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Wirtschaftspolitische Ansatze Europa

Ansgar Belke, Daniel Gros, Gunther Schnabl

DOI: 10.1007/s10273-016-2014-0

Das europaische Verfahren zur Vermeidung und
Korrektur von Leistungsbilanzungleichgewichten

Die Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) ist Bestandteil des Regelwerks, das

am 13. Dezember 2011 als sogenanntes ,,Sixpack” in Reaktion auf die européische
Finanz- und Schuldenkrise in Kraft trat. Die Krise hat gezeigt, dass interne und externe
Ungleichgewichte eng miteinander verwoben sind. Die MIP soll externe Ungleichgewichte
bereits in einem friihen Stadium identifizieren und den betroffenen Landern auferlegen,
die Ungleichgewichte zu korrigieren, um Krisen zu vermeiden. Die Autoren diskutieren
ungeléste methodische Fragen, die beantwortet werden missen, um die MIP sinnvoll

reformieren zu kbnnen.

Ein Teil der MIP' besteht aus einem Frihwarnmechanis-
mus, der auf einem Satz Indikatoren und Schwellenwer-

1 European Commission: Scoreboard for the Surveillance of Macro-
economic Imbalances, Occasional Paper, Nr. 92/2012, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs, Brissel 2012.
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ten, dem Scoreboard, basiert.2 Das Scoreboard umfasst
unter anderem Leistungsbilanzsalden, reale effektive
Wechselkurse, private Kreditbestdnde und -fliisse sowie
Immobilienpreise. Dort ist der Leistungsbilanzsaldo ein
Indikator mit ,two tails®, bei dem hinreichend groBe Ab-
weichungen sowohl nach oben als auch nach unten als
kritisch angesehen werden. Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) legt bei seinem External Balance Assessment
(EBA) ein dhnliches System von Indikatoren zugrunde.®
Dieses soll hier als eine ReferenzgréBe dienen.

Im Folgenden kennzeichnen wir die Schwerpunkte ei-
ner notwendigen Forschungsagenda, die sowohl L&n-
der mit Leistungsbilanzdefiziten als auch Uberschiissen
umfassen soll. Gerade die deutschen Leistungsbilanz-
Uberschisse sind weiterhin sehr hoch, was nicht nur ein
Zeichen wirtschaftlicher Stérke ist. Wachsende Nettoaus-
landsvermdgen kdnnen auch als Risiko flr zukiinftige Kri-
sen gesehen werden, falls die entsprechenden Nettoka-
pitalexporte wie im Vorfeld der europdischen Finanz- und
Schuldenkrise und der US-Hypothekenmarktkrise fehlin-
vestiert werden. Zuletzt hat der europaische Zentralbank-
prasident Mario Draghi den deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss mit den Nullzinsen und damit Vermdgens-
preisblasen in Verbindung gebracht.

Ein wesentlicher Teil einer Forschungsagenda liegt des-
halb darin zu untersuchen, welche Frilhwarnindikatoren
des Scoreboards durch wissenschaftliche Methoden va-

2 Ebenda.

3 International Monetary Fund: The IMF-FSB Early Warning Exercise:
Design and Methodological Toolkit, Washington 2010, http:/www.
imf.org/external/np/pp/eng/2010/090110.pdf; International Monetary
Fund: External Balance Assessment (EBA) Methodology: Technical
Background, Washington, 25. Juni 2013.
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Kasten 1
Schliisselverfahren zur Vermeidung und Korrektur makro6konomischer Ungleichgewichte in der EU

Das Sixpack ist ein im Dezember 2011 in Kraft getretenes européisches Gesetzgebungspaket, bestehend aus finf Verordnungen
und einer Richtlinie. Als Reform des Stabilitédts- und Wachstumspakts von 1997 soll es Mitgliedstaaten zu fiskalischer Disziplin,
Transparenz und Angleichung bewegen. Gleichzeitig sollen makrodkonomische Ungleichgewichte erkannt und bekéampft wer-
den. Drei Verordnungen sehen Sanktionen in Form von verzinslichen Einlagen oder GeldbuBen fiir Staaten vor, deren Haushalts-
defizit oder Staatsverschuldungsquote tiber den Konvergenzkriterien des Vertrags von Maastricht liegt und die keine Entwicklung
hin zur Erflllung der Kriterien aufweisen kdnnen. Die Richtlinie soll fir einheitliche Standards in der Fiskalpolitik der Mitgliedstaa-
ten sorgen und die Transparenz erhéhen. Die librigen beiden Verordnungen haben mit dem Scoreboard und der Macroeconomic
Imbalance Procedure Instrumente eingefiihrt, die makrokonomische Ungleichgewichte friihzeitig erkennen und sanktionieren
sollen. Zusammen mit dem Européaischen Semester soll das Sixpack einen neuen Rahmen fir die wirtschafts- und haushaltspoli-
tische Koordination zwischen den Mitgliedstaaten bilden.

Die Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) ist ein Uberwachungsmechanismus zur Erkennung und Behandlung wirtschaft-
licher Trends, die sich negativ auf das reibungslose Funktionieren eines Mitgliedstaats, der EWU oder der EU auswirken kénnen.
Ziel ist es, mogliche Risiken friihzeitig zu erkennen, die Entstehung von schédlichen makro6konomischen Ungleichgewichten
zu vermeiden und die Ungleichgewichte zu korrigieren, die bereits vorhanden sind. Der jahrliche Ausgangspunkt der MIP ist der
Alert Mechanism Report (AMR). Basierend auf dem Scoreboard, einer Zusammenstellung von 14 Indikatoren, identifiziert der
Bericht Lander, fir die eine genauere Analyse als notwendig erachtet wird. Das Ergebnis dieser eingehenden Analysen bildet
die Grundlage fir weitere Schritte im Rahmen des MIP, wobei je nach AusmaB der Ungleichgewichte schrittweise vorgegangen
wird. Die Europaische Kommission kann dem Européischen Rat vorschlagen, wirtschaftspolitische Empfehlungen fir Lander mit
identifizierten Ungleichgewichten abzugeben. Lander mit bermé&Bigen Ungleichgewichten unterliegen einer spezifischen Uber-
wachung oder kdnnen der Excessive Imbalance Procedure beitreten, die zu Sanktionen fur Mitgliedstaaten der Europaischen
Waéhrungsunion bei wiederholter Nichteinhaltung der Verpflichtungen fihren kann.

Das Europdische Semester ist ein jahrliches Verfahren zur Uberwachung der Haushalts- und Wirtschaftspolitik in den EU-Staa-
ten. Es wurde 2011 von den européischen Staats- und Regierungschefs eingefiihrt. Die Hauptziele des Europédischen Semesters
sind die Gewahrleistung von Haushaltsdisziplin, Wettbewerbsfahigkeit, Wachstum und die Vermeidung von Ungleichgewichten.
In der ersten Phase von Januar bis Mérz berat der Rat der EU Uber den von der Kommission in den Vormonaten vorbereiteten
Jahreswachstumsbericht und formuliert Gbergreifende Leitlinien. Am Ende der ersten Phase veroffentlicht die Kommission Lan-
derberichte und geht insbesondere auf makrodkonomische Ungleichgewichte ein. In der zweiten Phase von April bis Juli werden
landerspezifische Ziele, politische MaBnahmen und Plane formuliert, die in der zweiten Jahreshalfte von den Mitgliedstaaten
umgesetzt werden sollen.

lidiert werden kdénnen und welche unter Umstanden zu
sfalschem Alarm® fUhren.* Daraus soll abgleitet werden,
ob auf Grundlage der MIP wirksame KorrekturmaBnah-
men ergriffen werden kénnen. Hat die MIP in den nun
acht Jahren des Krisenmanagements dazu beigetragen,
dass wirksame MaBnahmen ergriffen wurden, die nicht
schon von den anderen finf Elementen des ,,Sixpack” ab-
gedeckt wurden?

4 G. Kaminsky, C. Reinhart: The Twin Crises: The Causes of Banking
and Balance of Payments Problems, in: American Economic Review,
89. Jg. (1999), Nr. 3, S. 473-500.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Da die Auswahl von Indikatoren und die Wirksamkeit
von Frihwarnberichten und deren Einbettung in Korrek-
turverfahren von Ungleichgewichten flr die Vermeidung
zuklnftiger Krisen von zentraler Bedeutung sind (vgl.
Kasten 1), ist ein besonderes Augenmerk auf den Einfluss
von Makropolitiken auf zuklnftige makrodkonomische
Entwicklungen unter anderem in Form von Szenarien (an-
statt nur von Punktprognosen) zu legen. Einerseits hat
die Vergangenheit gezeigt, dass geldpolitische Entwick-
lungen — sowohl auf der Ebene der Europaischen Wah-
rungsunion, als auch im Vergleich zu den Geldpolitiken
anderer groBer Zentralbanken (globale Liquiditat) — eine
wichtige Rolle fur die Entstehung von Leistungsbilanzun-
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gleichgewichten spielen.® Andererseits kommt dem fi-
nanz- und geldpolitischen Policy-Mix eine wichtige Rolle
fur die Entstehung von Leistungsbilanzungleichgewichten
zu.® Dies gilt insbesondere dann, wenn im einheitlichen
Europaischen Wahrungsraum die nationalen Finanzpoliti-
ken unterschiedlichen Pfaden folgen und damit in einzel-
nen Landern unterschiedliche Konjunkturimpulse geben.
Dann liefert die Projektion geld- und finanzpolitischer Ent-
wicklungspfade Erkenntnisse, die Uber exzessives Kre-
ditwachstum und wachsende Verschuldung (als wichtige
Indikatoren des Scoreboards) hinausgehen.”

Aufgrund der politischen Aktualitdt bietet es sich an,
hauptséchlich auf die externe Dimension der MIP, d.h.
ihren Schlisselindikator ,Leistungsbilanzsaldo®, abzu-
stellen. Denn fir die Europadische Kommission bestand
ein wichtiger Grund, fir Deutschland im Rahmen der
MIP eine vertiefende Analyse einzuleiten, offensichtlich
darin, dass der Leistungsbilanzindikator von 5,9% (2011)
auf 6,2% (2012) angestiegen war.? 2015 lag der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss inzwischen auf einem histori-
schen Hoch von 8,5% des BIP (vgl. auch Abbildung 1). Vor
diesem Hintergrund soll die besondere Rolle von groBen
Léndern (wie Deutschland) fir die Entstehung oder Besei-
tigung von innereuropdischen bzw. globalen Ungleichge-
wichten analysiert werden.

Aus der Sicht Deutschlands sollte die besondere Bedeu-
tung des Scoreboard-Indikators ,Nettoauslandsposition®

5 A. Belke, W. Orth, R. Setzer: Liquidity and the Dynamic Pattern of
Asset Price Adjustment: A Global View, in: Journal of Banking and
Finance, 34. Jg. (2010), S. 1933-1945; A. Belke, I. Bordon, U. Volz: Ef-
fects of Global Liquidity on Commodity and Food Prices, in: World
Development, 44. Jg. (2012), S. 31-43; J. Beckmann, A. Belke, R. Czu-
daj: The Importance of Global Shocks for National Policymakers — Ri-
sing Challenges for Sustainable Monetary Policies, in: The World Eco-
nomy, 37. Jg. (2014), Nr. 8, S. 1101-1127; G. Schnabl: Monetary Policy
Reform in a World of Central Banks, in: L. White, V. Vanberg, E. Kéhler
(Hrsg.): Renewing the Search for a Monetary Constitution: Reforming
Government’s Role in the Monetary System, Cato Institute, Washing-
ton DC 2015, S. 165-186; S. Freitag, G. Schnabl: Reverse Causality
in Global and Intra-European Imbalances, in: Review of International
Economics, 20. Jg. (2012), Nr. 4, S. 674-690.

6 G. Schnabl, T. Wollmershauser: Fiscal Divergence and Current Ac-
count Imbalances in Europe, CESifo Working Paper, Nr. 4108, Mun-
chen 2013; P. Duarte, G. Schnabl: Macroeconomic Policy Making, Ex-
change Rate Adjustment and Current Accounts in Emerging Markets,
in: Review of Development Economics, 19. Jg. (2015), Nr. 3, S. 531-
544.

7 A.Belke: Impact of a Low Interest Rate Environment — Global Liquidity
Spillovers and the Search-for-yield, Briefing paper prepared for pre-
sentation at the Committee on Economic and Monetary Affairs of the
European Parliament for the quarterly dialogue with the President of
the European Central Bank, Brissel, Februar 2013; European Com-
mission: Report from the Commission to the European Parliament,
the Council, the European Central Bank and the European Economic
and Social Committee, Alert Mechanism Report 2014, COM(2013)
790 final, Brussel, 13. November 2013, S. 28.

8 European Commisssion: Report from the Commission to the Euro-
pean Parliament ..., a.a.0., S. 14.

Abbildung 1
Leistungsbilanzungleichgewichte in der EU28
in Mrd. ECU/Euro
600
500 Summe Uberschiisse
400
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Anmerkungen: Der Datensatz enthalt von Beginn der Zeitreihe die Da-
ten der EU15 (Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien) und seit 1995 auch die Daten
der EU28 (zusétzlich Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Mal-
ta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern).
Fur jedes Jahr wurden jeweils die Leistungsbilanzsalden fir Lander mit
Leistungsbilanziiberschissen sowie Leistungsbilanzdefiziten addiert.
GIIPS = Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien.

Quelle: Europaische Kommission, AMECO Database.

anerkannt werden, da Leistungsbilanzsalden ein Spiegel-
bild von Nettokapitalstrémen sind, die Leistungsbilanz-
entwicklungen in der Regel fihren.® Im Falle des Zah-
lungsausfalls von groBen oder vielen korrelierten kleinen
Nettoschuldnerldandern sind auch Lander mit groBen
Nettoauslandsforderungen verwundbar. Auch aus die-
sem Grund wurden die Leistungsbilanziiberschiisse der
Niederlande, Luxemburgs und Deutschlands™ in den
Alert Mechanism Report integriert." Bei weiter beste-
henden hohen deutschen Leistungsbilanziiberschiissen
ist es wichtig zu verstehen, in welchen, unter Umstanden
spekulativen Markten — wie globalen Aktienmérkten oder
Markten fir Hochrisikounternehmensanleihen? — deut-
sche Nettokapitalexporte angelegt werden. SchlieBlich
sollte neben auBenwirtschaftlichen Indikatoren auch auf
die internen Komponenten (beispielsweise Lohnstlck-
kosten, private Verschuldung, Schuldenwachstum der

9 E. von Bohm-Bawerk: Unsere passive Handelsbilanz, in: F. Weiss
(Hrsg.): Gesammelte Schriften von Eugen von B6hm-Bawerk, Leipzig
1924, S. 499-515.

10 European Commisssion: Report from the Commission to the Euro-
pean Parliament ..., a.a.O.

11 D. Gros, M. Busse: The Macroeconomic Imbalance Procedure and
Germany: When Is a Current Account Surplus an ,Imbalance‘?, CEPS
Policy Brief, Nr. 302, Centre for European Policy Studies, Brussel, 13.
November 2013.

12 International Monetary Fund: Global Impact and Challenges of Un-
conventional Monetary Policies, IMF Policy Paper, Washington DC,
3. September 2013; International Monetary Fund: Global Financial
Stability Report - Old risks, new challenges, Washington DC, April 2013.
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Banken etc.) eingegangen werden, die im Kontext in-
ternationaler Entwicklungen eine wesentliche Bestim-
mungsgroBe von Leistungsbilanzsalden darstellen und im
Scoreboard enthalten sind."

Wichtige Fragen und Ziele

Zunachst sollten die bisherigen Erfahrungen mit der MIP
systematisch ausgewertet werden. Insbesondere sollte
der Frage nachgegangen werden, ob strukturelle Fehlent-
wicklungen in einzelnen Mitgliedstaaten frihzeitig und in
einem hinreichend breiten Spektrum erkannt werden. Es
soll untersucht werden, ob das Verfahren dazu beitragen
kann, dass wirksame KorrekturmaBnahmen ergriffen wer-
den. Dafir sind sowohl die Erfahrungen seit der Jahrtau-
sendwende wahrend des Aufbaus der Ungleichgewichte
im Vorfeld der europdischen Finanz- und Schuldenkrise'
als auch die bisherigen Erfahrungen mit dem 2011 etab-
lierten Européischen Semester von Bedeutung.

Zu diesem Zweck sind verschiedene Bestandteile des
Verfahrens zu beurteilen:

e Erstens sollte ein Fokus auf der zeitlichen und inhalt-
lichen Einbettung von Frihwarnbericht und vertieften
Landeranalysen ins Europdische Semester liegen.

e Zweitens sollte auf die inhaltliche und methodische
Ausrichtung des FrUhwarnberichts, insbesondere
die Zusammensetzung des Scoreboards und seiner
Schwellenwerte, eingegangen werden.

e Drittens missten die Struktur und Systematik der ver-
tieften Landeranalysen analysiert und die bisher ge-
wahlte Art der Diagnose von Ungleichgewichten sowie
die Ableitung von Handlungsempfehlungen bewertet
werden.

¢ Viertens sollten aufbauend auf einer vertieften Analyse
der Erfahrungen mit dem préventiven Arm des Verfah-
rens bei festgestellten UbermaBigen Ungleichgewich-
ten auch die Spielrdume fiir eine verscharfte Uberwa-
chung oder sogar die Einleitung des korrektiven Arms
des Verfahrens eruiert werden.

Alle vier Punkte sollen zur Verbesserung des Verfahrens
beitragen.

13 Vgl. International Monetary Fund: External Balance Assessment (EBA)
..., a.a.0. Fur die im Scoreboard enthaltenen elf Indikatoren siehe im
Einzelnen http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/
macroeconomic_imbalance_procedure/mip_scoreboard/.

14 Vgl. J. Abad, A. Loffler, G. Schnabl, H. Zemanek: Fiscal Divergence
and TARGET2 Imbalances in the EMU, in: Intereconomics, 48. Jg.
(2013), H. 1, S. 51-58; G. Schnabl, T. Wollmersh&user, a.a.O.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Probleme bei der Auswertung der MIP

Drei potenzielle methodische Probleme einer Forschungs-
agenda zur MIP erscheinen bereits bei einer ersten Be-
trachtung. Erstens ist es nicht einfach, die bisherigen Er-
fahrungen mit der MIP systematisch auszuwerten. Denn
das Ziel der MIP ist es, strukturelle Fehlentwicklungen in
einzelnen Mitgliedstaaten frihzeitig und in einem hinrei-
chend breiten Spektrum zu erkennen. Dies gilt insbeson-
dere auch dann, wenn die &ffentlichen Finanzen kein Un-
gleichgewicht ausweisen und Uneinigkeit Gber Ungleich-
gewichte auf den Finanzmérkten besteht.'> Die MIP sollte
also Ungleichgewichte erkennen, wenn die anderen Frih-
warnsysteme wie der Stabilitdts- und Wachstumspakt so-
wie Risikoprdmien noch keine Probleme signalisieren. Die
MIP ist als ein Instrument gedacht, um eine Wiederholung
der Falle von Spanien und Irland zu vermeiden. In beiden
Landern hatten stark steigende Steuereinnahmen im Boom
vor der Krise dazu beigetragen, dass das Maastricht-Krite-
rium fur Budgetdefizite eine nachhaltige Entwicklung ange-
zeigt hatte, obwohl wachsende Leistungsbilanzdefizite die
Auslandsverschuldung stark steigen lieBen.

Die heute relevante Forschungsfrage ist demnach, ob
die MIP dazu beigetragen hat bzw. beitrdgt, dass vo-
rausschauend wirksame KorrekturmaBnahmen ergriffen
wurden/werden (die nicht schon von anderen Verfahren
abgedeckt sind). Zu diesem Zweck lieBen sich bereits
vorliegende MIP-Empfehlungen horizontal vergleichen.
Es wére zu untersuchen, ob diese Empfehlungen wesent-
liche neue Elemente enthalten, die nicht bereits von an-
deren Elementen des Européischen Semesters und vor
allem auch des European Systemic Risk Board (ESRB)
abgedeckt werden.'

Krisenpotenzial der Leistungsbilanziiberschiisse

Zweitens wird in der wissenschaftlichen Standardliteratur
selten abgeleitet, dass sich Lander durch hohe und lang
anhaltende Leistungsbilanziiberschisse ein Krisenpoten-
zial aufbauen kdnnten. Denn den Risiken der pl6tzlichen
Umkehr von Kapitalzustréomen (Sudden Stops) sind Defi-
zitlAnder starker ausgesetzt. Die Anpassung in Defizitlan-
dern wird haufig durch Lohn- und Preisrigiditdten nach
unten behindert, was ein wichtiger Grund fur weitere Ret-
tungspakete ist. Derartige Rigiditaten existieren jedoch

15 Man denke beispielsweise an die derzeitige Entwicklung auf den
deutschen Immobilienméarkten, die von manchen Beobachtern als
Blase gesehen wird, wéhrend andere die Preisentwicklung als unbe-
denklichen Aufholprozess gegeniiber anderen europaischen Immobi-
lienmarkten mit bereits deutlich hdherem Preisniveau sehen.

16 European Systemic Risk Board (ESRB): Views of the ESRB on the En-
visaged Scoreboard Indicators Relevant for Financial Market Stabili-
ty, 9. Dezember 2011, http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/Consolida-
tedViewsScoreboard.pdf?2135f32f8109f9b241ff337a8c84dcb9.
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nicht fir die unter Umstédnden notwendige Aufwértsan-
passung von Léhnen in Uberschussldndern. Diese Sicht
wird empirisch durch die aktuell zu verzeichnenden robus-
ten Erhéhungen der Pro-Kopf-Entlohnung in den Uber-
schusslandern der EWU gestutzt. Allerdings bleibt unklar,
ob die Reflationierung ausreichend ist, um einem erneuten
Aufbau von risikoreichen Nettoauslandsforderungen ent-
gegenzuwirken."” Im Fall von Ausfallen von Auslandsforde-
rungen miissen zudem auch Uberschusslander Konsoli-
dierungsprozesse im Kreditsektor bewaltigen.

Bedeutung einer relativen Betrachtung

Drittens macht das External Balance Assessment des
IWF als Nachfolger des ,Consultative Group on Exchange
Rate Issues” (CGER) Assessments'™ deutlich, dass es bei
der Analyse und Auswertung von Leistungsbilanzsalden
entscheidend auf die relative Betrachtung gegentber der
Ubrigen EWU oder der Ubrigen Welt ankommt.” Es ist
deshalb zu analysieren, ob der Schwellenwert fiir Uber-
schisse willkirlich fixiert wurde und ob er nicht absolut,
sondern relativ als Abweichung vom EWU-Durchschnitt
festzulegen ist. Misst man beispielsweise den deutschen
Uberschuss auf diese Weise, scheint er in geringerem
AusmaB ein AusreiB3er zu sein.

Bewertung wirtschaftspolitischer MaBnahmen

Bei der Ableitung von wirtschaftspolitischen Empfehlun-
gen wére dann schlieBlich zu bertcksichtigen, dass die

17 So zeigen Belke et al., dass die jlingsten Exporterfolge einiger Pe-
ripherielander der EWU weniger das Ergebnis einer sich verbes-
sernden Wettbewerbsfahigkeit, sondern eher Ausdruck einer sich
verschlechternden Kapazitdtsauslastung sind. Um Marktaustritts-
kosten und zukiinftige Wiedereintrittskosten zu vermeiden, bleiben
die Unternehmen dieser Lander im Markt und verlegen sich selbst bei
kurzfristigen Verlusten auf den Exportmarkt. Vgl. A. Belke, A. Oeking,
R. Setzer: Exports and Capacity Constraints — A Smooth Transition
Regression Model for Six Euro Area Countries, Ruhr Economic Pa-
per, Nr. 449, Universitat Duisburg-Essen, Essen 2013. A priori ist nicht
klar, ob es sich dabei nur um kurzfristige und daher zu vernachlés-
sigende Effekte (vgl. International Monetary Fund: External Balance
Assessment (EBA) ..., a.a.0.) oder persistierende Wirkungen handelt
(Hysterese-Effekt, vgl. A. Belke, M. Gocke, M. Gunther: Exchange
Rate Bands of Inaction and Play-Hysteresis in German Exports —
Sectoral Evidence for Some OECD Destinations, in: Metroeconomica,
64. Jg. (2013), Nr. 1, S. 152-179).

18 J. Lee, G. Milesi-Ferretti, J. Ostry, A. Prati, L. A. Ricci: Exchange Rate
Assessments: CGER Methodologies, IMF Occasional Paper, Nr. 261,
Washington DC 2008.

19 Einer der Autoren, Prof. Dr. Ansgar Belke, wurde vom IWF im Rahmen
einer Research Fellowship vom 25.11.2013 bis zum 13.12.2013 einge-
laden, dessen External Balance Assessment (EBA) im Hinblick auf
das zugrunde gelegte empirische Modell und die verwendeten statis-
tischen und 6konometrischen Methoden auch durch einen Vergleich
mit der europdischen MIP kritisch zu analysieren. Die eingehenden
Variablen werden im EBA relativ zum Durchschnitt der Gbrigen Welt
definiert. Siehe &hnlich auch European Systemic Risk Board (ESRB),
a.a.0., S. 2-3. Das ESRB vertritt in seiner Stellungnahme zur MIP die
gleiche Position. Vgl. auch ebenda; und D. Gros, M. Busse, a.a.O.

Leistungsbilanzen nur indirekt, z.B. durch Abweichungen
der Wirtschaftspolitik von ihrem wie auch immer definier-
ten optimalen Pfad beeinflusst werden.?’ Deshalb muss
prazisiert werden, wie die Wirtschaftspolitik eines be-
stimmten Landes im Hinblick auf eine Korrektur von Un-
gleichgewichten liberwacht oder bewertet werden kann.?'
Die (negativen) Erfahrungen Japans und Chinas mit der
in den 1980er Jahren versuchten Verringerung des Leis-
tungsbilanziiberschusses und deren makrodkonomi-
schen Konsequenzen dirften in diesem Zusammenhang
von Interesse sein.?? Im Folgenden gehen wir ausfihrlich
auf die daflr prinzipiell geeignete methodische und in-
haltliche Vorgehensweise ein.

Was ist ein Ungleichgewicht?

In einem ersten Teilschritt sollte die Frage der Definition
und Taxonomie eines Ungleichgewichtes geklart werden.
Ist das gewéhlte Vorgehen im Verfahren geeignet, wirt-
schaftliche Ungleichgewichte zu erkennen und gegebe-
nenfalls auch zu korrigieren? Die Relevanz dieser Uber-
legungen sei im Folgenden am Beispiel des kontrovers
diskutierten ,Falls Deutschland® illustriert. Im Kontext der
EU-Verordnung, die die MIP spezifiziert (VO 1176/2011),
definiert die Europédische Kommission das Konzept eines
Ungleichgewichts (angewandt auf die Indikatoren des
Scoreboards) als ,,... any trend giving rise to macroecono-
mic developments which are adversely affecting, or have
the potential adversely to affect, the proper functioning of
the economy of a Member State or of the economic and
monetary union, or of the Union as a whole.”??

Die Verordnung bezieht sich auf einen Trend und konstru-
iert das MIP-System und sein Scoreboard als ein vorbeu-
gendes Instrumentarium. Es ist deshalb systematisch zu
prifen, ob der Frihwarnindikator flr den Leistungsbilanz-
saldo nicht noch stérker vorwéartsschauend statt riick-
wartsschauend konzipiert werden sollte. Dies wére heute
vor allem fur die friiheren Defizitlander relevant, die sich
mittlerweile in Uberschusspositionen bewegten (vgl. Ab-
bildung 1).24

20 Vgl. hierzu im Detail International Monetary Fund: External Balance

Assessment (EBA) ..., a.a.0.

European Economic Advisory Group (EEAG): The EEAG Report on the

European Economy, ,European Imbalances®, CESifo, Miinchen 2013,

S. 55-72.

22 G. Schnabl: Leistungsbilanz und Wirtschaftspolitik — das Beispiel Ja-
pan, Baden Baden 1999; ders.: Monetary Policy and Structural De-
cline: Lessons from Japan for the European Crisis, in: Asian Econo-
mic Papers, 14. Jg. (2015), Nr. 1, S. 124-150; ders.: Exchange Rate
Regime, Financial Market Bubbles and Long-term Growth in China:
Lessons from Japan, CESifo Working Paper, Nr. 5902.

23 Vgl. Art. 2 der Regulierung (EU), Nr. 1176/2011.

24 D. Gros, M. Busse, a.a.0.
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Zudem sollte die Diskussion hinsichtlich landergroBen-
spezifischer Faktoren flr die Diagnose von Ungleichge-
wichten vertieft werden. Deutschland kommt aus drei
Griinden eine Sonderrolle in Europa zu:

1. Deutschland ist das groBte und wirtschaftsstérkste
Land in der Europdaischen Union. Vor der Krise hat der
deutsche Leistungsbilanziiberschuss die Leistungsbi-
lanzdefizite vieler kleinerer europédischer Nachbarstaa-
ten direkt oder indirekt finanziert.

2. Deutschland folgt im Vergleich zu anderen Léndern in
der Européischen Union immer noch einer Sonderkon-
junktur (asymmetrische Wirtschaftsentwicklung).?

3. Hohe Kapitalabflliisse aus Deutschland in andere, klei-
nere Mitgliedslander der EU kénnen — wie die Periode
seit der Jahrtausendwende gezeigt hat — die intertem-
poralen Optimierungsentscheidungen nachhaltig ver-
andern. Dies kdnnte auch heute weiterhin der Fall sein.
So profitierte jingst Frankreich von Nettokapitalzuflis-
sen aus Deutschland, was zu einer Reduktion von Re-
formbemuhungen beitragen dirfte.

SchlieBlich wére zu diskutieren, inwieweit inldndische Un-
gleichgewichte in Form von Vermdgenspreisblasen als
wichtige BestimmungsgréBe von Leistungsbilanzsalden
zu sehen sind.?® Beispielsweise haben im Vorfeld der eu-
ropédischen Finanz- und Schuldenkrise hohe Kapitalzu-
flisse in européische Lander innerhalb und auBerhalb der
Européischen Wahrungsunion zu Spekulationsphasen
auf Vermdgensmérkten und zu Konsumboomphasen bei-
getragen, die sich in steigenden Leistungsbilanzungleich-
gewichten widergespiegelt haben.?” Spekulative Blasen
auf Vermdgensmarkten sind statistisch schwer erfassbar

25 Zu Beginn der 1990er Jahre erlebte Deutschland im Verlauf der Wie-
dervereinigung einen Boom, wahrend der Rest Europas eine Rezes-
sion durchlief, weil Kapital aus diesen Landern nach Deutschland
abgezogen wurde. Ab den spaten 1990er Jahren und vermehrt mit
der Agenda 2010 durchlief Deutschland eine lange Phase der Auste-
ritat. Diese war darin begriindet, dass UbermaBige Staatsausgaben
und Lohnabschliisse im Verlauf des Wiedervereinigungsbooms durch
umfassende Reformen zuriickgefiihrt wurden. Ab 2001 war dieser
Reformprozess von starken Kapitalabflissen begleitet, die in den
Ziellandern ein hohes Wachstum, aber auch kreditgetriebene Uber-
treibungen auf den Immobilienmarkten, beim privaten Konsum und
den Staatsausgaben begiinstigten. Mit dem Ausbruch der Krisen in
diesen Landern verbleibt mehr Kapital in Deutschland, was dort das
Wachstum, reale Lohnerhéhungen und einen Boom auf den Immo-
bilienmarkten in den Ballungszentren begunstigt, vgl. J. Abad et al.,
a.a.0.

26 G. Schnabl: Triebkrafte und Lésungsanséatze globaler und europa-
ischer Leistungsbilanzungleichgewichte, in: Wirtschaftspolitische
Blatter, 58. Jg. (2012), Nr. 3, S. 429-449.

27 A. Belke, G. Schnabl, H. Zemanek: Real Convergence, Capital Flows,
and Competitiveness in Central and Eastern Europe, in: Review of In-
ternational Economics, 21. Jg. (2013), Nr. 5, S. 886-900; G. Schnabl,
T. Wollmershéuser, a.a.O.
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und deshalb ex ante auf der Grundlage fester Indikatoren
nicht verlasslich identifizierbar.

Trotzdem haben die Wahrscheinlichkeit und die Amp-
litude von Vermdgenspreis-Boom-und-Krisen-Zyklen
aufgrund der sehr expansiven Geldpolitiken auf globaler
Ebene deutlich zugenommen.?® Exzessive Boomphasen
auf Vermdgensmérkten kdnnen — wie insbesondere fir Ir-
land und Spanien deutlich geworden ist — im Scoreboard
enthaltene Frihwarnindikatoren wie Staatsverschuldung,
Arbeitslosigkeit oder Schuldenstdnde von Banken als
Anteil des BIP auf die kurze Frist positiv wirken lassen,
obwohl sich bereits fur die Zeit nach dem Platzen der
Blasen ein Krisenpotenzial aufbaut. Dem kénnte dadurch
Rechnung getragen werden, dass eine Prognose von Un-
gleichgewichten anstatt in Form von Punktprognosen in
Form von Szenarien hinsichtlich von Finanzmarktentwick-
lungen gestaltet wird. Dies sollte sowohl fur Defizit- als
auch fiir Uberschusslénder gelten. Dadurch kénnte der
Praventivarm des Verfahrens gestarkt werden.

Wann ist ein Ungleichgewicht schadlich?

Eine Intervention der EU im Rahmen der ,Excessive Im-
balance Procedure” (EIP) als Bestandteil der MIP wird
als gerechtfertigt angesehen, falls von einem Leistungs-
bilanzsaldo eines Mitgliedslands der EWU negative ex-
terne Effekte ausgehen.?® Die beiden potenziellen Krite-
rien fur die Identifikation negativer externer Effekte sind
a) die ,Verwundbarkeit“ der européischen Volkswirtschaf-
ten und b) eine Bedrohung des Funktionierens der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion.

Ein Leistungsbilanzsaldo ist immer auch Ausdruck der in-
tertemporalen Optimierung (Verschieben von Konsum in
die Zukunft bzw. in die Gegenwart). Leistungsbilanzdefi-
zite bzw. -Uberschisse, die Ausfluss intertemporaler Op-
timierung der einzelnen Wirtschaftssubjekte sind, beduir-
fen a priori keiner staatlichen Korrektur. Sind Leistungs-
bilanzsalden jedoch aufgrund irrationaler Entwicklungen
auf den Kapitalmérkten bzw. aufgrund wirtschaftspoliti-
scher Interventionen (z.B. sind zu expansive Geldpolitik,
zu expansive Fiskalpolitik oder divergierende Fiskalpoli-
tiken nicht im Scoreboard enthalten!) verzerrt, dann dirf-
ten Ungleichgewichte auch negative externe Effekte ha-
ben und die Politik sollte korrigierend einschreiten.

28 A.Belke, W. Orth, R. Setzer, a.a.0.; A. Belke, |. Bordon, U. Volz, a.a.0.;
A. Belke, J. Beckmann, R. Czudaj, a.a.O.; G. Schnabl: Monetary Poli-
cy Reform in a World of Central Banks ..., a.a.O.

29 European Commission: Prevention and Correction of Macroeconomic
Imbalances. European Parliament Amendments Adopted on 23 June
2011 to the Proposal for a Regulation of the European Parliament and
of the Council on the Prevention and Correction of Macroeconomic
Imbalances (COM(2010)0527 - C7-0301/2010 - 2010/0281 (COD).
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In diesem Kontext wére zu analysieren, ob eine |dentifi-
kation von Ungleichgewichten auf der Grundlage von
numerischen Grenzwerten zielfihrend sein kann. Dies
gilt einerseits fur die asymmetrische Ausgestaltung von
Grenzwerten von Uberschuss- und Defizitlandern. Die
Europaische Kommission bemerkt in diesem Zusammen-
hang: ,,The upper value of the threshold is set at +6%. The
upper quartile of the distribution of the three-year back-
ward average of current account balances corresponds
to +2%. To this an additional 4% margin has been added
in line with the ,intelligent symmetry* approach to current
account balances. This allows tackling both current ac-
count surpluses and deficits but recognises that the ur-
gency for policy intervention is clearly greater in the case
of current account deficits. It also reflects the fact that the
risk of negative spill-over effects of current account defi-
cits is more prevalent than for current account surpluses
due to sustainability considerations.“%° Der Grenzwert fiir
Uberschiisse wurde also weitgehend willkiirlich festge-
legt.

Da Punktwerte im Allgemeinen infrage gestellt werden
kénnen, wére zu untersuchen, ob in diesem Kontext Sze-
narien mehr Informationswert haben. SchlieBlich dirfte es
auch darum gehen, ob Indikatoren ,two-tailed” mit Ober-
und Untergrenze (Leistungsbilanzsaldo und realer effek-
tiver Wechselkurs) oder nur ,one-tailed“ nur mit Ober-
grenze (die Ubrigen neun Indikatoren des Scoreboards)
ausgestaltet sind. Beispielsweise liefert die Europaische
Kommission nur eine recht weiche Begriindung fiir die
Sinnhaftigkeit einer unteren Grenze fur den realen effekti-
ven Wechselkurs: ,,Concerning the indicative thresholds,
symmetric thresholds are considered for the REER indi-
cator. The focus is put on detecting harmful imbalances,
which may be captured by an unsustainable appreciation
meaning a loss of competitiveness, or depreciation sig-
nalling potential problems related to domestic demand
or the potential of harmful future price convergence.“®
SchlieBlich ist zu fragen, ob Klassifikationen wie ,,potenti-
al problems related to domestic demand” oder ,potential
of harmful future price convergence“ aussagekraftig ge-
nug sind und inhaltlich die Formulierung einer Unter- und
Obergrenze legitimieren.

Eine wichtige und grundsétzliche Frage ist, ob absolute
oder relative Indikatoren zur Feststellung von Ungleich-
gewichten innerhalb der EWU herangezogen werden soll-

30 European Commission/DG ECFIN: Current Account Surpluses in
the EU, European Economy, September, 2012, http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/european_economy/2012/current-
account-surpluses_en.htm.

31 European Commission: Scoreboard for the Surveillance of Macro-
economic Imbalances, a.a.0., S. 11.

ten.®? Da die ,Excessive Imbalance Procedure“ die Un-
gleichgewichte innerhalb der EWU verhindern soll, ist vor
dem Hintergrund der Theorie der Optimalen Wahrungs-
raume®® die Verwendung absolut formulierter Indikato-
ren bei der Ableitung kritischer Schwellenwerte zu hin-
terfragen. Wenn alle Mitgliedsldnder der EWU dasselbe
auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht aufwiesen, wére
der Unterschied zwischen den EWU-Staaten gleich Null.
Dies bedeutet, dass das Potenzial fur Diskontinuitaten,
die das reibungslose innere Funktionieren der EWU be-
eintrédchtigen koénnten, viel geringer sein sollte. Natlrlich
gdbe es dann ein gréBeres Potenzial einer Krise der ge-
samten EWU. Wenn alle Mitgliedstaaten einen Leistungs-
bilanziiberschuss hatten, kdme es im Fall von Krisen nicht
zu groBen Kapitalabflissen aus einzelnen EWU-Staaten,
aber natirlich kénnte Kapital plétzlich aus Drittstaaten
abgezogen werden.

Eine gemeinsame Politik ware dann im Interesse aller
Mitgliedstaaten leichter umsetzbar. Dartber hinaus soll-
te sich in diesem Fall die Empfehlung, wie auf die auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu reagieren ist, an die
EWU-Instanzen und nicht an die einzelnen Lander rich-
ten.®* Unsere ersten Voruntersuchungen mit Methoden
der deskriptiven Statistik deuten bereits an, dass es ei-
nen groBen Unterschied macht, ob man die Indikatoren
per se oder relativ zur EWU analysiert.®® Fir den Schlus-
selindikator der MIP, den Leistungsbilanzsaldo, bleibt
der Unterschied zwischen Deutschland und dem EWU-
Durchschnitt in einer solchen Betrachtung unterhalb der
kritischen Schwelle, insbesondere wenn die Indikatoren
nicht als Durchschnitte der letzten Jahre, sondern auf
Basis der Vorhersagen fiir die ndchsten Jahre berechnet
werden. Die MIP basiert heute auf riickwérts gerichteten
Indikatoren (typischerweise Durchschnitte der letzten drei
Jahre). Um zukinftige Krisen friihzeitig zu erkennen, wére
es aber konsistenter, eine Prognose fir die ndchsten Jah-
re zu verwenden. Dies ist im Falle der Variablen mdglich,
fir die verldssliche Prognosen von den internationalen In-
stitutionen erstellt werden. Der Internationale Wahrungs-

32 Vgl. auch die FuBnote im ,Alert Report zu den Datenséatzen: ,This
Report is accompanied by two working documents: a first note ela-
borates on a number of technical changes in the indicators used in
the scoreboard and auxiliary indicators. A second document contains
a wealth of statistics on the basis of which this report has been pre-
pared. Refer also to the Eurostat News Release 166/2013, and to the
recent proposal for a Regulation on the provision of statistics for the
macroeconomic imbalances procedure — COM(2013) 342, 7.6.2013.
The latter aims to ensure the appropriate monitoring by Eurostat of
the quality of data, as well as issues linked to compilation and trans-
mission of data and metadata.”

33 R. Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas, in: American Eco-
nomic Review, 51. Jg. (1961), Nr. 4, S. 657-665; ders.: A Plan for a Eu-
ropean Currency, in: H. Johnson, A. Swoboda (Hrsg.): The Economics
of Common Currencies, London 1973.

34 D. Gros, M. Busse, a.a.O.

35 Ebenda.
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fonds und die Europaische Kommission veréffentlichen
regelméBig insbesondere Prognosen fiir die Leistungsbi-
lanzsalden.

Wie Mundell zudem gezeigt hat, kann die Geldpolitik (bei
rigiden Arbeitsmérkten) nur dann effizient arbeiten, wenn
die Wahrscheinlichkeit von asymmetrischen Schocks ge-
ring ist.*® Im Falle asymmetrischer Schocks bzw. asym-
metrischer wirtschaftlicher Entwicklungen kommt den
Fiskalpolitiken eine zentrale Rolle fir das Ausgleichen
dieser Schocks zu.®” Die Entwicklung vor der européi-
schen Schuldenkrise und das ,,External Balance Assess-
ment“ des IWF haben jedoch gezeigt, dass nach Landern
divergierende fiskalpolitische Pfade eine Divergenz der
Leistungsbilanzsalden beginstigt haben.® Zukinftige
Forschung sollte untersuchen, warum — wie seit der Jahr-
tausendwende in Europa - restriktive fiskalpolitische Pfa-
de (relativ expansive fiskalpolitische Pfade) von einer re-
striktiven (expansiven) Lohnpolitik im privaten Sektor be-
gleitet wurden. Dieser Befund wére wichtig, um die Rolle
von relativen Fiskal- und Lohnpolitiken als Bestimmungs-
gréBen von bilateralen Leistungsbilanzsalden zu erkléren.

Die Diskussion um relative versus absolute Indikatoren
muss dann aus einem neuen Blickwinkel betrachtet wer-
den, wenn wie jingst innereuropéische Ungleichgewichte
zuriickgehen, wahrend der Leistungsbilanziiberschuss
der gesamten EWU ansteigt (vgl. Abbildung 2). Solche
sDrittlandeffekte” spielen flr Europa seit dem Einsetzen
der européischen Finanz- und Schuldenkrise eine wich-
tige Rolle. Wéhrend die derzeitigen und ehemaligen Kri-
senstaaten durch finanzpolitische , Austeritat“ und Sen-
kung der Lohnstlickkosten ihre Leistungsbilanzdefizite
deutlich reduziert bzw. sogar ins Positive gebracht haben
(vgl. Abbildung 1), ist der deutsche Leistungsbilanziiber-
schuss noch angestiegen. Im Ergebnis weist der (durch-
schnittliche) Leistungsbilanziiberschuss der EWU ins Po-
sitive (vgl. Abbildung 2). Es ist zu untersuchen, inwieweit
ein Leistungsbilanziiberschuss der gesamten EWU bzw.
einzelner Mitgliedstaaten der EWU einer Uberwachung
bedarf. Es sollen die Risiken untersucht werden, die aus
dem méglichen zukinftigen Ausfall von Nettoauslands-
forderungen einzelner Mitgliedslander fir das gesamte
Wahrungsgebiet entstehen kdnnten, wenn in hoch volati-
len, risikobehafteten Finanzmérkten investiert wird.*

36 R. Mundell: A Theory of Optimum ..., a.a.O.

37 A. Belke, D. Gros: Is a Unified Macroeconomic Policy Necessarily
Better fora Common Currency Area?, in: European Journal of Political
Economy, 25. Jg. (2009), S. 98-101; G. Schnabl, T. Wollmershé&user,
a.a.0.

38 J. Abad et al., a.a.0.; International Monetary Fund: External Balance
Assessment (EBA) ..., a.a.0.; G. Schnabl, T. Wollmershauser, a.a.O.

39 Vgl. International Monetary Fund: Global Impact and Challenges ...,
a.a.0.; ders.: Global Financial Stability Report — Old risks ..., a.a.0.
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Abbildung 2

Leistungsbilanzsalden von Deutschland, der EU, der
EWU und den USA

in Mrd. ECU/Euro
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Quellen: Europaische Kommission, AMECO Database.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Um wirtschaftspolitische Implikationen abzuleiten, sollte
zunadchst untersucht werden, ob Leistungsbilanzsalden
nur Ergebnis intertemporaler Optimierungsentscheidun-
gen sind. In diesem Fall sind weder Krisen noch Ruck-
wirkungseffekte fur wirtschaftspolitische Entscheidungs-
trager zu erwarten, so dass keine wirtschaftspolitischen
Interventionen notwendig sind. Sind hingegen aufgrund
von Ubertreibungen auf Finanz- und Vermégensmark-
ten Zahlungsausfalle von L&ndern mit hohen nachhalti-
gen Leistungsbilanzdefiziten zu erwarten, dann hat dies
sowohl Rickwirkungen auf die Finanzpolitik in Schuld-
ner- als auch in Glaubigerlandern. In beiden Landertypen
steigen die Belastungen fir die Staatshaushalte in Form
von Steuerausféllen und héheren Finanzierungslasten bei
Bailout-Operationen. Mit steigenden Lasten wéchst der
Anreiz fur Regierungen, die Stabilisierungslasten in der
Krise auf die Zentralbank zu verschieben.*

Um ein solches Szenario zu vermeiden und so ein nach-
haltiges Funktionieren der Européischen Wirtschafts- und
Wéhrungsunion sicherzustellen, kénnte es aus dieser
Perspektive gegebenenfalls in Abweichung von der wis-
senschaftlichen Standardliteratur sinnvoll sein, sowohl
Leistungsbilanzdefizite als auch -lberschisse zu kont-
rollieren.*" Aus dem Monitoring fiir Leistungsbilanziiber-

40 A. Belke, G. Schnabl: Européischer geldpolitischer Exit im Zeichen
von QE2 und Staatsanleihekaufen der EZB, in: DIW Vierteljahreshefte
zur Wirtschaftsforschung, 79. Jg. (2010), Nr. 4, S. 147-161.

41 A. Belke, G. Schnabl: Four Generations of Global Imbalances, in: Re-
view of International Economics, 21. Jg. (2013), Nr. 1, S. 1-5.
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schisse ergibt sich auch, dass nicht nur Leistungsbi-
lanzdefizite der Mitgliedslander der Européischen Wéh-
rungsunion bzw. Europdischen Union von Interesse sind,
sondern auch die Leistungsbilanzdefizite von Drittlandern
(wie beispielsweise den USA).

Wirtschaftspolitische Empfehlungen sollen auf der Grund-
lage von Firstbest- und Secondbest-Betrachtungen ge-
macht werden. Entstehen Leistungsbilanzungleichgewich-
te aufgrund von wirtschaftspolitischen Fehlern (z.B. zu
expansive Geldpolitik, zu expansive Finanzpolitik, divergie-
rende Finanzpolitiken in der Wahrungsunion oder die Kom-
bination aller Faktoren), so kénnen diese durch Anderun-
gen der Makropolitiken beseitigt werden. Wirtschaftspoli-
tische Empfehlungen wéren die Wiederherstellung der Al-
lokations- und Signalfunktion von Zinsen (Ausstieg aus der
Nullzinspolitik)*? bzw. die Koordination der europdischen
Finanzpolitiken durch Zentralisierung in Brissel. Beides er-
scheint aber derzeit politisch eher unwahrscheinlich.

Sind diese Zielsetzungen derzeit schwer politisch realisier-
bar, dann kénnen Secondbest-Empfehlungen formuliert
werden, die insbesondere auf eine Verbesserung des Moni-
toring-Verfahrens und dessen Umsetzung abzielen. Ein we-
sentlicher Referenzpunkt dabei wird die in einem Pilotprojekt
durch den Internationalen Wahrungsfonds entwickelte Me-
thode der normativen Evaluierung von Leistungsbilanzsalden
durch die Schatzung von ,,Policy Gaps*“ sein.** Dabei sollte
berilicksichtigt werden, dass das Scoreboard anders als das
External Balance Assessment des IWF weniger auf 6kono-
metrischen Schétz- und Prognosegleichungen basiert.

Forschungsagenda

Die vorstehenden Ausfiihrungen ergeben die folgende
Forschungsfragen:

42 G. Schnabl: Monetary Policy Reform in a World of Central Banks ...,
a.a.0.

43 International Monetary Fund: External Balance Assessment (EBA) ...,
a.a.0., S. 28 ff.

1. Sind die Indikatoren in der im Scoreboard enthaltenen
Form bestméglich ausgewahlt, um Ungleichgewichte
robust und friihzeitig anzuzeigen? Wenn nein, welche
Indikatoren sollten angepasst, gestrichen oder hinzu-
gefligt werden?

2. Sind die verwendeten Schwellenwerte fiir Indikatoren
zielflhrend? Lassen sie sich empirisch belastbar her-
leiten?

3. Werden alle Bereiche von Ungleichgewichten ausrei-
chend gut im Scoreboard abgedeckt? Wenn nein, bei
welchen Bereichen besteht Nachbesserungsbedarf?

4. Das Scoreboard und die Schwellenwerte wurden im
Wesentlichen als Reaktion auf die jliingste Krise kon-
zipiert. Besteht die Gefahr, dass dadurch andersartige
gefahrliche Ungleichgewichte nicht erkannt werden?
Falls ja, welche Anpassungen missten vorgenom-
men werden, um eine moglichst breite Palette von Un-
gleichgewichten abdecken zu kdnnen?

5. Es ist zu untersuchen, ob die einzelnen Komponenten
des Monitorings analytisch und in Bezug auf die Um-
setzung ausreichend aufeinander abgestimmt sind.

Im Einzelnen wird im Rahmen kinftiger Forschung zu
bewerten sein, ob das gewahlte Vorgehen im Ungleich-
gewichteverfahren geméaBs VO 1176/2011 geeignet ist, um
wirtschaftliche Ungleichgewichte zu vermeiden und, falls
vorhanden, zu korrigieren. Um die politische Debatte um
die MIP zu bereichern und auf eine sachliche Grundlage
zu stellen, kdnnte man Anpassungen im Vorgehen vor-
schlagen, die das Verfahren als Ganzes effektiver und/
oder effizienter machen. Hierbei ist besonders zu beach-
ten, ob sich das Verfahren sinnvoller in das Européische
Semester und andere Instrumente (insbesondere Euro-
plus-Pakt) integrieren lasst. Weitere mogliche Verbes-
serungen betreffen die Transparenz der Ergebnisse des
Frihwarnberichts und der vertieften L&nderanalysen im
vertikalen und horizontalen Vergleich.
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