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Die Eurolander miissen ihre Wirtschaftspolitik kiinftig besser aufeinander
abstimmen, um makroékonomische Fehlentwicklungen zu verhindern. Um
17 Euroléander zielfihrend zu koordinieren, muss ein geeigneter Steuerungsansatz ge-
funden werden. Verschiedene Instrumente werden derzeit diskutiert.

Ein Ansatz zur wirtschaftspolitischen Steuerung ist ein
makrookonomisches Scoreboard. Nach Vorschlag der Europaischen Kommissi-
on soll ein Satz gesamtwirtschaftlicher Indikatoren der Politik helfen, Fehlentwicklun-
gen rechtzeitig zu erkennen (praventiver Arm). Gegengesteuert werden soll dann,
wenn vorab festgelegte Warnschwellen Uiber- oder unterschritten werden (korrektiver
Arm). Ein verbindlicher Indikatorensatz wurde jedoch noch nicht kommuniziert.

Einiges spricht fiir ein Scoreboard aus folgenden sechs Indikatoren: 1.
Leistungsbilanz, 2. Nettoauslandsposition, 3. Realer Effektiver Wechselkurs basie-
rend auf Lohnstiickkosten, 4. Realer Anstieg der Hauserpreise, 5. Offentliche Ver-
schuldung und 6. Verschuldung des Privatsektors.

Bei den einzelnen Schwellenwerten sind mehrere Formen vorstellbar.
Mdglich sind asymmetrische Werte (Ober- oder Unterwert) oder symmetrische
Werte (Ober- und Unterwert). Schwellenwerte kénnen weiterhin absolut (fixe
Grenze, die sich z.B. am BIP eines Landes bemisst) oder relativ gestaltet sein
(flexible Grenze, die sich am Durchschnitt der Gesamtheit der Lander orientiert).

Der Erfolg wirtschaftspolitischer Koordinierung liber ein Makro-
Scoreboard hangt auch von institutionellen Faktoren ab. Entscheidend
sind 1. Die Unabhangigkeit der Erhebung von Daten, 2. Die Transparenz von Ver-
fahren und Indikatorenberechnung, 3. Die Einbindung in bestehende Prozesse der
wirtschaftspolitischen Steuerung und 4. Sanktionsméglichkeiten nach Ermessen.
Wéhrend die Kommissionvorschlage die beiden ersten Erfolgsfaktoren erfillen, ist
die Einbindung in bestehende Prozesse der wirtschaftspolitischen Steuerung noch
nicht hinreichend definiert. Ebenfalls steht noch nicht fest, ob das Verfehlen der
Orientierungswerte tatsachlich sanktioniert wird.

Scoreboard-Ansatze sind mit drei strukturellen Problemen behaftet:

1. Endogenitat: Scoreboard-Anséatze sind per se vergangenheitsorientiert und
hinsichtlich der wirtschaftspolitischen Aussagekraft fiir die Zukunft folglich be-
grenzt. 2. Lucas-Kritik: Die Messung politischer Ergebnisse tber feste Indikatoren-
séatze kann zu politischem Vermeidungsverhalten fuhren. 3. Zeitinkonsistenz: Zwi-
schen Indikatorenanalyse, Politikempfehlung und méglichen Sanktionen liegt eine
lange Zeitspanne. Dies kann die Zielgenauigkeit der Koordinierung negativ beein-
flussen.

Die Vorschlage der Kommission konnen diese Probleme nicht
abschlieBend lésen. Denkbar wére, dem Indikator der Leistungsbilanz Vorrang
Uber andere Indikatoren einzurdumen. Im Idealfall kann ein makrodkonomisches
Scoreboard tber erhéhte Informationstransparenz einen guten Dienst fiir Politik
und Mérkte leisten. Nicht mehr, aber auch nicht weniger.
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Euroland
gewicht

Eine Geldpolitik fir
17 Volkswirtschaften

im Ungleich-
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War friither alles besser?
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1. Makrodkonomische Ungleichgewichte in der EWU

Die Eurozone leidet nicht nur unter hohen Haushaltsdefiziten und
Uberhohter Staatsverschuldung ihrer Mitgliedstaaten, sondern auch
unter makrodkonomischen Spannungen. Diese Spannungen sind
durch unterschiedliche Niveaus in der Wettbewerbsfahigkeit der
Eurolénder bedingt. Die Eurozone ist ein Wahrungsraum mit unter-
schiedlichen und in der derzeitigen Form wenig kompatiblen natio-
nalen Wachstumsmodellen.

17 Volkswirtschaften mit unterschiedlicher nationaler Wirtschaftspo-
litik, Wachstumsdynamik, mit divergierenden strukturellen Starken
und Schwachen koexistieren unter einer gemeinsamen Geldpolitik.
Da der Wechselkurs als nominales Ausgleichsventil entfallt, die
Lander jedoch gleichzeitig nicht mit strukturellen Reformen real an-
gepasst haben, sind die Spannungen in den letzten Jahren eska-
liert.

In Verbindung mit hohen Defiziten und Schuldensténden hat dies
Investoren an den Mérkten fur Staatsanleihen verunsichert. Die
Risikoaufschlage auf Staatsanleihen stiegen ebenso wie die Preise
fur Kreditausfallversicherungen. Diese Unsicherheit konnte zwar
Uber das Hilfspaket fiir Griechenland und durch den Euro-
Rettungsschirm vom 8. Mai 2010 voribergehend entschérft werden
— das zu Grunde liegende Problem bleibt jedoch bestehen und be-
wegt die Markte weiterhin.

Ein Blick auf die nationalen Leistungsbilanzen der letzten Jahre
zeigt, dass sich die Euroléander in den Vorkrisenjahren im Hinblick
auf ihre Wettbewerbsfahigkeit auseinander entwickelt haben (vgl.
Grafik 1 und 2).

Fir die wirtschaftliche Zukunft eines Landes ist es essentiell, dass
es wettbewerbsfahig ist — vor allem, wenn es lber keine Rohstoffe
verfugt. Denn zum einen hangen von der Wettbewerbsfahigkeit die
Wachstumsperspektiven eines Landes ab. Zum anderen achten
Investoren auf Kapitalmarkten darauf, dass die Wachstumsperspek-
tiven eines Landes langfristig stimmen. Neben einer Uberzeugenden
Fiskalpolitik bestimmen sie langfristig die Bonitat eines Landes.

Um kunftig Fehlentwicklungen in der EWU entgegenzuwirken und
gleichzeitig die Konvergenz innerhalb der EU zu starken, werden
seit Juni 2010 Mdglichkeiten der makrodkonomischen Steuerung
und Uberwachung in EU und EWU diskutiert. Fiir die makroskono-
mische Uberwachung wird ein integrierter Ansatz vorgeschlagen,
der — ahnlich wie die fiskalpolitische Uberwachung — einen praventi-
ven und einem korrektiven Arm umfasst. Zentraler Bestandteil des
praventiven Arms soll ein makrotkonomisches Scoreboard sein, das
mehrere gesamtwirtschaftliche Indikatoren umfasst.

Die konkrete Ausgestaltung des Scoreboards ist noch offen. In die-
sem Zusammenhang mdchte diese Publikation drei Fragen beant-
worten:

— Sind die gegenwartig diskutierten Indikatoren im Hinblick auf
effektive makrodkonomische Steuerung sinnvoll?

— Welche Schwellenwerte sind zielfihrend?

— Unter welchen Rahmenbedingungen kann makrokonomische
Steuerung Uber einen Scoreboard-Ansatz optimal funktionieren?

Derzeit werden von den relevanten Institutionen, insbesondere der
EU-Kommission, verschiedene Indikatoren fir einen Scoreboard-
Ansatz diskutiert. Im folgenden Abschnitt sollen diese kurz darge-
stellt werden.
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EZB: Scoreboard zur Wettbewerbs-
fahigkeit

Zwei Vorschlage der Kommission

2. Derzeit diskutierte Indikatorensatze

Die Europaische Zentralbank (EZB) und die Europaische Kommis-
sion haben in drei Dokumenten drei mdgliche Indikatorensatze fiir
ein makrodkonomisches Scoreboard veroffentlicht.

In ihrer Stellungnahme vom 10. Juni 2010" schlagt die EZB folgen-
den Indikatorensatz vor:

— Ein Wettbewerbsfahigkeitsindex, basierend auf dem harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex und/oder dem BIP-Deflator, wie er von
der EZB verdffentlicht wird.

— Ein weiterer Wettbewerbsfahigkeitsindex, basierend auf Lohn-
stuickkosten, wie er ebenfalls von der EZB publiziert wird. Alter-
nativ: Ableitungen stabilitatsorientierter sektoraler und nationaler
Lohnentwicklungen.?

Die indikatorenbasierte Uberwachung sollte Teil einer gréRer ange-
legten Steuerung tber Berichtspflichten, Empfehlungen, Gruppen-
druck und finanzielle Sanktionen sein. Quantitative Schwellenwerte
fur die einzelnen Indikatoren schlagt die EZB nicht vor. Vielmehr
wird ein Ampelsystem vorgeschlagen, nach dem Lander im Hinblick
auf ihre Verwundbarkeit in die Stufen ,griin“ (keine/geringe
Verwundbarkeiten), ,gelb“ (signifikante Verwundbarkeit mit potenzi-
ellem Risiko fiir das Funktionieren der Eurozone) und ,rot* (proble-
matische Verwundbarkeit mit signifikanten Risiko fir das Funktionie-
ren der Eurozone) eingeteilt werden.

Die Kommission hat im Verlauf des Jahres 2010 mehrere Vor-
schlage fur ein Scoreboard unterbreitet. In einer ersten Mitteilung
vom 30. Juni® schlagt sie folgenden Indikatorensatz vor:

— Leistungsbilanz
— Nettoauslandsposition

— Realer effektiver Wechselkurs basierend auf Lohnstiickkosten
und BIP-Deflator

— Realer Anstieg der Hauserpreise
— Staatsverschuldung
— Verschuldung des Privatsektors im Verhaltnis zum BIP.

Aufbauend auf diesen Indikatoren pladiert die Kommission fir einen
mehrstufigen Uberwachungsmechanismus.

1. Indikatoren des Scoreboards werden von der Kommission tber-
wacht. Werden Schwellenwerte — etwa das obere bzw. untere
Quartil der statistischen Verteilung jeder Variable (uber alle Lan-
der und Jahre) — Uber- oder unterschritten, so soll eine néhere
Analyse der nationalen Wirtschaftspolitik klaren, ob die makro-
O6konomischen Ungleichgewichte schédlich sind.

2. In einer zweiten Stufe soll dann ein Ungleichgewichtsverfahren
(,Excessive Imbalance Procedure®) notwendige Schritte einlei-
ten, die Staaten zur Anderung ihrer Politik bewegen.

! EZB (2010). Reinforcing Economic Governance in the Eurozone. Frankfurt.

2 Weiterhin vorgeschlagen, jedoch als Indikatorensatz nicht konkretisiert wird die
Dokumentation von Indikatoren, die Kosten- und Preiswettbewerbsfahigkeit mit
Ungleichgewichten verbinden — etwa externe Ungleichgewichte und die Verschul-
dung des offentlichen und privaten Sektors, Assetpreise und Kreditnachfrage und
der Grad der Konvergenz.

Kommission (2010a). Enhancing economic policy coordination for stability, growth
and jobs — Tools for stronger EU economic governance. Kommissionsdokument
COM (2010) 367/2. Brussel.
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Européisches Semester

Die EU hat ein zusétzliches Instrument zur
praventiven Uberwachung der Wirtschafts-
und Fiskalpolitiken ihrer Mitgliedstaaten ge-
schaffen. Diesem Européischen Semester
liegt ein jahrlicher mehrmonatiger Abstim-
mungsprozess mit fixen kalendarischen Vor-
gaben zu Grunde.

— Im Marz legt der Europaische Rat (Rat
der Staats- und Regierungschefs) ausge-
hend von einem Kommissionsbericht (An-
nual Growth Survey) wirtschaftspolitische
Prioritaten fest. Daraus werden Empfeh-
lungen fiir die Haushaltspolitik (Stabilitats-
und Konvergenzprogramme) und Wirt-
schaftspolitik (Nationale Reformprogram-
me) abgeleitet.

— Im April reichen Mitgliedstaaten ihre mit-
telfristige Haushaltsplanung und wirt-
schaftspolitische Planung entlang dieser
Vorgaben bei der Kommission ein. Die
Kommission bewertet die Pléne der Lan-
der und entwirft ein Votum fiir den Minis-
terrat.

— Im Juni und Juli geben Europaischer Rat
und Ministerrat landerspezifische Politik-
empfehlungen zur allgemeinen Wirt-
schaftspolitik und zur Haushaltspolitik ab.
Die Kommissionsberichte des Folgejahres
bewerten die Umsetzung dieser Empfeh-
lungen.

Der erste Zyklus soll in diesem Jahr beginnen.
Kurzfristig macht dies Anderungen in den
Haushaltsprozessen der Mitgliedstaaten
erforderlich, die bereits im April eine finanziel-
le Vorausschau flr das Folgejahr vorlegen
missen. Das Europaische Semester ist nicht
nur Signalgeber fir die Politik. Die Bewertun-
gen im Jahresturnus machen das européaische
Semester auch als Informationsquelle fur die
Anleihemarkte interessant. Zum Gruppen-
druck im Ecofin kame dann der Druck von
Investoren. Vor diesem Hintergrund kann das
Européische Semester fiir einige Lander zum
zusatzlichen Ansporn werden, ihre Konsolidie-
rungsbemiihungen noch zu forcieren. Mehr
Transparenz und eine kiinftig hohere Informa-
tionsdichte lassen hoffen, dass die Periphe-
riestaaten eine grofRere Chance haben wer-
den, ihren Einsatz in Sachen Konsolidierung
herauszustellen — und im Sinne niedrigerer
Risikopramien auch zu vermarkten.

Makro6konomische Steuerung ana-
log zur fiskalischen Uberwachung

Geht es nach den Vorschlagen der Kommission, soll beim Uber-
schreiten der Warnschwellen eines jeden Indikators eine néaherge-
hende Analyse einsetzen. Sie soll sicherstellen, dass die Regelbin-
dung durch die Warnschwellen nicht zu Fehlschlissen im Sinne
eines falsch verstandenen Automatismus fuhrt.

Am 29. September 2010 hat die Kommission im Rahmen ihrer
Gesetzesvorschlage zur makrodkonomischen Steuerung von EU
und Eurozone einen neuen Vorschlag fur zwei Verordnungen vorge-
legt,” der die bisherigen Vorstellungen einerseits weiterentwickelt,
andererseits aber auch verkurzt. Schwellenwerte fir die einzelnen
Indikatoren werden nicht mehr konkret bestimmt. Auch vom Ansatz
mit Quartilen, wie er noch im Juni vorgeschlagen wurde, nimmt die
Gesetzesvorlage Abstand.

Das so modifizierte Scoreboard umfasst folgenden Indikatorensatz:
— Leistungsbilanz

— Nettoauslandsverschuldung

— Realer Effektiver Wechselkurs

— Private Verschuldung

— Verschuldung des 6ffentlichen Sektors.

Basierend auf diesen Indikatoren konkretisiert die Gesetzesvorlage
der Kommission den Uberwachungsmechanismus wie folgt:

— Praventiver Arm: Uberwachung liber Européisches Semes-
ter und Scoreboard. Zusammen mit der Uberwachung der Fis-
kalpolitik soll die Uberwachung makro6konomischer Ungleich-
gewichte im sog. Européischen Semester zusammengelegt wer-
den (vgl. Box). Basierend auf den Nationalen Reformprogram-
men, die jahrlich eingereicht werden, der Stabilitatsprogramme
der Eurolander und der Konvergenzprogramme der Nicht-
Eurolander wird Wirtschaftspolitik zunéchst Uberwacht. Das In-
strument zur Uberwachung soll ein Scoreboard mit makrooko-
nomischen Indikatoren sein. Den Indikatoren sollen Schwellen-
werte zugewiesen werden. Werden diese Schwellenwerte Uber-
schritten, so analysiert die Kommission die Ursache des Bruchs
genauer. Wird festgestellt, dass der Bruch der Werte dauerhaft
ist und in der Verantwortung des Mitgliedstaates liegt, kann die
Kommission eine Frilhwarnung an den entsprechenden Mitglied-
staat senden. Bei besonders schweren Verstof3en — etwa wenn
die Politik Gber Jahre hinweg nicht konsistent mit den Grundz-
gen der Wirtschaftspolitik® war oder das Funktionieren der EWU
geféhrdet — entscheidet der Rat auf Empfehlung der Kommission
Uber die Einleitung eines Ungleichgewichtsverfahrens — der kor-
rektive Arm greift ein.

— Korrektiver Arm: Strafverfahren mit Sanktionen. Ein Un-
gleichgewichtsverfahren (,Excessive Imbalance Procedure®) soll
die Mitgliedstaaten zur wirtschaftspolitischen Kurskorrektur moti-
vieren, damit sie die vorgegebenen Schwellenwerte des
Scoreboards wieder erreichen. Fur Mitgliedstaaten der EWU sol-
len am Ende des Ungleichgewichtsverfahrens Sanktionen ste-
hen. Das Ungleichgewichtsverfahren soll dem Defizitverfahren
sehr ahnlich sein: Nach der formalen Einleitung des Ungleichge-
wichtsverfahrens durch den Rat verabschiedet dieser Empfeh-

Kommission (2010b). Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on the prevention and correction of macroeconomic imbalances.
Kommissionsdokument (2010) 527. Briissel.

Zu den Grundziigen der Wirtschaftspolitik siehe auch S. 12
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Scoreboard fuir EU oder Eurozone?
Die van Rompuy-Taskforce schlagt unter-
schiedliche Schwellenwerte fiir Euro- und
Nichteurolander vor. Allerdings wird in dem
Abschlussbericht nicht weiter konkretisiert, fuir
welche Indikatoren unterschiedliche Schwel-
lenwerte sinnvoll sind.

Es liegt nahe, dass insbesondere Léander mit
flexiblen Wechselkursen zum Euro und Lan-
der, die noch ein hohes realwirtschaftliches
Aufholpotenzial aufweisen, andere Schwel-
lenwerte im Hinblick auf ihren Realen Effekti-
ven Wechselkurs geltend machen dirften. Ob
unterschiedliche Schwellenwerte bei anderen
Indikatoren sinnvoll sind, ist jedoch zu bezwei-
feln.

Unabhangig davon besteht der gro3te Bedarf
zur makrodkonomischen Steuerung jedoch
bei der Eurozone. Daher bezieht sich der Rest
der Studie ausschlieBlich auf die Eurozone.

lungen der Kommission. Es bestehen regelmafige Berichts-
pflichten der Mitgliedstaaten.

Bei mehrfacher Nichtbefolgung der Empfehlungen kénnen Sank-
tionen beschlossen werden — etwa unverzinsliche Einlagen und
Strafzahlungen. Die Einschatzungen der Kommission sollen sich
eher auf die Umsetzung von MaflRnahmen konzentrieren als auf
das Ergebnis. In den Abstimmungen hat der betroffene Mitglied-
staat kein Stimmrecht. Strafzahlungen kénnen sich auf bis zu
0,1% des BIP jahrlich belaufen. Sie sollen unter den Mitglied-
staaten, die sich nicht in einem Ungleichgewichts- oder einem
Defizitverfahren befinden, aufgeteilt werden.

Dieser Vorschlag der Kommission wurde im Abschlussbericht der
van Rompuy-Taskforce® im Grundsatz bestatigt. Auch wenn der
Bericht keine Indikatoren benennt und Sanktionen nicht quantifiziert,
wird der Idee eines zweistufigen Uberwachungsverfahrens nicht
widersprochen. In den kommenden Monaten ist mit einer weiteren
Konkretisierung der Vorschlage im Rahmen des nun folgenden Ge-
setzgebungsprozesses zu rechnen.

Die bislang bekannten Elemente des Scoreboard-Ansatzes zeigen
regelgebundene Schwellenwerte, die mit Ermessenskomponenten
im Rahmen einer ndheren Analyse verbunden werden. Positiv zu
bewerten ist, dass die Kommission nur die konsequente Durchfiih-
rung von Gegenmafinahmen bewertet — nicht jedoch die tatséchli-
che Entwicklung der Indikatoren. Dies tragt drei Faktoren Rechnung:

— Die Entwicklung der meisten makrotkonomischen Indikatoren
hangt nicht ausschliel3lich von nationaler Politik ab sondern un-
terliegt auch anderen exogenen Faktoren wie etwa der Weltkon-
junktur und weltpolitischen Ereignissen.

— Zwischen wirtschaftspolitischer Empfehlung und Erreichen des
Ziels kann im Falle der makrookonomischen Koordinierung ein
grol3erer Zeitabstand liegen als im Falle des Defizitverfahrens.

— Die Faktorenverkehrsfreiheit in der EU fuhrt dazu, dass die nati-
onale Politik mdgliche regulatorische Arbitrage und Wande-
rungsbewegungen in ihre Entscheidungen einpreisen muss. Dies
steigert nicht unbedingt den Anreiz zu konsequentem Handeln.
Auch fuhrt die gemeinsame Wahrung dazu, dass voribergehen-
de Ungleichgewichte, die durch Reformen bedingt werden, nicht
Uber den flexiblen Wechselkurs ausgeglichen werden kdnnen.
Auch dies engt den faktischen Handlungsspielraum der Politik
ein.

Die drei Dokumente von EZB und Kommission schlagen eine Viel-
zahl von Indikatoren vor. Der néchste Abschnitt soll diskutieren,
welche der vorgeschlagenen Indikatoren sich im Sinne guter mak-
rookonomischer Koordinierung verwenden lassen — und welche
Schwellenwerte dabei zielflihrend sind.

e Arbeitsgruppe (2010). Strengthening Economic Governance in the EU. Report of

the Task Force to the European Council. Briussel.

13. Januar 2011



Makroékonomische Koordinierung

Deutsche Bank Research

Indikatoren und Schwellenwerte

Je nach Indikator und beabsichtigtem Ziel
empfiehlt sich eine andere Art von Warn-
schwelle.

Symmetrische und asymmetrische Warn-
schwellen: Falls Indikatorwerte im Hinblick
auf makrookonomische Ungleichgewichte
sowohl zu hoch als auch zu niedrig liegen
kénnen, sollte es Ober- und Untergrenzen
geben (symmetrische Warnschwellen). An-
dernfalls treffen entweder Ober- oder Unter-
grenzen zu (asymmetrische Warnschwellen).

Absolute und relative Schwellenwerte:
Wabhrend absolute Schwellenwerte eine feste
numerische Schwelle angeben, ergeben sich
die Warnschwellen aus der relativen Position
des Landes zur Gesamtheit der untersuchten
Landergruppe. Um zu verhindern, dass ge-
meinschaftliches Fehlverhalten den Bewer-
tungshorizont &ndert, dirfen Lander, die die
Schwelle brechen, nicht mehr unter die Ge-
samtwertung fallen.

Hinter der Entscheidung, welche Art von
Schwellenwert gesetzt wird (absolut/relativ)
und ob ein Schwellenwert symmetrisch oder
asymmetrisch gesetzt wird, steckt wirtschafts-
politische Programmatik. Diese Programmatik
trifft auf unterschiedliche nationale Wirt-
schaftspolitik und durfte eine Einigung auf
verbindliche Warnschwellen schwierig ma-
chen. So kénnte beispielsweise eine Ober-
grenze fur Leistungsbilanziiberschiisse Lan-
der mit groRen Exportiiberschiissen dann
benachteiligen, wenn sie sanktionsbewehrt
ware.

Leistungsbilanz: Asymmetrische,
absolute Untergrenze

3. Dierichtigen Indikatoren und ihre Schwellenwerte

Wesentliche Bedeutung kommt in einem Scoreboard-Ansatz den
Indikatoren als MessgréRRen fiir sensible Entwicklungen zu. Nachfol-
gend werden — in Anlehnung an die Vorschlage von Kommission
und EZB — sechs Indikatoren diskutiert. 1.) Leistungsbilanz, 2.) Net-
toauslandsposition, 3.) Realer effektiver Wechselkurs basierend auf
Lohnstiickkosten,” 4.) Realer Anstieg der Hauserpreise, 5.) Offentli-
che Verschuldung, 6.) Verschuldung des Privatsektors.

Dieser Indikatorensatz erscheint hinreichend umfassend, um damit
die aktuellen Probleme der Eurozone abbilden und erfassen zu
kénnen. Makrodkonomische Spannungen als Fehlentwicklungen der
Vergangenheit werden so zum endogenen Faktor fur die Gestaltung
des Scoreboards. Auf diese Endogenitat méchten wir spater noch
einmal zurickkommen.

Leistungsbilanz: Als Stromgrof3e zeigt die Leistungsbilanz alle
wirtschaftlichen Transaktionen eines Landes mit dem Ausland in-
nerhalb eines Jahres an. Sie gilt als der einfachste Indikator zur
Bestimmung der Wettbewerbsfahigkeit eines Landes. Denn je wett-
bewerbsfahiger ein Land ist, desto mehr Waren, Dienstleistungen
und I8_eistungen aus anderen Produktionsfaktoren werden expor-
tiert.

Uber die maximale GroRe eines (noch) nachhaltigen Leistungsbi-
lanzdefizites gibt es keine klare Lehrmeinung. Es ist langfristig als
tragbar zu definieren, wenn dadurch weder im In- noch im Ausland
nachhaltige Veranderungen im Verhalten der Wirtschaftssubjekte
ausgelost werden.® Diese Definition tragt der Tatsache Rechnung,
dass hohen Leistungsbilanzdefiziten mehrere Ursachen zu Grunde
liegen kénnen, beispielsweise 1. Hohe Profitabilitat von Investitions-
projekten in realwirtschaftlich aufholenden Landern — etwa durch
Zinsunterschiede oder eine héhere Produktivitat oder 2. hGherer
Konsum, da Haushalte in aufholenden Volkswirtschaften ihren Kon-
sum in Erwartung héheren Wachstums in der Zukunft in die Gegen-
wart vorziehen. ' Eng mit diesen Uberlegungen verbunden ist die
Hypothese, dass das Leistungsbilanzdefizit von unterschiedlichen
Konjunkturzyklen abhéangt — und sich somit analog zur Wachstums-
licke gegeniiber den Haupthandelspartnern verandert. Ein dritter
Faktor kbnnen Spekulationsblasen sein — wie etwa Finanz- und
Vermdgensblasen. In diesem Falle verlagert sich der Zuwachs der
Wertschopfung vom handelbaren in den nicht handelbaren Sektor.

Diese Zusammenschau von mdéglichen Ursachen zeigt, dass die
nahere Analyse, die bei einem Uberschreiten der Warnschwelle
einsetzen soll, eine breite Spanne von Faktoren beriicksichtigen
muss — wie beispielsweise auch das Wachstum des Immobiliensek-
tors.

In Anlehnung an die Defizitschwelle des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts liegt fur Lander der Eurozone ein Richtwert von 3% des

Die Wettbewerbsindices, die die EZB vorschlagt, beziehen sich auf den Verbrau-

cherpreisindex, den BIP-Deflator und die Lohnstiickkosten. Sie sind in ihrer Aus-

sagekraft dem Realen Effektiven Wechselkurs sehr &hnlich. Die Abhandlung zum

Realen Effektiven Wechselkurs bezieht sich daher auch auf die von der EZB vor-

geschlagenen Indikatoren.

Neben der Handels- und Dienstleistungsbilanz umfasst die Leistungshilanz noch

die Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und die Bilanz der laufenden

Ubertragungen.

° Graf, B. (2007). US-Leistungsbilanzdefizit: Keine Panik! Aktuelle Themen 389. DB
Research. Frankfurt. S. 5.

0 vgl. Kommission (2009). Quarterly Report on the Euro Area 1/2009. Briissel. S. 28
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Nettoauslandsposition: Asymmetri-
scher, absoluter Oberwert

Realer effektiver Wechselkurs:
Asymmetrischer, relativer Oberwert

BIP™ als asymmetrische, absolute Unterschwelle nahe. Alterna-
tive Ansatze, die eine symmetrische Schwelle fur den Saldo der
Leistungsbilanz vorschlagen®? und somit beftrworten, auch Lander
mit auBergewdhnlichen Exporterfolgen zu sanktionieren, verkennen,
dass eine Bestrafung von Leistungsbilanziiberschiissen das Ziel
héherer Wettbewerbsfahigkeit im Endeffekt konterkarieren wirde.

Nettoauslandsposition: Als Bestandsgréf3e erfasst die Nettoaus-
landsposition die Bilanz aller Vermdgen, die Inlander (Staat, Unter-
nehmen und Privatpersonen) gegentiber dem Ausland halten und
aller Vermdogen, die Auslander im Inland halten. Ein negativer Saldo
der Nettoauslandsposition muss nichts Negatives bedeuten: Er kann
auch dann auftreten, wenn etwa auslandische Unternehmen in ei-
nem Land in starkem Maf3e mit Direktinvestitionen engagiert sind —
ein ahnliches Argument wie im Falle der Leistungsbilanz.

Als Schwellenwert fir die Nettoauslandsposition empfiehlt sich ein
Wert von 60% des BIP. Diese Schwelle leitet sich aus den Uberle-
gungen zur Leistungsbilanz ab (vgl. Ful3note 11). Ob der Schwel-
lenwert symmetrisch oder asymmetrisch gestaltet sein soll, kann
indes diskutiert werden. Fur eine asymmetrische Schwelle — also
lediglich eine Untergrenze, die eine negative Nettoauslandsposition
und damit eine nicht nachhaltige Schuldnerposition des Landes
vertritt — spricht, dass eine positive Nettoauslandsposition das Land
als Nettoglaubiger nicht in Schwierigkeiten bringt.

Allerdings exponieren hohe Auslandsforderungen einer Volkswirt-
schaft diese gegeniiber dem Risiko exogener Schocks — etwa Wirt-
schaftskrisen bei Haupthandelspartnern. Dies erhéht die Anste-
ckungsgefahr.

In Abwéagung dieser Argumente spricht viel flir symmetrische, ab-
solute Schwellenwerte fir die Nettoauslandsposition. Dies steht im
Gegensatz zu den von uns favorisierten asymmetrischen Schwel-
lenwerten im Feld der Leistungsbilanz. Doch eine Obergrenze flr
die Nettoauslandsposition als Bestandsgrof3e wirde lediglich das
Ergebnis einer langeren Entwicklung markieren — nicht jedoch den
jahrlichen Weg dorthin (wie im Falle der Leistungsbilanz als Strom-
grof3e). Aus diesem Grund erscheint eine Obergrenze flr die Netto-
auslandsposition als ordnungspolitisch unproblematisch.

Realer effektiver Wechselkurs basierend auf Lohnstiickkosten.
Die nominalen Wechselkurse innerhalb der Eurozone sind durch
den Euro als einheitliche Wahrung fixiert. Zur Bestimmung der
Preiswettbewerbsfahigkeit eines Landes bedient man sich daher
des realen effektiven Wechselkurses als Hilfsgré3e. Dieser ist ein
fiktiver Wechselkurs, der den Preis eines Warenkorbes verschiede-
ner Lander miteinander vergleicht. Um die Entwicklung des Preisni-
veaus zu berticksichtigen, wird die nominale Entwicklung der Lohn-
stuckkosten herangezogen.

™ Somit errechnet sich die Schwelle des Leistungshilanzdefizits analog zur Defizit-
schwelle im Vertrag von Maastricht. Denn bei einer angenommenen nominalen
Wachstumsrate von 5% des BIP bleibt bei einem Leistungsbilanzdefizit von 3% die
Nettoauslandsverschuldung auf einem Niveau von 60% des BIP konstant. Die De-
fizit- und Verschuldungsgrenzen datieren aus der Zeit des Vertrags von Maastricht
(1993). Die Annahme war urspriinglich, dass bei einem nominalen Wachstum des
BIP um 5% ein Schuldenstand von 60% gehalten werden kénne, wenn das Defizit
bei 3% des BIP liegt. Im Umkehrschluss bedeutet das, dass sich die Defizitquote
auf das 0,6-fache des nominalen Wachstums belaufen muss.

Vgl. etwa Schwarzer, D. und S. Dullien (2009). Die Eurozone braucht einen au-
Renwirtschaftlichen Stabilitatspakt. SWP Aktuell 27. Stiftung Wissenschaft und Po-
litik. Berlin.
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Hauserpreise: Asymmetrischer,

absoluter Oberwert

Der reale effektive Wechselkurs wird von Eurostat in Bezug auf die
Haupthandelspartner der Eurozone™® berechnet. Insbesondere fiir
Lander der EWU ist der reale effektive Wechselkurs ein wichtiges
Instrument zur Darstellung der relativen Preiswettbewerbsféahigkeit
bzw. deren Veranderung Uber die Zeit. Er kann dazu dienen, Fehl-
entwicklungen in der nationalen Produktivitat aufzudecken.

Falls der Schwellenwert iberschritten wird, muss die nahere Analy-
se jedoch auch auf weitere Faktoren achten. So kann der Anstieg
von Lohnstiuckkosten kurzfristig durchaus Folge eines zyklischen
Aufschwungs sein.™ Die Entwicklung der Lohnstiickkosten wird
allerdings auch vom o6ffentlichen Sektor beeinflusst. So besteht etwa
die Ansicht,™ dass offentliche Lohne sowohl prozyklisch steigen als
auch hoch korreliert mit der Lohnentwicklung des Privatsektors sind
— der oOffentliche Sektor aber bei der Produktivitat deutlich hinter
dem privaten hinterherhinkt. Vor diesem Hintergrund kdnnte sich
eine strikte Beschrankung der o6ffentlichen Ausgaben empfehlen, um
eine Volkswirtschaft mittelfristig preiswettbewerbsfahig zu machen.

Da der reale effektive Wechselkurs die relative Wettbewerbsfahig-
keit der Lander der Eurozone abbildet, empfiehlt sich ein asymmet-
rischer, relativer Oberwert. Es bietet sich an, diese Obergrenze
am Inflationskriterium der Maastricht-Kriterien zu orientieren. So darf
die Inflation eines Euro-Kandidaten nicht hdher als 1,5 Prozent-
punkte als der Durchschnitt der drei EU-L&nder mit der niedrigsten
Teuerung liegen. Daraus lasst sich als Schwellenwert ableiten, dass
sich der reale effektive Wechselkurs nicht hdher als 1,5 Prozent-
punkte der jahrlichen Steigerungsrate der nominalen Lohnstiickkos-
ten im Euroraum bewegen darf.

Realer Anstieg der Hauserpreise. Diesen Indikator empfiehlt die
Kommission in ihrem ersten Vorschlag vom 30. Juni. Im Gesetzes-
entwurf vom 29. September ist er jedoch nicht enthalten. Wie wir
bereits oben festgehalten haben, kénnen Spekulationsblasen — etwa
im Finanz- oder Immobiliensektor — Leistungsbilanzdefizite verursa-
chen. Im Falle einer Immobilienblase steigen die Hauserpreise un-
verhaltnismafig, und der Zuwachs der Wertschdpfung verschiebt
sich vom handelbaren in den nicht handelbaren Sektor. Aus diesem
Grund ware es empfehlenswert, auch diesen Indikator in einem
makrodkonomischen Scoreboard zu berticksichtigen — auch, wenn
die Kgﬁmmission ihn in ihrem jungsten Vorschlag nicht weiter auf-
fuhrt.

Es empfiehlt sich ein asymmetrischer, absoluter Oberwert. In
diesem Zusammenhang schlagt die Literatur eine Obergrenze eines
jahrlichen Preisanstiegs von 6% vor.” Mehr noch als bei allen ande-
ren Indikatoren muss die Analyse beim Uberschreiten dieses
Schwellenwertes auf Randfaktoren Riicksicht nehmen. Wichtige

'3 Dies sind die EU-27 ohne Luxemburg sowie die Tirkei, Schweiz, Norwegen, USA,

Kanada, Japan, Australien, Mexiko und Neuseeland.

Zyklische Griinde fur den langfristigen Anstieg der Lohnstuickkosten einiger Euro-
lander gegeniiber anderen Eurolandern schlie3t die Kommission (2009: 25) in der
Vergangenheit jedoch aus. Denn trotz zyklischen Gleichlaufs haben sich die Un-
terschiede in der Preiswettbewerbsfahigkeit zwischen den Eurolandern massiv
ausgeweitet.

% Holm, F., K. Hadulla, A. Lamo, J. Pérez und Ludger Schuknecht (2010). Public
wages in the euro area - towards securing stability and competitiveness. ECB
Occasional Paper 112. Frankfurt.

Unabhangig davon findet seit geraumer Zeit eine Debatte statt, inwiefern die EZB
Entwicklungen der Assetpreise kinftig starker in ihrem geldpolitischen Kurs be-
riicksichtigen sollte.

Vgl. Agnello L. und L. Schuknecht (2010). Booms and busts in housing markets.
Determinants and implications. ECB Working Paper No. 1071. Frankfurt.
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Offentlicher Schuldenstand:
Asymmetrischer, absoluter Oberwert
nach Maastricht

Hohe Belastungen voraus!
Explizite und implizite Staatsschuld (% BIP)
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Quellen: Kommission,
Forschungszentrum Generationenvertrage

Verschuldung des Privatsektors als
Bestandsgrofle nicht empfehlenswert

Fragen sind etwa, ob der Anstieg der Hauserpreise sich nur auf
Metropolregionen bezieht oder durchgehend vorherrscht, wie die
Finanzierungssituation privater Bauprojekte ist und wie hoch die
Bauantrage fir die Folgejahre liegen. Eine verlassliche Datenbasis
fur die umfassende Analyse des realen Anstiegs der Hauspreise
liegt im Entwurfsstadium vor — das gesamte Eurogebiet ist jedoch
noch nicht abgedeckt.™®

Verschuldung des 6ffentlichen Sektors. Dies ist der einzige Indi-
kator, der auch bereits im Rahmen der fiskalischen Uberwachung
des Stabilitats- und Wachstumspakts angewandt wird. Die Staats-
verschuldung wird in der Regel im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung
dargestellt. Eine hohe Staatsverschuldung kann die Wettbewerbsfa-
higkeit und Wachstumsaussichten eines Landes beeintrachtigen:
Denn neben einer erhéhten Steuerbelastung flr Privathaushalte und
Unternehmen bedeutet eine hohe Staatsverschuldung héhere Zins-
zahlungen, die dem Staat zunehmend die Mdglichkeit nehmen, in
wachstumsfordernde Projekte (z.B. Infrastruktur, Bildung etc.) zu
investieren. Weiterhin antizipieren Konsumenten angesichts stei-
gender Staatsverschuldung die kiinftigen Belastungen und konsu-
mieren in der Gegenwart weniger.*

Im Falle der Staatsverschuldung empfiehlt sich ein asymmetri-
scher, absoluter Schwellenwert. Die Diskussion tiber den Schwel-
lenwert stellt sich jedoch nicht mehr, denn dieser wird bereits durch
die Maastricht-Obergrenze von 60% des BIP festgelegt.”® Zu tber-
legen ware, ob das Scoreboard die implizite Staatsverschul-
dung — und damit die zuklnftigen Zahlungsverpflichtungen der EU-
Lander aus ihren Sozialkassen — ebenfalls berticksichtigen sollte.
Die implizite Staatsverschuldung macht beispielsweise in Deutsch-
land — je nach Berechnungsmethode — rd. 250% des BIP aus.**
Durch Strukturreformen lasst sie sich jedoch beachtlich senken. Die
implizite Staatsverschuldung zeigt die mangelnde Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen auf. Wére sie Bestandteil des Indikatoren-
satzes, konnte dies den Reformdruck fir einzelne Staaten erhéhen.
Die Aufnahme eines Indikators zur Messung der impliziten Staats-
verschuldung in ein Scoreboard zur makroékonomischen Steuerung
ist daher anzuraten. Eine verlassliche Datenbasis fiir die EWU exis-
tiert bislang jedoch nicht.

Verschuldung des Privatsektors. Dieser letzte vorgeschlagene
Indikator misst die Verschuldung der privaten Haushalte und Unter-
nehmen. In der Regel wird er ins Verhaltnis zum BIP gesetzt. Spar-
neigung und Hohe der privaten Verschuldung sind in den Landern
der EWU durchaus unterschiedlich und zum Teil historisch bedingt.
Eine im internationalen und intertemporalen Vergleich Glbermafige

1

©

Vgl. Eurostat (2010). Experimental house price indices for the euro area and the
European Union. Research Paper. Luxemburg. Dezember.

Reitschuler und Cuaresma (2004) weisen diese ricardianische Aquivalenz exem-
plarisch fur Osterreich, Danemark, Deutschland, Griechenland, Irland, Luxemburg,
Spanien, Schweiz und Norwegen nach.

In der Literatur (etwa Reinhart/Rogoff 2010) wird alternativ eine Oberschwelle von
90% genannt, jenseits derer ein hoher Schuldenstand auch das Wachstum negativ
beeinflussen kann. Eine Erh6hung des Schwellenwertes auf 90% des BIP ware
jedoch nicht zielfihrend, da ein Schuldenstand von 90% des BIP langfristig nicht
mit den geringen Wachstumsperspektiven und mittelfristig absehbar héheren Zin-
sen zu vereinbaren ware. Weiterhin wére fur das Scoreboard kein hoherer Schwel-
lenwert sinnvoll, da ansonsten die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts
in ihrer — verbliebenen, doch mittlerweile gestérkten politischen Wirkkraft — unter-
miniert wiirden.

Raffelhischen, B. (2010). Ehrbarer Staat? Staatsverschuldung wirksam begren-
zen. Folienvortrag auf der Fachtagung der Stiftung Marktwirtschaft am 1. Dezem-
ber. Berlin.
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Makrookonomisches Scoreboard:
Alter Wein in neuen Schlauchen?

Die Problematisierung makrodkonomischer
Ungleichgewichte in der EWU ist nicht neu.
Bereits 2008 thematisierte die Européische
Kommission in ihrem Bericht zum zehnjéh-
rigen Bestehen der Eurozone das Beste-
hen makrodkonomischer Ungleichgewichte
— ebenso wie DB Research*. Das gleiche
gilt fur den ersten Quartalsbericht 2009 der
Kommission, in der sie explizit vor den
negativen Auswirkungen makroékonomi-
scher Spannungen auf die Realwirtschaft
der Eurozone warnte.

Auch der Steuerungsansatz, der im Rah-
men des praventiven Arms makrodkonomi-
scher Uberwachung vorgeschlagen wurde,
ist nicht neu. Scoreboard-Ansatze zur
Steuerung und Koordinierung nationaler
Politiken wurden in den letzten Jahren
bereits von den G20 und der OECD vorge-
schlagen.

— Die OECD verdffentlicht seit 1995 im
Zweijahrestakt das Scoreboard Scien-
ce, Technology and Industry. Ein Sys-
tem mehrerer Indikatoren soll einen in-
ternationalen Vergleichsrahmen zur
Bewertung von Forschungs- und Tech-
nologiepolitik gewahrleisten.

— Im Vorfeld des G20-Gipfels im Novem-
ber 2010 wurde seitens der Vereinigten
Staaten eine Koordinierung der Leis-
tungsbilanzen vorgeschlagen. Jenseits
eines Leistungsbilanziiberschusses
bzw. -defizits von 4% des BIP solle
Peer Pressure innerhalb der G20 ein
weiteres Uber- bzw. UnterschieRen ver-
hindern. Der Vorschlag wurde jedoch
nicht ins Abschlusskommunigué des
Gipfels aufgenommen.

Auch die Européische Kommission hat mit
dem Scoreboard Binnenmarkt 1997 ein
Bewertungsinstrument politischer Prozesse
eingefiihrt. Es bewertet, wie schnell und wie
erfolgreich Mitgliedstaaten Richtlinien zum
gemeinsamen Markt in nationales Recht
umsetzen. Allerdings ist der Ansatz des
Scoreboard Binnenmarkt mit dem aktuell
diskutierten Ansatz nicht vergleichbar: Ein
besonderes Merkmal makro6konomischer
Steuerung Uber ein Scoreboard ist, dass die
Entwicklung makrodkonomischer Indikato-
ren nicht ausschlief3lich iber nationale
Wirtschaftspolitik steuerbar ist. Sie hangt
von einer Vielzahl von Faktoren ab, die
nicht immer in der Hand nationaler Wirt-
schaftspolitik liegen.

*\/gl. Becker (2008).

Verschuldung des Privatsektors ist grundsatzlich ein guter Indikator
fur eine potenzielle Fehlallokation von Kapital. Eine GbermaRige
Verschuldung ist haufig Ausdruck der Tatsache, dass das Zinsni-
veau des Landes in den vorangegangenen Jahren niedrig war und
eine hohe private Verschuldung férderte. Eine Folge kdnnen Speku-
lationsblasen an Aktien- und Immobilienmérkten und somit hohe
Risiken fiir den Finanzsektor sein®* — und damit in letzter Konse-
guenz auch fir die 6ffentliche Hand.

Allerdings ist die Verschuldung des Privatsektors als Bestandsgrofie
per se vergangenheitsbezogen. Daher ist zu empfehlen, anstelle
des Verschuldungsgrades des Privatsektors das private Kredit-
wachstum als Indikator zu untersuchen. Das Kreditwachstum ver-
halt sich tendenziell prozyklisch zum Wirtschaftswachstum. Um die-
ser Eigenschaft Rechnung zu tragen, wiirde sich daher ein Schwel-
lenwert eignen, der sich starker an der nominalen Wachstumsrate
des Bruttoinlandsproduktes orientiert als dies im Falle der Be-
standsgrof3e der Verschuldung des Privatsektors der Fall wére. Als
Schwellenwert empfiehlt sich somit eine asymmetrische, relative
Obergrenze.

Wie kdnnte diese relative Obergrenze aussehen? Kénnte eine rela-
tive Schwelle mit Quatrtilen zielfihrend sein? Folgt man dem Quar-
tilsansatz der Kommission von Juni 2010, so wirden aus der Ge-
samtheit der Wachstumsraten aller Lander tber einen langeren
Zeitraum Quartile gebildet. Der obere Quartilswert, der 75% der
Verteilung umfasst, wiirde dann einen relativen, asymmetrischen
Oberwert bilden. Eine tentative Beobachtung des Kreditwachstums
an den privaten Sektor (Haushalte, Nicht-Finanzunternehmen und
Non-Profit-Organisationen) aller Eurolénder seit dem Jahr 2000
ergibt einen Wert fir das Kreditwachstum von knapp tber 10% als
oberes Quartil der Verteilung.*

Dieser Wert liegt zwar weit Uber dem nominalen Trendwachstum der
Eurolander — kann jedoch pauschal nicht als zu hoch klassifiziert
werden. Eine landerspezifische Analyse muss daher die genauen
Ursachen des hohen Kreditwachstums finden. Ist es beispielsweise
realwirtschaftlichen Aufholprozessen oder der Kapitalbildung (,fi-
nancial deepening“) in einzelnen Landern geschuldet, ware ein ho-
heres Kreditwachstum durchaus als nachhaltig zu werten. Ist es
einem allgemein niedrigen Zinsniveau oder einer Asset-Preis-Blase
geschuldet, wiirde diese Einschéatzung nicht zutreffen. Umgekehrt
kann geringes Kreditwachstum auch auf eine geringe Binnen-
nachfrage oder exportgetriebenes Wachstum zuriickzufiihren sein.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die von der Kommission vorge-
schlagene Quartilsmethode mit relativen Schwellenwerten noch
starker als Indikatoren mit absoluten Schwellenwerten l&anderspezifi-
sche und kontextbezogene Faktoren (z.B. bezogen auf Konver-
genzprozesse) bericksichtigen muss. Besonders problematisch ist
im Hinblick auf die Quartilsmethode, dass Fehlentwicklungen der
Vergangenheit zu einem falsch ausgerichteten Schwellenwert fiih-

2 Wie Borio und Lowe (2002) zeigen, ist ein schnelles Kreditwachstum immer dann
besonders gefahrlich fir die gesamtwirtschaftliche Stabilitat, wenn es mit einem
starken Anstieg der Asset-Preise einhergeht.

% Es ist zu fragen, ob ein Riickblick tiber 10 Jahre ausreichend ist oder ob nicht eine
langere Beobachtung liber mehrere Kredit- und Konjunkturzyklen hinweg sinnvoll
ware. So lag das Kreditwachstum seit dem Jahr 2000 in einer Phase starken
Wachstums und exzessiver Kreditvergabe in einigen Landern hoher als — nach
enger Auslegung nach Orientierung am nominalen Wirtschaftswachstum — eigent-
lich als nachhaltig zu werten gewesen ware. In Ermangelung eines verlasslichen
Datensatzes fiir die gesamte Eurozone Uber einen langeren Zeitraum beschran-
ken wir die Beobachtung jedoch vorerst auf diesen kurzen Zeitraum.

13. Januar 2011

11



Deutsche Bank Research

EU-Monitor 78

Sechs Indikatoren kénnten geeig-
neten Indikatorensatz bilden

Unabhéangigkeit nur teilweise
gegeben

ren kdnnen: Wenn das Trendwachstum des Indikators exzessiv ist,
neigt der Quartilsansatz dazu, potenzielle Gefahren zu unterschét-
zen.* Eine Alternative ware, langfristige Durchschnitte des nomina-
len Wachstums mit dem langfristigen durchschnittlichen Kredit-
wachstum zu vergleichen. Dies ware jedoch ebenfalls nicht zielfiih-
rend, da dies eine mittelfristige Reaktion auf Fehlentwicklungen
erschweren wiirde.

Eine genaue Bestimmung der Obergrenze muss in einer naheren
Analyse erfolgen, der in dem Umfang dieser Studie nicht geleistet
werden kann. Wir werden daher vorerst den relativen Schwellenwert
von 10% Kreditwachstum p.a. nutzen, der sich aus einer Anwen-
dung des von der Kommission vorgeschlagenen Quartilsansatzes
auf die Jahre 2000-2010 ergibt.

Aus den urspringlichen Vorschlagen von Kommission und EZB und
unseren Einschatzungen kénnen wir somit folgenden
Indikatorensatz mit folgenden Schwellenwerten ableiten.

— Leistungsbilanz: Asymmetrische, absolute Unterschwelle: -3%
(BIP)

— Nettoauslandsposition: Symmetrischer, absoluter Schwellen-
wert: +/-60% (BIP)

— Realer effektiver Wechselkurs basierend auf Lohnstiickkos-
ten: Asymmetrische, relative Obergrenze: Nicht mehr als
1,5 %-Punkte Abstand von der jahrlichen Entwicklung der Lohn-
stiickkosten in der Eurozone

— Realer Anstieq der Hauserpreise: Asymmetrischer, absoluter
Oberwert: +6% p.a.

— Verschuldung des offentlichen Sektors: Asymmetrischer, ab-
soluter Oberwert: 60% (BIP)

— Kreditwachstum des Privatsektors: Asymmetrischer, relativer
Schwellenwert von 10% p.a.

Die sechs Indikatoren umfassen alle drei Bereiche, in denen die Euro-
zone derzeit unter Problemen leidet: Externe Ungleichgewichte, interne
Ungleichgewichte und Verschuldung. Weiterhin sind institutionelle
Rahmenbedingungen fir den Erfolg eines Scoreboard-Ansatzes wich-
tig. Sie sollen im néchsten Abschnitt diskutiert werden.

4. Institutionelle Erfolgsfaktoren

Neben stimmigen Indikatoren und adaquaten Schwellenwerten sind
die institutionellen Rahmenbedingungen fir den Erfolg eines
Scoreboard-Ansatzes von entscheidender Bedeutung. Dies sind die
Unabhangigkeit der beteiligten Institutionen, die Transparenz von
Verfahren und Indikatorenberechnung, die effektive Einbindung in
bestehende Prozesse der wirtschaftspolitischen Steuerung und
Sanktionen nach Ermessen. Nachfolgend soll geprift werden, inwie-
fern der Ansatz der Kommission diesen vier Kriterien gerecht wird.

a) Unabhéangigkeit beteiligter Institutionen. Sofern der
Scoreboard-Ansatz als Grundlage effektiver wirtschaftspolitischer
Beratung dienen und in die Festlegung wirtschaftspolitischer Pro-

2 Ein weiterer Faktor, der bei der Festlegung eines geeigneten Schwellenwertes
beachtet werden muss, ist die Zukunft der Finanzmarktregulierung. So sieht die
Baseler Vereinbarung vor, dass im Falle exzessiven Kreditwachstums ein antizyk-
lischer Kapitalpuffer eingefiihrt werden soll. Dies soll die Verlusttragfahigkeit von
Finanzinstituten im Krisenfalle erh6hen und der makroprudentiellen Steuerung
systemischer Risiken dienen. Es ist daher fraglich, ob es sinnvoll ist, die Schwel-
lenwerte auf Grund historischer Daten festzulegen, wenn die Zukunft regulatorisch
eine andere ist.

12
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Kriterium der Transparenz voll erfullt

Wirtschaftspolitische Koordinierung
in der EU: Ein Uberblick

Im Zusammenhang mit der wirtschaftspoliti-
schen Koordinierung in der Eurozone wird von
Stabilitats-, Konvergenz- und nationalen
Reformprogrammen gesprochen.

Wirtschaftspolitische Koordinierung

— Nationale Reformprogramme werden
jahrlich im Zuge der wirtschaftspolitischen
Koordinierung basierend auf den Grund-
zligen der Wirtschaftspolitik entworfen.
Die Grundziige der Wirtschaftspolitik, die
im Dreijahrestakt bestimmt werden, ent-
halten einen allgemeinen Teil mit Vorga-
ben fir alle EU-Mitgliedstaaten und einen
Teil mit landerspezifischen Vorgaben. Die
Grundzige sind Teil der Integrierten Leitli-
nien, die zudem noch die Leitlinien fir
Beschaftigungspolitik erhalten.

Fiskalpolitische Koordinierung

Stabilitatsprogramme der Eurolander enthal-
ten guantitative Mittelfristziele, die so genann-
ten Medium Term Objectives (MTOs), an
denen sich die Fiskalpolitik orientieren muss.
Ist das Mittelfristziel nicht erreicht, muss das
strukturelle Defizit um 0,5% des BIP jéhrlich
reduziert werden. Der Weg zu diesem Ziel
wird in den Stabilitidtsprogrammen vorge-
zeichnet.

— In den Konvergenzprogrammen definieren
die Nicht-Eurolander Anpassungspfade ih-
rer 6ffentlichen Defizite, und zeichnen die
voraussichtliche Entwicklung der &ffentli-
chen Schuldenquote vor.

Nur schwacher Sanktionshorizont

grammatik mit einbezogen werden soll, so muss die erhebende
Institution unabhangig sein. Im Hinblick auf die Bewertung der
Scoreboard-Indikatoren ist Unabhéngigkeit gegeben, da die Indika-
toren des Scoreboards von der Europdischen Kommission festge-
legt und von Eurostat erhoben werden. Anders sieht es im korrekti-
ven Arm aus. Wahrend die Kommission in ihrem Ermessen Unab-
héngigkeit geniel3t, wird zur Einleitung eines Ungleichgewichtsver-
fahrens ein Votum des Ministerrats bendtigt. Da das Ungleichge-
wichtsverfahren von Abstimmungs- und Abstufungsmodus in etwa
dem alten Defizitverfahren gleicht, ist auf der zweiten Stufe die M6g-
lichkeit zur politischen Einflussnahme durchaus gegeben.?

b) Transparenz von Verfahren und Indikatorenberechnung. Die
Berechnung der Indikatoren und Warnschwellen muss transparent
erfolgen, um deren Informationsfunktion zu gewahrleisten. Nur so
kann die Politik auch unabhangig von moglichen Sanktionen bereits
Uber die Informationsfunktion der Indikatoren und ihren Einfluss auf
die Méarkte beeinflusst werden.

Die Vorschlage der Kommission erflillen das Kriterium der Transpa-
renz vollkommen. So wird das Verfahren in einschlagigen Verord-
nungen offengelegt, und die statistische Methodik von Eurostat und
Kommission ist ebenfalls transparent.”®

¢) Einbindung in bestehende Prozesse der wirtschaftspolitischen
Steuerung. Die Wirksamkeit eines Scoreboard-Ansatzes ist dann ge-
geben, wenn er in formale Prozesse der Wirtschaftspolitik eingebunden
ist und diese auch programmatisch beeinflussen kann. Anderenfalls
droht die Gefahr, dass die Aussagen der Indikatoren im politischen
Tagesgeschaft nicht wahrgenommen werden. Im Falle européischer
Wirtschaftspolitik empfiehlt sich daher eine kiinftige Einbindung von
Scoreboard-Ansétzen in das Européische Semester, das die bisherigen
Koordinierungsansatze der Fiskalpolitik (Stabilitéts- und Wachstums-
pakt) und der allgemeinen wirtschaftspolitischen Koordinierung (Grund-
zlige der Wirtschaftspolitik) miteinander vereint (vgl. Box).

Noch ist es jedoch nicht so weit: Weder wurde eine Einbindung in
den Gesetzesentwirfen konkretisiert, noch wurde der Ablauf des
Ungleichgewichtsverfahrens in den bisher veroffentlichten Geset-
zesentwirfen hinreichend definiert. Das vorlaufige politische Be-
kenntnis, das Scoreboard in bestehende Prozesse der wirtschafts-
politischen Koordinierung zu integrieren reicht nicht aus.

d) Sanktionen nach Ermessen. Neben dem Druck der Markte, der
Uber erhthte Transparenz gesteigert werden kann, kénnen Sankti-
onsmechanismen die Wirksamkeit von Scoreboard-Ansétzen stei-
gern. Allerdings sind im Falle makrotkonomischer Fehlentwicklun-
gen automatische Sanktionsmechanismen nicht zielfihrend. Denn
im Extremfall wiirde ein Land fir Fehlentwicklungen bestraft wer-
den, die es nicht zu verantworten hat. Aus diesem Grund muss
Sanktionen im Falle eines makrotkonomischen Scoreboards immer
eine Ermessenskomponente zeitlich vorgeschaltet werden.

Folgerichtig soll nach den Entwiirfen der Kommission Sanktionen
eine grundsétzliche Ermessensentscheidung zu Grunde liegen. Das
bedeutet jedoch auch, dass das Drohpotenzial des Sanktionshori-
zonts noch schwacher ausfallen dirfte als unter dem gegenwartigen
Stabilitats- und Wachstumspakt.

% Die vorliegenden Vorschlage kénnen im weiteren Gesetzgebungsprozess noch
weiteren Anderungen unterliegen.

% vgl. etwa European Statistics Code of Practice des Europaischen Statistischen
Systems (ESS).
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Exemplarisches Makro-Scoreboard
Leistungsbilanz (% BIP). Asymmetrischer Unterwert: -3%

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI* SK* FI EWU
2006 34 6,6 -157 -37 -128 90 -18 -20 -70 104 -92 90 33 -108 -24 -83 46 03
2007 39 7,6 -17,2 -55 -157 -100 -22 -18 -11,7 101 -62 84 40 -102 -45 -51 42 02
2008 1,1 6,7 -88 -56 -164 96 -2,7 -31 -177 53 -56 48 37 -125 -68 69 35 -08
2009 20 5,0 45 -31 -140 55 -29 32 85 67 61 34 26 -104 -13 -34 13 -07
2010 1,7 48 4,1 -1,1 -106 -48 -33 32 61 84 -39 52 30 -107 -0,7 -29 13 -05
Quelle: Europaische Kommission
Nettoauslandsposition (% BIP). Symmetrischer Schwellenwert: +60%, -60%

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT  SI* SK* FI EWU
2010 448 38,1 -83,8 -103 -89,2 958 -119 -20,6 354 853 12 17,1 -135 -113 -375 -695 -6,4 -11,4
Quelle: IWF

Realer effekt. Wechselkurs. Asymmetr. Oberwert: +1,5% Abweich. v. Durchschn. der nom. Lohnstiickkostenentw.
BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI* SK* FI EWU
2006 08 -31 68 25 11 21 11 1,2 -0,7 07 -02 02 -07 01 44 -07 -05
2007 14 -08 145 39 15 33 1,0 12 -1,6 32 09 -02 00 08 184 -04 16
2008 28 02 116 6,8 28 33 13 27 05 30 14 03 10 22 1386 37 34
2009 15 29 00 -31 10 -17 01 19 37 -04 26 17 09 60 97 56 39
2010 20 43 82 83 -24 -32 -20 -28 -07 44 -29 -17 -18 -18 -53 -35 -7,1

Quelle: Européische Kommission. EWU-Lohnstiickkosten (nominal) 2005: 1,6; 2006: 1,1; 2007: 1,5; 2008: 3,6; 2009: 4,0; 2010: -

Anstieg der realen Hauserpreise. Asymmetrischer Oberwert: +6%

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL
2006 6,1 -2,0 : : 109 24
2007 6,7 -6,0 7,1 103 94 31
2008 04 -1,0 -36 -1,3 -1,3 -10 64 15
2009 1,4 -0,5 43 -74 03 05 -60 -2,6
2010 -16 -8,0 -4,6 -01 -01 -0,3 -49
Offentliche Verschuldung (%BIP). Asymmetrischer Oberwert: 60%

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL
2010 986 757 80 97,4 140,2 644 830 1189 62,2 182 70,4 64,8

Kreditwachstum: Kreditvergabe an Unternehmen. Asymmetrischer Oberwert: +10%**

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL
2005 48 -16 60,6 252 9,7 275 7.8 5,2 10,5 6,4
2006 72 34 603 341 6,8 312 97 125 136 11,8 181 7,3
2007 128 74 323 220 173 194 141 131 299 226 8,8 16,7
2008 11,7 102 59 56 170 6,8 10,6 6,9 37,5 286 19,2 9.2
2009 -88 48 -48 -111 -84 -37 -21 -22 58 -99 38 50

Kreditwachstum: Kreditvergabe an Privathaushalte. Asymmetrischer Oberwert: +10%**

BE DE EE* IE GR ES FR IT CY LU MT NL
2005 150 0,2 690 11,3 273 287 11,1 11,7 : 5,9 717
2006 11,14 0,0 630 17,2 222 20,7 114 98 130 42 173 3,6
2007 53 -1,3 339 113 17,2 125 107 78 161 86 139 15
2008 -19,1 -0,7 111 -49 32 47 57 09 185 1,0 108 -0,9
2009 90 02 -28 -34 11 -08 29 59 86 63 92 03

AT PT SI*  SK* FI EWU

: : 68 50

18,1 20,0 5,3 2,2

27,8 29,4 -0,7 0,4

-12,2 -12,2 6,6 -2,0

-7.8 -64 88 -20

Quellen: Eurostat, Européische Kommission

AT PT SI*  SK* FI EWU

70,4 82,8 40,7 42,1 49,0 84,1

Quelle: Européische Kommission
AT PT SI*  SK* Fl
61 4,7 21,3 9,2
66 74 233 8,9
75 115 352 236 13,9
12,1 13,9 184 149 18,2
-0,6 1,7 14 -35 -71

Quellen: EZB, DB Research
AT PT SI*  SK* Fl
22,8 10,0 250 15,0
-1,1 15,2 257 12,9
6,0 10,8 26,7 27,8 111
5,8 44 148 249 7.9
0,2 4,1 75 10,6 5.3

*Slowenien trat 2007 der Eurozone bei; die Slowakei 2009; Estland 2011. Uberschrittene Warnschwellen in den Jahren vor EWU-Mitgliedschaft sind nicht markiert.

**Fir das Jahr 2010 liegen noch keine Werte vor. Daher betrachten wir das Kreditwachstum der Jahre 2005-2009.

Quellen: EZB, DB Research
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Estland noch auf3erhalb der Wertung

Leistungsbilanz und Nettoauslands-
position: Verlassliche Indikatoren

Realer effektiver Wechselkurs: Kein
verlasslicher Frithwarner

Anstieg der realen Hauserpreise:
Datenbasis unvollstandig

Offentlicher Schuldenstand:
Schwellenwert problematisch,
aber ohne Alternative

5. Exemplarisches Scoreboard

Die gegenilberliegende Seite zeigt ein exemplarisches makroéko-
nomisches Scoreboard, das die oben diskutierten Indikatoren um-
fasst. BestandsgréRen werden jeweils fur das Jahr 2010 angefiihrt,
wahrend StromgréRen fur einen Zeitraum der letzten finf Jahre
erfasst werden. Die Jahre, in denen der Schwellenwert Uberschritten
wird, sind grau markiert.

Als 17. Euroland ist Estland ebenfalls gelistet. Allerdings ist das
Land von unserer Bewertung ausgenommen, da es zum angegebe-
nen Zeitpunkt noch kein Eurozonenmitglied war. Das gleiche gilt fur
Slowenien und die Slowakei fur den Zeitraum vor ihrer Mitglied-
schaft in der Eurozone.

Ein Blick auf den Indikator der Leistungsbilanz zeigt, dass die vier
Lander Griechenland, Irland, Spanien und Portugal in den letzten
Jahren deutlich Uber dem von uns vorgegebenen Schwellenwert
von 3% des BIP lagen. Auch Italien hatte in den Jahren 2008 bis
2010 Leistungsbilanzdefizite von tiber 3% des BIP.*’ Gleichzeitig
weisen auch die Slowakei und Slowenien tUberproportionale Leis-
tungsbilanzdefizite auf. Diese sind jedoch einem hohen Direktinves-
titionsaufkommen geschuldet, das diese Lander im Rahmen ihres
realwirtschaftlichen Aufholprozesses verbuchen konnten. Ein &hnli-
ches Bild zeigt sich auch im Falle der Nettoauslandsposition. Ir-
land, Griechenland, Spanien und Portugal haben die Unterschwelle
von 60% weit Uberschritten, d.h. es liegt eine hohe Auslandsver-
schuldung bei diesen Landern vor. Die Slowakei hat den Schwel-
lenwert ebenfalls Uberschritten — wenn auch in geringerem Mal3e.

Hatte es in den Jahren vor der Krise einen sanktionsbewehrten
makrookonomischen Steuerungsmechanismus gegeben, der diese
beiden Indikatoren beachtet hatte, so hatte es eine Chance gege-
ben, Verwerfungen wie in der Vergangenheit zu verhindern.

Blicken wir auf den realen effektiven Wechselkurs, so zeigt sich,
dass dieser Indikator als Friihwarner nur im Falle von Irland gegrif-
fen hatte — nicht jedoch im Falle von Griechenland, Spanien oder
Portugal. Dies ist auf die Tatsache zurtickzufiihren, dass der Spiel-
raum von 1,5%, der im Rahmen der Maastricht-Kriterien galt, aus
grolReren Inflationsdifferentialen abgeleitet war. Da die Inflationsdif-
ferentiale innerhalb der EWU zwar noch bestehen, jedoch nicht
mehr so grof3 sind, empfiehlt sich daher ein engerer Schwellenwert.
Eine Bewertung des Anstiegs der realen Hauserpreise in seiner
Aussagekraft als Indikator féllt derzeit schwer, da die Datenbasis
unvollstandig ist. Es bleibt abzuwarten, ob die realen Hauserpreise
als Teil des Indikatorensatzes in spateren Gesetzesvorschlagen
noch auftauchen werden.

Ein Blick auf die 6ffentlichen Schuldensténde in der Eurozone
zeigt, dass alle Lander bis auf Luxemburg, Slowenien, Slowakei und
Finnland den Schwellenwert von 60% des BIP nachhaltig Uberschrit-
ten haben. Auch im Vorkrisenjahr 2007 lagen bereits 9 der damals
15 Eurolander Uber der 60%-Schwelle. Die Krise hat durch Einnah-
meausfalle und umfangreiche Konjunkturprogramme die Lage allen-
falls verschlimmert, jedoch nicht ausgel6st. Es bleibt festzuhalten,
dass die Schuldenstandschwelle von 60% einerseits — gemessen
am Potenzialwachstum der Lander — zu hoch ist. Andererseits liegt
sie im Hinblick auf die Identifikation von Fehlentwicklungen zu nied-
rig. Eine andere Schuldenschwelle kommt gleichwohl nicht in Frage,
zumal eine abweichende Vorgabe ein falsches Signal fir die haus-

2 Als kleine Lander klammern wir Zypern und Malta aus unserer Betrachtung aus.
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Wachstum der Kreditvergabe:
Schwellenwert weiterhin
problematisch

Vergangenheitsorientierung
problematisch

Politik ist flexibel

haltspolitische Koordinierung setzen wirde. Somit bleibt festzuhal-
ten, dass die Aufnahme des 6ffentlichen Schuldenstandes als Indi-
kator im Scoreboard nur begrenzt sinnvoll ist. Die implizite Staats-
verschuldung, die oben angesprochen wurde, kann hingegen noch
nicht aufgenommen werden, da eine verlassliche Datenbasis fehlt.
Gleichwohl wére es empfehlenswert, sie zu einem spéteren Zeit-
punkt aufzunehmen.

Der letzte Indikator ist das Wachstum der Kreditvergabe. Hier fallt
eine aussagekréaftige Differenzierung zwischen den einzelnen Euro-
lAndern schwer. So fallt auf, dass im Jahr 2007 und 2008 das
Wachstum der Kreditvergabe an Unternehmen besonders hoch
war — und zwar in allen Landern. Die Kreditvergabe an Unterneh-
men hangt nicht nur mit der Binnenkonjunktur zusammen, sondern
etwa auch mit der Entwicklung der Exportnachfrage und dem allge-
meinen Zinsniveau. Bei jingeren Eurolandern Slowenien und Slo-
wakei kommt noch ein erhdhter Investitionsbedarf hinzu, der im
Zuge des anhaltenden Konvergenzprozesses notwendig ist. Auch
der Blick auf die Kreditvergabe an Privathaushalte zeigt durchweg
starkes Wachstum der Kreditnachfrage in den Jahren 2006 und
2007. Eine Differenzierung nach Landern fallt gleichwohl auch hier
schwer. Dies lasst den Schluss zu, dass das Wachstum der Kredit-
vergabe als Indikator eines makrotkonomischen Scoreboards allen-
falls Aussagekraft fur die gesamte Eurozone hat. Wirtschaftspoliti-
sche Empfehlungen fir einzelne Mitgliedstaaten lassen sich jedoch
nicht ableiten.

Die Gesamtschau aller dieser Indikatoren legt den Schluss nahe,
dass eine wirtschaftspolitische Steuerung der Eurozone entlang
eines Scoreboards nicht hilfreich wére, wenn es ausschlief3lich die
gegenwartig diskutierten Indikatoren umfasste. Dies lasst sich auch
durch eine Anpassung der Schwellenwerte nicht andern. Zu emp-
fehlen ware allenfalls ein gestuftes Scoreboard, das Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in ihrer Aussagekraft als Indikatoren Gber
andere Indikatoren stellt. Beim Bruch der Leistungsbilanzschwelle
kénnte dann eine nédhere Analyse die weiteren Indikatoren umfas-
sen, um ein genaueres Bild der Lage zu zeichnen.

6. Fazit

Der Vorschlag, ein makrookonomisches Scoreboard im Rahmen
einer breit angelegten wirtschaftspolitischen Steuerung der Eurozo-
ne einzufihren, ist ein Schritt in die richtige Richtung.

Dennoch bleiben wichtige Fragen offen, was auch eine Bewertung
von Scoreboard-Ansétzen als wirtschaftspolitisches Steuerungs-
werkzeug schwierig macht.

— Scoreboard-Ansétze sind per se vergangenheitsorientiert.
Makro6konomische Spannungen als Fehlentwicklungen der Ver-
gangenheit sind ein endogener Faktor fur die Gestaltung des
Scoreboards. Diese Endogenitat bewirkt, dass die Bewertung
des Steuerungsinstruments nur verzerrt erfolgen kann, sofern
untersucht wird, ob das Analysewerkzeug vergangene negative
Entwicklungen sicher erkannt hatte.

— Weiterhin ist es nicht sicher, ob eine Uberwachung tiber einen
Scoreboard-Ansatz nicht auch zu Vermeidungsverhalten fiihren
konnte. So kdnnte sich die Politik eines Landes bewusst &ndern,
um einer Bestrafung zu entgehen — nicht jedoch, um die eigent-
lich intendierten Ziele des Scoreboards zu verfolgen (sog.
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Lange Zeitspanne nicht hilfreich

Kommissionsvorschlége kénnen
diese Probleme nicht abschliel3end
I6sen

Vorschlage sind
verbesserungswurdig

Lucas-KritikZB). Im Ergebnis kann dies zu falscher Politik fihren,
und die beabsichtigte Beeinflussung nationaler Politik Gber das
Scoreboard geht dann nicht in die richtige Richtung.

— Ein weiterer einschrankender Faktor ist die lange Zeitspanne,
die zwischen Indikatorenanalyse, Politikempfehlung, Ungleich-
gewichtsverfahren und Sanktionen innerhalb der angestrebten
makrodkonomischen Koordinierung liegt. Diese lasst eine wirk-
same wirtschaftspolitische Steuerung allenfalls Giber einen lange-
ren Zeitraum zu.

Diesen drei grundsatzlichen Kritikpunkten begegnen die Vorschlage
der Kommission nur bedingt. Zwar gibt die Kommission an, dass
sich die Zusammensetzung des Indikatorensatzes im Laufe der Zeit
andern koénne. Es ist jedoch zu bezweifeln, ob dies das Problem der
strukturellen Vergangenheitsorientierung hinreichend l6sen kann.
Besser ware es, den Indikatorensatz um zukunftsgerichtete Skalen
Zu erweitern — etwa um Indikatoren, die Investitionen, Aspekte der
Demographie oder — ganz langfristig gedacht — Bildung umfassen.

Um dem Dilemma der Lucas-Kritik zu begegnen gibt die Kommissi-
on zwar an, dass der korrektive Arm eher die Befolgung wirtschafts-
politischer Mal3nahmen bewerten wiirde als numerische Einhaltung
der Zielvorgabe. Allerdings ist eine ausgewogene qualitative Analy-
se von MalRhahmen schwieriger, weniger transparent, lasst politi-
schen Interpretationsspielraum und entwertet den quantitativen
Indikatorenansatz des Scoreboards in gewissem Mal3e.

Auch die Perspektiven hinsichtlich der langen Zeitspanne sind nicht
gut: Obwohl noch nicht hinreichend durch Gesetzesvorlagen defi-
niert, liegt nahe, dass der Zeitraum bis zu Sanktionen Jahre umfas-
sen konnte.

Die Vorschlage der Kommission kénnen diese drei strukturellen
Schwéachen von Scoreboard-Anséatzen nicht 16sen. Hinzu kommt,
dass der Sanktionshorizont aller Voraussicht nach nicht glaubhaft
sein wird. Sanktionen sollen nach einem ahnlichen Muster wie dem
»alten Defizitverfahren® verhangt werden. Somit besteht die M6g-
lichkeit politischer Einflussnahme nach wie vor. Dies kann auch die
geplante Einbindung in bestehende Prozesse wirtschaftspolitischer
Koordinierung (Europaisches Semester) nicht andern.

Die derzeit diskutierten Vorschlage fur ein Scoreboard zur makro-
O6konomischen Koordinierung in der Eurozone sind somit verbesse-
rungswirdig. Insbesondere die Warnschwellen und die Einbindung
des Scoreboards in bestehende Prozesse der wirtschaftspolitischen
Koordinierung in der Eurozone miissen noch naher definiert werden.

Im Idealfall kbnnte das Scoreboard dann komplementéar zur implizi-
ten Koordinierung, die vom Druck der Kapitalmérkte ausgeht, funk-
tionieren. So haben die letzten Jahre gezeigt, dass Kapitalmérkte in
ihrer Bewertung nicht immer rational reagieren.29 Ein Makrotkono-
misches Scoreboard kdnnte die Transparenz erh6hen und damit
den Méarkten helfen, angemessen zu reagieren und im Bedarfsfall
Uber erhbhte Risikopramien adéquat zu sanktionieren.

Somit liegt der Schluss nahe, dass der vorgeschlagene Scoreboard-
Ansatz allenfalls mittelfristig die nationalen Wirtschaftspolitiken der
Mitgliedstaaten beeinflussen kann. Das Scoreboard kdnnte einen

% | ucas, R. E. (1976). Econometric Policy Evaluation: A Critique. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Band 1, S. 41.

® Dies zeigt etwa die relative Unterbewertung der Landerrisiken einiger Eurolander
in den Jahren vor der Krise und die darauf folgende Ubertreibung in den ersten
Monaten des Jahres 2010.
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guten Dienst im Sinne von Informationstransparenz leisten und poli-
tischen Druck erzeugen. Weiterhin wére es ein Giberzeugendes Sig-
nal daflir, dass die Lander der Eurozone ihre Koordinationsaufgabe
kiunftig ernster nehmen werden als in der Vergangenheit. Nicht
mehr, aber auch nicht weniger.

Nicolaus Heinen (+49 69 910 31713, nicolaus.heinen@db.com)
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