Wahrungspolitik
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Die Geld- und Wihrungspolitik stand im Zeichen einer anhaltend dynamischen Weltkon-
junktur, einer weiteren Straffung der US-Geldpolitik und einer Zinsumkehr der EZB. Das
enorme US-Leistungsbilanzdefizit ist nicht dauerhaft tragfihig. Es besteht weiterhin das
Risiko eines abrupten Riickgangs des Dollarkurses mit negativen Auswirkungen fiir die Kon-
junktur im Euroraum, die sich 2006 gerade erst spiirbar erholt hat. Die Inflationsrate lag im
Jahresdurchschnitt 2005 bei gut 2%. Die EZB hat ihre Leitzinsen seit Ende 2005 in vier
Schritten von 2% angehoben. Deutschland will das Budgetlimit von 3% des BIP erst 2007
einhalten. Frankreich und Deutschland haben 2005/06 den Markt fiir Staatsanleihen durch
neue Instrumente bereichert. Von den zehn neuen EU-Lindern erfiillt nur Slowenien die
Konvergenzvoraussetzungen fiir einen Eurobeitritt zum frithesten Termin 2007.

Funke der boomenden Weltwirtschaft verfehlt Europa

Die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft setzte sich 2005 mit einer gegeniiber dem Vor-
jahr nur leicht ermiBigten Rate von knapp 5% fort. Sie trotzte den weiter steigenden Olprei-
sen und Dollarzinsen. Wachstumsmotoren in 2005 waren erneut Asien — darunter China mit
einem BIP-Zuwachs von knapp 10% — und die USA (3,5%). Die japanische Wirtschaft legte
mit fast 3% stérker als erwartet zu. Die Wachstumsrate des Euroraums blieb 2005 allerdings
mit 1,4% unter dem Vorjahreswert von knapp 2%, obwohl die Exporte von der Dynamik der
Weltwirtschaft und einem riicklaufigen Eurodollarkurs profitierten. Die Wachstumsprogno-
sen fiir 2006 liegen mit gut 2% klar {iber dem Vorjahreswert.

Deutschland driickte 2005 mit einem BIP-Zuwachs von 0,9% erneut den Durchschnitt
der Eurozone. Ungeachtet der guten Exportkonjunktur blieb die Binnennachfrage in
Deutschland weiter schwach. Ein Lichtblick war aber die leichte Belebung der Ausriis-
tungsinvestitionen. Der Regierungswechsel und der Start der Groflen Koalition im Novem-
ber 2005 wurden als Hoffnungswert angesehen. Im Winterhalbjahr 2005/06 verbesserte
sich das Geschéftsklima ausgesprochen deutlich, was auf eine Belebung der Ausriistungs-
investitionen hindeutet. Die Investitionen diirften 2006 erstmals seit langem wieder
nennenswert zum Wachstum beitragen. Positiv ist auch, dass die Baukonjunktur 2006 ihre
10-jdhrige Durststrecke beenden diirfte. Der private Verbrauch bleibt aber weiterhin ver-
gleichsweise schwach. Er diirfte vor allem von den Vorzieheffekten der kréftigen Mehr-
wertsteuererhohung in 2007 profitieren. Die Wachstumsprognose fiir 2006 liegt mit gut
2% um einen Prozentpunkt iiber dem Vorjahreswert, wahrend 2007 wegen der Steuer-
erhdhungen ein Riickschlag zu erwarten ist.

Der Hohenflug des Euro bricht jih ab

Der Euro wertete im Jahresverlauf 2005 gegeniiber den 23 Wéhrungen wichtiger Handels-
partner im gewogenen Schnitt um ca. 6% ab. Dahinter verbergen sich allerdings unter-
schiedliche Wechselkursentwicklungen. Der Euro erreichte im Januar 2005 gegeniiber
dem US-Dollar den historischen Spitzenwert von 1,37 US-Dollar/Euro. Aufgrund des
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negativen Ausgangs der Verfassungsreferenda in Frankreich und den Niederlanden Ende
Mai/Anfang Juni 2005 stieg die Marktskepsis hinsichtlich der Zukunftsperspektiven Euro-
pas und der Euro ermédBigte sich nochmals deutlich auf ca. 1,20 US-Dollar/Euro. Er biifite
gegeniiber der US-Wihrung im Jahresverlauf rund 13% ein, wobei der Dollar vom zuneh-
menden Zinsgefélle und der guten US-Konjunktur profitierte. Erst ab Mitte April 2006
konnte sich der Euro im Schlepptau der wirtschaftlichen Erholung der Eurozone in Rich-
tung 1,30 US-Dollar/Euro befestigen. Wéhrend der Eurokurs gegeniiber dem Yen 2005
nahezu unverdndert blieb, verlor er gegeniiber dem Pfund Sterling (3%) und den Wéhrun-
gen einiger neuer EU-Mitgliedslander.

Die G-7 und insbesondere die USA verliehen wiederholt der Forderung Nachdruck, dass
China mehr Wechselkursflexibilitdt — sprich eine Aufwertung des Yuan — erlauben sollte, um
einen Beitrag zum Abbau des hohen bilateralen Leistungsbilanziiberschuss mit den USA zu
leisten. China hat im Juli 2005 erstmals eine Aufwertung von gut 2% gegeniiber dem lang-
jahrigen Festkurs zum Dollar zugelassen. China kann offenbar eine mafvolle Yuan-
Aufwertung gegeniiber dem Dollar ohne Wettbewerbsnachteile verkraften. Gleichwohl hat
China weiterhin mittels kriftiger Dollarkdufe einer stirkeren Hoherbewertung des Yuan ent-
gegengewirkt.

Die wachsenden Devisenreserven Chinas tibertrafen Ende Mérz 2006 mit 875 Mrd.
USD erstmals diejenigen Japans. China hat angekiindigt, einen Teil seiner Devisenreserven
aus dem Dollar (Anteil an den Notenbankreserven weltweit: 66%) in den Euro (25%)
umzuschichten. Ein deutliches Zeichen fiir den Euro als Reservewéhrung hat Schweden im
April 2006 gesetzt, indem es den Euro-Anteil von 37% auf 50% aufstockte und gleichzei-
tig den Dollaranteil von 37% auf 20% verminderte, um wechselkursbedingte Ertrags-
schwankungen bei den Devisenreserven zu reduzieren.

Internationale Leistungsbilanzungleichgewichte nehmen weiter zu

Das US-Leistungsbilanzdefizit stieg 2005 auf 6,3% des BIP. Dem stehen hohe bzw. wach-
sende Uberschiisse in den Schwellenlindern Asiens und in Japan gegeniiber. Hingegen wies
die Leistungsbilanz der Eurozone 2005 ein kleines Minus von 0,3% des BIP auf. Im Zuge des
anhaltenden Wachstums der USA wird 2006 mit einer Ausweitung des Leistungsbilanzfehlbe-
trages auf tiber 7% gerechnet. Derartig hohe US-Leistungsbilanzdefizite sind nicht dauerhaft
tragfahig. Sie bergen das Risiko eines abrupten Dollarkursriickgangs. Niedrigere Dollarkurse
wiirden die Konjunktur in Europa belasten und hohere Dollarzinsen das Wachstum in den
USA und in der tibrigen Welt dimpfen. Unsicher ist aber, wann und ob dieses Risiko eintritt.
Die Wirtschaftspolitik in den USA, in Europa und Asien ist gefordert, zum Abbau des
hohen US-Leistungsbilanzdefizits beizutragen. In die richtige Richtung wirkt die US-Geld-
politik, die seit Juni 2004 in vielen kleinen Schritten gestrafft wurde und die Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits erleichterte. Diese Politik hat der neue Président der US-Noten-
bank, Ben S. Bernanke, fortgesetzt, der Anfang Februar 2006 Alan Greenspan abgeldst hat.
Zudem wire eine Riickfiihrung des US-Budgetdefizits wiinschenswert, das 2005 2,6% des
BIP betrug. Aber auch die EWU-Lénder miissen ihre Hausaufgaben machen, indem sie
durch Strukturreformen fiir mehr Wachstum sorgen, wéhrend die asiatischen Staaten mit
hohen Leistungsbilanziiberschiissen eine starkere Aufwertung gegeniiber dem Dollar zulas-
sen miissen. Bei einer zu zdgerlichen Aufwertung Asiens besteht fiir die EWU-Staaten das
Risiko, dass der Euro die Hauptlast der Wechselkursanpassung des Dollar tragen muss.
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EZB leitet Zinswende ein

Die Inflationsrate im Euroraum war 2005 mit 2,2% trotz steigender Energiepreise im Schnitt
kaum hoéher als im Vorjahr. Sie lag damit zum sechsten Mal in Folge etwas iiber der von der
EZB verwendeten Definition von Preisstabilitit, die eine Inflationsrate unter, aber nahe bei
2% vorsieht. Die Kerninflationsrate (ohne die volatilen Energie- und Nahrungspreise) betrug
2005 nur gut 1%. Dennoch hat die EZB seit Dezember 2005 die Leitzinsen in vier Schritten
auf 3% angehoben, um gemal ihrer mittelfristigen Strategie Zweitrundeneffekte v. a. bei den
Lohnen zu vermeiden. Weitere Leitzinsanhebungen werden angesichts der Konjunkturbele-
bung und der preistreibenden MW St.-Erhohung in Deutschland im Markt erwartet. Die Zin-
sen fiir zehnjahrige Bundesanleihen sanken bis Juni 2005 auf den historischen Tiefstand von
gut 3%. Sie stiegen im Zuge des Kurswechsels der EZB auf ca. 4% im Juni 2006.

Deutschland ist Priifstein des reformierten Stabilitits- und Wachstumspakts

Der Europdische Rat hat auf dem Briisseler Gipfel im Mirz 2005 eine grundlegende
Reform des Stabilitéts- und Wachstumspaktes beschlossen. Die Reform umfasst zweckma-
Bige und problematische Elemente. Positiv ist, dass die Schwellen von 3% des BIP fiir das
Budgetdefizit und von 60% fiir den Schuldenstand unangetastet blieben. Positiv ist auch
die Verpflichtung, in wirtschaftlich guten Zeiten die Budgetkonsolidierung zu verstirken,
d.h. das Defizit um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr abzubauen. Es liberwiegen aber die proble-
matischen Elemente. An der Entscheidungsstruktur im Econfin-Rat bei Beurteilung einer
unsoliden Budgetposition hat sich nichts verdndert, da Budgetsiinder weiterhin iiber Bud-
getsiinder entscheiden. Die Paktreform hat die vertraglich vorgesehenen Ermessungsspiel-
rdume des Econfin-Rates zudem erheblich ausgeweitet. So wurde z.B. die Liste der aufler-
gewdhnlichen Faktoren, bei denen trotz Uberschreitens der 3%-Grenze kein Verfahren
wegen eines exzessiven Defizits eingeleitet wird, um den Tatbestand einer ldngeren Stag-
nation bzw. eines anhaltend schwachen Wachstums verlangert.

Auch die Liste der ,,sonstigen einschldgigen Faktoren* wurde teilweise konkretisiert.
Hierzu gehdren nicht nur die Beurteilung der mittelfristigen Konjunkturentwicklung, son-
dern auch bestimmte Ausgabenkategorien wie z.B. die Kosten fiir die Einigung Europas
sowie MaBinahmen zur Férderung von Innovationen, Forschung und Entwicklung. Gleich-
zeitig wird betont, dass alle Faktoren zu beriicksichtigen sind, die ,,aus der Sicht des betref-
fenden Mitgliedstaates von Bedeutung sind®. Bei einem ilibermifBigen Defizit kann der
Anpassungspfad auf zwei Jahre verldngert werden.

Problematisch ist, dass die lange Liste der Ermessensspiclriume jedem Land eine
Rechtfertigung bietet, die Budgetdisziplin als einen Grundpfeiler der Wéhrungsunion zu
schwichen. Die bisherigen Erfahrungen sind nicht ermutigend, auch wenn es fiir eine ein-
gehende Bewertung der Paktreform noch zu friih ist. Das Budgetdefizit aller EWU-Lénder
ging 2005 It. Europdischer Kommission im Schnitt lediglich von 2,7% des BIP auf 2,6%
zuriick. Gegen fiinf von zwolf EWU-Staaten — Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal
und Griechenland — l4uft ein Verfahren wegen iibermifigem Defizit. Wéhrend Deutsch-
land seinen Fehlbetrag in 2005 nur auf 3,3% reduzierte und damit das Limit erneut iiber-
schritt, hat Frankreich sein Defizit auf 3% gedriickt.

Deutschland kommt eine Schliisselrolle bei der Aufgabe zu, das Vertrauen in den refor-
mierten Pakt zu starken. Eine gewisse vertrauensbildende Mafinahme besteht darin, dass
die Bundesregierung im Mérz 2006 den Beschluss des Econfin-Rates akzeptiert hat, das
Verfahren wegen des iiberméfBigen Budgetdefizits zu verschirfen und sich einer verstark-
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ten Berichtspflicht gegeniiber der Européischen Kommission zu unterwerfen. Deutschland
ist damit nur noch einen Prozessschritt von Sanktionen entfernt, die fdllig werden, falls
Deutschland 2007 erneut das Defizitlimit von 3% verletzen wiirde. Letztes gilt im Jahr der
kraftigen MWSt.-Erhohung als wenig wahrscheinlich.

Neue Instrumente der Budgetfinanzierung

Frankreich und Deutschland haben den Markt fiir Staatsanleihen durch neue Instrumente
bereichert. Die franzdsische Regierung hat im Februar 2005 eine Anleihe mit fiinfzigjéhri-
ger Laufzeit emittiert. Frankreich hat damit als erstes Industrieland seit 45 Jahren eine der-
art langfristige Anleihe platziert. Vor allem Lebensversicherungen und Pensionsfonds
gehorten zu den Kdufern, um ihre langfristigen Verbindlichkeiten mit erstklassischen lang-
fristigen Anlagen abzudecken. Aus diesem Grund erwégt auch Deutschland, Anleihen mit
50-jahriger Laufzeit zu begeben. Die Bundesregierung hat ihre erste Fremdwihrungsan-
leihe in Dollar im Mai 2005 emittiert. Die Vorteile bestehen darin, dass durch ergidnzende
Geschifte mit derivativen Instrumenten das Wahrungsrisiko abgedeckt und relativ giins-
tige Finanzierungsbedingungen erreicht werden konnten. Zudem hat die Bundesregierung
im Mérz 2006 die erste inflationsindexierte Anleihe begeben, deren Zinszahlungen an die
Inflationsrate der Eurozone gekoppelt sind. Deutschland hat damit als wichtigster Emittent
der Eurozone seine Produktpalette um eine Anleiheform erginzt, die u. a. in Frankreich
und den USA seit langem etabliert ist.

Neue EU-Linder mit unterschiedlichem Tempo auf dem Weg zum Euro

Die zehn neuen EU-Lénder sind vertraglich verpflichtet, den Euro einzufiihren, sobald sie
die Konvergenzkriterien erfiillen. Der fritheste Eintrittstermin fiir die Wahrungsunion wird
durch das Wechselkurskriterium bestimmt, das eine mindestens zweijdhrige spannungs-
freie Teilnahme am Europidischen Wechselkursmechanismus (WKM II) vorsieht. Drei
neue EU-Léndern sind im Juni 2004 und weitere vier im Jahresverlauf 2005 dem WKM II
beigetreten. Nur Polen, Ungarn und Tschechien fehlen noch im Wartezimmer zum Euro.

Estland, Litauen und Slowenien haben als erste neue EU-Mitgliedstaaten den politi-
schen Willen bekundet, den Euro bereits Anfang 2007 einzufithren. Dieser Schritt wird
aber nur von Slowenien vollzogen, das als einziges Land die Konvergenzkriterien erfiillt.
Die drei baltischen Staaten kénnen 2008 der EWU beitreten, sobald sie ihre Inflationspro-
bleme geldst haben, begleitet von Malta und Zypern. Die Slowakei wird 2009 in der EWU
erwartet, wihrend die drei groen Lander auf Grund von Budgetproblemen einen EWU-
Beitritt frithestens fiir 2010 ins Auge fassen.
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