Wirtschaftspolitik
Roland D6hrn / Wim Kosters

Die EU erlebte 2006 einen kriftigen Aufschwung. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
um 3,0%, das ist der hochste Zuwachs seit 2000. In fast allen Lédndern beschleunigte sich
die Expansion. Am kriftigsten war das Wachstum erneut in den neuen Mitgliedsldndern,
die sich nach wie vor in einem wirtschaftlichen Aufholprozess befinden. Dabei erzielten
Estland und Lettland sogar jeweils iiber 11%. Verglichen mit 2005 war die Beschleuni-
gung aber am ausgepragtesten im Euro-Raum, dessen Wirtschaft 2006 um 2,7% wuchs
nach nur 1,4% im Jahr zuvor. Getragen wurde die Konjunktur zumeist von den Investitio-
nen, die sich um 5,6% erhohten im Vergleich zu nur 3,1% im Jahr 2005. Die Ausfuhren
stiegen zwar auch aullerordentlich kréftig (9,2%), da allerdings die Einfuhren mit einer
dhnlichen Rate zunahmen, gingen von der AuBlenwirtschaft kaum Impulse auf die Kon-
junktur aus. Die privaten Konsumausgaben nahmen nur um 2,2% zu und damit langsamer
als das BIP.

Angesichts des robusten Wirtschaftswachstums verbesserte sich die Lage am Arbeits-
markt spiirbar, und dies in nahezu allen Lindern. Die Arbeitslosenquote in der EU insge-
samt fiel im Jahresdurchschnitt um 0,8%-Punkte auf 7,9% und damit deutlich unter den
langjdhrigen Durchschnitt. Dabei ist kaum noch ein Unterschied zwischen dem Durch-
schnitt der neuen EU-Lidnder und dem Euro-Raum zu erkennen, wenn auch die Unter-
schiede zwischen den Mitgliedstaaten hoch blieben. Im Euro-Raum streuten die (standardi-
sierten) Quoten zwischen 3,9% in den Niederlanden und 9,4% in Frankreich. In den
iibrigen EU-Léndern variieren sie zwischen 3,9% in Ddnemark und 13,8% in Polen. Dort
sank jedoch die Quote 2006 um fast 4 Prozentpunkte. In den ersten Monaten von 2007 hielt
die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt allenthalben an. Im April 2007 betrug die
Arbeitslosenquote in der EU insgesamt saisonbereinigt nur noch 7,1%, wobei in einer
wachsenden Zahl von Léndern de facto Vollbeschéftigung herrscht.

Im Verlauf von 2006 beruhigten sich die Preise am Weltmarkt fiir Rohdl und die meis-
ten Rohstoffe spiirbar, so dass sich auch der Preisauftrieb in der EU verlangsamte. Im Jah-
resdurchschnitt blieb die Inflationsrate 2006 unverandert gegentiber 2005, in der EU insge-
samt betrug sie 2,3% und im Euro-Raum 2,2%, im Verlauf von 2006 ging sie aber deutlich
zurtick. Im Euro-Raum lag sie im vierten Quartal mit 1,8% etwa beim Zielwert der Europé-
ischen Zentralbank (EZB). Hieran dnderte sich auch in den ersten Monaten von 2007
wenig, obwohl die Weltmarktpreise wieder zu steigen begonnen haben. Die Spannweite in
den Inflationsraten ist aber weiter betrichtlich. Auf der einen Seite stiegen die Verbrau-
cherpreise in Finnland und Polen nur um 1,3%, auf der anderen Seite erhohten sie sich in
Lettland um 6,6%. In den neuen EU-Lidndern Ruménien und Bulgarien war die Inflation
mit 6,6 bzw. 7,4% ebenfalls weit iberdurchschnittlich. Innerhalb des Euro-Raums haben
sich die Inflationsraten zwar einander angenidhert, jedoch unterschieden sie sich nach wie
vor betrdchtlich. Die niedrigste wurde in Finnland (1,3%), die hochst in Spanien (3,6%)
beobachtet.
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Wachsende Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen des Euro-Raums

Bedenklich ist vor allem die Persistenz der Unterschiede in den Teuerungsraten der Lander
des Euro-Raums. Die Lander mit der derzeit hchsten Inflation wiesen seit Griindung der
Européischen Wéhrungsunion (EWU) stets iiberdurchschnittliche Raten auf. Dadurch sind
betrachtliche Unterschiede in den Preisniveaus aufgelaufen, die nicht mehr durch den
Wechselkurs ausgeglichen werden kdnnen. Damit hat eine Reihe von Landern deutlich an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit verloren, und dies hat zu betrachtlichen Ungleichgewich-
ten im AufBenhandel gefiihrt. Der von der EZB berechnete Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, der sowohl den gewichteten Durchschnitt des Wechselkurses des Euro
gegeniiber Drittlindern als auch Inflationsunterschiede — gemessen an den Verbraucher-
preisen — beriicksichtigt, zeigt fiir Deutschland und Finnland fiir den Zeitraum 1999 bis
2006 eine Verbesserung um 2,7% an. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Irlands hat sich
hingegen um 17,0%, die Spaniens um 11,2% und die Portugals um 7,5% verschlechtert.
Noch gravierender diirften die Unterschiede sein, wenn man an Stelle der Verbraucher-
preise die Lohnstiickkosten zur Grundlage der Berechnungen macht.

Entsprechend grof3 sind inzwischen die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen.
Wihrend Deutschland und Finnland 2006 Leistungsbilanziiberschiisse von 4,7% bzw.
5,9% des BIP aufwiesen, erreichte der Fehlbetrag in Portugal 9,8%, in Spanien 8,5% und
in Irland 3,3% des BIP. Das angesichts des massiven Verlusts an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit verhéltnismafBig geringe Defizit Irlands ist darauf zuriickzufiihren, dass das Land
aufgrund seiner niedrigen Steuersédtze von vielen Unternehmen aus Drittlindern zum Sitz
des Europageschifts gemacht wurde, was zu hohen Exporten fiihrt.

Ein grofler Teil der geschilderten Ungleichgewichte entsteht im Handel zwischen den
EWU-Léndern. Damit gefidhrden sie zwar nicht unmittelbar den AuBenwert des Euro; die
Leistungsbilanz der EWU gegeniiber dem Rest der Welt ist vielmehr anndhernd ausge-
glichen. Allerdings stellen sie ein Risiko fiir die Stabilitdt des Euro-Raums dar, da die Ver-
schuldung insbesondere des privaten Sektors der Defizitlinder gegeniiber dem in anderen
Léndern erheblich zunimmt. Kommt es zu Forderungsausfallen in betrichtlichem Umfang,
wiirde dies nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung im gesamten Euro-Raum ddmpfen,
sondern auch die EZB moglicherweise zu einer Erhohung der Liquiditit im Bankensektor
und damit zu einer expansiven Geldpolitik zwingen. Angesichts des Booms im Immobi-
liensektor in vielen Lindern des Euro-Raums, der zu iiberhohten Preisen fithrte und
wesentlich zu den Ungleichgewichten beigetragen hat, hat das Ausfallrisiko von Krediten
zugenommen.

Um ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen, miissten die betroffenen
Lander den Preis- und Kostenanstieg deutlich begrenzen. Von der EZB konnen sie dabei
wenig Hilfe erwarten, da sie ihre Politik an den Erfordernissen des Euro-Raums insgesamt
ausrichten muss. Ansatzpunkt fiir eine Anpassung bieten die Finanz- und die Lohnpolitik.
Die Finanzpolitik konnte in den Defizitlindern die Expansion ddmpfen und damit den
Importsog verringern. Zwar weisen Spanien und Irland, wo die Inflation besonders hoch
ist, einen ausgeglichenen bzw. sogar iiberschiissigen Staatshaushalt auf. Jedoch miisste ins-
besondere Spanien angesichts der guten Konjunktur wohl einen viel gréeren Haushalts-
iiberschuss als bisher erzielen, zumal die Gefahr besteht, dass bei einem Platzen der Immo-
bilienblase die Steuereinnahmen einbrechen und der 6ffentliche Haushalt relativ rasch ein
betrachtliches Defizit aufweist. Vor allem aber miisste die Lohn- und Arbeitsmarktpolitik
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einen Beitrag zur Kostenddmpfung leisten, indem sie den Lohnanstieg der Defizitlinder
begrenzt und so deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit wieder herstellt.

EZB erhoht Zinsen

Mit der gestiegenen gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung hat naturgemifl die
Gefahr zugenommen, dass sich der Preisauftrieb im Euro-Raum verstirkt. Zudem ist reich-
lich Liquiditit vorhanden, was sich daran ablesen lésst, dass die Geldmenge M3 bereits seit
Jahren rascher gestiegen ist als der Referenzwert der EZB von 4,5%; im ersten Vierteljahr
2007 nahm sie um 10,1% zu. Um ihr Stabilitdtsziel zu wahren, hat die EZB daher ihre
geldpolitische Straffung, die sie im Dezember 2005 begonnen hat, fortgesetzt. Im Verlauf
von 2006 erhohte sie den Hauptrefinanzierungssatz fiinf Mal um jeweils 0,25 Prozent-
punkte. Zwei weitere Zinsschritte erfolgten im ersten Halbjahr 2007, so dass der wichtigste
Zinssatz der EZB im Juni 2007 bei 4,0% lag. Dieser Zinssatz entspricht nach gingigen
Schitzungen annidhernd dem neutralen Zins, so dass von der Geldpolitik inzwischen keine
anregenden Wirkungen mehr auf die Konjunktur ausgehen diirften. Allerdings konnte die
EZB den Anstieg des Kreditvolumens nur leicht ddmpfen, so dass unverdndert Gefahren
fiir die Preisniveaustabilitét bestehen.

Deutlich verbesserte Situation der 6ffentlichen Haushalte

Der Fehlbetrag in den 6ffentlichen Haushalten in der EU hat sich 2006 spiirbar verringert
von 2,4% in Relation zum BIP im Durchschnitt aller 27 Mitgliedslander auf 1,7%. Nach
Berechnungen der EU-Kommission ist dies nur zu einem geringen Teil auf die gute Kon-
junktur zuriickzufithren. Das strukturelle Haushaltsdefizit ging ndmlich ebenfalls um
0,7%-Punkte auf 1,3% des BIP zuriick. Allerdings ist die Unterscheidung von struktureller
und konjunktureller Komponente problematisch. So errechnet die EU Kommission gerade
fiir Deutschland einen besonders deutlichen Riickgang des strukturellen Defizits, was aber
in erster Linie auf eine Neubewertung des Wachstumspfades zuriickzufiihren ist, womit
sich die ,,strukturellen* Einnahmen erh6hen. Aktiv zum Defizitabbau hat der Bundeshaus-
halt hingegen im vergangenen Jahr kaum beigetragen.

Zweifel an der Hypothese einer strukturellen Haushaltsverbesserung sind im Bezug auf
den Euro-Raum auch deshalb angebracht, weil der Abbau des Defizits vor allem durch
Verbesserungen auf der Einnahmenseite zu Stande kam. Die Einnahmenquote stieg um 0,6
Prozentpunkte auf 45,7% des BIP. Dies diirfte u.a. damit zusammenhéngen, dass aufgrund
des progressiven Einkommensteuertarifs das Steueraufkommen bei guter Konjunktur iiber-
proportional zum BIP zunimmt (heimliche Steuererh6hung). Die Ausgabenquote sank um
lediglich 0,3 Prozentpunkte in Relation zum BIP, was auf die Entwicklung der Sozialaus-
gaben zurilickzufithren war. Diese diirften auch wegen der guten Konjunktur gesunken
sein, aufgrund derer die Zahl von Arbeitslosen und Sozialhilfeempfinger riickldufig war.

Auch in der weitaus iiberwiegenden Zahl von Mitgliedldndern verbesserte sich die
Lage der offentlichen Haushalte, womit sich auch der Schuldenstand zumeist verringerte.
Allerdings bestehen weiterhin betrachtliche Unterschiede. In 11 der 27 Mitgliedsstaaten
war der Staatsetat 2006 iiberschiissig, wobei das Plus in Danemark mit 4,2% des BIP und
in Finnland (3,9%) am gr6ften war. Den hochsten Fehlbetrag (9,2% des BIP) verzeichnete
Ungarn. Von den Verfahren wegen eines iibermdBigen Defizits konnten die gegen
Deutschland und Frankreich im Jahr 2007 beendet werden. Von den Mitgliedern der Wah-
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rungsunion ist damit nur noch gegen Italien und Portugal ein Verfahren in Kraft. Aller-
dings laufen die gegen Polen, Ungarn, Tschechien und die Slowakei weiter.

Unterschiedliche wirtschaftspolitische Positionen

In den vergangenen Jahren ist an dieser Stelle wiederholt darauf hingewiesen worden, dass
sich durch Binnenmarkt und Wéhrungsunion der wirtschaftspolitische Rahmen in der EU
gedndert hat. Gestiegene Faktormobilitit, Geltung des Ursprungslandprinzips und Yard-
stick Competition setzten die gewachsenen nationalen Regulierungssysteme unter
Anpassungsdruck. Dies gilt in besonderem Mafle fiir die Mitgliedslinder der EWU, die
zudem génzlich auf eine eigenstindige Geld- und Wechselkurspolitik verzichten sowie —
bei Einhaltung des Stabilitits- und Wachstumspaktes — bis zu einem gewissen Grad auch
die Fiskalpolitik als nationale Anpassungsinstrumente verloren haben. In diesem neuen
Rahmen sollte den Herausforderungen der Globalisierung offensiv begegnet werden,
indem durch Intensivierung des Wettbewerbs die Lohne und Preise flexibler gemacht wer-
den. Damit wird die Anpassung an exogene Schocks verbessert, um so den Wohlstand der
Menschen in der EU zu erhalten und zu mehren. Gerade das Ziel der Wohlstandssteigerung
hat der européischen Integration iiber viele Jahre eine breite Zustimmung bei den Biirgern
gesichert.

Wie zuvor schon erldutert (vgl. auch die Tabelle), ist es bisher nicht zu einer Konver-
genz gekommen, sondern zu Divergenzen beim Wachstum des realen BIP, der Inflations-
rate, dem Leistungsbilanzsaldo und den Defiziten der offentlichen Haushalte. Dies gilt
gerade auch fiir die EWU und ist nicht nur voriibergehend zu beobachten, sondern fiir eine
Reihe von Jahren persistent. Asymmetrische exogene Schocks, deren Rolle im Vorfeld der
EWU breit diskutiert worden ist, konnen dafiir offensichtlich nicht verantwortlich gemacht
werden. Vielmehr deutet alles darauf hin, dass die unterschiedliche nationale wirtschafts-
politische Anpassung an den durch die EWU gesetzten neuen Rahmen die wesentliche
Ursache ist.

Manche Lénder haben sich wirtschaftspolitisch besser und schneller angepasst als
andere. Wenn dies nur ein Ubergangsphiinomen wire, konnte darauf gesetzt werden, dass
z.B. nach dem Abschluss von Lernprozessen und der Uberwindung institutioneller Rigidi-
titen — sie konnten z.B. in foderativ aufgebauten Staaten groBer sein — die Divergenzen
wieder verschwinden werden. Der Systemwettbewerb wiirde dann fiir eine Konvergenz
sorgen.

Grundlegende Voraussetzung hierfiir ist jedoch die Akzeptanz der fiir den Binnenmarkt
vereinbarten Regeln. Doch statt diese zu respektieren und sich mit ihrer Wirtschaftspolitik
anzupassen, konnen die den stirkeren Systemwettbewerb spiirenden Akteure auch versu-
chen, die von ihnen ausgehenden Zwinge zu verringern und in diesem Sinne die Regeln zu
dndern, um einen groferen diskretiondren Handlungsspielraum zuriick zu gewinnen. Ist
dies der Fall, besteht die Gefahr, dass sich die Divergenzen verfestigen und sogar noch
ausweiten. Dies wiirde grofie Risiken fiir die Stabilitidt von Binnenmarkt und EWU herauf-
beschworen.

Schon die Weigerung Deutschlands und Frankreichs, in den Jahren 2002 bis 2005 die
Haushaltskriterien des Stabilitits- und Wachstumspaktes einzuhalten und die vor-
gesehenen Sanktionen hinzunehmen, zeigte die mangelnde Bereitschaft insbesondere gro-
Ber EU-Lander, den neuen Rahmen der Wirtschaftspolitik zu akzeptieren. Stattdessen
wurde — aus ihrer Sicht mit Erfolg — eine Anderung der Regeln betrieben, was zu einer
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Verwisserung des Stabilitits- und Wachstumspaktes fiihrte. In den vergangenen Monaten
wurde deutlich, dass selbst diese Revision insbesondere Frankreich noch nicht weit genug
geht. Wihrend in Deutschland die groBe Koalition immerhin das 6ffentliche Haushaltsde-
fizit deutlich verringerte, so dass der Haushalt seit 2006 nicht mehr gegen das Maastricht-
Kriterium versto3t und fiir 2008 sogar ein Haushaltsiiberschuss prognostiziert wird, halt
Frankreich sein Haushaltsdefizit nahe bei 3% und plant keine Mafinahmen zur Konsolidie-
rung. Vielmehr fordern Regierung und Opposition — wie sich im Présidentschaftswahl-
kampf zeigte — einmiitig die Verwirklichung einer Wirtschaftsregierung (gouvernement
économique) in der EWU und eine grundlegende Uberpriifung der Ziele der EZB.

Gleich nach seinem Amtsantritt hat der neue franzdsische Prasident Sarkozy erneut
seine Ideen fiir eine Wirtschaftsregierung préasentiert, eine Wechselkursorientierung der
EZB eingefordert und vor dem ECOFIN-Rat am 9. Juli 2007 fiir eine Verschiebung des
franzosischen Haushaltsausgleichs auf 2012 geworben statt wie fiir alle EWU-Lénder ver-
einbart in 2010. All dies verstot klar gegen die Regeln des Maastrichter Vertrags und des
Stabilitéts- und Wachstumspaktes und zielt auf ihre Verdnderung. Die vertraglich getroffe-
nen ordnungspolitischen Festlegungen mit den zuvor beschriebenen Selbstbindungen der
Wirtschaftspolitik, insbesondere Unabhéngigkeit der EZB und ihre vorrangige Verpflich-
tung auf das Ziel Preisniveaustabilitit, werden damit zu Gunsten eines groferen diskretio-
ndren Handlungsspielraums zu revidieren versucht.

Sollte sich die franzosische Position ganz oder teilweise durchsetzen, diirften die
Divergenzen in der wirtschaftlichen Entwicklung und damit die Risiken fiir ein Scheitern
der EWU zunehmen. Zudem ist zu erwarten, dass Frankreich bei Fortsetzung seiner jet-
zigen Politik im nichsten Abschwung das Defizitkriterium kréftig iiberschreitet und dann
wohl erneut versuchen wird, Sanktionen abzuwehren.

Eine geradezu entgegengesetzte Position vertritt hier Italien. Sein Finanzminister
Padoa-Schioppa bat bei dem erwihnten Treffen der EU-Finanzminister die EU-Kommis-
sion um einen moglichst harten Umgang mit seinem Land,' das 2006 mit einer Defizit-
quote von 4,4% das Maastricht-Kriterium deutlich verfehlte. Offensichtlich mdchte er dies
als Hebel verwenden, um intern MaBnahmen zur Konsolidierung durchsetzen zu kdnnen.
An den gegensitzlichen Positionen Sarkozys und Padoa-Schioppas wird der gegenwartige
Dissenz in der EWU beziiglich wichtiger ordnungspolitischer Grundentscheidungen deut-
lich. Eine schnelle dauerhafte Klarung ist dringend erforderlich.
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