Leistungsbilanzungleichgewichte in der EU —
Eine Herausforderung fir die europaische Fiskalpolitik?

Zehn Jahre nach ihrer Griindung wird die Européi-
sche Wiahrungsunion (EWU) keineswegs nur als
Erfolgsgeschichte wahrgenommen. Vor allem die
iiberaus hohen und lang anhaltenden Leistungs-
bilanzdefizite in einigen Siidldndern (auf dem Hohe-
punkt der Entwicklung 2008 in Griechenland
13,8%; in Spanien 9,5%; in Portugal 12,1% des
BIP) haben in letzter Zeit Anlass zu Diskussionen
tiber die Ursachen dieser Entwicklung und das
notwendige Mal3 an Anpassungsfihigkeit der Euro-
zonen-Mitgliedslander gegeben. Als Negativbeispiel
zu nennen wire Portugal, dessen reales Pro-Kopf-
BIP seit 2000 im Vergleich zum Schnitt der Euro-
zone zuriickfillt und das dabei stets ein Leistungs-
bilanzdefizit von iiber 6% in Relation zum BIP
aufgewiesen hat. Mittlerweile ist zu befiirchten,
dass auch die anderen oben genannten Lénder an
der Schwelle einer derartigen Entwicklung stehen.
So wird es verstindlich, dass im akademischen Be-
reich vermehrt Stimmen fiir Kurskorrekturen in
der nationalen und européischen Wirtschaftspolitik
laut werden. In dieser seit kurzem wieder intensiver
gefiihrten Debatte wurden verschiedene Anderun-
gen am institutionellen Rahmen der Fiskalpolitik
in Europa angeregt, die im vorliegenden Beitrag
kritisch hinsichtlich ihrer Wirksamkeit betrachtet
werden. Die Vorschlidge reichen hier von Sanktio-
nen bei iiberméBigen Leistungsbilanzungleichgewich-
ten bis hin zu ausgleichenden Finanztransfers etwa
tiber eine Europdische Arbeitslosenversicherung.!3
Davon abzugrenzen sind Konzepte einer grundsétz-
lichen Reform der europdischen Fiskalpolitik, wie
die kiirzlich vom luxemburgischen Finanzminister
geforderte Europasteuer. Diese zielen auf eine
systematischere Finanzierung europédischer 6ffent-
licher Giiter und auf deren demokratische Legiti-
mierung ab; sie werden hier nicht behandelt.

13 Studien iiber die Wirksamkeit regionaler Stabilisierungs-
mechanismen in bestehenden Wéhrungsrdumen wurden be-
reits vor der Etablierung der EWU vergleichend herangezo-
gen, ohne jedoch Konsequenzen hinsichtlich institutionel-
ler Erfordernisse fiir die EWU zu ziehen. Vgl. PISANY-
FERRY, J.; ITALIANER, A.; LESCURE, R.: Stabilization
Properties of Budgetary Systems: A Simulation Analysis,
in: European Economy — Reports and Studies No. 5, 1993.
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Die zunehmenden Spannungen in der Eurozone
haben die Diskussion dariiber intensiviert, ob die
Europdische Wahrungsunion ein optimaler Wih-
rungsraum ist, und falls nicht, wo Handlungsbedarf
auf EU-Ebene besteht. Die Theorie definiert einen
Wihrungsraum als optimal, wenn fiinf Kriterien
erfillt sind, um die Effekte asymmetrischer Schocks
auf die Volkswirtschaften der Teilnehmerldnder
abfedern zu kénnen:!4

(i) Arbeitskriftemobilitit,

(i1) eine diversifizierte Produktionsstruktur in
den Teilokonomien,

(iii) 6konomische Offenheit der Teilokonomien,
(iv) ein System fiskalpolitischer Transfers und

(v) homogene Konsumentenpréferenzen in den
Teilokonomien.

Asymmetrische Schocks wirken nicht auf alle Mit-
gliedslédnder gleichermaBBen. Um ein Beispiel zu
nennen: Ein positiver Produktivititsschock, aus-
geldst in einer Industrie eines Teilnehmerlandes,
hat Auswirkungen auf Handelsbilanz und Beschaf-
tigung aller anderen Teilnehmerlédnder. Gibt es
unterschiedliche Wihrungen, kann der Wechsel-
kurs fiir einen Ausgleich der Handelsbilanzen sor-
gen und damit die Beschéiftigungsentwicklungen
glétten. In einer optimalen Wéhrungsunion miisste
die Abfederung auch iiber den Arbeitsmarkt (Krite-
rium i) oder sektorale Anpassungen (Kriterien ii
und iii) erfolgen. Es ist zweifelhaft, ob diese Krite-
rien fiir die EWU erfuillt sind,!5 und es besteht auch
Anlass zu der Vermutung, dass sich die sektoralen
und industriellen Strukturen nicht angleichen wer-
den.!6 Angesichts dessen ist die Diskussion iiber

14 BALDWIN, R.; WYPLOSZ, C.: The Economics of Euro-
pean Integration, Ed. 3, 2009.

15 BUSCHER, H. S.; GABRISCH, H.: Is the European Mone-
tary Union an Endogenous Currency Area? The Example of
the Labor Markets. IWH Diskussionspapiere 7/2009. Die
Autoren kommen zum Ergebnis einer andauernden asym-
metrischen Funktionsweise der Lohnsetzung in den EWU-
Staaten.

16 Ein Argument hierfiir ist die Existenz von Faktorausstat-
tungsunterschieden und damit komparativen Vorteilen, die
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das Kriterium (iv) in den Mittelpunkt geriickt, d. h.
die Einfiihrung eines fiskalischen Transfersystems,
welches die Kosten asymmetrischer Schocks ab-
schwicht.

In der Tat haben die in diesem Artikel betrach-
teten fiskalpolitischen Vorschlidge das Ziel, die
Asymmetrie der Weiterverbreitung dieser Schocks
in den Mitgliedsstaaten zu vermindern. Zudem kann
durch eine politische Union das Auftreten von
asymmetrischen Schocks reduziert werden, die ihre
Ursache in der Wirtschaftspolitik der Mitglieds-
staaten haben.!” Im Folgenden werden nach einer
Problemanalyse der Leistungsbilanzdivergenzen der-
artige, die Gestaltung der européischen Fiskalpolitik
und der Parafisci betreffende Konzepte untersucht.
Es kann gezeigt werden, dass diese Vorschlige
allenfalls einen kleinen Beitrag zur Uberwindung
des Problems der Leistungsbilanzungleichgewichte
liefern konnen — vor allem wegen ihrer fehlenden
Zielgenauigkeit, aber auch aufgrund von Anreiz-
problemen. Sie konnen daher eine wirkungsvollere
Koordination bzw. Abstimmung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken und ganz allgemein einen wirt-
schaftspolitischen Lernprozess in den Mitglieds-
landern der EWU nicht ersetzen.

Ausweitung der Leistungsbilanzdivergenzen
in der EWU

Seit Beginn der EWU ist es in der Eurozone zu ei-
ner starken Auseinanderentwicklung der Leistungs-
bilanzsalden gekommen. So stieg die Standard-
abweichung der Leistungsbilanzsalden (in Relation
zum BIP) im Zeitraum 1999 bis 2008 mit einem
positiven Trend von 5,1 auf 7,0 (EWUI12: Euro-
zone 12). Zwar konnen sich hinter derartigen Effek-
ten auch gleichgewichtige Entwicklungen verbergen;
Deutlichkeit und Persistenz der angesprochenen
Verschiebungen lassen dies aber im Fall der EWU
als tliberwiegende Erkldrung zweifelhaft erschei-
nen. Die Auseinanderentwicklung der Leistungs-

durch die Integration der Finanzmérkte in einer Wahrungs-
union eher noch verstdrkt werden. Vgl. dazu KALEMLI-
OZCAN, S.; SORENSEN, B. E.; YOSHA, O.: Risk Sharing
and Industrial Specialization: Regional and International
Evidence, in: American Economic Review, Vol. 93 (3),
2003, pp. 903-918.

17 DE GRAUWE, P.: What Have we Learnt about Monetary
Integration since the Maastricht Treaty?, in: Journal of
Common Market Studies, Vol. 44 (4), 2006, p. 721 et seq.
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bilanzen ist besonders ausgeprdgt zwischen drei
Defizitlindern (Griechenland, Spanien und Portugal)
und den beiden Uberschusslindern Deutschland
und den Niederlanden.

Nachdem Leistungsbilanzunterschiede beim Start
der EWU noch optimistisch als Mittel zur Finan-
zierung von wirtschaftlichen Autholprozessen in
der EU gesehen wurden, ist mittlerweile Skepsis
eingekehrt.!® Frithere empirische Untersuchungen
auf Basis der Konvergenztheorien haben versucht
herauszufinden, ob Inflations-, Lohnstiickkosten-
und Produktivititsunterschiede aus wirtschaftlicher
Konvergenz resultieren und Leistungsbilanzungleich-
gewichte somit nur temporérer Art sind. Wichtig
ist, dass die gemischten Ergebnisse!? dieser Studien
bereits das institutionelle Problem der Eurozone in
den Vordergrund geriickt haben. In diesem Zusam-
menhang sind nicht nur die Lénder mit einem stark
negativen Leistungsbilanzsaldo wie Portugal, Spa-
nien, Irland und Griechenland in den Blick zu
nehmen. Auch Deutschland als Land mit einer aus-
gepragten Exportabhéngigkeit und hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen kdnnte sich von einer schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung in den erstgenannten
Landern schwerlich abkoppeln.

Im Vorfeld der Wahrungsunion war die Standard-
abweichung der Leistungsbilanzsalden in Relation
zum BIP noch gesunken. Auf den ersten Blick
scheint eine Desynchronisation der Konjunktur-
zyklen in der Eurozone als Hauptursache der neuer-
lichen Auseinanderentwicklung auszuscheiden —
die Standardabweichungen der BIP-Wachstumsraten
sanken im betroffenen Zeitraum von 2,6 auf 1,5. In
der Literatur zu den Ursachen der Leistungs-
bilanzdivergenzen wird immer wieder darauf hin-
gewiesen, dass in den Defizitldndern seit der Euro-
einfithrung eine persistent hohe Lohnstiickkosten-
und Inflationsdynamik zu verzeichnen war, wiahrend

18 DG ECFIN: The EU Economy — 2006 Review — Adjust-
ment Dynamics in the Euro Area, in: Quarterly Report on
the Euro Area, No. 4/2006.

19 FISCHER, C.: An Assesssment of the Trends in Interna-
tional Price Competitiveness among EMU Countries. Dis-
cussion Paper des Forschungszentrums der Deutschen
Bundesbank, 2007. — DULLIEN, S.; FRITSCHE, U.: Does
the Dispersion of Unit Labor Cost Dynamics in the EMU
Imply Long-run Divergence? Results from a Comparison
with the United States of America and Germany. DEP Dis-
cussion Papers Macroeconomics and Finance Series
2/2007.
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diese in den Uberschusslidndern, und hier vor allem
in Deutschland, eher verhalten war.20 In einer
Wihrungsunion bedeutet dies fiir die Lander mit
hoherer Inflation bei einer tendenziell gleichmaBi-
gen sektoralen Lohnentwicklung und ohne die Mog-
lichkeit von Wechselkursanpassungen automatisch
einen Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
ihrer im internationalen Wettbewerb stehenden
Sektoren. Damit lieBe sich nach der oben genann-
ten Literatur ein grofer Teil der Leistungsbilanz-
entwicklungen erkldren. Zu diesem Kostenaspekt
von Lohnsteigerungen kommt noch ein Einkom-
menseffekt hinzu, der bei steigenden inldndischen
Lohnen zu hoheren Importen fiihrt und somit in die
gleiche Richtung wirkt wie der Wettbewerbseffekt.

Politische Schocks

Als weitere Ursachen der Leistungsbilanzungleich-
gewichte werden in der Literatur eine Reihe von
Faktoren diskutiert, wie beispielsweise die nationa-
len Wirtschafts- und Sozialpolitiken,?! die leichtere
Verfiigbarkeit von Krediten in siideuropdischen
Léndern mit vormals hohen Wechselkurs-Risiko-
pramien,?2 der bei divergierenden Inflationsraten
wirksame Realzinskanal, ausldndische Direkt-
investitionen im Zusammenhang mit autholendem
Wachstum und auch expansive Finanzpolitik. Fiir
iiberhohte Leistungsbilanzdefizite miissen deshalb
nicht ausschlieBlich Entwicklungen im Privatsektor
(beispielsweise durch eine Reduktion der Risiko-
prdmien angeregt) oder eine unsolide Wirtschafts-
politik in den Defizitlindern urséchlich sein.23 Ferner
konnen die Griinde auch in der Wirtschaftspolitik
der Uberschusslinder liegen, der die anderen Lin-

20 DG ECFIN: EMU@10 — Successes and Challenges after
Ten Years of Economic and Monetary Union, in: European
Economy No. 2/2008, pp. 55 et sqq. — ZEMANEK, H.;
BELKE, A.; SCHNABL, G.: Current Account Imbalances
and Structural Adjustment in the Euro Area: How to re-
balance Competetiveness. IZA Policy Paper No. 7, 2009.

21 DE GRAUWE, P., a. a. O.

22 LANGEDIJK, S.; ROEGER, W.: Adjustment in EMU: A
Model-based Analysis of Country Experiences, in: Euro-
pean Economy Economic Papers No. 274, 2007.

23 Dies kann aber auch nicht ganz ausgeschlossen werden.
Empirische Evidenz deutet beispielsweise darauf hin, dass
die Staatsausgaben den durch Immobilienpreissteigerungen
verursachten Einnahmesteigerungen folgten, vgl. DG
ECFIN: Public Finances in EMU 2009, in: European Eco-
nomy No. 5/2009, p 175.
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der aus verschiedenen Griinden nicht folgen kon-
nen oder wollen. Als Beispiel zu nennen wére hier
die Absenkung des Arbeitslosenversicherungs-
beitrags in Deutschland im Jahr 2007, die durch
eine Mehrwertsteuererhohung finanziert wurde und
somit zu einer relativen Lohnstiickkostensenkung
fiihrte.

Fiir die Auseinanderentwicklung der Leistungs-
bilanzsalden gibt es also eine Reihe moglicher
Quellen, die teilweise auf Marktbewegungen beru-
hen, aber auch politischer Natur sein konnen. Ei-
nige der oben angesprochenen Ursachen der Leis-
tungsbilanzentwicklungen werden im Folgenden in
einer empirischen Untersuchung beleuchtet.

Ursachen der Leistungsbilanzdivergenzen in der
EWU - eine 6konometrische Schiitzung

In einer Panelanalyse wurden einige der oben an-
gesprochenen EinflussgréBen hinsichtlich ihrer rela-
tiven Bedeutung fiir Verdnderungen der Leistungs-
bilanzen geschétzt. Hierzu wurden Daten fiir die
AuBenbeitrdge der einzelnen Mitgliedsldnder der
EWU11 (EWUI12 ohne Luxemburg) im Handel mit
den anderen Mitgliedsldndern herangezogen, da
fiir die Leistungsbilanzen keine Lénderdaten in
innereuropiischer Abgrenzung vorliegen. Uber die
EWU11 hinausreichende Handelsbeziehungen wur-
den bei den zugrundeliegenden Daten bewusst aus-
geblendet, um die Dynamik im Inneren der Euro-
zone genauer untersuchen zu koénnen. Die Zeitreihen
reichen zuriick bis ins Jahr 1960. Um den Effekt
der nicht vorhandenen gemeinsamen Wihrung vor
1999 zu beriicksichtigen, wurden die Anderungen
der Wechselkurse zur DM als wichtigster européi-
scher Wihrung in diesem Zeitraum beriicksichtigt
(Variable d(DM)). Fiir den Einfluss der Konjunktur
und des langfristigen Wirtschaftswachstums wurden
eine Synchronisierungs- und eine Trendvariable
verwendet (Variablen Zyklus und Trend), die den
Abstand der konjunturellen Wachstumsgrofle bzw.
des Trend-BIP-Wachstums (gegléttete/HP-gefilterte
Werte) eines Landes vom Eurozonen-Schnitt mes-
sen. Bei einer iiber dem EWU11-Schnitt liegenden
konjunkturellen Entwicklung wére eine Abnahme
des AuBenbeitrags zu erwarten, weil bei gegebener
Importneigung der Nachfrage die Importe steigen.
Dies wire im Rahmen der Theorie der optimalen
Wihrungsrdume als Wirkung eines Nachfrage-
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schocks interpretierbar. Bei einer Entwicklung des
BIP-Trends iiber dem EWU11-Schnitt wére hinge-
gen zu erwarten, dass damit keine defizitdren Au-
Benbeitrdge einhergehen. Dies wére beispielsweise
der Fall, wenn eine hohe Investitionsdynamik den
angebotsseitigen Effekt einer Steigerung des Pro-
duktionspotenzials bewirkt hat. Ein hoheres natio-
nales Einkommen miisste dann nicht zu einer Ver-
schlechterung des AuBlenbeitrags fiihren.

Tabelle 1:

Schétzung” der Einflussgrofen des AufBenbeitrags
in der Eurozone 11

- Zeitraum 1960 bis 2008 -

Abhiingige Variable: Anderung des AuBenbeitrags

in % des BIP
Unabhingige | Koeffizient | Standard- | t-Statistik
Variablen Fehler
Trend 0,14 0,04 3,41
Zyklus -0,17"" 0,02 -8,13
d(LSK) -0,025"" 0,01 -3,43
RR 033" 0,11 2,88
d(DM) 0,015 0,004 3,34
R’ 0,17 I\?VL:ZLHI; 2,04
Adjusted R? 0,17

? Panelschétzung; Pooled regression mit cross section weights,
n*T =421, — */*¥/*¥**: signifikant auf dem 10%-, 5%-, 1%-Niveau.

Quellen: IMF; AMECO; nationale Zentralbanken (Zinssétze)
und Statistikdmter (CPI).

Als wichtiger Bestimmungsgrund der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit wurde zudem die
Steigerung der Lohnstiickkosten d(LSK), gemes-
sen als Abstand zum EWU11-Schnitt, beriicksich-
tigt. Die Steigerung der Lohnsstiickkosten kann als
Angebotsschock aufgefasst werden. Hier wird ein
negatives Vorzeichen vermutet, da bei relativen
Lohnstiickkostensteigerungen die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit der betrachteten Okonomie leidet.
Die oben angesprochene Reduktion der Risiko-
pridmien im Zuge der Euroeinfiihrung kann nicht
direkt gemessen werden. Als Approximation wurde
die Entwicklung der kurzfristigen Zentralbank-
Zinsen verwendet, gemessen als Differenz zum Leit-
zins im vormals wichtigsten Wahrungsankerland
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Deutschland, wobei noch die jeweiligen Preissteige-
rungsraten abgezogen wurden. Die so gebildete Vari-
able ist die Realzinsdifferenz RR der betroffenen
Lénder zu Deutschland. Hohere Realzinsen bewir-
ken niedrigere Investitionen, was dédmpfend auf
den AuBenbeitrag wirkt. Auf der anderen Seite
werden durch hohere Realzinsen Kapitalimporte
mit inflationdren Effekten angeregt, die zu einem
hoheren AuBlenbeitrag fithren diirften. Die Rich-
tung des Vorzeichens hingt davon ab, welcher Effekt
dominiert.

Die in Tabelle 1 dokumentierte Schitzung er-
gibt, dass die Parameter die in den obigen Hypo-
thesen vermuteten Vorzeichen haben und auf dem
1%-Niveau signifikant sind. Der Einfluss von Trend
und Zyklus des BIP ist entgegengesetzt. Demnach
ist bei einem um 1% erhohten konjunkturellen
Wachstum im betreffenden Land eine Verschlech-
terung des Auflenbeitrags um 0,17% des BIP zu
verzeichnen; ein entsprechender Trendanstieg geht
mit einer Verbesserung des Auflenbeitrags um
0,14% des BIP einher. Wihrend allerdings der
Zyklus eine voriibergehende Erscheinung ist, sind
die Effekte des Trendwachstums lang anhaltend.
Steigerungen der Lohnstiickkosten um 1% haben
mit —0,025% nur einen vergleichsweise geringen
Zusammenhang mit Verminderungen des Auflen-
beitrags; dieser betrdgt nur ca. ein Sechstel des
konjunkturellen Effekts. Allerdings konnen Steige-
rungen der relativen Lohnstiickkosten nicht so ein-
fach zuriickgefiihrt werden, wie die Erfahrungen in
Portugal und anderen Siidlindern der Eurozone
zeigen. Schocks hitten dann persistente Effekte
auf die Leistungsbilanz. Signifikant sind ebenfalls
die Anderungen des Realzinsniveaus im Vergleich
zu Deutschland. Eine Verringerung dieser Grof3e
um 1% geht demnach mit einer Verschlechterung
des AuBlenbeitrags um 0,33% des BIP einher. Bei
einer Verkiirzung des Schitzzeitraums auf die Pe-
riode seit dem Beschluss der EWWU im Jahr 1993
erhoht sich das Gewicht dieses Faktors noch deut-
lich auf 0,91% (Irrtumswahrscheinlichkeit p = 0,03).
Schlieflich konnten auBer in Deutschland in der
Vergangenheit auch Waihrungsabwertungen zur
DM genutzt werden, um den AuBenbeitrag zu
dndern.

Bei der anschlieBenden Beurteilung fiskalpoli-
tischer Vorschldge im Zusammenhang mit den
Leistungsbilanzentwicklungen sind vor allem de-
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ren Auswirkungen auf Trend und Zyklus des BIP
sowie auf die Entwicklung der Lohnstiickkosten
von Interesse, da Zinsdifferenzen und Wechsel-
kursverdnderungen in der Eurozone als Anpassungs-
mechanismen ausscheiden.

Finanzpolitische Vorschlige

Finanzpolitische Vorschlédge fiir Ausgleichsmecha-
nismen in der EWU wurden urspriinglich im Zu-
sammenhang mit der Theorie der optimalen Wah-
rungsrdume zur Abfederung von asymmetrischen
Schocks entwickelt — seien sie von Marktprozes-
sen verursacht oder politischer Natur. Die Modelle
binden Ausgleichszahlungen an Schwankungen der
Arbeitslosigkeit oder des BIP, wie sie von Nach-
frageschocks und Arbeitskostenschocks (also im
Wesentlichen von Zyklus und Lohnstiickkosten)
bewirkt werden. In Tabelle 2 werden Beispiele fiir
Entwicklungen von Arbeitslosigkeit und BIP im
Vergleich zur EWU 12 wiedergegeben. Diese wur-
den zur Vereinfachung so gewihlt, dass ein {iber-
durchschnittlicher Entwicklungspfad idealtypisch
einem BIP-Anstieg {iber der EWU-Referenzgrof3e
in Kombination mit einer Absenkung der Arbeits-
losenquote im Vergleich zum EWU-Schnitt ent-
spricht (Felder A und B). In den Feldern C und D
ist die entgegengesetzte unterdurchschnittliche wirt-
schaftliche Dynamik abgebildet. Grundsitzlich
konnen diese Schwankungen mit Anderungen der
Leistungsbilanz einhergehen, etwa wenn bei einem
hohen Niveau der wirtschaftlichen Aktivitdt mehr
Giiter aus dem Ausland gekauft werden (Feld B).
Umgekehrt ist auch der Fall moglich, dass hohe
Wachstumsraten von einer hohen Nachfrage aus
dem Ausland getragen werden und mit Leistungs-
bilanziiberschiissen einhergehen (Feld A). In den
Niederlanden war dies iiber viele Jahre der Fall
und in den Jahren 2005 bis 2006 war dies auch von
einer Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt be-
gleitet.

Die vorgeschlagenen Transfermechanismen fiih-
ren in der Tendenz zu Zahlungsstromen in der ver-
tikalen Dimension von Tabelle 2, also von Lindern
mit einer {iber dem Schnitt liegenden Entwicklung
von Einkommen bzw. sinkender Arbeitslosigkeit
hin zu zuriickfallenden Lindern. Sie vernachléssi-
gen die horizontale Problemdimension, die heute
viel wichtiger ist, ndmlich die Leistungsbilanzun-

242

gleichgewichte zwischen Nordlindern und Siid-
landern.

Tabelle 2:
Konstellationen von BIP-Wachstum, Arbeitslosig-
keit und Leistungsbilanzen

BIP-Wachstum und Leistungsbilanz
Abnahme der . ]
Arbeitslosigkeit Uberschuss Defizit

iberdurchschnittlich | A: B:
Niederlande | Spanien
2005 bis 2006 | 2003 bis 2005
unterdurchschnittlich | C: D:
Deutschland | Portugal
2002 bis 2005 | 2000 bis 2008

Quelle: AMECO.

Ausgleichszahlungen bei Anderungen der
Arbeitslosenquote

Ein erster Vorschlag, der in der Zeit des Vertrages
von Maastricht in den europdischen Institutionen
diskutiert wurde, findet sich im Stable Money
Report (SMR) der Generaldirektion Okonomie
und Finanzen der EU-Kommission (DG ECFIN)
von 1993.24 Demnach soll es zu einmaligen Aus-
gleichszahlungen kommen, sobald die monatliche
Arbeitslosenrate in einem Mitgliedsland saison-
bereinigt?> gegeniiber dem Trend der EWU steigt.
Die Auszahlungen werden dabei als Prozentsatz
des BIP berechnet, wobei diese bei einer bestimm-
ten Schwelle gekappt wiirden (die beiden im Be-
richt vorgeschlagenen Schwellenwerte liegen bei
1% bzw. 2% des monatlichen BIP). Finanziert wer-
den sollen die Zahlungen aus einem Puffer-Fonds,
der von den Mitgliedsstaaten in Abhéngigkeit vom
Anteil ihres BIPs am EWU-BIP gefiillt wiirde. Ob
ein Land Nettozahler oder -empfanger ist, hdngt von
der konjunkturellen Lage im Vergleich zum Rest
der EWU ab, da die Auszahlungen hiervon stark be-
einflusst werden, wéhrend die laufenden Beitridge

24 STABLE MONEY REPORT (SMR): Stable Money —
Sound Finances: Community Public Finance in the Pers-
pective of EMU, in: European Economy No. 53, 1993.

25 Hierbei wird die Anderung der monatlichen Rate im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat zugrundegelegt.

Wirtschaft im Wandel 5/2010



fir den Pufferfonds relativ wenig auf die Kon-
junktur reagieren.

Bei der Analyse der Effekte des SMR-Vorschlags
fallt auf, dass die Auszahlung der foderalen Trans-
fers nach dem Subsidiaritédtsprinzip pauschal an
die Regierungen der Mitgliedsldnder erfolgen soll.
Diesen bleibt es dann {iberlassen, ob sie die zusétz-
lichen Mittel fiir nachfrage- oder angebotspolitische
MaBnahmen oder eventuell auch zur Haushalts-
konsolidierung nutzen. Fiir den Einsatz expansiver
Fiskalpolitik gilt: bei einem konjunkturpolitischen
Einsatz der Mittel ist wie oben erwéhnt eine Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz zu erwarten.
Werden die Mittel hingegen langfristig kapazi-
tatswirksam ausgegeben und fithren zu einer Stei-
gerung des Trendwachstums, so sind positive Aus-
wirkungen auf die Leistungsbilanz mdglich. Vor
dem Hintergrund der kurzfristigen Ausrichtung des
SMR-Vorschlags erscheint dies aber wenig wahr-
scheinlich. Das grof3e Problem des SMR-Vorschlags
liegt daher in seiner fehlenden Zielgenauigkeit. So
wiirden auch Lander mit einer guten Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und gleich-
zeitig steigender Arbeitslosigkeit davon profitieren
(Fall C in Tabelle 2). Bei einer hohen wirtschafts-
politischen Praferenz fiir Reformen zur Steigerung
der Wettbewerbsfdhigkeit, wie dies in Deutschland
vermutlich seit 2003 der Fall war, hétten die zu-
sdtzlichen foderalen Transfers auch als finanzpoli-
tische Uberbriickungshilfe fiir weitere Reformen
zur Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit verwendet
werden konnen, was die au3enwirtschaftliche Schief-
lage womoglich noch verschirft hitte. Die feh-
lende Spezifizierung der Ausgabenseite im SMR-
Vorschlag kann daher zu problematischen Anrei-
zen flhren.

Transfers bei BIP-Schwankungen

Ein weiterer finanzpolitischer Vorschlag zur Ver-
besserung der Funktionsweise der EWU stammt
von von Hagen und Hammond, die den kurzfristi-
gen Charakter des Ausgleichssystems noch weiter
in den Vordergrund riicken.26 Diese Autoren schla-
gen die Isolierung von asymmetrischen unkorre-

26 yON HAGEN, J.; HAMMOND, G. W.: Regional Insur-
ance Against Asymmetric Shocks. An Empirical Study for
the European Community, in: The Manchester School,
Vol. 66 No. 3, 1998.
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lierten Schocks des Pro-Kopf-BIP mit Hilfe eines
Okonometrischen Algorithmus vor. Das Ausgleichs-
system wird aktiv, wenn es zu einer negativen
Abweichung vom gemeinsamen Trend der EWU
kommt. Die Unkorreliertheit der Schocks bewirkt,
dass systematische, wiederholt auftretende nega-
tive Abweichungen nur zu einer Auszahlung im
ersten Jahr fithren. So wiére es im Falle der Wachs-
tumsabschwichung in Deutschland nach dem New-
Economy-Boom in der Tendenz nur zu einer gro-
Beren Auszahlung im Jahr 2002 gekommen.

Ein wesentlicher Einwand gegen einen derarti-
gen Mechanismus wurde bereits im SMR formu-
liert: Die nur vierteljéhrlich verdéffentlichten BIP-
Daten erschweren eine zeitnahe Mittelverwendung
und sind zudem Gegenstand von erheblichen Revi-
sionen. Ein beabsichtigter stabilititskonformer Ein-
satz konnte sich schnell als Fehlkalkulation erwei-
sen. Die Wirksamkeit der Mittelverwendung ist
schwer einzuschéitzen, da deren Art und Weise wie
beim SMR-Vorschlag nicht spezifiziert wird. Von
Hagen und Hammond gehen davon aus, dass Aus-
zahlungen (Transfers) zu 100% das verfiigbare Ein-
kommen in den betroffenen Landern stabilisieren.
Auf der Einnahmenseite ist die Wirksamkeit klarer —
zur Finanzierung der Transfers sollen Steuern er-
hoben werden, die nur von Landern zu zahlen sind,
die von positiven asymmetrischen Schocks profi-
tieren. Zusammengenommen gelten aber auch hier
die Einwédnde der fehlenden Zielgenauigkeit, die
schon gegen das SMR-Modell erhoben wurden.

Die Europiische Arbeitslosenversicherung

Die bisher présentierten Modelle sehen einen fiskal-
politischen Ausgleich zwischen EWU-Mitglieds-
staaten vor. Daneben wurde erstmals in den 1970er
Jahren eine Europidische Arbeitslosenversicherung
diskutiert. Ein derartiges System, das sich an der Ar-
beitslosenversicherung in den USA orientiert, wurde
jingst von Dullien in die Diskussion gebracht.?’
Die Europédische Arbeitslosenversicherung wiirde
nach diesem Vorschlag als Basisversicherung funk-
tionieren und nur zeitlich begrenzt eine Absiche-
rung fiir Beschiftigte bereitstellen, die zuvor min-

27 DULLIEN, S.: Eine Arbeitslosenversicherung fiir die Euro-
zone — Ein Vorschlag zur Stabilisierung divergierender
Wirtschaftsentwicklungen in der Europdischen Wéhrungs-
union. SWP-Studie 2008.
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destens zwolf Monate in das System eingezahlt
haben. Durch eine begrenzte Dauer und Hohe der
Auszahlung (zwolf Monate bzw. 50% des letzten
Nettoeinkommens) lieen sich Anreizprobleme ver-
meiden. Ein wesentliches Problem der EWU ist
nach Ansicht von Dullien eine prozyklische Aus-
richtung der nationalen Fiskalpolitiken, die zu den
Leistungsbilanzdivergenzen beigetragen hétten. Mit
einer stirkeren Wirksamkeit der automatischen
Stabilisatoren, wie vom Vorschlag intendiert, wa-
ren nach den Schitzergebnissen von Tabelle 1 in
der Tat Auswirkungen auf die Leistungsbilanzen zu
erwarten. Allerdings sind die oben genannten Ein-
winde hinsichtlich der mangelnden Zielgenauig-
keit auch beim Vorschlag der Européischen Ar-
beitslosenversicherung giiltig.

Tabelle 3:
Korrelationen der Anderungen von Arbeitslosig-
keit d(AL) und Leistungsbilanz d(LB)

Korrelationen

d(AL), d(LB)
Belgien 0,13
Deutschland 0,28*
Irland 0,37%**
Griechenland 0,01
Spanien 0,37%*
Frankreich 0,30**
Italien 0,39%**
Luxemburg 0,05
Niederlande 0,27%
Osterreich 0,30%**
Portugal 0,32%%*
Finnland 0,34%**

*[HExx* gignifikant auf dem 10%-, 5%-, 1%-Niveau, 1961 bis 2008.
Quelle: AMECO.

Dies kann mit einer Korrelationsanalyse gezeigt
werden. In der EWU liegt in der Mehrzahl der
Fille eine signifikante positive Korrelation zwischen
der Anderung der Arbeitslosenrate und der Ande-
rung des Leistungsbilanzsaldos vor (vgl. Tabelle 3).
Als Beispiel zu nennen wére Deutschland, das nach
2000 eine starke Aktivierung seiner Leistungs-
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bilanz bei einem gleichzeitigen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit erfahren hat. Die Reformen dieser
Jahre waren unter anderem auf eine Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfihigkeit ausge-
richtet; sie waren allerdings auch nicht unumstritten.
In einer solchen Situation lieBen sich die mit einer
Wettbewerbsstrategie verbunden gesamtwirtschaft-
lichen Kosten liber die Europiische Arbeitslosen-
versicherung auf die Europdischen Partnerlédnder
externalisieren, was diese Strategie aus nationaler
Sicht noch vorteilhafter erscheinen lassen wiirde.

Wirtschaftspolitische Koordination
als Alternative

Die verschiedenen Konzepte fiir fiskalpolitische
Ausgleichssysteme bieten wenig Aussicht auf eine
Uberwindung des Problems der Leistungsbilanz-
divergenzen in der EWU. Als grundsétzliche Alter-
native hierzu besteht weiterhin die Moglichkeit einer
besseren Koordinierung der nationalen Wirtschafts-
politiken in der EU. Allerdings stimmen die seit der
Euro-Einfithrung gesammelten Erfahrungen skep-
tisch, schlieBlich war das Repertoire der wirtschafts-
politischen Koordinierung bereits zum Start der
EWU eingefiihrt oder wurde kurze Zeit spéter ent-
wickelt (zu nennen wire hier die Europdische
Beschiftigungsstrategie und die darauf beruhende
Lissabon-Strategie). Die entscheidende Frage ist,
wie die Koordination wirksamer gestaltet werden
konnte. Ein Weg wiren finanzielle Anreize, wie sie
von der spanischen Prisidentschaft der EU 2010 im
Zusammenhang mit der Post-Lissabon-Strategie-
diskussion (,,EU 2020%) ins Gesprach gebracht wur-
den. Lénder, die bei der Umsetzung bestimmter,
noch abzustimmender Ziele wie einer Begrenzung
der Leistungsbilanzsalden vorangehen, konnten hier-
fiir einen Zuschuss aus EU-T6pfen erhalten. Die un-
problematischen Quellen von Leistungsbilanzunter-
schieden wie beispiclsweise auslédndische Direkt-
investitionen konnten dabei ausgeklammert werden.

Alternativ oder zusétzlich zu einer wirksameren
freiwilligen Koordination konnten die Leistungs-
bilanzen auch direkt ins Zentrum einer harten Ko-
ordination in Anlehnung an den Stabilitits- und
Wachstumspakt mit einer Defizit- bzw. Uberschuss-
obergrenze von bspw. 3% des BIP gestellt werden.
Gegen die Verhidngung von Sanktionen spricht aber,
was bereits der Sachverstdndigenrat zur Begut-
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achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
fiir den Stabilitdts- und Wachstumspakt festgestellt
hat: Diese wiirden ein bestehendes Problem von
Defizitékonomien noch verschirfen.2® Es ist daher
nicht verwunderlich, dass der Européische Rat es
bisher nicht so weit hat kommen lassen. Intelli-
genter wire beispielsweise die vom Sachverstin-
digenrat vorgeschlagene zeitlich begrenzte Erhe-
bung eines Einkommensteuer-Solis, der fiir die
Haushaltskonsolidierung verwendet werden miisste.
Zumindest in den Defizitokonomien wiirde die
Nachfrage und mithin die Leistungsbilanzdynamik
auf diese Weise gebremst, ohne eine tatsdchliche
Anwendung der Sanktion allzu abschreckend er-
scheinen zu lassen. Dieser Vorschlag miisste so
weiterentwickelt werden, dass er auch die Situation
in den Uberschusslindern beriicksichtigt, wobei die
Begrenzungen einer europédischen Fiskalpolitik zu
beachten sind, die durch das Bundesverfassungs-
gericht in seinem Urteil zum Lissabon-Vertrag
festgestellt wurden. Européische Steuern und Ab-
gaben diirfen demnach nicht zu einer Belastung
der Biirger in wesentlichem Umfang fiihren, um
das Demokratieprinzip und das Wahlrecht des
Bundestags weiter zu gewahrleisten.

Fazit

Nach den obigen Betrachtungen erscheint es nicht
iiberraschend, dass die aus der Forschung stam-
menden Vorschldge zur Verbesserung der Funk-
tionsweise der EWU in der tatsdchlichen wirt-
schaftspolitischen Debatte eine so geringe Rolle
spielen. Viel bedeutender als nur voriibergehende
Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitét, die
von der Theorie der optimalen Wéhrungsrdume
untersucht werden, scheinen in der EWU lang an-
haltende Divergenzen von Leistungsbilanzen, der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit und letztlich auch
der Produktion zu sein. Diese Prozesse stehen mit-
einander in Zusammenhang und stellen ein Risiko
fiir Wachstum und Beschéftigung in der Europai-
schen Wihrungsunion dar. In der EWU fehlt ein
Rahmen zur Begrenzung von langfristigen Diver-
genzen der Leistungsbilanzen. Die bisherigen Vor-

28 SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG
DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG:
Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen. Jahresgutachten
2009/10.
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schlidge fiskalpolitischer Ausgleichsmechanismen
konnen wenig zur Uberwindung des Problems bei-
tragen und setzen an einigen Stellen sogar wirt-
schaftspolitische Fehlanreize. Dies gilt fiir verschie-
dene Vorschldge eines Transfersystems zwischen
den Mitgliedsstaaten, bei denen die Mittelverwen-
dung und damit die Wirkung auf der Ausgaben-
seite (im Empféngerland) offen gelassen wird. Auch
der Vorschlag einer Europdischen Arbeitslosen-
versicherung 16st das grundsétzliche Problem einer
mangelnden Begrenzung wirtschaftspolitischer
Schocks nicht. Fiir eine effektive Einddimmung der
Leistungsbilanzdivergenzen in der EWU wiére mehr
Koordination und gegebenenfalls auch Flexibilitéit
bei den Lohnentwicklungen, der Sozial- und Fiskal-
politik erforderlich. Dies betrifft Defizit- und
Uberschusslinder gleichermaBen. Angesichts der
bisherigen Erfahrungen wére eine stirkere Institu-
tionalisierung der Koordination womdglich hilf-
reich, beispielsweise iiber finanzielle Anreize oder
eine entsprechende Erweiterung des Stabilitits-
und Wachstumspakts.

Toralf Pusch
(Toralf-Pusch@iwh-halle.de)

245



