen Anteils am Bruttoinlandsprodukt (Schaubild 30) bleibt
hier vieles zu tun, wenngleich die Rahmenbedingungen fiir private Investitionen bereits in
erheblichem Umfang verbessert wurden. Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 hat sich die
steuerliche Attraktivitét des Standorts Deutschland wesentlich erhoht
(JG 2007 Ziffern 394 ff.). Mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz 2009 wurden zudem
bestimmte Einzelregelungen verdndert, die auf das Investitionsverhalten restriktiv wirkten
(JG 2009 Ziffern 289 ff.). Ungeachtet dessen besteht hier weiterhin Handlungsbedarf
(JG 2009 Ziffern 291 ff.).

Deutschlands Nettoinvestitionsquote hat sich immerhin im Zeitraum von 2005 bis 2008
merklich erhoht und es ist zu erwarten, dass die bisher durchgefiihrten Reformen einen weite-
ren Anstieg der Investitionen unterstiitzen werden. Dies gilt umso mehr, da sich die Investiti-
onsanreize in den bisherigen Defizitlindern verringert haben, die letztlich durch Ubertreibun-
gen auf den dortigen Vermdgensmérkten verstirkt wurden.
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Schaubild 30

Bedeutung der Nettoanlageinvestitionen') in ausgewihlten Landern
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1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 2) Die dffentlichen Investitionen sind im Jahr 2005 durch die Ubertragung von Kern-
kraftwerken verzerrt.— 3) Nichtfinanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften.— 4) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: EU, OECD
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Die Betrachtung der staatlichen Nettoinvestitionen zeigt, dass diese im vergangenen Jahr-
zehnt erheblich zurlickgegangen sind und der staatliche Kapitalstock derzeit aufgebraucht
wird. Deshalb wurden vom Sachverstdndigenrat in der Vergangenheit wiederholt mehr Inves-
titionen in den Bereichen Bildung, Forschung und Entwicklung sowie bei der 6ffentlichen
Infrastruktur angemahnt (JG 2009 Ziffern 441 ff.). Damit stellen wachstumsfordernde 6ffent-
liche Investitionen ein wichtiges zukiinftiges Tatigkeitsfeld der Politik dar.

215. Ein zentraler Aspekt, der fiir mehr binnenwirtschaftliches Wachstum und Produktivi-
titsfortschritte sorgen kann, ist der Abbau bestehender Produktmarktregulierungen sowie
vorhandener Wettbewerbsverzerrungen. Welche Effizienz- und Produktivititssteigerungen
von intensiviertem Wettbewerb ausgehen konnen, zeigt sehr anschaulich die weltweite Dere-
gulierung der einstmals staatlichen Telekommunikationsmirkte (Olley und Pakes, 1996). Zu
moglichen Betétigungsfeldern der Wettbewerbspolitik kdnnte unter anderem die Stirkung des
Wettbewerbs auf dem Energiemarkt gehdren (Monopolkommission, 2009).

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



122 | Euro-Raum in der Krise

Simulationsergebnisse: Erhohung der Partizipationsquote am Arbeitsmarkt

216. Im Gegensatz zu den im vorhergehenden Abschnitt untersuchten Politikoptionen gehen
von den hier betrachteten MaBnahmen tendenziell positive Wirkungen sowohl fiir die Defizit-
lander als auch fiir Deutschland aus. Besonders anschaulich ldsst sich dies am Beispiel der
Arbeitsmarktpolitik illustrieren. Aufgrund der demografischen Entwicklung wird es fiir die
deutsche Politik in den ndchsten Jahren entscheidend darauf ankommen, die Erwerbstétigkeit
zu erhdhen, um eine Verringerung des Arbeitsvolumens und damit auch des Potenzialwachs-
tums zu verhindern. Eine Ausweitung der Erwerbstitigkeit etwa durch eine hohere Erwerbs-
beteiligung von Frauen oder élteren Arbeitnehmern wiirde das Pro-Kopf-Einkommen steigern
und dadurch die Binnennachfrage stirken.

Bereits relativ geringe Verdnderungen der Partizipationsquote kdnnen 6konomisch signifikan-
te Verdnderungen der Leistungsbilanz nach sich ziehen. Im makro6konometrischen Modell
NiGEM fiihrt eine dauerhafte Zunahme der Partizipationsquote um einen Prozentpunkt in
Deutschland zu einem langfristigen Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt um 0,35 Prozentpunkte (Schaubild 31).

Schaubild 31

Auswirkungen auf die Leistungsbilanz und das Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Lander
bei einer dauerhaften Steigerung der Partizipationsquote’ um 1 Prozentpunkt in Deutschland
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1) Erwerbstatige (Inléander) in vH der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 65 Jahre).— 2) Eigene Berechnungen mit dem makro6konometrischen
Simulationsmodell NiIGEM.— 3) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen.
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Eine Steigerung der Partizipationsquote in der betrachteten GroBenordnung stellt fiir die Poli-
tik ein durchaus erreichbares Ziel dar. Empirische Untersuchungen zu den Auswirkungen
einer Reform des Arbeitslosengelds II zeigen, dass schon geringfiigige Anderungen des Re-
gelsatzes zu einer Zunahme beziehungsweise Abnahme der Partizipationsquote um einen Pro-
zentpunkt fiihren.
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217. Reformen, die auf eine Erh6hung der Erwerbsbeteiligung in Deutschland zielen, bewir-
ken durch das hohere Einkommen in Deutschland indirekt Wachstumseffekten auch in den
Defizitlindern, wenngleich diese gering ausfallen. Da Unternehmen die neuen Arbeitsplitze
mit Kapital ausstatten, steigen neben dem Arbeitsvolumen auch der Kapitalstock und das
Produktionspotenzial. In der Simulation liegt das Bruttoinlandsprodukt langfristig um 0,5 vH
hoher als im Basisszenario. Die zusétzlichen Investitionen erhéhen die inldndische Absorption
und losen iliber den AuBlenhandelskanal einen Nachfrageimpuls bei den Handelspartnern
Deutschlands aus. Somit gehen auch fiir die Defizitldnder positive Wirkungen von der Reform
aus. Der Anstieg der Importnachfrage in Deutschland verbessert dort die Leistungsbilanz um
bis zu 0,05 Prozentpunkte, allerdings klingt der Effekt nach einigen Jahren aus (Schau-
bild 31). Der iiber den AuBlenhandelskanal induzierte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
den Defizitlaindern belduft sich auf 0,05 vH bis 0,1 vH. Der Effekt ist zwar klein, aber nicht
mit den im vorherigen Abschnitt herausgearbeiteten Nebenwirkungen einer expansiven Fis-
kal- oder Lohnpolitik in Form einer steigenden Staatsverschuldung oder hoherer Arbeitslosig-
keit verbunden.

5. Eine andere Meinung zur Rolle Deutschlands in der
Europiischen Wihrungsunion

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu den Analysen und Vorschldgen an die Po-
litik in Abschnitt IIT dieses Kapitels eine andere Meinung.

218. Insbesondere gestiitzt auf die Simulationen des makrodkonometrisch Mehr-Lénder-
Modells (NIGEM) kommt die Mehrheit zu dem Urteil, dass von der Lohnmoderation in
Deutschland kein destabilisierender Einfluss auf die anderen Mitgliedsldnder des Euro-Raums
ausgegangen sei. Auf der Basis dieses Modells wird die Auffassung vertreten, dass Deutsch-
land weder iiber stidrkere Lohnerh6hungen noch iiber eine expansivere Fiskalpolitik einen
Beitrag zum Abbau der Ungleichgewichte in der Europédischen Wéhrungsunion leisten kdnne.
Die einzig sinnvolle Politikoption bestehe in einer konsequenten Fortfiihrung von Strukturre-
formen, um die Wachstumsperspektiven zu stiarken und damit iiber die Binnennachfrage posi-
tiv auf die externe Nachfrage in den Defizitldndern zu wirken.

Der Einfluss der Lohnentwicklung auf die Ungleichgewichte im Euro-Raum

219. Fiir die Analyse des Entstehens der Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums
kommt dem Einfluss der Lohnentwicklung eine zentrale Bedeutung zu. Aus den Analysen mit
NiGEM leitet die Mehrheit den iiberraschenden Befund ab, dass hohere Lohne in Deutsch-
land sogar zu einem noch groBeren Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz gefiihrt hit-
ten.

Dieses Ergebnis ist auf die spezifischen Effekte einer Lohnmoderation im Rahmen von Ni-
GEM zuriickzufiihren, dessen Modell-Eigenschaften man sehr gut anhand von Simulationen
der Deutschen Bundesbank fiir eine isolierte Lohnsenkung in einer Volkswirtschaft der
Waihrungsunion nachvollziehen kann (Deutsche Bundesbank, 2010). Bei diesen Simulationen
fiihrt eine Lohnsenkung zunichst zu einer Ausweitung der Beschiftigung und dann zu einem
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Ausbau des Kapitalstocks. Der kurzfristig ddmpfende Effekt der Lohnsenkung wird mittelfris-
tig durch den starken Beschiftigungsaufbau mehr als wettgemacht. Interessant sind die dabei
ermittelten Effekte auf den AuBenhandel: Die Zunahme des realen Exports bleibt hinter der
Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts und vor allem hinter der Expansion der privaten In-
vestitionstatigkeit zuriick, sodass die Bundesbank zu der Aussage gelangt: ,,Folglich sei der
AuBenhandel keineswegs der Motor der makrookonomischen Effekte einer Lohnmoderation,
wie oftmals behauptet wird” (Deutsche Bundesbank, 2010).

220. Betrachtet man fiir Deutschland die tatséichliche Entwicklung der entsprechenden
Nachfragekomponenten und der Beschéftigung im zuriickliegenden Jahrzehnt, konnte die
Divergenz zwischen Modell und Realitdt kaum grofler sein. In den Jahren der Lohnmoderati-
on ging die Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstitigen
zuriick (Schaubild 32). Die Investitionen erreichten erst im Jahr 2007 wieder das Niveau des
Jahres 2000.

Schaubild 32

Entwicklung wichtiger Wirtschaftsindikatoren
in Deutschland und in ausgewahlten Landern
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Ganz im Gegensatz zu den Ergebnissen von NiGEM war der Export die einzige und zudem
eine besonders starke Triebkraft der deutschen Wirtschaftsentwicklung. In der Spitze lagen
die Exporte um rund 70 vH {iber dem Ausgangswert des Jahres 2000 und sie diirften dabei
auch als Hauptursache fiir die Belebung der Investitionstétigkeit in den Jahren 2007 und 2008
anzusehen sein. Wie wenig realititsnah die aus NiGEM abgeleitenden Verldufe sind, ldsst
sich am Beispiel der siideuropdischen Problemldnder und Irlands zeigen: Obwohl dort die
Lohnsteigerungen eindeutig zu hoch ausgefallen sind, weist die Entwicklung von Beschéfti-
gung und Investitionen im vergangenen Jahrzehnt Verldufe auf, die in NiGEM nur durch eine
Lohnmoderation zu erreichen sind.

Deutschlands Beitrag zu den makrookonomischen Ungleichgewichten in der
Européischen Wihrungsunion

221. Welchen Beitrag Deutschland zu einer ausgewogeneren Situation des Euro-Raums leis-
ten kann, ldsst sich verdeutlichen, wenn man die makrookonomischen Entwicklungen der
beiden letzten Jahrzehnte vergleicht. In den Jahren von 1991 bis 2000 zeigen sich fiir
Deutschland — trotz massiver Schocks wie beispielsweise der deutschen Vereinigung und der
EWS-Krise — keine nennenswerten Unterschiede zur Gruppe der urspriinglichen Mitglieds-
linder des Wahrungsraums (ohne Deutschland). Bei den wichtigsten Komponenten der Ver-
wendungsseite des Bruttoinlandsprodukts (Private Konsumausgaben, Anlageinvestitionen und
auch die inldndische Verwendung insgesamt) waren die durchschnittlichen jéhrlichen Verin-
derungsraten nahezu identisch (Schaubild 33, Seite 126). Bedingt durch die Anpassungseftek-
te im Zuge der deutschen Vereinigung fiel der durchschnittliche Anstieg der Nominall6hne je
Beschiftigten in Deutschland etwas hoher aus als im Rest der Vergleichsgruppe, und die Zu-
nahme der Beschiftigung war unterdurchschnittlich.

222. Im zuriickliegenden Jahrzehnt, also in den Jahren 2001 bis 2010, hat sich dieses Bild
ganz erheblich veridndert. Wihrend die Komponenten der Binnennachfrage in der Vergleichs-
gruppe weiterhin nach oben gerichtet waren, wenn auch mit einer gewissen Abschwéchung
gegeniiber den 1990er-Jahren, kam es in Deutschland nahezu zu einer Stagnation nicht nur
der Privaten Konsumausgaben, sondern der inldndischen Verwendung insgesamt. Trotz der
starken Exportdynamik konnte das nicht verhindern, dass die durchschnittliche Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts merklich hinter dem Anstieg der Vergleichsgruppe zuriickblieb.
Auch bei der Beschiftigungsentwicklung nahm der Riickstand gegeniiber der Vergleichs-
gruppe zu.

Neben den Auswirkungen der deutschen Vereinigung, die das Ergebnis in den 1990er-Jahren
zugunsten Deutschlands und danach zu dessen Lasten beeinflusst haben, diirfte dieser Re-
gimewechsel wesentlich auf die in der letzten Dekade speziell in Deutschland praktizierte
Strategie der Lohnmoderation zuriickzufiihren sein. Sie wurde wirtschaftspolitisch insbe-
sondere ,,durch die einschneidenden Reformen am Arbeitsmarkt geférdert™ (Deutsche Bun-
desbank, 2010). Zur Strategie der Senkung der Lohnkosten, die in der Regel als Politik zur
Verminderung der Lohnnebenkosten propagiert wurde, zdhlten zudem im Jahr 2005 die Ver-
schiebung der Paritit bei den Krankenversicherungsbeitrigen zulasten der Arbeitnehmer so-
wie im Jahr 2007 die deutliche Absenkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung, die mit
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einer Erhohung der Umsatzsteuer verbunden war. Als weitere zentrale Elemente einer konse-
quenten wirtschaftspolitischen Strategie der Lohnmoderation ist der Verzicht auf einen allge-
meinen, flichendeckenden Mindestlohn, der in den meisten anderen Landern tiblich ist, eben-
so zu nennen wie die Flexibilisierung der Leiharbeit im Jahr 2004.

Die Lohnzuriickhaltung in Deutschland wihrend der Phase 2001 bis 2010 ist daran abzulesen,
dass die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer im Euro-Raum (ohne Deutschland) um durch-
schnittlich 2,8 vH jahrlich stiegen und damit nur etwas geringer als in den 1990er-Jahren,
wahrend sie sich in Deutschland nur noch um 1,0 vH erh6hten. Da damit nicht einmal ein
vollstindiger Ausgleich fiir die Preissteigerungen gewihrt wurde, ist es nicht {iberraschend,
dass bei riicklaufigen realen Brutto- wie Nettolohnen je Arbeitnehmer der private Konsum
tiber ein ganzes Jahrzehnt nahezu stagnierte. Dass sich das insgesamt gesehen selbst fiir
Deutschland nicht ausgezahlt hat, erkennt man an der unterdurchschnittlichen Zuwachsrate
der Beschéftigung und des Bruttoinlandsprodukts in dieser Dekade.

Schaubild 33

Entwicklung ausgewahlter Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum” und in Deutschland
fiir die Zeitrdume 1991 bis 2000 und 2001 bis 2010

Durchschnittliche jahrliche Veranderung

Euro-Raum ohne Deutschland I Deutschland

1991 bis 2000 2001 bis 2010
Erwerbstéitigez)

Brutto-
inlandsprodukts)

Private
Konsumausgabens)

Staatliche
Konsumausgaben )

Bruttoanlage-
investitionen

Binnen-
nachfrage’

Arbeit-
nehmerentgelte‘”

5 4 -1 -1 2 3 4 5
VvH
1) Folgende Mitgliedslander: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal,

Spanien.— 2) Inlandskonzept.— 3) In konstanten Preisen.— 4) Je Arbeitnehmer; Inlandskonzept.

© Sachverstandigenrat Quelle fur Grundzahlen: EU

223. Insgesamt zeigt der ldngerfristige Vergleich, dass sich die deutsche Wirtschaft am Ende
der 1990er-Jahre durchaus nicht in einer Verfassung befand, bei der es — insbesondere unter
Berticksichtigung des grolen Schocks der deutschen Vereinigung —angemessen gewesen
wire, vom , kranken Mann Europas“ zu sprechen. Dies ist nicht zuletzt daran abzulesen,
dass die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten im Jahr 2000 hoher lag als in
allen Folgejahren, einschlieBlich des noch ganz im Zeichen des weltweiten Booms stehenden
Jahres 2008. Von einer ,katastrophalen Lage am Arbeitsmarkt* (Ziffer 184) kann somit keine
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Rede sein, zumal das Jahr 2000 auch bei der Arbeitslosigkeit nicht grundsitzlich schlecht
abschneidet. In Westdeutschland waren damals 2,4 Millionen Menschen arbeitslos gemeldet,
das war kaum mehr als im Jahr 2008 mit 2,3 Millionen (einschlielich der Personen, die allein
wegen § 16 Abs. 3 SGB III und § 53a Abs. 2 SGB II nicht arbeitslos sind, im Jahr 2000 je-
doch noch zu den registriert Arbeitslosen gezidhlt wurden); im Jahr 2010 waren mit 2,4 Milli-
onen mehr Menschen arbeitslos als im Jahr 2000 (bei identischer Abgrenzung). Die Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage bezieht sich somit allein auf Ostdeutschland, wo die Anzahl der
Arbeitslosen von 1,5 Millionen Personen im Jahr 2000 auf 1,3 beziechungsweise 1,2 Millionen
Personen in den Jahren 2008 und 2010 zuriickgegangen ist; die beiden letzten Werte wieder-
um in der erweiterten Abgrenzung. Der Riickgang der ,,unertrdglich hohen Sockelarbeitslo-
sigkeit® (Ziffer 177) ist somit nicht den Arbeitsmarktreformen zuzuschreiben, sondern in ers-
ter Linie auf die allméhliche Riickfithrung der transformationsbedingten Unterbeschéftigung
in Ostdeutschland zuriickzufiihren.

224. Fir die Europédische Wahrungsunion sind von der deutschen Lohnmoderation eindeutig
negative Effekte ausgegangen. Es muss einen Wirtschaftsraum destabilisieren, wenn die
Binnennachfrage im groBten Mitgliedsland iiber ein ganzes Jahrzehnt hinweg nahezu stag-
niert. Dies wird unmittelbar deutlich, wenn man einmal unterstellt, dass die anderen Mit-
gliedslidnder dieselbe Politik verfolgt hitten. Bei einer insgesamt stagnierenden Binnennach-
frage des Euro-Raums wire die Zuwachsrate der deutschen Exporte, die zu iiber 40 vH in
Lander der Wahrungsunion gehen, deutlich geringer ausgefallen. Die Exporterfolge der deut-
schen Wirtschaft waren daher in diesem Umfang nur mdglich, weil sich die anderen Linder
gerade nicht so verhalten haben, wie das von der Mehrheit der deutschen Okonomen fiir rich-
tig angesehen wird. Wenn Exporterfolge nicht auf Produktivitdtsfortschritten, sondern auf
einer Politik der Lohnmoderation beruhen, hat man es — dhnlich wie im Fall einer unterbewer-
teten Wéhrung — mit einem Nullsummenspiel zu tun. Es ist deshalb auch unzutreffend, wenn
die Mehrheit feststellt, dass eine zuriickhaltende Lohnpolitik {iber eine mittelfristige Starkung
der Binnenwirtschaft zu Impulsen in den Partnerldndern fiihre. So liegt die inlédndische Ver-
wendung in Deutschland im Jahr 2010 um 3,1 vH iiber dem Niveau des Jahres 2000; im Euro-
Raum (ohne Deutschland) belief sich die Zunahme auf 13,9 vH.

225. Neben den reinen Nachfrageeffekten sind insbesondere nachteilige Auswirkungen auf
den Zinsmechanismus in der Wahrungsunion ausgegangen. Die Lohnmoderation hat zu einer
sehr niedrigen Inflationsrate in Deutschland gefiihrt. Da die deutsche Inflationsrate zu knapp
einem Dirittel fiir die Zinspolitik der EZB bestimmend ist, sind dadurch die Leitzinsen im Eu-
ro-Raum tendenziell zu niedrig ausgefallen. Dieser Effekt war natiirlich nicht die alleinige
Ursache fiir den Boom in den Defizitlandern, aber hat dort die Fehlentwicklungen verstérkt
und gleichzeitig die Realzinsen in Deutschland erhdht, da sich die geringere nationale Inflati-
onsrate nur partiell im gemeinsamen Zinsniveau niederschlégt. Der in der Wihrungsunion
aufgetretene Realzinsnachteil flir Deutschland wére ohne die Lohnmoderation somit geringer
ausgefallen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass auch die deutschen Realzinsen (er-
mittelt als Differenz zwischen Nominalzins und laufender Inflationsrate) in der Phase der
Wiéhrungsunion, also von 1999 bis 2010, niedriger waren als in den Jahren 1990 bis 1998.
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Der kurzfristige Realzins (Tagesgeld) ging von 3,2 % auf 1,2 % zuriick, der langfristige (Um-
laufsrendite) von 4,0 % auf 2,5 %.

226. Dies fithrt zum héufig angesprochenen Problem der Investitionsschwiche der deut-
schen Wirtschaft im letzten Jahrzehnt. Dabei ist zundchst zu beriicksichtigen, dass sich etwa
die Hélfte des Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitionsquote auf die privaten
Haushalte und den Staat zuriickfiihren lisst (Tabelle 18). Bei diesen Sektoren ist zum einen
die unmittelbar nach der Vereinigung sehr hohe Bautitigkeit zu beriicksichtigen, zum anderen
diirfte sich die ungiinstige Einkommensentwicklung der Arbeitnehmer im letzten Jahrzehnt
auch nachteilig auf die Mieten und damit auf den Erwerb von Immobilien ausgewirkt haben.
Sieht man einmal von den Vorratsinvestitionen ab, erklart die riicklaufige Investitionsbereit-
schaft des Unternehmenssektors nur knapp ein Drittel der Investitionsschwiche. Aber auch
hier diirfte die vergleichsweise schwache gesamtwirtschaftliche Dynamik des letzten Jahr-
zehnts eine Rolle gespielt haben. So zeigen empirische Studien zum Investitionsverhalten der
Unternehmen in der Regel einen positiven Zusammenhang der Investitionen mit der Umsatz-
entwicklung (JG 2004 Kasten 10).

Tabelle 18

Nettoinvestitionen” in Deutschland in den Zeitraumen 1991 bis 2000 und 2001 bis 2009

Durchschnittliche jahrliche Relation (vH)

1991 bis 2000 2001 bis 2009

Private HaUSNAIE? ...........oooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,6 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ..., 3,5 1,7
Davon:

Y 1 =T = o SRRSO 3,5 2,2

[V T4 = | (= RSPt 0,1 - 05
Finanzielle Kapitalgesellschaften .............cccooiiiiiiiiiiiiiii e 0,3 - 0,1
] €= = | 0,5 - 0,1
SUIMIME ..ottt e e e e e e e e e e e e e e s eeeeeeeaeeeeeaesannanns 8,9 3,4

1) In Relation zum verfligbaren Einkommen der Volkswirtschaft.— 2) EinschlieRlich der privaten Organisationen ohne Er-
werbszweck.
Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank

227. Die gravierende Investitionsschwiiche sollte vor allem jene Okonomen nachdenklich
stimmen, die sich von einer Politik der Lohnzuriickhaltung verbunden mit Steuersenkungen
und Strukturreformen eine groflere Investitionsbereitschaft der Unternehmen versprochen
hatten. Betrachtet man die gesamtwirtschaftliche Vermdgensentwicklung, ist gut zu erkennen,
dass diese Strategie — selbst im Krisenjahr 2009 — zu sehr hohen Gewinnen und damit unge-
woéhnlich starken Vermdgenszuwichsen bei Unternehmen und Banken gefiihrt hat (Schau-
bild 34). Es kam somit zu einer ,,Flut von Ersparnissen® (,,savings glut*), die jedoch nicht
auf hohere Ersparnisse von privaten Haushalten aufgrund der Demografie zuriickzufiihren ist;
in der Phase von 1991 bis 2000 war die Sparquote der privaten Haushalte mit durchschnittlich
11,0 vH hoher als mit 10,6 vH in den Jahren 2001 bis 2009.
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Schaubild 34

Ersparnis und Netto-Geldvermoégensbildung des privaten Sektors
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1) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Relation zum verfiigbaren Einkommen der Volkswirtschaft.— 3) Finanzierungs-
saldo in Relation zum verfiigbaren Einkommen der Volkswirtschaft.

Quelle fur Grundzahlen: Deutsche Bundesbank
© Sachverstandigenrat

Im Gegensatz zu der Vorstellung, dass Reformen zu mehr Investitionsbereitschaft fiihren, ist
der grofite Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis jedoch in der Form von Netto-
Geldvermdgen gehalten worden. Zusammen mit einer abnehmenden Investitionsbereitschaft
der privaten Haushalte erklirt dies den groBen Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz.
Da die hohen Gewinne zu einem erheblichen Teil im Bankensystem investiert wurden, ver-
fiigten die Banken bis zum Ausbruch der Krise iiber so hohe Mittelzufliisse, dass sie sich
sehr groBziigig bei der Kreditvergabe im Ausland verhielten. Die Auslandsforderungen der
deutschen Banken gegeniiber den Mitgliedslindern der Wéhrungsunion haben sich von
326 Mrd Euro im Januar 1999 in der Spitze auf bis 1 201 Mrd Euro (November 2008) erhoht.
Auf diese Weise hat die deutsche Lohnmoderation ebenfalls zur Instabilitét in der Wahrungs-
union mit beigetragen.

In Anbetracht der Tatsache, dass Deutschland nach Japan und China in den Jahren 2000
bis 2007 das Land mit dem hochsten Leistungsbilanziiberschuss in der Welt war und dass
deutsche Banken der grofite Kreditgeber der vier Problemlédnder (Griechenland, Irland, Portu-
gal, Spanien) sind (Tabelle 13, Seite 84), erscheint es fraglich, wenn von der Mehrheit be-
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hauptet wird, dass man fiir die kontrafaktische Situation einer ausgeglichenen deutschen Leis-
tungsbilanz trotzdem davon ausgehen konnte, dass anstelle der deutschen Kapitalexporte Mit-
tel verstirkt aus Landern auBBerhalb des Euro-Raums gekommen wéren (Ziffer 189).

Losungsansitze

228. Der einzige Vorschlag der Mehrheit, der zum Abbau des Uberschusses der Leistungsbi-
lanzgleichgewichts beitrigt, ist ein Ausbau der wachstumswirksamen offentlichen Infra-
struktur durch Investitionen in Bildung und Forschung sowie Verkehrsinfrastruktur. Wiirden
solche Maflnahmen iiber einen ldngeren Zeitraum durch eine zusétzliche staatliche Kreditauf-
nahme finanziert, konnte der Staat einen wichtigen Beitrag zur Verminderung der Investiti-
onsschwéche leisten. Er wiirde damit zugleich dafiir sorgen, dass die Geldersparnisse, die zur
Sicherung des Lebensstandards der &lteren Bevolkerung in den néchsten Jahrzehnten gebildet
werden, rentierlicher investiert werden, als dies im letzten Jahrzehnt geschehen ist. Leider
lasst es die Mehrheit vollig offen, wie diese zusétzlichen Investitionen finanziert werden sol-
len, da sie keinen Grund sieht, Abstriche bei der ,,maBBvollen Konsolidierung in Deutschland*
zu machen.

229. Im Einklang mit vielen auslindischen Institutionen und Okonomen hilt es die Mehrheit
fiir zielfithrend, die Binnennachfrage liber weitere ,,Strukturreformen in Deutschland zu
beleben. Dieser Therapievorschlag erscheint wenig liberzeugend, da Deutschland im letzten
Jahrzehnt eine Vielzahl solcher Maflnahmen umgesetzt hat und es dadurch — wie erwéhnt —
bei einer bis zuletzt undynamischen Binnennachfrage zu immer gréBeren Finanzierungsiiber-
schiissen des privaten Sektors gekommen ist. Es ist deshalb nur schwer nachzuvollziehen,
wieso von den jetzt noch ausstehenden und von der Mehrheit nicht néher spezifizierten Re-
formen so starke Effekte ausgehen, dass sie eine jdhrliche Netto-Geldvermdgensbildung des
privaten Sektors von 200 Mrd Euro (im Krisenjahr 2009) nennenswert reduzieren konnten. In
Anbetracht der Dimension des Problems ist es erstaunlich, wenn ein international renommier-
ter Okonom wie Raghuram G. Rajan ernsthaft eine Reform der im Jahr 2004 bereits grundle-
gend modernisierten Handwerksordnung als Beitrag zum Abbau des deutschen Leistungsbi-
lanziiberschusses vorschlidgt (Der Spiegel, 2010).

230. Fir die Mehrheit stellt eine ,,expansive Lohnpolitik* keinen geeigneten Beitrag zur
Stimulierung der Binnennachfrage und damit zum Abbau der Ungleichgewichte dar. Dabei
muss jedoch klar definiert werden, was man unter einer expansiven Lohnpolitik versteht. Zur
Starkung der Binnennachfrage in Deutschland ist es erforderlich, dass es nach einem Jahr-
zehnt der Lohnmoderation wieder zu Lohnsteigerungen kommt, bei denen die Reallohne im
Gleichschritt mit der Produktivitdtsentwicklung angehoben werden. Eine in diesem Sinne
verstandene expansive Lohnpolitik liegt derzeit allen Prognosen fiir das Jahr 2011 zugrunde,
die deshalb durchweg fiir das Jahr 2011 die stirkste Zuwachsrate fiir die Privaten Konsum-
ausgaben seit dem Jahr 2001 prognostizieren; nur im Jahr 2006 wurde eine dhnliche Rate wie
die flir das Jahr 2011 prognostizierte erzielt, dieser Wert war jedoch durch Vorzieheffekte
wegen der Umsatzsteuererhdhung des Jahres 2007 verzerrt.
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In der Modellsimulation in den Ziffern 203 ff. wird demgegeniiber als expansive Lohnpolitik
eine Anhebung der Nominallohne fiir die Dauer von fiinf Jahren einmalig um 1 vH gegen-
iiber einem Basisszenario analysiert. Das Basisszenario geht davon aus, dass die Lohnent-
wicklung in Deutschland ab sofort von der Summe aus Inflationsrate und Produktivitétsan-
stieg bestimmt wird. Konkret wiirden sich beim Basisszenario in den nachsten Jahren jéhrli-
che Lohnerh6hungen von etwas mehr als 3 vH ergeben.

In der Simulation wird somit eine Lohnentwicklung analysiert, die iiber die Lohnerh6hungen
hinausgeht, die fiir eine Abkehr von der Strategie der Lohnmoderation und eine Belebung der
Binnennachfrage erforderlich sind. Die Ergebnisse der Simulation kénnen somit nicht als
Argument gegen einen Regimewechsel angefiihrt werden, bei dem es nach Jahren der Lohn-
moderation wieder zu Lohnerh6hungen kommt, die dafiir sorgen, dass die Reallohne der Ar-
beitnehmer wieder im Gleichklang mit dem Produktivitétsfortschritt zunehmen.

231. Ein relativ einfacher Beitrag zur Forderung der Investitionsneigung deutscher Unter-
nehmen konnte schlieBlich darin bestehen, die Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen ersatz-
los zu streichen und stattdessen auf eine Versteuerung mit dem personlichen Steuersatz iiber-
zugehen. Im Fiinften Kapitel wird darauf hingewiesen, dass die steuerliche Begiinstigung der
Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung kritisch zu sehen sei. Zu den Lehren aus
der Finanz- und Wirtschaftskrise gehore, Anreize zu einer libermiBigen Fremdfinanzierung zu
vermeiden und die Eigenkapitalbasis von Banken und Unternehmen zu stirken. Das deutsche
Steuerrecht bewirke das Gegenteil.

Asymmetrische Anpassung gefihrdet Stabilitit des Euro-Raums

232. Der Euro-Raum steht in den ndchsten Jahren vor sehr schwierigen Herausforderungen.
Die Problemlédnder an der Peripherie miissen nicht nur enorm ambitionierte Konsolidierungs-
programme umsetzen, sie miissen zugleich ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessern, ohne dabei
auf das Instrument einer nominalen Abwertung setzen zu kénnen. Aber auch Mitgliedslédnder
wie Frankreich, das im Jahr 2010 bei seinem Staatshaushalt eine Defizitquote von 8 vH ver-
zeichnet, und die Niederlande mit einer Defizitquote von 6 vH stehen vor gewaltigen Anpas-
sungsaufgaben.

Fiir den Euro-Raum besteht die grofite Gefahr darin, dass in allen Mitgliedsldndern gleichzei-
tig eine Politik der Haushaltskonsolidierung und der Lohnmoderation betrieben wird. Dies
konnte in eine deflationdre Entwicklung miinden, wie sie in Japan seit Mitte der 1990er-Jahre
zu beobachten ist, und damit die Stabilitit des Systems insgesamt gefdhrden.

233. Als grofites Mitgliedsland, das zugleich aufgrund seiner Exportorientierung ein beson-
deres Interesse am Fortbestand der Wahrungsunion haben sollte, muss sich Deutschland fra-
gen, auf welche Weise es dazu beitragen kann, diese schwierige Phase fiir den Euro-Raum zu
bewaltigen.

Bei den hier vorgeschlagenen MaBBnahmen handelt es sich durchweg um ,,win-win* Situati-
onen. Alle Prognosen fiir das Jahr 2011 zeigen, dass es mit einer Abkehr von der Politik der
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Lohnmoderation erstmals zu einer echten Belebung des privaten Verbrauchs kommen wird,
die eine wesentliche Stiitze fiir das Wachstum in Deutschland darstellen wird. Mit zusétzli-
chen staatlichen Investitionen wiirde die Zukunftsfahigkeit der deutschen Wirtschaft verbes-
sert und es gingen davon spiirbare Nachfrageimpulse auf Deutschland und die anderen Mit-
gliedslinder aus; in NiGEM fallen diese weitaus geringer aus als in anderen gangigen Model-
len (Tabelle 22, Seite 186). Bei den historisch niedrigen Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen
diirfte es nicht schwer sein, rentierliche 6ffentliche Investitionsprojekte zu identifizieren. Mit
der Abschaffung der Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen und der Riickkehr zu einer regula-
ren Besteuerung dieser Einkiinfte wiirde der Staat nicht nur die Investitionstitigkeit im Ver-
gleich zur Geldersparnis fordern, er konnte auf diese Weise auch noch zusétzliche Steuerein-
nahmen erzielen.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.
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