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120. Das hier vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell sieht bewusst kein Verfahren fiir ein
,uberméBiges Ungleichgewicht* vor, wie es von der Kommission und der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe vorgeschlagen worden ist. Das Problem eines Uberwachungsmechanismus fiir
»iibermiflige Ungleichgewichte* ist darin zu sehen, dass makrokonomische Ungleichge-
wichte auf unterschiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der
Kontrolle eines Mitgliedslands stehen. Mit dem Drei-Sdulen-Modell kann gezielt an den
Problemursachen im 6ffentlichen oder im privaten Sektor angesetzt werden. Allerdings bietet
es sich an, auf der Basis der bereits bestehenden ,,Surveillance of Intra-Euro-Area Competiti-
veness and Imbalances® ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbsfahigkeit einzufiihren.

I. Globale und spezifische Ursachen der Euro-Krise

121. Viele dem Euro von Anfang an skeptisch gegeniiber stehende Okonomen und Politiker
sahen sich durch die krisenhaften Entwicklungen in der ersten Hélfte des Jahres 2010 in ihrer
Auffassung bestérkt, dass die Europédische Wéhrungsunion kein optimaler Wahrungsraum sei.
Doch der Vergleich mit anderen wichtigen Wéhrungsrdumen zeigt, dass die Situation nicht
ganz so eindeutig ist. Beim Schuldenstand und der Neuverschuldung steht der Euro-Raum
heute zwar nicht gut, aber doch deutlich besser da als die Vereinigten Staaten, Japan und das
Vereinigte Konigreich. Hierin zeigt sich, dass der ungiinstige Zustand der Europédischen Wéh-
rungsunion nur zum Teil den spezifischen Defiziten dieses Arrangements geschuldet ist. Der
groBere Teil der aktuellen Problemmasse resultiert aus den Ungleichgewichten im finanziel-
len Sektor, die sich in den Jahren bis zur Krise auf der globalen Ebene in nahezu identischer
Form entfaltet haben wie zwischen den Mitgliedsldndern des Euro-Raums. Allerdings gibt es
auch ganz spezifische Fehlentwicklungen innerhalb der Wiahrungsunion, die so in anderen
Léndern nicht zu beobachten sind.

Die Theorie optimaler Wahrungsrdume ermoglicht wichtige Einsichten dartiber, welche Vor-
aussetzungen fiir eine gemeinsame Wéhrung erfiillt sein sollten. Aus ihr ldsst sich ablesen,
welche Herausforderungen eine Wahrungsunion meistern konnen muss, wenn nationale Un-
terschiede und Fehlentwicklungen noch eine groBere Bedeutung haben (Beetsma und Giulio-
dori, 2010). Aktuelle Erfahrungen und Theorie zusammengenommen konnen die ndtigen Er-
kenntnisse fiir zielfithrende europdische Reformmafnahmen liefern.

1. Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums dhnlich stark
ausgeprigt wie auf der globalen Ebene

122. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise haben sich in der Weltwirtschaft erhebliche Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden herausgebildet. Eine Gruppe von Léndern
(Vereinigte Staaten, stideuropdische Lénder, osteuropdische Lénder und kleine Volkswirt-
schaften wie Island) lebte in immer groBBerem Male {iber ihre Verhiltnisse, wéihrend eine an-
dere Gruppe (China, Japan, Deutschland, 6lexportierende Lander, die Schweiz) ihre Export-
einnahmen sehr viel stirker ausweitete als ihre Importausgaben. Es ist unschwer zu erkennen,
dass sich dieses Phidnomen der globalen Ungleichgewichte (JG 2006 Ziffern 141 ff.) zeit-
gleich bei den Mitgliedsldndern des Euro-Raums entfaltet hat (Schaubild 17, Seite 72). Be-
trachtet man die Ungleichgewichte des Euro-Raums in absoluten GrdBen, zéhlen zu den gro-
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Ben Defizitlindern Spanien, Italien und Frankreich, die groBten Uberschiisse verzeichnen
Deutschland und die Niederlande. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt weisen Griechen-
land, Portugal, Spanien und Irland die gréften Defizite auf.

Schaubild 17

Leistungsbilanzsalden fiir ausgewahlite Lander und fiir Mitgliedsldnder des Euro-Raums
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Quelle: IWF
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Starke Unterschiede in den Finanzierungssalden des privaten Sektors

123. Da die offentlichen Haushalte bis zum Ausbruch der Krise in vielen Landern nahezu
ausgeglichen waren oder zumindest nicht tiber die 3 vH-Grenze hinausgingen, lassen sich
diese Salden in der Leistungsbilanz bis zum Jahr 2007 zum grofBten Teil auf stark divergie-
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rende Finanzierungssalden im privaten Sektor (Kapitalgesellschaften sowie private Haus-
halte einschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck) zuriickfithren. Wahrend die Privaten
in zahlreichen OECD-Léndern wesentlich mehr ausgaben als sie einnahmen, gab es zugleich
viele Volkswirtschaften, in denen der private Sektor erhebliche Finanzierungsiiberschiisse
erzielte. Dabei zeigt sich, dass hohe negative Finanzierungssalden nicht auf Mitgliedslander
des Euro-Raums begrenzt waren. Ein Land wie Island, das weder Mitglied der EU noch der
Waihrungsunion ist, war davon ebenso betroffen wie die baltischen Lander, die den Euro noch
nicht als Wahrung tibernommen haben (Schaubild 18). Diese Ungleichgewichte sind mit der
Finanzkrise verbunden, da es einer erheblichen Transformationsleistung des globalen Finanz-
systems bedurfte, die stark steigenden Geldersparnisse der Uberschusslinder in entsprechende
Kredite fiir private Haushalte und Unternehmen in den Defizitlindern zu transformieren.

Schaubild 18

Finanzierungssaldo" des privaten Sektors? fiir ausgewahlte Lander® im Jahr 2007

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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1) Leistungsbilanzsaldo abziiglich Budgetsaldo des Staates.— 2) Finanzielle und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) Betrachtete Lander: BG-Bulgarien, LV-Lettland, IS-Island, EE-Estland, CY-Zypern, LT-Litauen, ES-Spanien, GR-
Griechenland, RO-Rumanien, MK-Mazedonien, HR-Kroatien, PT-Portugal, |IE-Irland, SI-Slowenien, TR-Tirkei, MT-Malta, SK-Slowakei, DK-Danemark, PL-
Polen, CZ-Tschechische Republik, US-Vereinigte Staaten, HU-Ungarn, IT-ltalien, FI-Finnland, UK-Vereinigtes Koénigreich, FR-Frankreich, BE-Belgien, AT-

Osterreich, SE-Schweden, LU-Luxemburg, JP-Japan, DE-Deutschland, NL-Niederlande und CN-China.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Quelle: IWF

124. Die hohe Verschuldung des privaten Sektors in den Problemldndern der Wéhrungsunion
diirfte daher nicht allein auf die gemeinsame Geldpolitik zuriickzufiihren sein, sondern auch
auf das bis zum Ausbruch der Krise weltweit zu beobachtende extrem geringe Risikobewusst-
sein von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern, das auch Schuldnern mit geringerer
Qualitdt den Zugang zu Krediten ermoglichte. Wie unkritisch die Akteure in diesen Jahren
gewesen sind, ldsst sich zum einen daran erkennen, dass in der ersten Hilfte des letzten Jahr-
zehnts fiir Wohnungsbau-Kredite in einigen Problemlédndern niedrigere Zinsen gefordert wur-
den als beispielsweise in Deutschland. Zum anderen wurde das Rating Griechenlands — trotz
eines seit Jahren bestehenden exzessiven Defizitverfahrens — bis zum Jahr 2006 kontinuierlich
angehoben (Schaubild 19, links, Seite 74). Dementsprechend ndherten sich die Spreads fiir
griechische Staatsanleihen immer mehr den Werten von Italien an (Schaubild 19, rechts,
Seite 74).
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Schaubild 19

Griechenland: Kreditwiirdigkeit am Beispiel von Staatsanleihen
vor Ausbruch der Finanzkrise
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© Sachverstandigenrat

Quellen: Fitch, Moody's, S&P, Thomson Financial Datastream
Daten zum Schaubild

Finanz- und Wirtschaftskrise bringt Fiskalpolitik in allen Wahrungsraumen in gravie-
rende Schieflage

125. Bei den Auswirkungen dieser exzessiven Finanzierung zeigen sich ebenfalls keine we-
sentlichen Unterschiede zwischen den Problemldndern der Wahrungsunion und anderen
Volkswirtschaften. Die liber Kredite beschafften Mittel wurden teilweise konsumiert, aber
iiberwiegend im Immobilienbereich investiert, sodass sich die Wertschdpfung immer mehr in
den Baubereich verlagerte (Schaubild 20). Mit dem krisenbedingten deutlichen Riickgang im

Schaubild 20

Bedeutung der Bauinvestitionen in ausgewahlten Landern

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt”
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Wohnungsbau stieg die Arbeitslosigkeit stark an, was zu einer erheblichen Belastung der 6f-
fentlichen Haushalte fiihrte.

Da zugleich umfangreiche staatliche Ausgaben fiir die Stiitzung von Banken erforderlich wa-
ren und das Ende des Booms auch auf der Einnahmeseite deutliche Spuren hinterlief3, kam es
in vielen Landern zu sehr hohen Defiziten und zu einem merklichen Anstieg der Schul-
denstandsquoten. Die Notwendigkeit, die realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Fol-
gen der Krise zu begrenzen, fiihrte somit in vielen Ladndern zu einer massiven Schieflage der
offentlichen Haushalte. Im Vergleich mit den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinig-
ten Konigreich weist dabei der Euro-Raum im Jahr 2010 sogar eine relativ geringe Defizit-
quote auf sowie eine geringere Schuldenstandsquote als Japan und die Vereinigten Staaten
(Schaubild 21).

Schaubild 21

Staatsfinanzen im Euro-Raum, in Japan, im Vereinigten Kénigreich
und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2010

o 1) 1)
o Defizitquote Schuldenstandsquote wH

12 250

10

200

150

100

........... 50

Vereinigtes | Vereinigte Vereinigtes | Vereinigte
Euro-Raum Japan P Euro-Raum Japan P
‘ P ‘ Konigreich Staaten p Konigreich Staaten
1) Defizit und Schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

126. Die heute zu beobachtenden hohen Defizitquoten im Euro-Raum sind somit nicht in
erster Linie auf eine unsolide Fiskalpolitik zuriickzufiithren. Dies gilt insbesondere fiir die
Problemlinder Spanien und Irland, die im Jahr 2007 noch eine Uberschussquote von 1,9 vH
beziehungsweise einen ausgeglichenen Staatshaushalt aufweisen konnten. Die Hauptursache
liegt in einer exzessiven Kreditvergabe des Finanzsystems in den Boom-Jahren, die zu mas-
siven Fehlentwicklungen im realwirtschaftlichen Sektor gefiihrt hat. Wenn @hnliche Fehlent-
wicklungen in Zukunft vermieden werden sollen, kommt es somit entscheidend darauf an,
einen effizienteren Rahmen fiir die Finanzaufsicht zu schaffen. Neben den auf der globalen
Ebene (Basel III) und im Rahmen der EU geplanten Reformen (Ziffer 250 ft.) fehlt es bisher
an Losungsansitzen, die speziell fiir den Euro-Raum konzipiert sind (Ziffern 154 ff.).
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2. Die spezifischen Probleme des Euro-Raums

127. Trotz dieser Parallelen unterscheidet sich die Situation der Problemlidnder des Euro-
Raums deutlich von den Verhiltnissen in anderen Volkswirtschaften, die ebenfalls massiv
von der Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen worden sind. Urséchlich hierfiir sind die spe-
zifischen makrookonomischen Rahmenbedingungen einer Wahrungsunion.

— Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion kann Lénder dazu veranlassen, eine iiberhéhte
offentliche Verschuldung einzugehen, da nicht mehr mit dem Risiko einer Abwertung der
heimischen Wéhrung gerechnet werden muss. Neben dieser Externalitit besteht die Ge-
fahr, dass Anleger Anleihen von Lindern mit unsolider Fiskalpolitik zu relativ niedrigen
Zinssidtzen erwerben, da sie die im Vertrag festgelegte No-bail-out Klausel als nicht
glaubwiirdig ansehen.

— Durch die fiir den Durchschnitt des Wahrungsraums angelegte Zinspolitik ist es nicht
moglich, in Mitgliedslandern mit einer liberhitzten Konjunktur gezielt geldpolitisch gegen-
zusteuern.

— Durch die Teilnahme an der Wéhrungsunion mit einer unabhingigen Notenbank setzen
sich Staaten einem Insolvenzrisiko aus, dem sie in dieser Form sonst nur bei einer Ver-
schuldung in fremden Wahrungen unterliegen. Allerdings zeigt die Wahrungsgeschichte,
dass es selbst in Ldndern mit einer abhdngigen Notenbank zu so starken inflationdren Pro-
zessen kommen kann, dass am Ende eine Wahrungsreform erforderlich ist. Fiir die Glaubi-
ger von Staatsanleihen ist dies aus 6konomischer Sicht nichts anderes als ein Staatsbank-
rott.

— Da Parititsinderungen nicht mehr moglich sind, konnen bei tiberhohten Lohnentwick-
lungen auf Dauer gravierende Probleme bei der internationalen Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft entstehen, die nur iiber schmerzhafte Lohnsenkungen oder eine lange Pha-
se der Lohnzuriickhaltung korrigiert werden konnen.

Problemfall Griechenland

128. In den 1990er-Jahren befiirchteten viele Okonomen, dass eine Wihrungsunion Anreize
zu einer unsoliden Fiskalpolitik schaffen konne. Wahrend fiir den Euro-Raum insgesamt fest-
zustellen ist, dass die Neuverschuldung seit dem Jahr 2002 durchweg geringer ausgefallen ist
als in den Vereinigten Staaten und Japan, ist die fiskalische Situation Griechenlands seit lan-
gem &duflerst unbefriedigend. Obwohl die griechische Volkswirtschaft bis zum Ausbruch der
Krise iiberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts erzielte, gelang es
der Politik nicht, die 6ffentlichen Haushalte ins Gleichgewicht zu bringen. So wies Griechen-
land im Jahr 2007 nach Ungarn die hochste staatliche Defizitquote aller OECD-Lénder auf.
Dabei lag die Staatsquote mit 44,1 vH zwar unter dem Durchschnitt des Euro-Raums
(45,9 vH). Die Staatseinnahmen erreichten jedoch nur einen Wert von 40,4 vH in Relation zur
nominalen Wirtschaftsleistung, wahrend der Euro-Raum einen Wert von 45,2 vH erzielte. Im
internationalen Vergleich besonders gering fielen die Einnahmen des griechischen Staats

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Globale und spezifische Ursachen der Euro-Krise ‘

71

aus Einkommen- und Unternehmensteuern aus. Sie beliefen sich im Jahr 2007 auf nur
7,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, wihrend in der EU-15 ein Wert
von 14,0 vH erzielt wurde. Mit der Ausnahme Mexikos, der Tiirkei und der Slowakei war das
der niedrigste Wert aller OECD-Lénder.

129. Im Riickblick ist nur schwer feststellbar, ob Griechenland eine dhnlich unsolide Fiskal-
politik verfolgt hitte, wenn es kein Mitglied der Wahrungsunion gewesen wére. Einerseits
konnte argumentiert werden, dass die Mérkte iiber Jahre hinweg von einem Bail-out durch
die Gemeinschaft ausgegangen sind, sodass sie bereit waren, griechische Anleihen zu einem
nur geringen Zinsaufschlag gegeniiber deutschen Anleihen zu erwerben. Ohne den Euro wi-
ren die Risikopramien fiir Griechenland frither angestiegen und hétten moglicherweise recht-
zeitig eine weitergehende Verschuldung verhindert. Wenn man davon ausgeht, dass die Mérk-
te liber Jahre hinweg an ein Bail-out geglaubt haben, stellt sich dann andererseits die Frage,
wieso sie Anfang des Jahres 2010 plotzlich zu einer vollig anderen Auffassung gekommen
sind. Bei dem bis zum Ausbruch der Krise allgemein sehr geringen Risikobewusstsein der
Finanzmarkte ist jedenfalls nicht auszuschlieBen, dass Griechenland auch ohne eine Teilnah-
me an der Wahrungsunion eine unsolide Fiskalpolitik betrieben hétte. Hierflir konnte die Tat-
sache sprechen, dass die Haushaltsfehlbetrage in Ungarn in den Jahren 2001 bis 2007 noch
deutlich hoher ausgefallen sind als die in Griechenland.

130. Gleichwohl belegt die Tatsache, dass es Griechenland {iber ein ganzes Jahrzehnt hinweg
moglich gewesen ist, eine Defizitquote von iiber 3 vH aufzuweisen, ohne jemals den Sankti-
onsmechanismen des Stabilitits- und Wachstumspakts ausgesetzt zu sein, dass das fiskalische
Regelwerk der Wihrungsunion dringend reformbediirftig ist. Der Sachverstindigenrat
hat hierauf bereits in seinem vorangegangenen Jahresgutachten hingewiesen und entsprechen-
de Losungsansdtze vorgestellt. In diesem Jahr sind von verschiedenen Institutionen umfas-
sende Reformkonzepte unterbreitet worden (Ziffer 144).

Bei aller Kritik an der griechischen Fiskalpolitik sollte nicht {ibersehen werden, dass sich bis
zum Ausbruch der Krise auch in Griechenland eine erhebliche private Verschuldung heraus-
gebildet hat. Im Jahr 2007 war die Neuverschuldung des privaten Sektors rund doppelt so
hoch wie die der 6ffentlichen Hand. Somit wére wohl auch bei einer groferen Fiskaldisziplin
mit dhnlichen Problemen wie beispielsweise in Spanien zu rechnen gewesen.

Einheitliche Zinspolitik verstirkt realwirtschaftliche Divergenzen

131. Eine wesentliche Besonderheit einer Wéhrungsunion besteht darin, dass fiir alle Mit-
gliedslinder ein einheitlicher Leitzins besteht. Dies ist umso problematischer, je groBer die
Wachstumsunterschiede zwischen den Mitgliedslindern ausfallen. Bis zum Ausbruch der
Krise lagen die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in Irland, Spanien und Griechenland
teilweise deutlich iiber den Werten Deutschlands (Schaubild 22, Seite 78). Die Wachstumsdif-
ferenziale spiegelten sich auch in entsprechenden Unterschieden bei der Lohnentwicklung,
den Inflationsraten und den Verdnderungen der Immobilienpreise wider.
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Schaubild 22

Differenz der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts zwischen ausgewéhliten
Liandern und Deutschland bis zum Ausbruch der Finanzkrise
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132. Wenn eine Volkswirtschaft eine liberhitzte Konjunktur aufweist, ist es erforderlich, dass
die Geldpolitik die Realzinsen erhoht. Aufgrund der im Euro-Raum insgesamt eher verhalte-
nen wirtschaftlichen Dynamik hielt die EZB bis Ende des Jahres 2005 an einer Niedrigzinspo-
litik mit einem Leitzins von nur 2 % fest. Berechnet man fiir die Problemlénder den Taylor-
Zins nach der einfachen Taylor-Regel und vergleicht ihn mit dem tatséchlichen kurzfristigen
Zinsniveau, zeigt sich, dass die monetdren Bedingungen in den Problemléndern iiber Jahre
hinweg viel zu expansiv gewesen sind (Schaubild 23). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass fiir
diese Berechnung die ex post ermittelten Daten fiir die Output-Liicke verwendet wurden und
nicht die Echtzeitdaten.

Schaubild 23

Abweichungen der kurzfristigen Zinsen vom einfachen Taylor-Zins"
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1) Taylor-Zins wurde berechnet nach der Formel: j; = 2 + , + 0,5(r, - 2) + 0,5(y; - ¥, ), wobei n;: Inflationsrate (HVPI) und (y; - y,, ): Output-Liicke. Sie-
he auch JG 2004 Ziffern 145 ff.
Quelle fir Grundzahlen: EU
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Erschwerend kam hinzu, dass die Zinsen fiir Immobilienkredite in Spanien und Irland
tiber Jahre hinweg deutlich niedriger waren als in Deutschland. Die einheitliche Zinspolitik
wurde somit in einer Weise in Bankenzinsen transformiert, die zuséitzlich destabilisierend
wirkte.

Allerdings ist nicht ganz auszuschlieen, dass es in diesen Léndern auch ohne eine Mitglied-
schaft in der Wéahrungsunion zu dhnlichen Fehlentwicklungen gekommen wére. Der Zugang
zu Krediten mit glinstigen Zinsen wire dann iiber eine Fremdwiahrungsverschuldung in Wéh-
rungen wie beispielsweise dem Schweizer Franken moglich gewesen. Im letzten Jahrzehnt
kann man Beispiele hierfiir in Island, Ungarn und in den baltischen Léndern finden.

Mitgliedschaft in der Wihrungsunion und Insolvenzrisiko fiir Staaten

133. Im Hinblick auf seine Schuldenstandsquote und seine Neuverschuldung unterscheidet
sich das Vereinigte Konigreich derzeit nur wenig von Spanien. Gleichwohl befindet es sich in
einer deutlich komfortableren makro6konomischen Situation. Solange seine Staatsverschul-
dung ausschlielich auf Pfund Sterling lautet, muss es grundsétzlich nie in eine Situation der
Zahlungsunfihigkeit kommen. Wenn Staatsanleihen fillig werden, kann der Riickzahlungsbe-
trag jederzeit durch die Bank of England bereitgestellt werden und wenn die Verschuldung
erh6ht werden muss, konnen die neuen Anleihen durch die Notenbank erworben werden. Im
Jahr 2009 hat die englische Notenbank im Rahmen ihres sogenannten Quantitative Easing
de facto die gesamte Neuverschuldung des Staats auf diese Weise finanziert (JG 2009 Zif-
fer 136). Eine vergleichbare Notenbankfinanzierung der Staatsverschuldung (einschlieBlich
der staatlich gestiitzten Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac) wird seit der
Insolvenz von Lehman Brothers auch von der US-amerikanischen Notenbank praktiziert. In
Japan fand ein sehr umfangreicher Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen eines Quantitative
Easing in den Jahren 2001 bis 2006 statt (Kasten 4).

Quantitative Easing: Vergleich der Programme von EZB, Fed, BoE und BoJ

Eine Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbank, einhergehend mit einer Vergroferung der
Geldbasis Uber den Aufkauf von Wertpapieren, mit dem Ziel einer erleichterten Liquiditats- und
Kreditversorgung wird gemeinhin als Quantitative Easing bezeichnet (JG 2009 Ziffern 134 ff.).
Dieses Ziel wird unter normalen Umstanden durch eine Leitzinssenkung erreicht. Ist der nomina-
le Leitzins allerdings bereits nahe Null, ermdglicht Quantitative Easing einerseits das Senken
der Risikopramien Uber den Aufkauf riskanter Anleihen, andererseits das Senken des Lang-
fristzinses Uber den Aufkauf langfristiger Wertpapiere oder Uber die glaubhafte Ankiindigung,
den Leitzins Uber eine l&dngere Periode niedrig zu belassen. Beide Mallnahmen wirken in der
Tendenz stimulierend auf die Volkswirtschaft (Blinder, 2010).

Erste Erfahrungen mit Quantitative Easing hat die Bank of Japan (BoJ) zwischen Marz 2001
und Marz 2006 gemacht. In diesem Zeitraum hat sie in zunehmendem Ausmal} langfristige ja-
panische Staatsanleihen aufgekauft, den Zielwert fir bei der BoJ gehaltene Reserven sukzessi-
ve erhdht und angekindigt, diesen so lange auf einem hohen Niveau zu halten, bis die Deflati-
onsphase Uberwunden ist (Shirakawa, 2002; Ugai, 2006). Am Jahresende 2005 hielt die BoJ
langfristige Staatsanleihen im Umfang von 63 Bio Yen in ihrer Bilanz. Im Marz 2006 wurde die
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Politik des Quantitative Easing beendet, nachdem in drei aufeinander folgenden Monaten positi-
ve Inflationsraten verzeichnet wurden. Die Bewertung der MalRnahmen fallt zum GroRteil negativ
aus: Mit Ausnahme der Ankundigung langfristig guter Liquiditatsbedingungen haben die MaR-
nahmen keine wesentlich positive Wirkung gezeigt (Oda und Ueda, 2007; Spiegel, 2006).

Das Federal Reserve System (Fed) hat seit Oktober 2008, im Gefolge der Insolvenz von Leh-
man Brothers, umfassende MaRnahmen des Quantitative Easing eingeleitet. Die Zentralbankbi-
lanz wurde zwischen dem 3. September und dem 12. November 2008 von 0,9 auf 2,2 Bio US-
Dollar mehr als verdoppelt. Im Gegensatz zur BoJ hat die Fed ihren Schwerpunkt auf die Sen-
kung der Risikopramien gelegt und war damit durchaus erfolgreich. Allerdings durfte sich der
Abbau der zusatzlichen Bilanzpositionen als deutlich schwieriger und langerfristig herausstellen
als im Falle der BoJ, sollen etwa Bear Stearns oder AlG-Aktiva einer VerduRRerung zugefihrt
werden.

Wahrend bei der Bank of England (BoE) eine deutliche Ausweitung der Bilanz ebenfalls seit
dem Herbst 2008 zu verzeichnen war (JG 2009 Ziffern 135 f.), wurde ein umfassendes Pro-
gramm des Quantitative Easing erst im Marz 2009 angekindigt, innerhalb dessen die BoE
Staatsanleihen im Wert von 198,3 Mrd Pfund (Stand: 28.10.2010) erworben hat. Dies entspricht
gut einem Sechstel der gesamten Staatsschulden des Vereinigten Konigreichs.

Die Ausweitung der Bilanz des Eurosystems war im Herbst 2008 ebenfalls deutlich, wenn auch
nicht so ausgepragt wie bei der Fed und der BoE (Tabelle 12). Auch waren die MalRnahmen zu-
nachst andere (JG 2009 Ziffern 67 und 136). Im Mai 2010 hat sich die Europaische Zentralbank
(EZB) im Zuge der Griechenland-Krise allerdings doch zum Kauf von Staatsanleihen auf dem
Sekundarmarkt entschieden; bisher wurden insbesondere griechische, portugiesische und iri-
sche Staatsanleihen im Gesamtvolumen von 63,5 Mrd Euro erworben (Ziffer 86).

Tabelle 12

Quantitative Easing: Umfang der Staatsanleihenkaufe durch die Notenbanken

Vereinigte ini
Japan I |g1) Veire_lnlg.tes Euro-Raum
; : Staaten Konigreich
Umfang in Relation zum/zu = -
Dezember 2000 -  August 2008 - Marz 2009 - Mai 2010 -
Dezember 2004 August 2010 Méarz 2010 September 2010
Bruttoinlandsprodukt (vH)?........... 4,0 10,8 13,5 0,7
Staatsschulden (vVH)®.................. 2,3 11,6 17,7 0,8

1) Staatsanleihen (Treasuries), hypothekarisch besicherte Wertpapiere (Mortgage-Backed Securities, garantiert
durch Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae) und Schuldverschreibungen von Bundesbehoérden (Federal
Agency Debt Securities).— 2) In jeweiligen Preisen jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.— 3) Stand der Staats-
schulden jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.
Quellen: BoE, BoJ, EU, EZB, Fed, IWF
Daten zur Tabelle

Am 5. Oktober 2010 hat die BoJ erneut ein Wertpapieraufkaufprogramm von zunachst etwa 5 Bio
Yen angekulndigt, das fur langfristige Staatsanleihen, Anleihen und Schuldverschreibungen von
Firmen sowie Index- und Immobilienfonds Verwendung finden soll. In jingster Zeit ist unter dem
Stichwort QE2 eine neue Runde von MalRnahmen des Quantitative Easing durch die Fed im Ge-
sprach. Hierbei sollen langfristige Staatsanleihen gekauft werden, womdglich so lange, bis die
Inflationsrate einen bestimmten Zielwert erreicht hat. Auch bei der BoE sind aktuell erste Stimmen
zu horen, die eine Ausdehnung der Malinahmen fordern.
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» Original Sin“ als Normalfall in der Wiihrungsunion

134. Durch die Teilnahme an der Europdischen Wéahrungsunion ist den Mitgliedsldndern
eine Notenbankfinanzierung des Staats grundsatzlich nicht mehr moglich, da Artikel 123 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der EU (AEUV) dies ausschliefit. Konkret bedeutet das fiir ein
Mitgliedsland der Wahrungsunion, dass es grundsitzlich dem Risiko ausgesetzt ist, fiir fallige
Staatsanleihen keine Anschlussfinanzierung mehr zu erhalten. Ein solches Insolvenzrisiko
besteht fiir souverdne Staaten ansonsten nur dann, wenn sie {iber eine unabhingige Notenbank
verfiigen, der eine direkte Finanzierung des Staats untersagt ist oder wenn sie sich in einer
Fremdwéhrung verschulden miissen. In der Literatur wird ein solches Vorgehen mit dem Beg-
riff der ,,Erbslinde* (Original Sin) belegt, da sich ein Land damit den Unwégbarkeiten der
internationalen Finanzmaérkte aussetzt.

135. Bei der Griindung der Wihrungsunion wurde das Risiko der Insolvenz eines Mitglieds-
lands nicht fiir sehr hoch gehalten. Aus diesem Grund verzichteten die Konstrukteure des Eu-
ro —iiber die No-bail-out Klausel hinaus — auf Regelungen fiir den Fall einer drohenden In-
solvenz ebenso wie auf Prozeduren fiir eine tatsdchlich eingetretene Zahlungsunfahigkeit ei-
nes Mitgliedslands. Dieses institutionelle Defizit machte sich schmerzhaft bemerkbar, als im
Laufe des Jahres 2010 die Kreditwiirdigkeit Griechenlands und spéter auch die der anderen
Problemldnder immer stirker in Frage gestellt wurde.

Nachdem die Akteure auf den Finanzmérkten — wie schon im Jahr 1989 im Delors-Bericht
beschrieben, der die Blaupause fiir die Europdische Wahrungsunion lieferte — tiber Jahre hin-
weg kein groBeres Risikobewusstsein an den Tag gelegt hatten, kam es bei ihrer Einschitzung
der Haushaltssituation in den Problemldndern in der ersten Hilfte des Jahres 2010 zu einem
sich selbstverstidrkenden und in der Tendenz destabilisierenden Prozess. Dieser trieb die Fi-
nanzierungskosten fiir die Problemlédnder immer weiter nach oben, womit es immer weniger
wahrscheinlich wurde, dass diesen ihre ohnehin sehr anspruchsvolle Konsolidierungsaufgabe
gelingen wiirde. Ohne duflere Hilfe wire es im Laufe des Jahres 2010 mit groBer Wahrschein-
lichkeit zu einem Teufelskreis gekommen, der mit der Zahlungsunfihigkeit Griechenlands
oder sogar mehrerer Problemlénder geendet hitte (Kasten 5).

Ein dramatisches Wochenende fiir Europa

Trotz des Rettungspakets fur Griechenland, das in den Grundzigen bereits am 25. Marz 2010
festgelegt wurde, gab es im Verlauf des Monats April keine Beruhigung der Markte. Im Gegen-
teil, die Risikoaufschlage der Problemlander stiegen nahezu kontinuierlich, getrieben von Abstu-
fungen der Ratingagenturen und nur kurzfristig gebremst von neuen Sparprogrammankundigun-
gen (Schaubild 24).

Am Freitag, den 7. Mai 2010 betrug der Renditeaufschlag Griechenlands gegeniber Deutsch-
land bei 10-jahrigen Staatsanleihen 952 Basispunkte, mehr als doppelt soviel wie einen Monat
zuvor und beinahe sieben Mal soviel wie ein halbes Jahr zuvor. Die Versicherung gegen einen
Ausfall griechischer Staatsanleihen kostete am selben Tag 93 869 Euro fur 1 Mio versicherter
Summe, gegenuber 41 307 Euro einen Monat und 14 958 Euro sechs Monate zuvor. Weniger
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Schaubild 24

Risikoaufschlage 10-jahriger Staatsanleihen fiir ausgewahlte Lander
gegeniiber Deutschland”
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1) Renditedifferenzen der Anleihen des jeweiligen Landes gegeniiber deutschen Staatsanleihen.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild Quelle: Thomson Financial Datastream

dramatische, aber in der Tendenz gleiche Entwicklungen waren fir Portugal und Irland, noch
etwas abgeschwachter ebenso flir Spanien und Italien zu verzeichnen.

Einen weiteren Beleg fur die Unsicherheit der Markte lieferten die taglichen Veranderungsraten
der Kurswerte fiir 10-jahrige Staatsanleihen dieser Lander: Wahrend diese Ublicherweise unter
+/- 1 vH liegen, nahm die Schwankungsbreite seit April 2010 deutlich zu (Schaubild 25).

Die Vertrauenskrise bezlglich der Staatsfinanzen der Problemlander fihrte au3erdem zu einer
Erhéhung der Kreditrisiken bei europaischen Banken, die das Niveau zu Zeiten der Insolvenz
von Lehman Brothers Uberschritten (Bini Smaghi, 2010). Ebenso erhohte sich die Volatilitat auf
dem Geldmarkt und bei Aktienkursen; der Euro wertete innerhalb einer Woche deutlich gegen-
Uber US-Dollar und Yen ab.

Trotz dieser Problemlage hat die EZB in ihrer regularen Sitzung am 6. Mai 2010 keine speziellen
MaRnahmen ergriffen; Forderungen nach Staatsanleihenkaufen wurden brisk zurlckgewie-
sen: ,We did not discuss this option.“ Zwei Tage spater hatte man dann doch Zeit zur Diskussi-
on.

Am Samstag und Sonntag tagten die Finanzminister der EU-Lander und beschlossen den soge-
nannten Schutzschirm, am Montag kundigte die EZB ein Programm fir die Wertpapierméarkte
an, innerhalb dessen sie am Rentenmarkt intervenieren und Staatsanleihen aufkaufen kann.
Dabei hat die EZB die Liquiditat, die durch den Ankauf von Staatsanleihen in den Markt gebracht
wurde, in gleichem Umfang wieder durch eine Reduzierung ihrer Refinanzierungskredite fur
Banken sterilisiert, um auf diese Weise ein Absinken der Geldmarktzinsen zu vermeiden. Und
obwohl nichts in der Satzung der EZB gegen den Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekun-
darmarkt spricht, stellte der an diesem Wochenende vollzogene Gesinnungswechsel der EZB
gleichwohl eine Belastung fir die Reputation der Zentralbank als unabhangige Institution dar.
Dieser von anderen Notenbanken praktizierten Form des Quantitative Easing war die EZB bis
dahin aus dem Weg gegangen, da sie den Eindruck einer direkten staatlichen Defizitfinanzie-
rung hatte vermeiden wollen.
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Schaubild 25

Entwicklung der Kurswerte von 10-jahrigen Staatsanleihen ausgewahlter Lander

Tégliche Veranderung in vH

—— Griechenland — Portugal Spanien
VH vH
14 14
34 vH (10. Mai)
12 12
10 10

[-— |
R u«vxqi,‘?\,’!‘fvh i&%’{w&;"ﬂﬂﬁv NN me;t,_vv”,}\_aw##'%%’hlﬂ v }A%’;ﬂ A r‘ww\—
|

o & AN o N A O ®
!
1

Lo o Q

o & A D o v r o ®

'
o
'
=
o

2008 2009 | 2010

Quelle: Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat

Daten zum Schaubild

136. Eine solche Entwicklung — und erst recht der von manchen Okonomen vorgeschlagene
Austritt oder Ausschluss von Problemlindern aus der Wiahrungsunion — hétte die Stabilitét
der Banken in diesen Léndern ebenso gefihrdet wie die von Finanzinstitutionen in anderen
Mitgliedstaaten der Wihrungsunion. Ein Ausscheiden Griechenlands hétte Spekulationen
tiber einen Austritt der anderen Lénder befeuert. Grundsétzlich wiirde sich bei einem Ausein-
anderbrechen der Wihrungsunion das Problem stellen, dass die in Euro eingegangenen
Schulden in den dann wieder eingefiihrten nationalen Wéhrungen stark ansteigen und so zu
erheblichen Verschuldungsproblemen aller Sektoren fiihren wiirden. Von einem solchen
Worst-case Szenario wiren deutsche und franzésische Kreditinstitute besonders stark be-
troffen. Fiir Irland, Portugal und Spanien sind deutsche Banken der groBte ausldndische Kre-
ditgeber, fiir Griechenland der zweitgrofte. Insgesamt entfillt auf deutsche Banken rund ein
Viertel der gesamten Auslandsverschuldung — das heift der Verschuldung von Banken, priva-
ten Haushalten, Unternehmen und des Staats — der vier Problemlénder, auf Frankreich knapp
20 vH. Eine konsequente Durchsetzung der No-bail-out Klausel nach Artikel 125 AEUV
wire daher — neben Belastungen fiir inldndische Glaubiger — mit erheblichen finanziellen Ri-
siken insbesondere fiir Deutschland und Frankreich verbunden gewesen (Tabelle 13).

Schutzschirme fiir die Problemlinder

137. Vor diesem spezifischen Hintergrund sind die im April und Mai 2010 beschlossenen,
ungewoOhnlich umfangreichen Rettungsprogramme fiir Griechenland sowie fiir den gesamten
Wihrungsraum zu verstehen (Kasten 6, Seite 84).

Der unmittelbare Effekt der Stabilisierungsprogramme lésst sich an den Renditeabstdnden von
Staatsanleihen gegeniiber dem ,,Benchmark“-Emittenten Bundesrepublik Deutschland able-
sen. Sowohl durch das EU-Rettungspaket fiir Griechenland als auch durch den Rettungs-
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schirm vom Mai 2010 ist es zu einer temporédren Beruhigung auf den Finanzmérkten gekom-

men. Nach wie vor miissen die Problemlinder, allen voran Griechenland, sehr hohe Risiko-

aufschlége bezahlen, wenn sie sich am Kapitalmarkt finanzieren wollen. Auch fiir die Mittel

aus dem EU-Rettungspaket muss Griechenland einen Aufschlag von 350 Basispunkten leis-
ten, was erheblich iiber dem durchschnittlichen Spread des Jahres 2009 liegt.

Tabelle 13

Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken der BIZ-Lander"
gegeniiber ausgewahlten Landern

Darunter: Nachrichtlich:
Ins- ) Ver- .

esamt Frank- Deutsch- Nieder- L Vereinigte Deutsch- Frank-

9 . einigtes .
reich land lande L Staaten land reich

Kénigreich

Mrd US-Dollar Anteil in vH
Griechenland ....... 202,6 711 442 11,3 11,8 13,6 21,8 35,1
Irland ........cccceeee 627,6 50,3 174,0 25,9 164,0 60,6 27,7 8,0
Portugal ............... 243,6 421 445 12,2 25,0 5,2 18,3 17,3
Spanien ............... 857,0 199,8 2131 99,5 110,2 62,2 24,9 23,3
Zusammen .......... 1930,8 363,3 475,8 149,0 311,0 141,7 24,6 18,8

1) Lander, die der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichten; Stand: Ende Marz 2010.

Quelle: BIZ
Daten zur Tabelle

Rettungsprogramme fiir den Euro-Raum

Am 2. Mai 2010 haben die Mitgliedslander der Wahrungsunion ihre Bereitschaft erklart, im Rah-
men eines Rettungsprogramms fiir Griechenland einen Betrag von bis zu 80 Mrd Euro als Fi-
nanzhilfe in der Form von koordinierten bilateralen Krediten bereitzustellen, davon bis zu
30 Mrd Euro im Jahr 2010. Fur Deutschland ergibt sich daraus ein Betrag von 22,4 Mrd Euro,
wenn man unterstellt, dass sich alle Mitgliedslander mit Ausnahme Griechenlands an der Hilfe
beteiligen. Formell wird die deutsche Garantie von der KfW Bankengruppe Uibernommen, die
hierfir eine Bundesgarantie erhalt. Zusatzlich werden vom IWF 30 Mrd Euro bereitgestellt, so-
dass das Gesamtpaket ein Volumen von 110 Mrd Euro erreicht. Die Mittel werden im Rahmen
einer strengen Konditionalitat zur Verfigung gestellt, die zwischen dem IWF und der Europai-
schen Kommission (in Abstimmung mit der EZB) und Griechenland vereinbart wurde.

Da sich trotz dieser weitreichenden Hilfen flr Griechenland keine Beruhigung auf den Finanz-
markten einstellte, wurde am 9. Mai 2010 ein umfassendes Malihahmenpaket beschlossen, das
es ermdglicht — auf der Basis von Artikel 122 Absatz 2 AEUV — Mitgliedstaaten finanzielle Unter-
stitzung zu gewahrleisten, die durch auRerordentliche Umstande auRerhalb ihres Einflussbe-
reichs in Schwierigkeit geraten sind. Dieser Schutzschirm besteht aus zwei Elementen.

— Als erste Stufe wurde ein Notfallfonds geschaffen, der als ein Gemeinschaftsinstrument
durch den EU-Haushalt garantiert wird und ein Volumen von bis zu 60 Mrd Euro umfassen
kann. Die rechtliche Grundlage hierfur ist eine Entschlielung des Rates uber die Einfihrung
eines Europaischen Stabilisierungsmechanismus (European Financial Stabilisation Me-
chanism) vom 9. Mai 2010.
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— Als zweite Stufe wurde von den Mitgliedstaaten des Euro-Raums am 7. Juni 2010 eine auf
drei Jahre befristete Europaische Finanzstabilisierungsfazilitdt gegriindet (European Finan-
cial Stability Facility, EFSF). Sie soll Uber einen Zeitraum von drei Jahren Darlehen in Héhe
von bis zu 440 Mrd Euro vergeben kénnen. Bei der EFSF handelt es sich um eine Zweckge-
sellschaft nach luxemburgischem Recht. Die Gesellschaft kann auf dem Kapitalmarkt Mittel
aufnehmen, wobei die Mitgliedslander hierfiir eine anteilige Blurgschaft Gbernehmen. Diese
wird prozentual gemaR den Kapitalanteilen der 16 Mitgliedslander an der EZB festgelegt. Fir
Deutschland belauft sich dieser auf 27,1 vH, womit sich eine maximale Sicherungszusage
von 119,4 Mrd Euro ergibt. Fir den Fall, dass einzelne Mitgliedslander selbst die EFSF in
Anspruch nehmen missen — man spricht dabei von einem Stepping-out Guarantor — erhoht
sich der Anteil entsprechend; Griechenland gilt von Anfang an als Stepping-out Guarantor,
sodass der deutsche Anteil an der EFSF 27,9 vH betragt. Hieraus resultiert der gesetzlich
bestimmte deutsche Beitrag von 122,9 Mrd Euro. Bei einem Ausfall von Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien wiirde sich der deutsche Anteil an einem einzelnen Kreditprogramm
auf 33,4 vH erhdhen, die maximale Sicherung von 123 Mrd Euro gemall dem deutschen
,Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europaischen Stabilisie-
rungsmechanismus” bleibt davon jedoch unberiihrt. Dies gilt auch fir die - zur Verbesserung
des Ratings der von der EFSF emittierten Titel — vereinbarte Uberbesicherung in Héhe von
120 vH. Somit wiirde Deutschland bei einer Emission der EFSF in H6he von beispielsweise
1 Mrd Euro flr einen Betrag von 27,9 vH zuzlglich 20 vH als Uberbesicherung haften, kon-
kret also fiir 335 Mio Euro. Aufgrund der Uberbesicherung reduzieren sich die fiir Ausleihun-
gen des EFSF insgesamt verfligbaren Mittel von 440 Mrd Euro auf 366,7 Mrd Euro. Um ein
AAA-Rating fir die von ihr emittierten Titel zu erlangen, muss die EFSF dariiber hinaus eine
Barreserve halten. lhre H6he wird wie folgt ermittelt: Etwa 60 vH der zugesagten Betrage
stammen von Garantielandern mit einem AAA-Status. Durch die Uberbesicherung von
120 vH ergibt sich somit fiir 72 vH einer EFSF-Emission eine AAA-Besicherung. Die verblei-
bende Licke wird durch die Barreserve gedeckt. Diese wird zum einen dadurch geschaffen,
dass von den Empfangerlandern der Barwert der Zinsmarge und die Servicegebuhr unmittel-
bar einbehalten werden. Zum anderen muss die EFSF bei jeder Emission einen Betrag auf-
nehmen, der noch dariber hinaus Uber den Mitteln liegt, die dem betreffenden Land zur Ver-
fligung gestellt werden. Bei einer vollen Ausschopfung des Finanzierungsrahmens sinkt da-
mit der fur die Lander verfligbare Betrag noch einmal deutlich unter den Wert von 366,7 Mrd
Euro. Unterstellt man, dass die Licke 28 vH betragt, ergibt sich ein maximal verfiigbarer Be-
trag von rund 286 Mrd Euro.

Im deutschen Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen des europaischen Sta-
bilisierungsmechanismus sind sehr restriktive Voraussetzungen fur dessen Aktivierung genannt.
Die Kredite sind nur als ,Notmalinahmen zum Erhalt der Zahlungsfahigkeit* eines Mitgliedslands
vorgesehen. Die Gefahrdung der Zahlungsfahigkeit soll durch die Staaten des Euro-
Wahrungsgebiets unter Ausschluss des betroffenen Lands gemeinsam mit dem IWF und der
EZB festgestellt werden. Demgegeniber sprechen die Terms of Reference der Euro-Gruppe zur
EFSF vom 7. Juni 2010 sowie der EFSF-Rahmenvertrag nur von ,in Schwierigkeiten geratenen
Mitgliedstaaten® und als Voraussetzung fir den Abschluss Uber eine Darlehensfazilitat wird le-
diglich eine Absichtserklarung (Memorandum of Understanding) gegeniiber der Kommission ge-
fordert, in der die Haushaltsdisziplin und die wirtschaftlichen Leitlinien der jeweiligen Staaten
festgelegt werden. Da alle Entscheidungen in der EFSF einstimmig getroffen werden mussen,
hat Deutschland im Zweifelsfall jedoch grundsatzlich die Méglichkeit, Kredite der EFSF zu stop-
pen.
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Fehlentwicklungen bei der Wettbewerbsfihigkeit

138. Seit dem Bestehen der Wéhrungsunion haben sich erhebliche Unterschiede bei der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten in den Mitgliedsldndern herausgebildet (Schaubild 26, oben).
Bei den von der Krise im Euro-Raum besonders betroffenen Volkswirtschaften sind die
Lohnstiickkosten —bei allen konzeptionellen Schwierigkeiten bei deren Berechnung — im
Jahr 2010 um bis zu 30 vH hoéher als im Jahr 2000, wahrend es in Deutschland nur zu einer
Zunahme um 7 vH gekommen ist. Ahnlich ungiinstig wie in den vier Problemléindern hat sich
auch die Wettbewerbsfahigkeit Italiens entwickelt. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass das
Lohnniveau in Deutschland nach wie vor weitaus hoher als in den betroffenen siideuropii-
schen Landern ist.

139. Haufig wird in diesem Zusammenhang argumentiert, dass die Wahrungsunion deshalb
so krisenanfillig sei, weil die Leistungsfdhigkeit der Mitgliedslédnder stark divergiere. Die im
letzten Jahrzehnt aufgelaufenen Unterschiede in den Lohnstiickkosten sind jedoch nicht auf
unzureichende Produktivitétsfortschritte in den Problemlédndern zuriickzufiihren. Ursdchlich
hierfiir sind allein Verdnderungen der Nominallohne, die sich offensichtlich wenig an der
Produktivitét, dafiir aber sehr stark an den noch deutlicher gestiegenen nationalen Inflations-
raten orientierten (Schaubild 26, unten).

Schaubild 26

Entwicklung der Lohnstiickkosten") in ausgewahlten Lindern des Euro-Raums

Lohnstiickkosten
Log. MafR3stab Log. MaRstab
2000 = 100 2000 =100
140 - 140
Griechenland (GR)
Spanien (ES) o~
130 130

120 / 120

110 110

Deutschland (DE)
100 ————— 100

95 95

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2000 [ 2010
Davon:
) Arbeitsproduktivitétz) Lohnkosten®) )
6 6
5] 5
4 4
3 3
2 2
e = 1
. m = [N \
bE | e | e | 1| | pr e | e | e | E |

1) Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen.— 2) Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen je Erwerbstati-
gen.— 3) Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer.— 4) Durchschnittliche jahrliche Veranderung in vH im Zeitraum 2000 bis 2010.
Quelle: EU

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild
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140. Fiir die vier Problemlénder stellen sich somit in den nichsten Jahren sehr schwierige
Anpassungsaufgaben. Sie miissen nicht nur ihre hohen Defizite reduzieren, sondern insbeson-
dere auch iiber eine sehr zuriickhaltende Lohnpolitik ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit
verbessern. Zu den von den Konsolidierungsprogrammen ausgehenden negativen Nachfrage-
effekten kommen daher auch noch die ddmpfenden Effekte durch den Zwang der Lohnanpas-
sung, da das Instrument der nominalen Abwertung nicht zur Verfligung steht. Wiederum be-
steht hier fiir die Mitgliedsldnder der Wihrungsunion ein grundsétzliches Problem, das so fiir
andere Léander nicht gegeben ist. So hat das Pfund Sterling seit der Insolvenz von Lehman
Brothers um rund 10 vH gegeniiber dem Euro abgewertet, der ungarische Forint um etwa
14 vH.

141. Bertlicksichtigt man zudem das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld, sind die Konso-
lidierungsprogramme der Problemlénder durchaus als ambitioniert anzusehen (Kasten 7,
Seite 88). Das erkennt man nicht zuletzt daran, dass sich in den letzten 30 Jahren in den Lén-
dern der EU-15 sowie in Japan und den Vereinigten Staaten insgesamt nur vier Beispiele fiir
eine Riickfiihrung der Defizitquote in einer GroBenordnung von 4,8 Prozentpunkten und mehr
in einem Zweijahreszeitraum finden lassen (Tabelle 14).

Tabelle 14

Lander" mit einer starken Ruckfiihrung der Defizitquote des Staats
innerhalb von 2 Jahren im Zeitraum von 1980 bis 2010

Nachrichtlich:
Riickfiihrung der achrichtic

. 3)
. ) Defizitquote . Weltproduktlon.
Land Zeitraum im angegebenen Zeitraum
Prozentounkte durchschnittliche
P Veranderung in vH
Danemark ........ccccceeueene 1983 — 1985 4,9 4,1
Ihand ......cccoovivinien, 1986 — 1988 5,9 4,1
Schweden 1994 — 1996 5,9 3,5
Finnland ..........ccceeeene 1996 — 1998 5,0 3,3

1) Betrachtete Lander: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Kénigreich sowie Japan und Vereinigte Staaten.—
2) Erster Zeitraum, in dem eine Ruckfihrung von mindestens 4,8 Prozentpunkten stattgefunden hat.— 3) Bruttoinlands-
produkt.

Quellen fur Grundzahlen: EU, IWF
Daten zur Tlabelle

In der oft als Erfolgsmodell genannten Konsolidierungspolitik Irlands in der zweiten Halfte
der 1980er-Jahre diirfte die ungewohnlich gute Weltkonjunktur eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben. Bei den drei skandinavischen Sparprogrammen (in den 1980er-Jahren in Déne-
mark, in den 1990er-Jahren in Schweden und Finnland) ist die inldndische Wirtschaft durch
eine starke Abwertung der heimischen Wéhrung auBenwirtschaftlich gestiitzt worden, ein
Mechanismus, der den vier Problemlédndern der Wahrungsunion nicht zur Verfiigung steht.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass diese Linder angesichts der drohenden Zahlungsschwierig-
keiten unter einem sehr viel groBeren Handlungsdruck stehen.
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KonsolidierungsmaBnahmen in Griechenland, Portugal, Spanien und Irland

Das vom IWF gemeinsam mit der Kommission und der EZB fiir Griechenland vereinbarte Pro-
gramm sieht eine Ruckfihrung der Defizitquote des offentlichen Haushalts nach jlingsten Mel-
dungen von 15,4 vH im Jahr 2009 auf 4,9 vH im Jahr 2013 vor (Stand: 30. Oktober 2010). Beim
Primarsaldo, der ohne die Zinszahlungen des Staats errechnet wird, ist in diesem Zeitraum eine
Veranderung der Defizitquote von 8,6 vH auf eine Uberschussquote von 3,2 vH geplant. Dazu
sind umfangreiche Reformen beschlossen worden:

Anhebung der Mehrwertsteuer von 19 vH auf 21 vH ab 15. Marz 2010 und auf 23 vH ab
1. Juli 2010,

Erhéhung der Steuern auf Tabak, Spirituosen und Kraftstoff,

Einsparungen bei den offentlichen Gehaltern durch Reduzierung des Weihnachts-, Oster-
und Urlaubsgelds,

Abschaffung des Weihnachts-, Oster- und Urlaubsgelds fiir Rentner oberhalb einer bestimm-
ten Mindestrente, Kirzung bei Beziehern der héchsten Rentenbetrage,

Abschaffung von Steuerbefreiungen,

Reduzierung der staatlichen Verwaltungsebenen von finf auf drei und der Anzahl der Stadt-
verwaltungen von derzeit Giber 1 000 auf 370,

Rentenreform, unter anderem mit Erhdéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters auf
65 Jahre bis Dezember 2013.

Die erste Uberpriifung im August 2010 hat ergeben, dass Griechenland gegeniiber den Verein-
barungen derzeit starkere Ausgabenkirzungen und schwéachere Einnahmeerhéhungen aufweist,
insgesamt aber gut im Plan liegt.

Eine deutliche Reduzierung der Defizitquote wird auch in Portugal beabsichtigt, von 9,3 vH im
Jahr 2009 auf 4,6 vH im Jahr 2011, unter anderem Uber

Einfrieren des Rentenniveaus,
Kirzungen von Léhnen und Gehaltern im 6ffentlichen Dienst im Umfang von 5 vH,
Erhéhung der Mehrwertsteuer von 21 vH auf 23 vH im Jahr 2011.

Spanien beabsichtigt, seine Defizitquote von 11,2 vH im Jahr 2009 auf 6,0 vH im Jahr 2011 zu
reduzieren, im Jahr 2013 soll die Maastricht-Grenze von 3,0 vH erreicht werden. Zu den wich-
tigsten Ma3nahmen z&hlen

Kirzung der staatlichen Investitionen 2010 und 2011 um etwa 6 Mrd Euro,

Kirzung der Gehalter der Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst um 5 vH im Jahr 2010 und ein
Einfrieren im Jahr 2011,

Streichung von 13 000 Stellen im &ffentlichen Dienst,

Wegfall der Geburtspramie von 2 500 Euro ab dem Jahr 2011,

Keine Erhdhung der Renten im Jahr 2011 mit Ausnahme der Mindestrenten; Erschwerung
von Frihverrentungen.

Das einzige der vier Problemldnder, das noch Uber keinen klaren Konsolidierungsfahrplan ver-
fugt, ist Irland. Durch die zusatzlichen Kosten zur Rettung der Anglo Irish Bank in Hohe von et-
wa 30 Mrd Euro wird das Staatsdefizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2010 voraussichtlich bei 32 vH liegen. Dennoch ist geplant, den Wert von 3,0 vH im
Jahr 2014 zu unterschreiten — ein entsprechendes Sparprogramm soll bis Mitte November 2010
vorgelegt werden.
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