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Toralf Pusch, Marina GruSevaja

Analysen und Berichte EU-Schuldenkrise

Leistungsbilanzungleichgewichte in der EU -
Herausforderung flr die Fiskalpolitik?

Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der EU sind symptomatisch fiir die européische
Schuldenkrise. Zwischen ihnen und den nationalen Budgetdefiziten besteht ein enger
Zusammenhang. Dazu, wie eine problematische Entwicklung der beiden GréBen identifiziert
und ein Gleichgewicht wiederhergestellt werden kann, gibt es eine Vielzahl von Vorschlagen.
Die Autoren bewerten diese mithilfe einer Kosten-Nutzen-Analyse.

Die Auswirkungen der letzten globalen Finanzkrise auf
die européische Wirtschaft haben die Schwachen im
institutionellen Rahmen der Européischen Wéhrungsuni-
on (EWU) deutlich zu Tage treten lassen. Zu den aktuell
meistdiskutierten Problembereichen gehéren neben den
schon langer bekannten Haushaltsnotlagen neuerdings
auch lang anhaltende auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte.! Dieses Thema gewinnt in der aktuellen Debat-
te Uber wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf auf der
Ebene der Nationalstaaten und Uber institutionelle Re-
formen am Regelwerk der EU zunehmend an Bedeutung.
Damit in Verbindung stehende wirtschaftspolitische Vor-
schlage reichen bis hin zur Einflihrung eines ,Verfahrens
zur Begrenzung UberméaBiger Ungleichgewichte“ oder
einer starker zentralisierten Fiskalpolitik in der EWU.?

AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte sind an sich ein
normales 6konomisches Ph&nomen, das sich aus der
Dynamik der wirtschaftlichen Entwicklung ergibt. Die da-
mit verbundenen Probleme tauchen erst dann auf, wenn
mittel- und langfristig die markteigenen ausgleichenden
Mechanismen nicht greifen oder génzlich versagen. Die
Suche nach MaBnahmen, die den notwendigen Aus-
gleich ermdglichen — ohne dabei die den Marktprozes-
sen innewohnende Dynamik zu stark zu beeintrachtigen
—, ist fir die 6konomische Diskussion nicht neu. Dabei
spielten in der Vergangenheit wiederholt Wechselkursar-
rangements und -flexibilisierungen eine Rolle (Bretton
Woods, Anpassungen im Europdischen Wahrungsme-
chanismus etc.).

Im Zusammenhang mit der EWU wurden diese Probleme
zunachst kaum beachtet, wie allein schon an der Aus-
wahl der Konvergenzkriterien fur die Teilnahme an der

1 Vgl. Van-Rompuy-Kommission: Abschlussbericht der Arbeitsgruppe,
Dokument Nr. 15302/10, Brussel, 21.10.2010.

2 Vgl. L. Bini Smaghi: Addressing imbalances in the euro area, Rede
von Lorenzo Bini Smaghi, Mitglied des Direktoriums der Europaisch-
en Zentralbank, im IW Halle, Halle (Saale), 14.2.2011.
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EWU, die keinen expliziten Indikator fir auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte umfassen, deutlich wird. Mit den
starken, anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten, vor allem
im Stden der EWU, kam es allerdings in letzter Zeit zu
einem langsamen Umdenken. Bei der Einfiihrung der ge-
meinsamen Wahrung war ein wesentliches Instrument
weggefallen, das bei problematischen Entwicklungen
der preislichen Wettbewerbsféhigkeit und der Leistungs-
bilanzen eine Korrektur ermdéglicht hatte.

Vor dem Hintergrund dieser Einschrankung im wirt-
schaftspolitischen Instrumentensatz der EU-Mitglieds-
lander wird zurzeit verstérkt nach neuen Moglichkeiten
gesucht, die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
zu verringern. Die Fiskalpolitik bietet sich hier an, da sie
bisher weitgehend in nationaler Souveranitat ausgetibt
wird. Fur diesen Politikbereich wurde eine Reihe von Vor-
schlagen vorgelegt, die zu einer besseren Funktionswei-
se® bzw. einer héheren ,Krisenfestigkeit“ der Wahrungs-
union beitragen sollen. Dieser Beitrag geht der Frage
nach, wie diese Vorschlage im Rahmen einer institutio-
nendkonomischen Kosten-Nutzen-Analyse unter beson-
derer Einbeziehung der auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zu bewerten sind.

Zusammenhang von Fiskalpolitik und
Leistungsbilanzen

Fir die Betrachtung des Zusammenhangs von Fiskalpo-
litik und Leistungsbilanzen hilft es, die Saldenmechanik
einzubeziehen, nach der die Summe der Finanzierungs-
salden des Privatsektors (P), des Staatssektors (D) und
des AuBensektors (F) null ergibt.* Der Saldo des Privat-

3 Im Sinne beispielsweise der Theorie der optimalen Wahrungsrdume.

4 Fur eine Darstellung dieser Identitat vgl. M. Brecht, S. Tober, T. van
Treeck, A. Truger: Squaring the circle in Euroland? Some remarks on
the Stability and Convergence Programmes 2010-2013, IMK Working
Paper, 3/2010, Dusseldorf 2010.
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sektors entspricht dabei der Differenz von privatem Spa-
ren und Investieren (P = S-I):

(S-h+D+F=0.

Zur Erlauterung: Ubertrifft das Sparen (S) des Privat-
sektors dessen Investitionen (), so stehen dem stets
ein Ausgabeniuberschuss des Staates (d.h. ein staatli-
ches Defizit, D) bzw. des Auslands F (d.h. aus Inlands-
sicht: ein Leistungsbilanziiberschuss) gegentber.
Eine potentielle Verbindung von Leistungsbilanzsal-
den und Finanzpolitik wird daher allein schon durch
die Zusammenhdnge der finanziellen Saldenme-
chanik der volkswirtschaftlichen Sektoren deutlich.
Doch wie kdénnen die Anpassungen laufen, wenn die
Ungleichgewichte in der EWU verringert werden sollen?
Wenn ein Leistungsbilanziiberschuss sinken soll (z.B.
Deutschland), dann missen nach der obigen Gleichung
(S-1) oder D sinken oder beides. Hierflr gibt es verschie-
dene Méglichkeiten, beispielsweise in einem Konjunktur-
zyklus:

1. Der Konsum und die stark konjunkturabh&ngigen pri-
vaten Investitionen kénnen zunehmen und dadurch ei-
ne Anpassung der Leistungsbilanz bewirken.®

2. Die Staatsausgaben und -einnahmen sind ebenfalls
von der konjunkturellen Entwicklung abhéngig. Aller-
dings kdnnen Staatseinnahmen und -ausgaben in ge-
wissem Umfang politisch gestaltet werden.

3. Auch fur die Kaufe von importierten Gutern gilt eine
gewisse Konjunkturabhangigkeit, da diese als Vorleis-
tungen und fur den Konsum verwendet werden.® Fir
die Verkaufe von Giitern ans Ausland ist spiegelbild-
lich die Entwicklung von Einkommen und Konjunktur

5 Fur die Sudlander der Eurozone und Irland deutet im Ruckblick ei-
niges auf eine starke private Konsum- und Investitionsdynamik als
Ursache der Leistungsbilanzungleichgewichte hin; vgl. N. Holinski, C.
Kool, J. Muysken: Origins of persistent macroeconomic imbalances
in the Euro area, METEOR Research Memoranda, Nr. 26, Maastricht
2010.

6 Veranschaulicht werden kann dies mit der Input-Output-Rechnung;
vgl. T. Pusch, A. Rannenberg: Fiscal Spending Multiplier Calculations
based on Input-Output Tables — with an Application to EU Members,
IWH Diskussionspapiere, 1/2011, Halle (Saale) 2011.

im Ausland ein wichtiger Faktor. Dartiber hinaus spielt
aber auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der in-
landischen Produktion und in diesem Zusammenhang
die H6he der Lohnstlickkosten im Inland eine Rolle.

Somit wird klar, dass alle Sektoren der Okonomie - sei
es der Privatsektor, der Staatssektor oder die Entwick-
lung im Ausland — kurz- oder l&ngerfristig einen Einfluss
auf die H6he des Leistungsbilanzsaldos haben. Dies gilt
auch fur wirtschaftspolitische Vorschlage, deren vor-
rangiges Ziel gar nicht die Begrenzung der Leistungsbi-
lanzen ist, sondern beispielsweise die Begrenzung von
Haushaltsdefiziten wie bei einigen der folgenden Vor-
schlége.

Automatischer Stabilisierungsmechanismus I:
Stable Money Report

Im Stable Money Report (SMR) der EU-Kommission wur-
den 1993 automatische Ausgleichszahlungen zwischen
den Mitgliedstaaten der EWU vorgeschlagen, sofern sich
deren Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt unterschei-
den.” Auf diese Weise sollten die Auswirkungen konjunk-
tureller Schwankungen im Wéahrungsraum ausgeglichen
werden, die als Ergebnis asymmetrischer Schocks auf-
treten kdnnen.

Der Vorschlag sieht einmalige Ausgleichszahlungen vor,
sobald die monatliche Arbeitslosenrate in einem Mit-
gliedsland saisonbereinigt gegeniiber dem Trend der
EWU steigt. Die Auszahlungen werden dabei als Pro-
zentsatz des BIP berechnet, wobei diese bei einer be-
stimmten Schwelle gekappt wirden. Finanziert werden
sollten die Zahlungen aus einem Fonds, der von den
Mitgliedstaaten in Abhdngigkeit vom Anteil ihres BIP am
gesamten BIP der EWU gefiillt wirde. Hierdurch wird die
Leistungsbilanz kurzfristig direkt beeinflusst, denn einer
Buchung im staatlichen Sektor steht — mechanistisch
gesehen - eine Anderung der Leistungsbilanz aus dem
Nettotransfer gegenlber. Ob ein Land dabei Nettozahl-
er oder -empfénger ist, hangt von der konjunkturellen
Lage im Vergleich zum Rest der EWU ab.® Die Auszah-
lungen werden von den konjunkturellen Abweichungen
stark beeinflusst, wahrend die laufenden Beitrdge flr
den Fonds relativ wenig auf die Konjunktur reagieren. Die
Verwendung der Auszahlungen durch die Regierungen
wird in dem Vorschlag nicht spezifiziert.

7 Vgl. Stable Money Report: Stable Money — Sound Finances : Commu-
nity public finance in the perspective of EMU, in: European Economy,
Nr. 53, Brissel 1993.

8 Die Korrelationskoeffizienten fiir die Anderungen von Arbeitslosigkeit
und BIP sind nach Berechnung der Autoren fiir alle EWU-Mitglieder
mit Ausnahme Luxemburgs seit Einfihrung des Euro signifikant nega-
tiv (Datenbasis: Quartalsdaten von Eurostat).
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Automatischer Stabilisierungsmechanismus II:
Hagen und Hammond

Annlich wie im Stable Money Report stehen auch bei von
Hagen und Hammond automatische Ausgleichzahlun-
gen zwischen EWU-Mitgliedern im Mittelpunkt ihres Vor-
schlags.® lhr Ziel ist die Einkommensstabilisierung in ei-
nem Wahrungsraum, der von asymmetrischen Schocks
gepragt ist. Gleichzeitig sollen mit dem Vorschlag jegli-
che Anreize fUr eine Ausnutzung des Stabilisierungsme-
chanismus ausgeschaltet werden.

Dabei wird der kurzfristige Charakter des Ausgleichs-
systems betont: Die Autoren schlagen die Isolierung von
asymmetrischen unkorrelierten Schocks des Pro-Kopf-
BIP mit Hilfe eines 6konometrischen Algorithmus vor.
Das Ausgleichssystem wird aktiv, wenn es zu einer ne-
gativen Abweichung vom gemeinsamen Trend der EWU
kommt. Die Unkorreliertheit der Schocks bewirkt, dass
systematische, wiederholt auftretende negative Abwei-
chungen nur zu einer Auszahlung im ersten Jahr fihren.
Fir die direkten Auswirkungen auf die Leistungsbilanz
bzw. den staatlichen Saldo gilt wie beim SMR-Vorschlag
eine kurzfristige Abhéngigkeit vom Konjunkturzyklus.
Was die weitere Wirkung des Vorschlags betrifft, spezifi-
zieren von Hagen und Hammond die Mittelverwendung
in den Empféngerlandern nicht (&hnlich wie beim SMR-
Vorschlag). Auf der Einnahmeseite ist die Wirksamkeit
klarer — zur Finanzierung der Transfers sollen Steuern er-
hoben werden, die nur von Landern mit positiven asym-
metrischen Schock zu zahlen sind.

EU-Arbeitslosenversicherung:
Dullien und Schwarzer

Der Vorschlag einer EU-Arbeitslosenversicherung von
Dullien und Schwarzer beinhaltet keine Ausgleichszah-
lungen zwischen Mitgliedstaaten, sondern zwischen ver-
sicherten Individuen — Beschéftigten und Arbeitslosen.’®
Ziel des Vorschlags, der sich an der Arbeitslosenversi-
cherung in den USA orientiert, ist die Starkung der anti-
zyklischen Fiskalpolitik in der EWU.

Die EU-Arbeitslosenversicherung wiirde dabei als Ba-
sisversicherung funktionieren und nur eine auf zwdlf
Monate begrenzte Absicherung fiir Arbeitslose bereit-
stellen, die zuvor mindestens zwélf Monate in das Sys-
tem eingezahlt haben. Durch die begrenzte Dauer sollen

9 Vgl. J. von Hagen, G. W. Hammond: Regional Insurance Against
Asymmetric Shocks. An Empirical Study for the European Commu-
nity, in: The Manchester School, 66. Jg. (1998), Nr. 3, S. 331-353.

10 Vgl. S. Dullien, D. Schwarzer: Bringing Macroeconomics into the EU
Budget Debate: Why and How?, in: Journal of Common Market Stu-
dies, 47. Jg. (2009), Nr. 1, S. 153-174.
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Anreizprobleme vermieden werden. Die Wirkung auf die
Leistungsbilanz ist &hnlich wie beim SMR-Vorschlag als
kurzfristig-konjunkturell zu beurteilen. Indirekt steht hier
eine Gegenbuchung im staatlichen Sektor gegeniber,
denn im Vergleich zum bestehenden System wuirde bei
einer Nettoempfangerposition der Erwerbspersonen ei-
nes Landes tendenziell ein geringeres staatliches Defizit
auftreten. Ferner beabsichtigen Dullien und Schwarzer
mit ihrem Vorschlag eine stérker antizyklische Ausrich-
tung der nationalen Fiskalpolitiken. Fir die Fragestel-
lung dieses Beitrags ist es interessant, dass mit einer
starkeren Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren
zumindest kurzfristig eine Stabilisierung der Leistungs-
bilanzen zu erwarten wéren."

Européischer Wahrungsfonds: Gros und Mayer

Ziel des von Gros und Mayer entwickelten Vorschlags fir
einen Européischen Wéhrungsfonds ist in erster Linie die
Gewéhrung finanzieller Hilfe fir EWU-Mitgliedstaaten in
einer Haushaltsnotlage. AuBerdem sollen auch Anreize
zu einer soliden Haushaltsfilhrung der Mitgliedslander
gesetzt werden.

Hierzu gewahrt ein durch die Eurogruppe verwalteter
Européischer Wahrungsfonds (EWF) in der ersten Stufe
konditionelle Hilfe fiir Staaten in einer Haushaltsnotlage.
Die Finanzierung knipft an die Grenzwerte im bisheri-
gen Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) an. Erstens
sollen die Mitgliedstaaten 1% eines UbermaBigen Defi-
zits sowie 1% eines UbermaBgen Schuldenstands (bei
Uberschreitung der 3%-Grenze des Defizits bzw. 60%-
des Schuldenstands) in den Fonds zahlen. Ein Bezug
zur Leistungsbilanzposition der Mitgliedslander besteht
wie in den oben genannten Vorschldgen, da Zahlungen
an den Fonds die Leistungsbilanz direkt passivieren.
Je nach Finanzierung sind damit Gegenbuchungen im
staatlichen Sektor (ein héheres Defizit) oder im privaten
Sektor (beispielsweise: geringere Ersparnis in Folge von
Steuererh6hungen) verbunden. Gros und Mayer beto-
nen, dass mit der Art und Weise der Finanzierung An-
reize zu vorsichtiger Finanzpolitik gesetzt werden sollen,
um Schuldenkrisen in Zukunft vorzubeugen.

Sollte es zu einer Haushaltsnotlage in einem Mitglieds-
land kommen, so sieht der Vorschlag Garantien des EWF
Uber Kredite in H6he der national eingezahlten Mittel

11 Auf Basis von Jahresdaten (AMECO) wurden von den Autoren fur die
Mehrzahl der EWU-Mitglieder (mindestens auf dem 10%-Niveau) si-
gnifikant positive Korrelationen von Anderungen der Arbeitslosigkeit
und der Leistungsbilanzen errechnet.

12 Vgl. D. Gros, T. Mayer: How to Deal with the Threat of Sovereign De-
fault in Europe: Towards a Euro(pean) Monetary Fund, in: Intereco-
nomics, 45. Jg. (2010), Nr. 2, S. 64-68.
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vor (oder alternativ auch Kredite vom EWF). Diese kénnten
aber erst nach einer Bewilligung des finanzpolitischen An-
passungsprogramms durch den EWF bzw. die Eurogruppe
gewahrt werden. Darliber hinausgehende Garantien sind
nur unter strikten Konditionen sowie in Verbindung mit ei-
nem von EWF und Kommission Uiberwachten Anpassungs-
programm mdglich. Als dritte Stufe sieht der Vorschlag
schlieBlich eine durch den EWF organisierte ,,Geordnete
Insolvenz“ von Mitgliedstaaten vor.

Sachverstindigenrats-Vorschlag:
3-Saulen-Modell im Jahresgutachten 2010/11

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung hat im letzten Jahresgut-
achten ein 3-Saulen-Modell zur Vermeidung zukinftiger
Haushaltskrisen in der EWU bzw. zum Umgang damit vor-
geschlagen.” Die Vorschlage weisen in Hinblick auf konditi-
onelle Hilfen und eine geordnete Insolvenz einige Parallelen
zum Vorschlag von Gros und Mayer auf.

In dem Konzept umfasst die erste Sdule eine Reform des
Stabilitats- und Wachstumspakts, der bereits bei Verfeh-
lungen des Pfads zur Erreichung des mittelfristigen Haus-
haltsziels (0-Defizit) greifen soll. Hierzu werden Sanktionen
mit umgekehrtem Abstimmungsmodus vorgeschlagen, bei
einer kritischen Bewertung der Haushaltskonsolidierung
soll der Rat eine Sanktion nur mit einer qualifizierten Mehr-
heit verhindern koénnen. Alle Mitgliedsldnder sollen eine
Uberschreitung des Referenzwerts fiir den Schuldenstand
von 60% des BIP in der Regel jahrlich um den zwanzigsten
Teil zurtickflhren.

Die zweite Sdule des Vorschlags sieht eine bessere Finanz-
marktregulierung bei exzessiver Verschuldung des Privat-
sektors in der EWU vor.

Die dritte Sdule umfasst schlieBlich die Einflhrung eines
dauerhaften Européischen Krisenmechanismus (EKM) fur
die EWU, der mit den Bestandteilen der konditionellen Kre-
ditvergabe und der geordneten Insolvenz von Mitgliedstaa-
ten an Ideen von Gros und Mayer anknipft. SchlieBlich wird
auch eine Beteiligung des Privatsektors an der Umstruktu-
rierung der Schulden diskutiert (Haircut, Laufzeitverlange-
rung).

Eurobonds: Delpla und Weizsécker

Als Reaktion auf die Staatsschuldenkrise in Europa wurden
wiederholt gemeinsam verblirgte européische Staatsanlei-

13 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2010/11, Bundestagsdrucksache
17/1700, S. 70, 91 ff.

hen (Eurobonds) in die Debatte eingebracht. Ein derartiger
Vorschlag stammt beispielsweise von Delpla und Weizsa-
cker, die damit auf eine Begrenzung der Zinsbelastung fur
die europdische Staatsschuld und einen Schuldenabbau im
Gefolge von Finanz- und Staatsschuldenkrise abzielen.™*

Der Vorschlag von Delpla und Weizsacker beinhaltet die
schrittweise Einfihrung von so genannten Blauen Bonds
(européisch garantiert) und Roten Bonds (weiterhin rein na-
tional garantiert). Fir die Blauen Bonds soll eine vorzugs-
weise Bedienung der daraus erwachsenden Zahlungsver-
pflichtungen der Mitgliedslander vereinbart werden. Sie
sollen durch einen ,,Unabhéngigen Stabilitétsrat” zugeteilt
werden und pro Land in der Summe maximal 60% von des-
sen BIP betragen. Die Roten Bonds werden dementspre-
chend nachrangig bedient. Fir mégliche Zahlungsausfélle
auch im Bereich der Blauen Bonds soll es darliber hinaus
gegenseitige Garantien geben.

Vorrangige Bedienung der Blauen Bonds, gegenseitige
Haftungserkldrung und ein im Vergleich zu bisherigen eu-
ropdischen Bondmérkten bei den Blauen Bonds stark er-
héhtes Marktvolumen dirften zinssenkende Effekte fur die
Staatsschuld im Bereich der Blauen Bonds bewirken. Mit
der Finanzierung durch national garantierte Rote Bonds
sind hingegen deutlich unglnstigere Finanzierungskon-
ditionen verbunden. Die héheren Finanzierungskosten im
Bereich der Roten Bonds sind ein Anreiz fir eine Zurlick-
fuhrung der Staatsschuld auf den durch Blaue Bonds abge-
deckten Bereich. Delpla und Weizsécker gehen davon aus,
dass die Ersparnis im Vergleich zu den Marktzinsen bei den
Blauen Bonds bei entsprechend vorsichtiger Haushaltsfiih-
rung die Zinszuschlége bei den Roten Bonds Ubersteigt.

Je nach Finanzierung der Staatsverschuldung (im Aus- oder
Inland) wéren hiermit gleichzeitig direkte Auswirkungen auf
die Leistungsbilanz verbunden. Sofern das Ziel des Vor-
schlags aufgeht, dass mit den Blauen Bonds eine attrak-
tive Anlagemdglichkeit fur die internationalen Finanzmaérk-
te geschaffen wirde, wére hiermit ferner ein Zustrom von
internationalem Kapital verbunden. Dies kdnnte zu einer
dauerhaften Aufwertung des Euro flihren — mit den entspre-
chenden Folgen fiir die gesamte Leistungsbilanz der EWU.

Scoreboard-Ansétze:
Van-Rompuy-Kommission, EU-Kommission

In den EU-Gremien wird die Debatte Uber auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte seit 2010 intensiv gefliihrt. Neben
der Van-Rompuy-Kommission hat die EU-Kommission im
Jahr 2010 zwei Vorschldge zur Begrenzung der Ungleich-

14 Vgl. J. Delpla, J. von Weizsacker: The Blue Bond Proposal, Bruegel
Policy Brief 03/2010, Brussel.
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gewichte unterbreitet.'s Ziel dieser Vorschlage ist es,
Ungleichgewichte beispielsweise der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit und der Leistungsbilanzen einzelner
Mitgliedstaaten zu erkennen und zurlickzufiihren.

Die Kommissionsvorschlage sehen zwei Stufen vor, de-
ren erste sich fortwdhrend mit der Erkennung von Un-
gleichgewichten befasst. In der zweiten Stufe schlieBen
sich korrektive Elemente an, die von Kommission und
Rat im Rahmen des bereits beschlossenen Européi-
schen Semesters Uberwacht werden sollen. Als Instru-
ment hat die EU-Kommission ein so genanntes Score-
board vorgeschlagen. Dieses umfasst einen Satz mak-
rodkonomischer Indikatoren zur Diagnose eines schad-
lichen makrodkonomischen Ungleichgewichts. Neben
dem o6ffentlichen Haushaltssaldo soll dabei auch der
Saldo der Leistungsbilanz und ein Indikator der preis-
lichen Wettbewerbsféhigkeit untersucht werden (realer
effektiver Wechselkurs basierend auf Lohnstlickkosten
bzw. BIP-Deflator). In friheren Vorschldgen der EU-
Kommission waren hier Schwellenwerte genau definiert.
In den neueren Vorschldgen wurden diese allerdings
wieder fallengelassen.

Die anschlieBend vorgesehene genauere Analyse soll
Fehlschllisse vermeiden, die bei einem allzu mecha-
nistisch auf Schwellwerten basierenden Ansatz mdég-
lich waren. Mit den makrodkonomischen Indikatoren
beabsichtigt die Kommission, alle Bestandteile der
makrodkonomischen Saldenmechanik zu analysie-
ren; potentiell werden also auch die Gegenbuchungen
bei einer Verdnderung der Leistungsbilanz betrachtet.
Wenn die Kommission im Zuge dieser Uberwachung
zu dem Schluss kommt, dass ein dauerhaftes makro-
6konomisches Ungleichgewicht vorliegt, kann sie eine
Frihwarnung aussprechen. Bei schwerwiegenden Ver-
stéBen (etwa gegen die Grundzige der Wirtschaftspo-
litik) kann anschlieBend auf Empfehlung der Kommis-
sion und durch Beschluss des Rats ein Ungleichge-
wichtsverfahrens (,Excessive Imbalance Procedure”, 2.
Stufe des Verfahrens) eingeleitet werden. Im Rahmen
des Ungleichgewichtsverfahrens sollen auch konkrete
Empfehlungen wirtschaftspolitischer MaBnahmen von
Seiten der Kommission bzw. des Rats mdglich sein.
SchlieBlich gibt es &hnlich wie beim Stabilitdts- und
Wachstumspakt die Mdglichkeit von Sanktionen (Straf-
zahlungen in Héhe von 0,1% des BIP), um die betroffe-

15 Vgl. EU-Kommission: Enhancing economic policy coordination for
stability, growth and jobs — Tools for stronger EU economic govern-
ance, Kommissionsdokument, COM (2010) 367/2, Brissel 2010; EU-
Kommission: Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council on the prevention and correction of macroeconom-
ic imbalances, COM (2010) 527, Brussel 2010.
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nen Mitgliedslander zu einer Kurskorrektur zu motivie-
ren.

Bewertung der finanzpolitischen Vorschldage aus
institutionené6konomischer Perspektive

Alle beschriebenen Vorschldge stellen bestimmte Re-
gelsysteme dar, die eine reibungsédrmere Funktionswei-
se der EWU gewabhrleisten sollen. Die lang anhaltenden
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte sind dabei
meistens nicht das direkt adressierte Problem; sie wer-
den jedoch indirekt beeinflusst. Wahrend die &lteren
Vorschldge durch eine einzige MaBnahme primér auf
den Ausgleich von Schwankungen des privaten Kon-
sums abzielen, sind die neueren Vorschldge wesent-
lich komplexer und beziehen MaBnahmen ein, die auf
verschiedenen Ebenen die Probleme der staatlichen
Verschuldung und der auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte behandeln. Die vorgeschlagenen Ausgleichs-
bzw. Praventionsmechanismen sollen entsprechend
der Zielsetzung auf der européischen Ebene institutio-
nalisiert werden.

Eine institutionen6konomische Kosten-Nutzen-Ana-
lyse'® Uberprift die Relation zwischen den Kosten der
institutionellen Implementierung der vorgeschlagenen
Loésungswege (institutionelle Ausgestaltung, Informati-
onenbeschaffung, administrative Kontrolle) sowie dem
Nutzen bzw. der Wirksamkeit der MaBnahmen. Neben
dem Aufwand der impliziten institutionellen Umsetzung
von MaBnahmen werden dabei auch Kosten des Rent-
Seeking'” berilicksichtigt. Da alle Vorschlage auf der
nationalen Ebene von politischen Akteuren umgesetzt
werden, bedeutet ein gréBerer Spielraum fir das Rent-
Seeking-Verhalten héhere Kosten der Durchsetzung
von institutionalisierten Ldsungen durch zuséatzliche
KontrollmaBnahmen und eine insgesamt geringere Ef-
fizienz und/oder Effektivitat der finanzpolitischen Rege-
lungen.

Die beiden &ltesten Vorschldge — automatische Stabili-
sierungsmechanismen | und Il — zielen nicht explizit auf
die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Sie grei-
fen kurzfristig im Fall von asymmetrischen Schocks. In-
stitutionelle Ausgestaltung und Informationenbeschaf-
fung sind in beiden Féllen relativ unproblematisch, da
die Einnahmeseite an das BIP bzw. das BIP pro Kopf
geknlpft ist und die Zahlungen in einen Fonds flieBen.
Die Auszahlungen - wie die Bezeichnung nahelegt -

16 Vgl. O. E. Williamson: Die 6konomischen Institutionen des Kapitalis-
mus, Tubingen 1990, Kap. 3; W. K. Bellinger: The Economic Analysis
of Public Policy, New York 2007.

17 Vgl. A. O. Krueger: The Political Economy of the Rent-Seeking Soci-
ety, in: The American Economic Review, 64. Jg. (1974), S. 291-303.
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Kosten und Nutzen der verschiedenen Modelle

Autom. Stabili-  Autom. Stabili- EU-Arbeits-

sierungsmecha- sierungsmecha- losenversiche- Eyropalscher 3-Saulen-Modell Eurobonds Scoret‘?oard—
) ) Wéhrungsfonds Ansatze
nismus | nismus Il rung

Kosten

Ausgestaltung niedrig niedrig hoch mittel mittel mittel mittel

Informationen niedrig mittel hoch mittel mittel mittel mittel

Kontrolle niedrig niedrig hoch hoch hoch niedrig hoch

Rent-Seeking hoch hoch mittel mittel hoch mittel niedrig
Gesamt niedrig mittel hoch mittel hoch mittel mittel
Nutzen niedrig niedrig niedrig niedrig niedrig hoch hoch
Wirksamkeit allenfalls allenfalls allenfalls Konzentration Regulierung der  nur, wenn wirt- nur, wenn Zielkon-

kurzfristig kurzfristig kurzfristig auf 6ffentliche Finanzmérkte,  schaftspolitisch  flikte produktiv

schérferer SWP
ohne Flankierung

Verschuldung flankiert aufgeldst werden

Quelle: Eigene Darstellung.

erfolgen automatisch und sind an keine weiteren Ver-
wendungsbedingungen geknlpft. Genau diese fehlen-
de Zielgenauigkeit erweist sich als Schwachpunkt der
Vorschlage. Die Ausgleichszahlungen gehen an die na-
tionalen Regierungen und kénnen sowohl angebots- als
auch nachfrageférdernd eingesetzt werden. Dies kann
zu problematischen politischen Anreizen fuhren. Zum
Beispiel wirden beim SMR-Vorschlag auch Lander mit
einer guten Entwicklung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit und gleichzeitig steigender Arbeitslosigkeit
davon profitieren. Bei einer hohen wirtschaftspoliti-
schen Préferenz fur Reformen zur Steigerung der Wett-
bewerbsfahigkeit, wie dies in Deutschland vermutlich
ab 2003 der Fall war, hatten die zusatzlichen féderalen
Transfers auch als finanzpolitische Uberbriickungshil-
fe fur weitere Reformen zur Starkung dieses Ziels ver-
wendet werden kdnnen, was die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte womdéglich noch verschéarft hatte. Ein
weiteres Problem, das durch die fehlende Spezifika-
tion der Ausgabeseite verursacht wird, entsteht durch
einen relativ weiten Spielraum bzw. der Beglnstigung
des Rent-Seeking-Verhaltens der politischen Akteure.
Zuséatzliche KontrollmaBnahmen seitens der EU sind in
beiden Vorschlagen nicht berlicksichtigt. Damit erwei-
sen sich beide Vorschlage als relativ kostenglinstige L6-
sungen, deren Nutzen jedoch durch nationale institutio-
nelle Gegebenheiten stark beeintréachtigt werden kann
und dariber hinaus wegen einer wenig spezifischen
Zieldefinition kaum messbar ist.

Ahnlich wie die vorhergehenden Vorschldge hat auch
der Reformansatz von Dullien und Schwarzer nur ge-
ringe Auswirkungen auf die Leistungsbilanzen. Die EU-
Arbeitslosenversicherung kann, muss aber nicht, die
Ungleichgewichte reduzieren. Eine positive Korrelation

zwischen der Anderung von Arbeitslosenrate und Leis-
tungsbilanziberschiissen dirfte durch den Vorschlag
verstéarkt werden, bilden doch die grenziiberschreiten-
den Mittelflisse aus der EU-Arbeitslosenversicherung
direkt einen Bestandteil der Leistungsbilanz. Dadurch
kénnten Leistungsbilanzungleichgewichte je nach wirt-
schaftspolitischer Strategie der Mitgliedstaaten pro-
noncierter hervortreten oder gedampft werden; sie
wirden aber nicht in jedem Fall bekdmpft. Dagegen ist
die institutionelle Ausgestaltung des Vorschlages ge-
genlber den beiden automatischen Ausgleichsmecha-
nismen wesentlich préziser. Sowohl die Einnahme- als
auch die Ausgabeseite sind klar definiert. Auch dem
Problem des Rent-Seeking-Verhaltens durch die be-
teiligten politischen und administrativen Akteure wird
damit effektiv vorgebeugt. Allerdings ist die Umsetzung
mit wesentlich héheren Kosten verbunden, die aus der
Registrierung der Versicherten, Informationsbeschaf-
fung sowie aus der Kontrolle von Ein- und Auszahlun-
gen resultiert. Damit weist dieser L&dsungsvorschlag bei
insgesamt hohen institutionellen Kosten eine inadaquat
niedrige Wirksamkeit auf. Einzig die Einschrénkung des
Rent-Seeking-Verhaltens einschlieBlich mdéglicher da-
mit verbundener Kosten ist zufriedenstellend gel6st.

Die Ubrigen finanzpolitischen Vorschldge Uberlassen
die Lésung von Arbeitslosigkeits- und Einkommens-
fragen den nationalen Regierungen, nicht zuletzt we-
gen der bereits genannten Mangel bei der Zielausrich-
tung und Wirksamkeit der MaBnahmen. Dagegen wird
auf verschiedenen Ebenen die Staatsverschuldung
der europdischen Mitgliedstaaten als Reaktion auf die
Staatsschuldenkrise angegangen. Dabei gehéren zu
den Bestandteilen der Reformvorschlage sowohl Anrei-
ze flUr eine solide Haushaltsfihrung der Mitgliedstaaten
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als auch MaBnahmen gegen die zunehmende Staats-
verschuldung. Dies macht die Vorschlége institutionell
mehrstufig und komplex.

Alle drei finanzpolitischen Reformvorschldge — Euro-
pdischer Wéhrungsfonds von Gros und Mayer, 3-Séu-
len-Modell des Sachverstdndigenrats und Eurobonds
von Delpla und Weizsdcker — wurden als institutionelle
Ldésungen der akuten Probleme mit Haushaltsdefiziten
in Griechenland, Irland, Portugal und Spanien 2010/11
entwickelt. Beim Scoreboard-Ansatz, der Uber den
Bereich der Finanzpolitik hinausgeht, wird dies aber
zusammen mit Leistungsbilanzungleichgewichten und
Problemen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
somit in einem breiteren Kontext behandelt.

Europédischer Wdhrungsfonds und 3-Séulen-Modell lie-
gen aus institutioneller Sicht sehr nahe beieinander und
letzteres kann als eine Weiterentwicklung des Europa-
ischen Wahrungsfonds betrachtet werden. Beide Vor-
schlage bestehen aus mehreren Teilen, die partiell inei-
nander greifen. Sie umfassen eine konditionierte Kredit-
vergabe und die geordnete Insolvenz von Mitgliedstaa-
ten. Damit wird institutionell ein engmaschiges Raster
entwickelt, um sowohl die Haushaltsnotlagen zu ver-
hindern als auch frihzeitig aufzufangen und den Schul-
denstand sukzessive zurtckzufihren. Die Kosten der
institutionellen Implementierung eines solchen Systems
durften hoch sein. Vor allem der Vorschlag von Gros
und Mayer ist mit hohen Informations-, Umsetzung-
bzw. Ausgestaltungs- sowie Kontrollkosten verbunden.
Die in beiden Entwirfen vorgeschlagene Konditionie-
rung der Hilfen erfordert einerseits Expertenwissen zur
Entwicklung und andererseits Kontrollkapazitaten zur
Uberwachung der Anpassungsprogramme. Hiermit ver-
bunden ist auch die passende Auswahl der Konditionen
(one modell fits all versus individuelle Diagnostik), die
entscheidend fir die Wirksamkeit des Konzeptes sind.
Auch eine ,,geordnete Insolvenz® wird in der Durchfih-
rung zu hohen Kosten fiihren. Beim 3-Saulen-Modell ist
zusétzlich das Abstimmungsverhalten der Mitgliedstaa-
ten eine unsichere Variable. Die Beflirchtung zu einem
spateren Zeitpunkt selbst unter Sanktionen gestellt zu
werden, kénnte zu einem opportunistischen Verhalten
fihren und auch die Wirksamkeit der Regel des umge-
kehrten Abstimmungsmodus untergraben.

Damit sind die institutionellen Kosten beider Vorschla-
ge hoch und ihr Nutzen zur Lésung des Problems der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte von vielen De-
terminanten (Anpassungsprogramme, Uberwachung
der Konditionalitét, das Abstimmungsverhalten der Mit-
gliedstaaten, bessere Finanzmarktregulierung) abhén-
gig, die zum aktuellen Zeitpunkt nicht bekannt sind.
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Der Vorschlag von Delpla und Weizsécker ist komplex,
jedoch prazise ausgestaltet und erfordert einen gerin-
geren Informations- und Uberwachungsaufwand als der
EWF bzw. das 3-Saulen-Modell. Aus der institutionellen
Perspektive bietet er daher eine vorteilhaftere Kosten-
Nutzen-Relation als die beiden vorhergehenden Vor-
schlédge, vorausgesetzt der Zustrom an internationalem
Kapital und die flankierende Wirtschaftspolitik wirken
sich positiv auf die private Ausgaben-Dynamik aus. Zu-
satzlich sollte die Netto-Entlastung der Staatshaushalte
fir weitere MaBnahmen zur Verringerung von Leistungs-
bilanzungleichgewichten verwendet werden (sofern
diese identifiziert und umgesetzt werden kdnnen). Aller-
dings 6ffnen zuséatzliche finanzpolitische Mittel die Tur
fur das Rent-Seeking-Verhalten der politischen Akteure.

Die zuletzt in die Debatte eingebrachten Vorschldge
— die Scoreboard-Ansatze — setzen unmittelbar bei
entscheidenden Indikatoren fir auBenwirtschaftliche
Ungleichgewichte an. Die kritischen Punkte in der ins-
titutionellen Umsetzung dieses Vorschlags bestehen
einerseits in der Festlegung der Schwellenwerte, fur
die im aktuell beflirworteten Vorschlag ein zu groBer Er-
messungsspielraum vorgesehen ist, und andererseits in
der Empfehlung der konkreten MaBnahmen. Tendenzi-
ell wirde eine treffende Festlegung der Schwellenwer-
te die Wirksamkeit der Anséatze erhéhen — schlieBlich
sollen mit der Analyse von Schwellwerten die Quellen
der Leistungsbilanzen direkt angegangen werden. An-
sonsten dhneln die Probleme denen der Vorschlage
von Gros und Mayer und des Sachverstandigenrats.
Die Kosten der institutionellen Implementierung sind
daher insgesamt relativ hoch. Darliber hinaus besteht
das Problem, dass bei einer unglnstigen Auswahl der
Schwellenwerte die Gefahren entweder zu spat erkannt
werden oder die wirtschaftliche Entwicklung durch die
zu strenge Handhabung der Schwellenwerte unnétig
gebremst wird.

Fazit

AbschlieBend lasst sich feststellen, dass die diskutier-
ten Vorschlédge sich mehr oder minder gut dazu eignen,
die Probleme, die langfristige auBenwirtschaftliche Un-
gleichgewichte verursachen kdnnen, zu |8sen. Unsere
Analyse hat ergeben, dass der Eurobonds-Vorschlag
von Delpla und Weizsécker sowie der aktuell in der De-
batte befindliche Scoreboard-Vorschlag der Kommissi-
on potentiell die beste Kosten-Nutzen-Relation bieten.
Allerdings muss darauf hingewiesen werden, dass eine
Kosten-Nutzen-Relation umso schwieriger feststellbar
wird, je komplexer die institutionelle Ausgestaltung des
jeweiligen Vorschlages ist.
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