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Notwendigkeit und Ausgestaltung
makrodkonomischer Uberwachung im Euroraum

Die Staatsschuldenkrise in der Europaischen Union hat wieder einmal deutlich gemacht,
wie nétig Frihindikatoren sind, die rechtzeitig drohende Ungleichgewichte und Schwachen
in einzelnen Volkswirtschaften anzeigen. Michael Heise stellt hier eine makro6konomische
Scorecard - den Euro Monitor - vor, die alle wesentlichen 6konomischen Bereiche

berucksichtigt.

Elf Jahre nach ihrem Inkrafttreten befindet sich die eu-
ropaische Wahrungsunion (EWU) in einer schweren Be-
wéahrungsprobe. Weder die Konsolidierungsanstrengun-
gen in den hochverschuldeten Mitgliedslandern noch die
Rettungsaktionen der Politik auf européischer Ebene ha-
ben die Krise im Euroraum bislang beilegen kdnnen. Die
Akzeptanz des Euro in der Bevolkerung sinkt aufgrund
der ,Nettozahler“-Rolle Deutschlands. Dabei wird haufig
Ubersehen, dass die EWU viel Wohlstand mit sich ge-
bracht hat: Seit Einflihrung des Euro wurden etwa 13 Mio.
Jobs geschaffen — ein Rekord, der das Beschéaftigungs-
wachstum in anderen Industriestaaten, einschlieBlich der
USA (Anstieg um 7 Mio.), weit Ubertrifft. Die Preise wa-
ren in dieser Zeit weitgehend stabil, stabiler noch als zu
D-Mark-Zeiten. Allerdings hat die Schuldenkrise in einer
Reihe von EWU-Landern die Verwundbarkeit des ge-
meinsamen Wahrungsraums deutlich gemacht. Kréaftiges
Wachstum in einigen Volkswirtschaften lberdeckte auf-
kommende, teilweise erhebliche makrodkonomische Un-
gleichgewichte. Ein Wirkungsgeflecht aus starkem kredit-
getriebenen Nachfragewachstum, vergleichsweise hohen
Lohnsteigerungen und einer Erosion der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit resultierte in einigen Mitgliedstaaten an
der geographischen Peripherie des Euroraums in hartna-
ckig hohen Leistungsbilanzdefiziten (vgl. Abbildung 1).

Hinter den betrachtlichen auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten standen nicht tragféahige binnenwirt-
schaftliche Entwicklungen. Die nun im Zentrum der
Schuldendebatte stehenden Lénder hatten die Zeit nied-
riger Finanzierungskosten, zunehmender Konvergenz und
hohen Wachstums nicht fir Reformen und die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen genutzt. Vielmehr veranlassten
die geringen Finanzierungskosten einen starken Anstieg
der Verschuldung auch im privaten Sektor und die (Fehl-)
Allokation von Ressourcen in haufig wenig produktive
Verwendungszwecke. Ein auf Dauer nicht tragfahiges
Konsumniveau, Immobilienblasen und zunehmende In-
lands- und Auslandsschulden waren die Folge.

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise mussten die
Regierungen im Euroraum zur Stltzung der Konjunktur
und des Finanzsystems dann zusatzliche Ausgaben ta-
tigen und einen scharfen Anstieg der Neuverschuldung
hinnehmen. Besonders dramatisch verschlechterte sich
dabei die Haushaltssituation in denjenigen L&ndern, die
bereits zuvor eine fragile Lage der Staatsfinanzen zu ver-
zeichnen hatten. Zunehmend bezweifelten die Finanz-
markte ihre Fahigkeit, die hohe Schuldenlast auf Dauer
bedienen zu kénnen. Die Finanzmarktkrise wurde zur
Staatsfinanzkrise.

Galt anfangs noch die Meinung, dass es sich um be-
grenzte Problemlagen handelt, wurden schon im Frihjahr
deutliche Ausstrahlungseffekte Uber die Finanzmarkte
der EWU sichtbar, die eine Gefahrenquelle fir andere
Mitgliedslander und damit fir den Wahrungsraum ins-
gesamt darstellten. Nachdem die Lage der griechischen
Staatsfinanzen offenbart wurde, war in einem insgesamt
angespannten Marktumfeld zusehends auch die irische,
portugiesische und spanische Refinanzierung am Kapi-
talmarkt geféhrdet oder nur noch mit zeitweise sehr ho-
hen Risikopramien mdglich. Eine Wechselkursédnderung
als zumindest temporar wirksames Gegenmittel, um Leis-
tungsbilanzungleichgewichte abzubauen, steht den Mit-
gliedslandern einer Wahrungsunion nicht zur Verfligung.
Lander einer Wahrungsgemeinschaft, die unter perfekter
Kapitalmobilitdt operieren, geben zwei makrokonomi-
sche Instrumente auf, den Zinssatz und den Wechsel-
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Abbildung 1
Leistungsbilanzdefizite in der EWU-Peripherie
in % des BIP
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kurs.! Folglich ist es Aufgabe der betroffenen Staaten, die
den auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zugrunde
liegenden binnenwirtschaftlichen Probleme zu I16sen.

Das Gefahrenpotential fir die EWU, das von makrodko-
nomischen Ungleichgewichten ausging, ist lange Zeit
unterschatzt worden. Die krisenhaften Auswirkungen
landerspezifischer Problemlagen auf den gesamten Wéh-
rungsraum haben aber inzwischen Bemihungen um eine
Reform der Wéahrungsunion ausgeldst, die die institutio-
nellen Rahmenbedingungen in der EU und der Eurozone

1 Dieses Phéanomen ist als Trilemma der makrodkonomischen Politik
offener Volkswirtschaften bekannt. Vgl. Robert Mundell: The Theory
of Optimum Currency Areas, in: American Economic Review, Septem-
ber 1961, S. 717-725; sowie Paul Krugman: Internationale Wirtschafts-
beziehungen, 8. aktualisierte Auflage, Miinchen 2009, S. 851. Gerade
weil es keine nationale Geld- oder Wechselkurspolitik gibt, die diese
Ungleichgewichte auch noch nach ihrem Entstehen korrigieren kénn-
te, stellen diese eine besondere Bedrohung fir ein Wahrungsgebiet
dar. Die ,Theorie des optimalen W&hrungsraumes“ hat Kriterien he-
rausgearbeitet, anhand derer beurteilt wird, wann - bei gegebenem
Nutzen — der Beitritt zu einer Wahrungsunion fiir eine Volkswirtschaft
unter Kostengesichtspunkten vorteilhaft ist. Zu den Vorteilen zéh-
len gemeinhin sinkende Transaktionskosten, der Wegfall nominaler
Wechselkursschwankungen und dadurch bedingter Unsicherheit
sowie eine erhdhte Preistransparenz, die Wettbewerb und so einen
effizienteren Ressourceneinsatz generiert. Besonders profitiert eine
Léndergruppe durch eine gemeinsame Wahrung, wenn ihre Giter-
und Faktormarkte stark integriert sind bzw. die Lédnder einen hohen
Grad an Preis- und Lohnflexibilitdt, Faktormobilitat, Diversifikation
der Produktion und Offenheit aufweisen. Durch die erhéhte Anpas-
sungsfahigkeit an Schocks wird der Wechselkurs dann nicht als Aus-
gleichsmechanismus benétigt. Vgl. Olivier Blanchard, Gerhard llling:
Makrodkonomie, 5. aktualisierte und erweiterte Auflage, Miinchen
20009, S. 637 ff.; und Egon Gorgens, Karlheinz Ruckriegel, Franz Seitz:
Européische Geldpolitik, 4. Auflage, Stuttgart 2004, S. 12 f.
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maBgeblich verandern dirften. Ein wesentlicher Aspekt
dabei ist, dass in Zukunft im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspakts nicht nur auf finanzpolitische Disziplin
geachtet wird, sondern dass es insgesamt um makrofi-
nanzielle Stabilitat geht. Durch die Verknipfung praven-
tiver und korrektiver MaBnahmen sollen ausufernde Un-
gleichgewichte verhindert werden. Insbesondere ange-
sichts der Ausweitung der Solidarhaftung in der EWU soll
der Anreiz zu einer verantwortungsvollen Wirtschaftspoli-
tik aufrechterhalten bleiben.

Um dies voranzubringen, legte die EU-Kommission im
Herbst 2010 ein Legislativpaket vor. Von den darin ent-
haltenen sechs Gesetzgebungsvorschlagen betreffen vier
finanzpolitische Aspekte, wahrend zwei neue Rechtsakte
auf eine Pravention und Korrektur makro6konomischer
Ungleichgewichte abstellen.? Als neuer Bestandteil des
EU-Rahmens fiir die Uberwachung der Wirtschaftspo-
litik soll ein Verfahren bei einem ibermaBigen Ungleich-
gewicht (Excessive Imbalance Procedure) zum Zuge
kommen. Das Verfahren sieht eine regelmaBige Bewer-
tung des Risikos von Ungleichgewichten anhand eines
,Satzes 6konomischer Indikatoren“ vor. Basierend auf

2 Vgl. Europédische Kommission: Wirtschaftspolitische Steuerung in der
EU: Kommission legt umfassendes Legislativpaket vor, 29.10.2010,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/10/119
9&format=HTML&aged=0&language=DE&guiLanguage=en. Die Star-
kung des Stabilitdts- und Wachstumspakts und die Umsetzung eines
neuen Rahmens flr die makro6konomische Uberwachung soll, auf-
bauend auf den im Oktober 2010 gebilligten Empfehlungen der von
dem Ratspréasidenten Herman Van Rompuy gebildeten Task Force, ab
Sommer 2011 erfolgen.
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dieser Bewertung kann die Kommission eine grindliche
Uberpriifung des Risikostaates veranlassen und dessen
urséchliche Probleme analysieren. Liegen Ungleichge-
wichte vor, die die ordnungsgemaBe Funktionsweise der
EWU gefahrden, kann der Rat eine Empfehlung abgeben
und das Verfahren wie bei einem UbermaBigen Defizit
einleiten. Versdumt es ein Mitgliedstaat wiederholt, Kor-
rekturmaBnahmen zu ergreifen, sind — analog zur haus-
haltspolitischen Uberwachung — Sanktionen in Form einer
GeldbuBe vorgesehen.

Doch welcher Satz an Indikatoren soll zur Uberpriifung
herangezogen werden? Aus Okonomischer Perspektive
genligt es zweifellos nicht, Ungleichgewichte lediglich in
Form der aktuellen Leistungsbilanzposition zu messen.
Seit langerem ist seitens der EU-Kommission ein Friih-
warnsystem flir makrodkonomische Ungleichgewichte in
Arbeit, wurde jedoch bislang wohl noch nicht fertig ge-
stellt. Neben dem Leistungsbilanzsaldo wird das Score-
board der Kommission vermutlich folgende fiinf Indika-
toren umfassen: Nettoauslandsposition, realer effektiver
Wechselkurs, Anstieg realer Hauspreise, staatliche Ver-
schuldung sowie Anteil der Kredite des privaten Sektors
am BIP.2 Uber die spezifischen MessgréBen und die Defi-
nition von Grenzwerten herrscht noch keine Klarheit.*

Wir vertreten die Auffassung, dass ein noch breiterer An-
satz erforderlich ist. Der von der Allianz entwickelte Euro
Monitor (EM) versucht, die Debatte in dieser Hinsicht fort-
zuflihren und um einen Vorschlag zu erganzen.

Zielsetzung und Konzeption des Euro Monitors

Als makro6konomisches Monitoring- und Frihwarnsys-
tem zielt der EM darauf ab, bestehende und neu aufkom-
mende Ungleichgewichte aufzudecken, um solche wirt-
schaftspolitischen Fehlentwicklungen, die zur Schulden-
krise im Euroraum geflhrt haben, zukinftig rechtzeitig
anzuzeigen. Im Sinne einer makrodkonomischen Score-
card werden Lander anhand ihrer Fahigkeit bewertet, ein
ausgewogenes Wachstum zu generieren. Eurolander,
die sich auf einem ausgewogenen makrotkonomischen
Wachstumspfad befinden, tragen zur Stabilitdt des Euro
bei.

3 Europédische Kommission: Enhancing economic policy coordination
for stability, growth and jobs - Tools for stronger EU economic gover-
nance, Communication from the Commission to the European Parlia-
ment, the European Council, the Council, the European Central Bank,
the European Economic and Social Committee and the Committee of
the Regions, 30.6.2010, http://ec.europa.eu/economy_finance/artic-
les/euro/documents/com_2010_367_en.pdf, S. 4 f.

4 Als Ansatz erwéhnte die Kommission im Juni 2010 beispielhaft die
Bestimmung von Grenzwerten anhand der 75- bzw. 25-Perzentile der
statistischen Verteilungen einer jeden Variable tber die Léander und
die Zeit hinweg. Vgl. ebenda, S. 5.

Die Identifikation und Messung von Ungleichgewichten
ist 6konomisch sehr anspruchsvoll. Eine ,zu einfache”
Definition wird nicht flr alle Lander politisch akzepta-
bel und damit politisch umsetzbar sein. So sieht auch
die EU vor, dass der Warnmechanismus erst nach einer
tiefgreifenden L&nderanalyse zu wirtschaftspolitischen
Empfehlungen fiihrt.® In jedem Fall beinhaltet ein solches
Verfahren eine Reihe von delikaten Ermessensspielrau-
men. Ein ausgewogenes Messkonzept flir makrodkono-
mische Ungleichgewichte kénnte anhand der folgenden
15 quantitativen Indikatoren in vier Kategorien aufgebaut
werden:

e Soliditat der Staatsfinanzen,

e Wettbewerbsfahigkeit und Inlandsnachfrage,

e Beschaftigung, Produktivitdt und Ressourceneffizienz,

e Private Verschuldung und Auslandsvermdgenspositi-
on.

Neben Fiskalindikatoren wird hierbei auch die makrotko-
nomische Dimension in der Breite abgedeckt. Vielfach
wird eine Durchschnittsbildung Uber finf Jahre vorge-
nommen, um eine konjunkturzyklusgerechte Analyse zu
gewahrleisten.

Soliditat der Staatsfinanzen

In der ersten Kategorie ausgewogenen Wachstums wird
die ,,Soliditat der Staatsfinanzen“ anhand von vier Indika-
toren beurteilt:

e Der staatliche Finanzierungssaldo und Schuldenstand
sind die an den Finanzmérkten am stérksten beachte-
ten Fiskalindikatoren. So stand am Anfang der Turbu-
lenzen um die griechischen Staatsfinanzen die massi-
ve statistische Korrektur der Neuverschuldung, die an-
gesichts der hohen staatlichen Schuldenstandsquote
stark verunsicherte.

e Ein weiterer Indikator zur Beurteilung der Soliditéat des
Staatshaushaltes ist der Anteil der Zinszahlungen auf
die Staatsverschuldung am Staatshaushalt. Denn ein
hoher Schuldenstand muss — wie das Beispiel Japan
zeigt — noch nicht zwangslaufig zu einer hohen Zinsbe-
lastung flr den Staatshaushalt flihren, solange die An-
leger am Kapitalmarkt bereit sind, dem Staat das Geld
zu einem niedrigen Zinssatz zu leihen.

e Ob die Finanzpolitik handlungsfahig bleibt oder die

Gestaltungsmoglichkeiten zukinftiger Generationen
stark einschrankt, hangt auch von demografisch be-

5 Européische Kommission: Wirtschaftspolitische Steuerung in der EU,
a.a.0.
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Abbildung 2

Indikatoren und Schliisselkategorien des Euro Monitors

Soliditéat der Staatsfinanzen

(1a) Staatlicher Schuldenstand in % des BIP

(1b) Staatliche Neuverschuldung in % des BIP
(1c) Staatliche Zinszahlungen in % des Staatshaushalts

(1d) Anpassungsbedarf des Primérsaldos infolge
demografischer Alterung in Prozentpunkten

Beschaftigung, Produktivitat und Ressourceneffizienz

(3a) Arbeitslosenquote in %

(38b) Erwerbsquote, prozentuale Verdnderung innerhalb
von finf Jahren in Prozentpunkten

(3c) Arbeitsproduktivitat je Erwerbstétigen, prozentuale
Veranderung innerhalb von finf Jahren in Prozentpunkten

(3d) Inlar]dsenergieverbrauch in % des BIP
(kg Olaquivalent pro 1000 Euro)

dingten zusétzlichen Lasten ab, die sich langerfristig
in einer héheren Staatsverschuldung niederschlagen
kénnen (implizite Staatsverschuldung). Diese Belas-
tung ist von Land zu Land je nach demografischer
Entwicklung und Ausgestaltung der Altersvorsorge-
systeme unterschiedlich. Implizite Verbindlichkeiten
ergeben sich etwa durch kiinftige Beamtenpensionen
und mdgliche Zuschiisse in soziale Sicherungssys-
teme, die von zuklinftigen Generationen geschultert
werden mussen. Die zu erwartenden zusétzlichen al-
terungsbedingten Staatsausgaben werden deshalb
als weiterer Indikator in die Kategorie ,solide Staatsfi-
nanzen“ Ubernommen.®

Wettbewerbsfédhigkeit und Inlandsnachfrage - ein
Spannungsfeld

Makrodkonomische Ungleichgewichte kénnen auf unzu-
langliche Wettbewerbsfahigkeit zurtickzuflhren sein. In
einer Wahrungsunion mussen nationale Preis- und Kos-
tenentwicklungen genau beobachtet werden. Uberdurch-
schnittliche Preis- und Kostenentwicklungen ziehen ohne
Wechselkursflexibilitat unmittelbar Verluste an Wettbe-

6 Genauer: Als Grundlage dient ein Teilindikator des Sustainability
Gap Indicators der EU-Kommission. Dieser zeigt die Anpassung im
Primarsaldo an, die benétigt wird, um die Erhhung der alterungsbe-
dingten Staatsausgaben bis 2060 zu finanzieren. Vgl. EU-Kommissi-
on: Sustainability Report 2009, S. 9.
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Wettbewerbsféhigkeit und Inlandsnachfrage

(2a) Lohnstlickkosten, Abweichung von einer
stabilitdtsgerechten Entwicklung ab 2000 in Indexpunkten

(2b) Leistungsbilanzsaldo in % des BIP

(2c) Anteil am Welthandel, Warenexporte, Verédnderung
gegenuber 2000 in %

(2d) Inlandsnachfrage, durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate Uber fiinf Jahre

Private Verschuldung und Auslandsvermoégensposition

(4a) Verschuldung der privaten Haushalte in % des BIP,
prozentuale Veranderung innerhalb von finf Prozentpunkten

(4b) Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen in % des BIP,
prozentuale Verénderung innerhalb von fiinf Jahren
in Prozentpunkten

(4c) Nettoauslandsvermégensposition in % des BIP

werbsfahigkeit nach sich.” Bei der Messung der externen
Wettbewerbsféahigkeit legt der EM drei Indikatoren zu-
grunde, die durch eine Beurteilung der Binnennachfrage
erganzt werden:

e Als zentraler auBenwirtschaftlicher Indikator wird viel-
fach die Leistungsbilanzposition angesehen, die der
Differenz zwischen der gesamtwirtschaftlichen Er-
sparnis (inkl. des Saldos der Vermdgensibertragun-
gen) und den gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitio-
nen (Bruttoinvestitionen minus Abschreibungen) des
betreffenden Landes entspricht. Fallt die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis geringer aus als das Investitions-
volumen, ist der Leistungsbilanzsaldo negativ. Eine
solche gesamtwirtschaftliche Ersparnisliicke muss
Uber einen Abbau von Guthaben oder Verschuldung im
Ausland bedient werden.?

Kraftige Leistungsbilanzdefizite werden haufig als
Ausdruck mangelnder, Leistungsbilanziberschlisse
als Ausdruck hoher Wettbewerbsfahigkeit interpre-

7 Jean-Claude Trichet: Reflections on EMU, Speech, Evangelische Aka-
demie Tutzing, 13.11.2010, http://www.ecb.int/press/key/date/2010/
html/sp101113_1.en.html.

8 Bundesbank: Zur Problematik makro6konomischer Ungleichgewich-
te im Euro-Raum, Monatsbericht Juli 2010, S. 21; Axel A. Weber: Ma-
croeconomic imbalances in the European Monetary Union — causes
and policy challenges, Speech at the Kangaroo-Group/EPIC lunch,
Strasbourg, 22.9.2010, http://www.bundesbank.de/download/pres-
se/reden/2010/20100922.weber.en.pdf.
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tiert. Der Leistungsbilanzsaldo allein sagt jedoch we-
nig aus. Die treibenden Krafte der Leistungsbilanz, die
bei der aktuellen Debatte, Ubrigens auch auf G-20-
Ebene, oftmals ausgeblendet werden, sind wichtig:
So mussen Defizite nicht immer eine Fehlentwicklung
darstellen, die auf ausschweifendes Lohnwachstum
oder unhaltbare 6ffentliche und private Schuldenber-
ge zurlickgeht. Aufholende Lander mit niedrigem Ein-
kommensniveau kdnnen namlich durchaus ,,gesunde”
Leistungsbilanzdefizite aufweisen, da ihnen Kapital
flr langfristig rentable Investitionen zuflieBt und den
wirtschaftlichen Konvergenzprozess unterstitzt. In ei-
nem solchen Umfeld erlauben Uberdurchschnittliche
Produktivitdtszuwéchse auch Uberdurchschnittliche
Lohnsteigerungen. Auf der anderen Seite reflektieren
Uberschiisse nicht zwangsléufig etwas Negatives. Ei-
ne verstarkte gegenwértige Ersparnisbildung verbes-
sert den Auslandsvermdgensstatus, der absehbare
demografische Belastungen — wie in Deutschland oder
Japan - abfedern kann. Die Anlage dieser Ersparnisse
im Ausland ermdoglicht den heimischen Sparern, das
Risiko ihrer Vermdgen zu diversifizieren und von hohe-
ren Renditen in aufholenden wachstumsreichen Volks-
wirtschaften mit einem anderen demografischen Profil
zu profitieren.®

Da aber auch eine schwache Inlands- und Import-
nachfrage zu einem Leistungsbilanziiberschuss bei-
tragen kann, geht die mittelfristige Entwicklung der
Binnennachfrage, gemessen als die durchschnittliche
jahrliche Anderung der Inlandsnachfrage wahrend der
letzten fUnf Jahre, als weiterer Indikator ein. Auf diese
Weise soll dem Spannungsfeld Leistungsbilanz — Bin-
nennachfrage Rechnung getragen werden.

Eine unglnstige Entwicklung der Kosten ist in der Re-
gel die Hauptursache fir Verluste an Wettbewerbsfa-
higkeit. So durfte die divergierende Lohnentwicklung
eine der wichtigsten Ursachen sein, die zu Wettbe-
werbsunterschieden und auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten im Euroraum geflihrt hat. Wir haben
deshalb die Lohnstlckkosten als einen der Einzelin-
dikatoren flr die Beurteilung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit herangezogen. In die Bewertung geht
dabei die Abweichung der Lohnstlckkosten von einer
stabilitdtsgerechten Entwicklung von 1,5% in Prozent-
punkten ein.”®

9 Vgl. auch Bundesbank, a.a.O., S. 23.

Lohnkosten stellen einen Hauptbestimmungsfaktor inlandischer Infla-
tion dar. Der Zielpfad eines jahrlichen Anstiegs der Lohnkosten um
1,5% entspricht ungeféhr der Preisstabilitdtsnorm der EZB (nahe an,
aber noch unter 2%), wenn die steigenden Rohstoffpreise, die den In-
flationsdruck noch verstérken, in Betracht gezogen werden.

e Mangel an Wettbewerbsfahigkeit miissen aber nicht
nur auf Kostennachteilen beruhen. Sie kénnen auch
Folgen mangelnder Produktinnovation und einer we-
niger attraktiven Produktpalette sein. Die Entwicklung
des Welthandelsanteils eines Landes ist in diesem Zu-
sammenhang ein weiterer nitzlicher Teilindikator, da
er u.a. von Anderungen der Qualitat und Struktur des
Guterangebotes eines Landes auf den Weltmarkten
beeinflusst wird.

Beschaftigung, Produktivitat und
Ressourceneffizienz

Die dritte Kategorie von Indikatoren betrachtet ,,Ungleich-
gewichte” am Arbeitsmarkt und die Effizienz der Wirt-
schaftsleistung eines Landes:

e L&ndern mit einem héheren Wirtschaftswachstum wird
an den Finanzmérkten eine bessere Fahigkeit zuge-
schrieben, Verschuldungsprobleme zu bewaéltigen. Die
Wirtschaftsleistung eines Landes hangt mit seinem
Beschéftigungswachstum und seiner Arbeitsproduk-
tivitdt zusammen. Deshalb wird die Entwicklung der
Erwerbsquote und der Arbeitsproduktivitéat in unseren
Monitor eingefligt. Als sinnvoll erachten wir dabei je-
weils eine mittelfristig angelegte Bewertung der pro-
zentualen Veranderung innerhalb von flnf Jahren.

e Ein weiterer Einzelindikator ist die Arbeitslosenquote,
da sie nach wie vor als der zentrale Indikator fir ein Un-
gleichgewicht am Arbeitsmarkt anzusehen ist und im
Blickpunkt der Finanzmarkte steht.

e Die Energieintensitdt der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion dient als weiterer EffizienzmaBstab. Denn wie
effizient Volkswirtschaften arbeiten, wird heutzutage
nicht mehr allein anhand der Arbeitsproduktivitat ge-
messen. Die optimale Nutzung natirlicher Ressourcen
ist zum Qualitatsmerkmal fiir Volkswirtschaften gewor-
den, zumal knapper werdende materielle Ressourcen
Volkswirtschaften durch héhere Kosten belasten kénn-
ten.

Private Verschuldung und
Auslandsvermdgensposition

FUr ausgewogene Wachstumsperspektiven einer Volks-
wirtschaft ist nicht nur ein maBiger Schuldenstand des
Staates vonnéten, auch die Vermeidung UbermaBiger
privater und auBenwirtschaftlicher Verschuldung ist rele-
vant. Nicht zuletzt deshalb, weil eine hohe Privatverschul-
dung mit dem Risiko behaftet ist, sich in eine Verbindlich-
keit des Staates zu verwandeln, wie das Beispiel Irland
auf abschreckende Weise demonstriert.
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Ergebnisse des Euro Monitors 2010 - Uberblick

Analysen und Berichte Friuhindikatoren

Rang 2010 EWU-Mitgliedsland Monitor Rating Rang 2009 Monitor Rating Rang 2005 Monitor Rating
2010 2009 2005
1 DE Deutschland 7.4 1 7,4 7 7,0
2 LU Luxemburg 72 3 7,3 1 8,5
3 AT Osterreich 7,2 2 7,3 4 7,4
4 NL Niederlande 7,0 4 6,9 6 71
5 SK  Slowakei 5,8 5 6,0 9 6,4
6 BE  Belgien 5,7 6 5,9 9 6,4
6 SL Slowenien 5,7 7 5,8 3 7.8
8 Fl Finnland 5,5 8 57 5 7,4
9 FR Frankreich 5,4 8 5,7 8 6,9
10 IT Italien 4,9 12 4,8 13 6,1
1 MT  Malta 4,8 10 53 16 4,6
12 CY  Zypern 4,3 1 4,8 1 6,3
13 PT  Portugal 41 14 41 15 4,9
14 ES  Spanien 4,0 13 4,3 12 6,2
15 IE Irland 3,4 15 3,9 2 8,3
16 GR  Griechenland 2,7 16 3,5 14 5,2

e Die Immobilienblase in einer Reihe von Landern ging
mit einer stark anschwellenden Kreditnachfrage und
einem erheblichen Anstieg des Schuldenstands der
privaten Haushalte einher. In den Monitor geht deshalb
die Entwicklung der Schuldenquote der privaten Haus-
halte ein. Analog dazu wird auch die Entwicklung der
Schuldenquote der nichtfinanziellen Unternehmen mit
in die Analyse einbezogen.

e Als Ausdruck fir die auBenwirtschaftliche Verschul-
dungslage wird die ,Net International Investment Po-
sition®, die Nettoauslandsvermégensposition, genutzt,
die auf einem Konzept des IWF beruht und eine um
Kapitalmarktpositionen erweiterte ,External Solvency
Ratio“ darstellt.!

Bewertungsverfahren

Um zu einer Bewertung der 15 Indikatoren zu gelangen
und eine Aggregation zu einem Gesamtindikator zu er-
maoglichen, wird der Wert jedes Einzelindikators in eine
Skala von 1 bis 10 transformiert.’> Drei Ratingklassen
werden definiert: Die Werte 1-4 signalisieren ein schlech-

11 Laut IWF ist die Nettoauslandsposition als Differenz zwischen dem
Bestand externer Aktiva bzw. Forderungen gegeniiber dem Ausland
abzlglich des Bestandes externer Verbindlichkeiten definiert.

12 Vgl. Allianz SE: The Euro Monitor 2010 — Indicators for Balanced
Growth, https://www.allianz.com/de/economic_research/publikatio-
nen/spezialthemen/monitor2010.html, S. 52. (Stand: Oktober 2010).
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tes Niveau und sind als alarmierende Richtwerte zu deu-
ten, 5-7 ein mittelmaBiges Niveau und 8-10 ein gutes Ni-
veau. Der Monitor wird mit Jahresdaten berechnet, wobei
fur das Jahr 2010 Allianz-Schatzungen eingehen.

Da die Einzelindikatoren in der EM-Gesamtbewertung
gleich gewichtet werden, ergibt sich der Gesamtindika-
tor fUr jedes Land aus dem Mittel aller 15 Indikatoren und
kann deshalb ebenfalls Werte zwischen 1 und 10 anneh-
men. Analog wird das Abschneiden eines Mitgliedslandes
in den vier Kategorien als Mittel der Indikatorenwerte in
der jeweiligen Kategorie berechnet.

Euro Monitor Gesamtbewertung

Die Gesamtbewertung erlaubt einen Vergleich der Ausge-
wogenheit des Wachstumskurses einzelner Léander. Die
Ergebnisse fiir 2010 (vgl. Tabelle) zeichnen ein klares Bild:
In den letzten flnf Jahren, insbesondere jedoch im Zuge
des wirtschaftlichen Abschwungs 2008/2009, haben fast
alle Lander des Euroraums — mit Ausnahme von Deutsch-
land und Malta — an Ausgewogenheit eingebiBt. Gegen-
wartig kann keines der 16 Eurolander behaupten, sich auf
einem ausreichend nachhaltigen Wachstumskurs zu be-
finden. Tatsachlich erzielen 13 der 16 L&nder nur mittel-
maBige Bewertungen.

Nach einer zuvor jahrelangen schwachen Leistung belegt
Deutschland im Zuge signifikanter Verbesserungen den
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Abbildung 3
Euro Monitor Rating im Zeitablauf
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ersten Platz mit einem Durchschnittswert von 7,4 Gber al-
le Indikatoren hinweg - ein guter Wert, aber immer noch
nicht gut genug, um unter gewdhnlicheren wirtschaft-
lichen Umstanden zu den ,good performers® zu z&hlen.
Luxemburg besetzt mit einem Durchschnittswert von 7,2
Rang 2, dicht gefolgt von Osterreich (7,2) und den Nieder-
landen (7,0).

Es Uberrascht kaum, dass die in der Schuldendebatte im
Fokus stehenden Lander ganz unten auf der Rangliste
stehen. Zwei Lander — Griechenland und Irland - schnei-
den dabei im Hinblick auf ausgewogenes Wachstum au-
Bergewohnlich schlecht ab. Wahrend Griechenland mit
einem Rating von 2,7 das Schlusslicht bildet und weit
hinter den anderen zurlickbleibt, belegt Irland mit einem
Wert von 3,4 Rang 15. Auch die Bewertungen Spaniens
und Portugals lassen zu wiinschen Ubrig. Bei Auftreten
eines zusétzlichen externen Schocks bestlinde ein Risi-
ko, dass die |Iberische Halbinsel in die untere Ratingklasse
gedrangt wird. Italien dagegen - oft zum Kreis dieser ver-
wundbaren Eurolander gezahlt — schnitt 2010 moderat ab
und kommt noch vor Malta (Rang 11) und Zypern (Rang
12) auf Rang 10."®

Waren diese Fehlentwicklungen vorhersehbar?

Eine langfristige Analyse zeigt, dass der EM auch als
Frihindikator dienen kann. Abbildung 3 vergleicht die
Entwicklung der Gesamtbewertungen von 2005 bis 2010
der drei — bezogen auf ihre Wirtschaftsleistung — groBten
EWU-Lander Deutschland, Frankreich und ltalien mit der-
jenigen von Portugal, Spanien, Irland und Griechenland.

13 Fir eine detaillierte Analyse der Bewertung in den vier Schliisselkate-
gorien vgl. Allianz SE, ebenda, S. 20 ff.

Mit Ausnahme Deutschlands erlitten alle diese Lander seit
2005 Herabstufungen. Dank soliderer Finanzpolitik, sich
verbessernder Wettbewerbsfahigkeit und langst Uberfal-
ligen strukturellen Reformen realisierte Deutschland die
stérkste Verbesserung vor Einbruch der Krise und konnte
seine FUhrungsposition halten. Im Gegensatz dazu muss-
te Irland die gravierendste Abwartsbewegung hinnehmen.
Im Jahr 2005 mit einer hohen Gesamtbewertung von 8,3
und einem beachtenswerten zweiten Platz noch ,kelti-
scher Tiger“ erlitt Irland in allen vier Kategorien Herabstu-
fungen und fiel auf den vorletzten Platz zurlick. Vielfach
wird argumentiert, dass Irlands Probleme unvorhergese-
hen gewesen seien, was im Umkehrschluss die Schwie-
rigkeiten einer Ex-ante-Bestimmung von Ungleichge-
wichten vergegenwartige. Die irische Performance im EM
lieB jedoch bereits seit 2005 deutlich nach. Ware dieses
Abdriften vom ausgewogenen Wachstumskurs friher
bemerkt worden, so hatte es Politikern und den Finanz-
markten als Warnsignal dienen kénnen. Griechenland hat
trotz kraftigen Wachstums schon 2005 schlechte Bewer-
tungen (Rang 14) erhalten. Ein alarmierendes Ergebnis,
das die gesamtwirtschaftlichen Risiken deutlich machte.
Mit Spanien ging es nach dem Monitor auch vor Jahren
schon nach unten: Belegte es im Jahr 2005 mit einem Ra-
ting von 6,2 noch Rang 12, liegt Spanien heute auf dem
drittletzten Platz.

GroBe Diskrepanzen in der Kategorie
Wettbewerbsfahigkeit und Inlandsnachfrage

Da Uber die 6ffentliche und private Verschuldungssituati-
on der Eurolédnder in letzter Zeit ausfihrlich berichtet wur-
de, lohnt an dieser Stelle insbesondere ein Blick auf das
kontroverse Thema der Wettbewerbsféhigkeit und der
Inlandsdynamik (vgl. Abbildung 4). Deutschland und Os-
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Abbildung 4
Wettbewerbsfahigkeit und Inlandsnachfrage
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terreich, gefolgt von den Niederlanden und der Slowakei,
belegen im Jahr 2010 in dieser Kategorie 2 Uber alle vier
relevanten Indikatoren hinweg die ersten Platze, wahrend
Griechenland, Zypern und Malta, aber auch Portugal,
alarmierend schlecht abschneiden. Was die drei Wettbe-
werbsfahigkeitsindikatoren betrifft, scheint Irland interes-
santerweise wieder auf dem richtigen Kurs, obwohl seine
Leistung in den Jahren 2006-2008 stark gesunken war. In
Spanien ergibt sich ein &hnliches Bild. Im Gegenzug zeigt
der Monitor, dass Frankreich, Italien und vor allem Grie-
chenland Uber die Jahre an Wettbewerbsféahigkeit verlo-
ren haben.

Gerade in Bezug auf die Lohnstlickkosten gibt es inner-
halb der EWU erhebliche Unterschiede. Wie Indikator 2a
zeigt, wichen Frankreich, Osterreich und Deutschland
nur geringfligig vom angenommenen Stabilitatstrend von
1,5% ab. Besonders der deutsche Arbeitsmarkt war von
Lohnzurtickhaltung gekennzeichnet. Dagegen erhéhten
sich die Lohnstlickkosten in anderen Euroldandern wie
Slowenien, Griechenland oder Luxemburg verglichen mit
dem Jahr 2000 erheblich, was einer realen Aufwertung
gleichkam. In Slowenien etwa stiegen die Lohnstiickkos-
ten um 51%, was einer Abweichung vom Stabilitatstrend
von 36 Indexpunkten entspricht. Irland, das gegenwaértig
im offentlichen und privaten Sektor Lohnklrzungen in
Kauf nimmt, gelang es seit 2008 langsam seine Position
zu verbessern.
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Interessanterweise schwankte der Leistungsbilanzsaldo
des gesamten Euroraums gegenulber Drittlandern seit
der Euro-Einflhrung nur zwischen geringen Defiziten
und moderaten Uberschiissen. Zwischen den einzelnen
Landern bestehen jedoch groBe Diskrepanzen. Obwohl
sie als Uberschusslénder in die EWU eingetreten waren,
schneiden Italien und Frankreich inzwischen nur mittel-
maBig ab. Spanien, Portugal und Griechenland hingegen
hatten bereits zum Zeitpunkt ihres Beitritts erhebliche
Leistungsbilanzdefizite zu tragen. Obgleich die Rezession
zu einer Verringerung der Unausgewogenheiten gefiihrt
hat, reichen zyklische Effekte allein flir eine anhaltende
Korrektur nicht aus.

Der letzte Indikator fir die Beurteilung der Wettbewerbs-
fahigkeit ist die Entwicklung des Anteils am weltweiten
Warenhandel. Die osteuropaischen Staaten Slowakei und
Slowenien konnten ebenso wie Luxemburg ihren Anteil
seit 2000 am meisten ausbauen. Obwohl ihr Handelsan-
teil in absoluten Zahlen gering ausféllt — die Exporte der
Slowakei machen lediglich 0,44%, die von Slowenien
0,20% des weltweiten Warenhandels aus -, verzeichne-
ten sie mit 140% bzw. 47% doch einen auBerordentlichen
Anstieg ihres Welthandelsanteils seit 2000. Malta, Finn-
land, Zypern sowie Irland und Frankreich mussten seit
dem Jahr 2000 Verluste bei ihren Handelsanteilen hinneh-
men. So ging Maltas Anteil am weltweiten Warenhandel
sogar um bis zu 60% zuriick, Finnlands um 37%.
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Eine positive Entwicklung der Inlandsnachfrage ist nicht
nur Grundvoraussetzung fir Wachstum, sondern spie-
gelt auch Standortqualitat wider. Beim mittelfristigen Bin-
nenwachstum liegt die Slowakei in Flihrung. Die durch-
schnittliche jahrliche Anderung der Inlandsnachfrage der
Slowakei von 2005 bis 2010 betragt rund 3%, verglichen
mit einem EWU-Durchschnitt von nur 0,6%. Irland und
Italien — zu Beginn des letzten Jahrzehnts noch mit positi-
ven durchschnittlichen Jahresraten — bilden die Schluss-
lichter. Bemerkenswerterweise liegt Deutschland, das
aufgrund seiner tragen Inlandsnachfrage oft beschuldigt
wird, die Kluft zwischen den EWU-Landern mit Defizi-
ten und Uberschiissen noch auszuweiten, in den Jahren
2005-2010 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von
1,1% im Mittelfeld. Auch Frankreich zog mehr oder we-
niger mit seinem deutschen Nachbarn gleich, obwohl die
franzdsische Binnennachfrage von 2003 bis 2008 noch
durchschnittlich um 2,4% gewachsen war.

Fazit und Ausblick

Um die Glaubwirdigkeit der gemeinsamen Wahrung zu
gewdhrleisten, ist ein solides, ausgewogenes Wachstum
in den einzelnen Mitgliedstaaten unerlasslich. Ein Indika-
torensystem wie der EM hilft bei der Beurteilung, inwieweit
ein Land zu einer stabilen Entwicklung des Euroraums
und seiner Wéhrung beitragen kann. Makrodkonomische
Ungleichgewichte haben sich als ein unterschéatztes Ge-
fahrenpotenzial fir die gesamte EWU erwiesen.

Wahrend es sicher notwendig ist, verschiedene Indikato-
ren zu Uberwachen, bleibt doch die Bewertung von Un-
gleichgewichten eine anspruchsvolle Aufgabe, die eine
Reihe von delikaten Ermessensspielraumen beinhaltet:*

e Erstens kdnnen Ungleichgewichte durch den Konjunk-
turzyklus beeinflusst oder sogar verdeckt werden. In
diesem Fall kdnnen sie zu spét aufgesplrt werden —
nicht rechtzeitig flr eine friihzeitige Korrektur. Im EM
begegnet die Mittelfristkomponente und die breite
Auswahl an Indikatoren dieser Problematik.

e Zweitens stellt es eine Herausforderung dar, moglichst
objektive Grenzwerte zu bestimmen, die der Politik
anzeigen, wann ein Verfahren bei UbermaBigem Un-
gleichgewicht einzuleiten wéare. Klarheit muss auch
darliber herrschen, wie viele Indikatoren die willkir-

14 Vgl. weiterfihrend etwa Daniel Gros: Statement on the Economic
Governance Package, Directorate General for Internal Policies, Policy
Department A: Economic and Scientific Policies, Economic and Mo-
netary Affairs, 17.11.2010, http://www.europarl.europa.eu/document/
activities/cont/201011/20101123ATT98272/20101123ATT98272EN.
pdf, S. 9.

lich gesetzten Grenzwerte Uberschreiten missen, da-
mit ein Verfahren ausgelost wird. Der vorgestellte EM
basiert auf einer Gesamtbewertung aller Indikatoren
— dennoch sollte das Gesamtrating durch eine spezifi-
sche L&nderanalyse erganzt werden.

e Drittens kann nicht ausgeschlossen werden, dass
zuklnftige Ungleichgewichte andersgeartet sind, so
dass sie nicht von den einbezogenen Indikatoren an-
gezeigt werden. Ein makrodkonomisches Scoreboard
unterliegt einem sténdigen Trial-and-Error-Prozess. In
diesem Kontext wére auch Uber eine mdgliche 6kono-
metrisch unterlegte Gewichtung der Einzelindikatoren
im EM nachzudenken.

Die Herausforderungen verdeutlichen, weshalb es auf eu-
ropaischer Ebene schwierig sein wird, sich auf einen Satz
von Indikatoren zu einigen. Und dennoch bleibt ein Indi-
katorensystem nlitzlich und notwendig, um einigermaBen
objektiv Uber wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen zu
diskutieren. In diesem Sinne wére es wiinschenswert, die
Arbeit an dem Legislativpaket fiir einen neuen Rahmen
zur makrodkonomischen Uberwachung zu beschleuni-
gen.

Dariiber hinaus wére es zweckmaBig, wenn die Praventi-
on und Korrektur makro6konomischer Ungleichgewichte
mit der Férderung der Finanzstabilitat in der EWU einher-
ginge. Eine Verknipfung des Verfahrens GlbermaBiger Un-
gleichgewichte mit dem bei der EZB angesiedelten Euro-
pean Systemic Risk Board, das fiir die Identifizierung und
Analyse von makroprudenziellen Risiken verantwortlich
ist und im Jahr 2011 seine Arbeit aufnimmt, birgt sicher
Synergieeffekte.

Die Weichenstellungen, die aktuell in der europaischen
Wirtschaftspolitik vorgenommen werden, gehen in die
richtige Richtung und werden den Euro langfristig star-
ken. Dennoch muissen wir uns vor Augen halten, dass
neue Wachstumsquellen fiir das langfristige Uberleben
der Eurozone mindestens ebenso wichtig — wenn nicht
noch wichtiger — sein werden. Die Politik darf nicht einfach
voraussetzen, dass eine neue, verbesserte Governance-
Struktur die alleinige Losung der aktuellen Krise darstellt:
Die unterschwelligen Ungleichgewichte bedUrfen resolu-
ter MaBnahmen, einer starken politischen Fihrung und
eines gemeinsamen L&sungswillens. Erfreulich sind die
Fortschritte, die einzelne, stark in Bedrangnis geratene
Lander in der schwierigen und unvermeidbaren Anpas-
sung erzielt haben. Ricklaufige Lohnstlickkosten, gerin-
gere Defizite und steigende Produktivitat trotz schwacher
Konjunktur sind ein willkommener Beleg fir eine sich bes-
sernde Wettbewerbsfahigkeit der peripheren Volkswirt-
schaften. Das wird alsbald auch im EM deutlich werden.
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