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Okonomische Divergenzen im Euroraum

Stefanie John*

Mit der Ubertragung der geldpolitischen Ent-
scheidungskompetenz an die Europiische
Zentralbank entstand im Januar 1999 die Eu-
ropdische Wihrungsunion. Der vorangegan-
gene Integrationsprozess wurde mit einer leb-
haften Debatte iiber die Vor- und Nachteile
insbesondere unter den Okonomen begleitet.
Vielfach wurde gemahnt, dass die Kriterien
eines optimalen Wihrungsraumes nicht erfiillt
seien und die strukturellen Unterschiede zwi-
schen den zukiinftigen Euroldndern auch zu
negativen Effekten auf einzelne Okonomien
fiihren wiirden. Des Weiteren konne ein Kon-
flikt der nun europiischen Geldpolitik mit den
weiter nationalen Fiskalpolitiken bei beste-
hender Kompetenzverteilung nur schwer ver-
hindert werden. Nach nun mittlerweile acht
Jahren Erfahrungen einer spezifischen Form
von geld- und fiskalpolitischer Mehrebenen-
struktur hatte die Konferenz zum Ziel, Wis-
senschaftler und Praktiker zusammenzubrin-
gen, um zu bewerten, inwiefern die aktuellen
Governance-Strukturen zu einer Divergenz
oder Konvergenz der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im europiischen Wihrungsraum ge-
fiihrt haben, ob mogliche Divergenzen harm-
los oder schédlich sein konnten und welche
Losungsmoglichkeiten fiir problematische
Entwicklungen bestehen.

Europdische Zentralbank sieht Probleme mit
der Lohnentwicklung in einigen Lindern

Lorenzo Bini-Smaghi fasste in seinem einlei-
tenden Vortrag verschiedene denkbare Kanile
zusammen, iiber die sich Divergenzen in der
Wihrungsunion bilden konnen und analy-
sierte, inwieweit diese Kanile mit der Einfiih-
rung des Euros an Bedeutung gewonnen
haben. Das Direktoriumsmitglied der Europa-
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ischen Zentralbank hob dabei hervor, dass die
Europidische Wihrungsunion den globalen
Schocks wie etwa dem Platzen der New-Eco-
nomy-Aktienblase, den Terroranschligen des
11. September 2001 oder dem enormen An-
stieg der Energie- und Rohstoffpreise iiber die
vergangenen Jahre gut widerstanden habe.
Mit Blick auf die Geldpolitik hielt Bini-
Smaghi fest, dass mogliche asymmetrische
Effekte an Bedeutung verloren hitten: Die
Einfithrung des Euros hatte vor allem in frii-
heren Hochinflationsldndern zu einem deutli-
chen Riickgang der Realzinsen gefiihrt, die in
diesen Lindern einen Wachstumsschub aus-
gelost hatten. Seitdem habe sich der Realzins
in den einzelnen Euro-Lindern zunehmend
dhnlich entwickelt. Dies kombiniert mit all-
mihlich synchronen Konjunkturzyklen fiihre
tendenziell zu sinkenden asymmetrischen Ef-
fekten der gemeinsamen Geldpolitik. Auch
mit Bezug auf die Finanzpolitik wies Bini-
Smaghi die Vermutung zuriick, diese habe
seit Einfiihrung des Euros zu einer stirkeren
Divergenz gefiihrt. Zwar habe es durchaus
Phasen prozyklischer Fiskalpolitik gegeben,
allerdings sei dies keine neue Entwicklung.
Potenzielle Probleme fiir die Eurozone sah
Bini-Smaghi dagegen im rapiden Verlust an
Wettbewerbsfihigkeit in einigen Landern wie
Spanien, Portugal, Griechenland und Spanien,
da der dortige Lohnanstieg nicht im Einklang
mit der Produktivititsentwicklung gewesen
sei. Diese Liander miissten deshalb daran ar-
beiten, ihre Lohnsetzung den Anforderungen
der Europdischen Wihrungsunion anzupas-
sen. In der anschlieBenden Diskussion betonte
Bini-Smaghi, dass eine bessere Koordination
der nationalen fiskalpolitischen Entscheidun-
gen zur Unterstiitzung des geldpolitischen
Kurses wiinschenswert wire. Tendenzen,
diese Koordination auf europiischer Ebene
voranzubringen, seien aber noch nicht zu er-
kennen.

Divergierende dkonomische Entwicklungen in
den Eurolidndern

Die von Christian Menegatti prisentierte, ge-
meinsam mit Nouriel Roubini und Elisa Pa-
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risi-Capone erstellte Studie riickte die Frage
in den Mittelpunkt, inwiefern seit 1999 in der
Eurozone eine 6konomische Konvergenz oder
Divergenz festzustellen sei. Auch wenn sich
die Wachstumsdifferenzen zwischen den Eu-
roldndern verringert hitten, habe sich die Di-
vergenz im Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
verfestigt. Insgesamt sei es nur Irland gelun-
gen, einen Aufholprozess im Lebensstandard
— gemessen in Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
— zu verzeichnen. Auch hinsichtlich der Wett-
bewerbsfihigkeit sei eine hohe Divergenz
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festzustellen: Wihrend Deutschland seine frii-
heren Verluste in der Wettbewerbsfihigkeit —
bedingt durch die politische Vereinigung —
nach harten Anpassungsmafnahmen auf dem
Arbeitsmarkt und in den Unternehmensver-
flechtungen wiederherstellen konnte, seien
vor allem in Italien, Portugal und Spanien
Verluste in der Wettbewerbsfihigkeit entstan-
den, die sich bereits heute in einem geddmpf-
ten Wachstum des Bruttoinlandprodukts &du-
Berten beziehungsweise wie im Fall von
Spanien Risiken fiir die kiinftige wirtschaftli-
che Entwicklung beinhalteten.

Nach Auffassung von Daniel Gros sind die
sichtbar divergierenden Trends innerhalb der
Europédischen Wihrungsunion in erster Linie
durch eine unterschiedliche Ausgangslage auf
den Immobilienmérkten und im Bausektor zu
erkldren. So habe Deutschland bereits Anfang
der 1990er Jahre im Zuge der Wiedervereini-
gung einen Bauboom mit einem deutlichen
Anstieg der Immobilienpreise erlebt. Damit
waren enorme Uberkapazititen im Bausektor
entstanden, die in den folgenden Jahren abge-
baut werden mussten. Die Konsequenzen wa-
ren ein geddmpftes Wirtschaftswachstum,
eine schwache Beschiftigungsentwicklung
und stagnierende Immobilienpreise, die sich
wiederum im schwachen Konsum nieder-
schlugen. Zusammen mit dem gleichzeitig ge-
dampften Lohnwachstum konnte die deutsche
Wirtschaft an Wettbewerbsfihigkeit gewin-
nen. Spanien und Irland, aber zu einem gerin-
geren Mal} auch Frankreich, erlebten dagegen
mit dem Ubergang zur Europiischen Wiih-
rungsunion einen Aufschwung in der Immo-
bilien- und Baubranche, der sich im kréftigen
Wirtschaftswachstum mit einem gestidrkten
Konsum, steigenden Immobilienpreisen, ro-
buster Beschiftigungsentwicklung und auch
einem deutlichen Lohnwachstum widerspie-
gelte. Letzteres beeintrichtigte die Wettbe-
werbsfihigkeit in diesen Landern.

Mit ihrer Analyse der 6konomischen Struktu-
ren zeichnete Véronique Riches-Flores ein
eher pessimistisches Bild von der zukiinftigen
Stabilitit des Euroraumes: Die Divergenzen
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in der Produktivitit sowie Lohn-, Wachstums-
und Konsumdisparititen seien seit 1999 ge-
stiegen und die Eurolédnder weisen weiterhin
eine heterogene Aufstellung der einzelnen
Sektoren, der industriellen Spezialisierung
und der Unternehmensstrukturen auf. Das un-
terschiedliche Ausmaf} der Handelsbeziehun-
gen mit Drittstaaten fithre zudem zu einer un-
gleichen Anfilligkeit sowohl gegeniiber
wirtschaftlichen Entwicklungen auferhalb der
Eurozone wie auch gegeniiber dem Euro-
Wechselkurs. Diese Divergenzen seien insge-
samt als beunruhigend einzustufen. Unter den
jetzigen institutionellen Bedingungen der
Geld- und Fiskalpolitik seien diese Entwick-
lungen weder kontrollierbar noch sei diese
Dynamik zu stoppen. Aus diesem Grund
schlug Riches-Flores zwei Losungsstrategien
vor: Einerseits sei die Implementierung von
fiskalpolitischen Entscheidungen auf der eu-
ropdischen Ebene unabdingbar. Andererseits
miisse die Mobilitdt von Arbeitskriften zwi-
schen den Eurolindern nachhaltig gefordert
werden. Ein moglicher Impuls konnte von ei-
nem hoheren Immigrationsstrom von aufler-
halb ausgehen.

Die Ausgestaltung der nationalen Arbeits-
mdrkte als mogliche Erkldrung fiir die beste-
henden Divergenzen

Die prisentierten Modelle zur Erkldrung der
Divergenzen Kkonzentrierten sich auf die
nationalen Arbeitsmirkte, setzten dabei aber
verschiedene Schwerpunkte. Auf Basis eines
dynamischen Gleichgewichtsmodells fiihrten
Alessia Campolmi und Ester Faia die beste-
henden Unterschiede in der Inflationsvolatili-
tait zwischen den Euroldndern auf Unter-
schiede in der nationalen Absicherung von
Arbeitslosen zuriick. Diese werden mit dem
Verhiltnis zwischen der monetidren Arbeitslo-
senleistung und den entsprechenden Lohnen
(Abloserate) oder alternativ mit der Verhand-
lungsmacht der Arbeitnehmer dargestellt.
Jene Arrangements konnten zu signifikanten
Schwankungen der Reallohne, der marginalen
Kosten von Unternehmen und letztlich auch
der Inflationsraten fiihren. Diese Schwankun-
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gen seien grofler, wenn die Absicherung von
Arbeitslosen durch die Sozialversicherungen
weniger grofziigig geregelt ist, weil in diesem
Fall Arbeitnehmer eher bereit seien, zum Er-
halt ihrer Arbeitspldtze Reallohneinschnitte
hinzunehmen.

Benedicta Marzinotto argumentierte, dass es
einen nichtlinearen Zusammenhang zwischen
den Lohnrestriktionen und der Grofie sowie
dem Offenheitsgrad der Volkswirtschaften
gebe: Grofle offene Linder wie Deutschland,
Frankreich oder Italien miissten damit rech-
nen, dass hohe Lohnabschliisse in ihrem Land
das durchschnittliche Preisniveau in der Euro-
zone heben und damit eine Erhohung des
Leitzinses nach sich ziehen wiirden. Dies be-
einflusse die Nachfrage aus dem Ausland
nach Exportgiitern negativ. Kleine offene
Linder wie etwa Belgien, die Niederlande
oder Finnland setzten zwar einerseits beson-
ders stark auf ihre preisliche Wettbewerbsfi-
higkeit. Andererseits miissten sie jedoch als
Linder mit verhéltnismifig kleinem Anteil
am Bruttoinlandsprodukt im Euroraum nicht
damit rechnen, dass die Europidische Zentral-
bank auf iiberhohte Lohnabschliisse mit Zin-
serhohungen reagiere. Der von der gemeinsa-
men Geldpolitik auf die Lohne ausgehende
Druck sei also vergleichsweise gering. Mittel-
groBe Linder wie Spanien, Osterreich und
Portugal verzeichneten hingegen etwas
schnellere Lohnzuwéchse, da sie ein hohes
Mall an preislicher Wettbewerbsfihigkeit
nicht als notwendige Bedingung fiir das ei-
gene wirtschaftliche Uberleben betrachteten
und gleichzeitig die gemeinschaftliche Inflati-
onsrate nicht maf3geblich beeinflussten.

Die von Camille Logeay présentierte und ge-
meinsam mit Rudolf Zwiener erstellte Studie
analysierte den Lohnunterschied zwischen dem
verarbeitenden Gewerbe und dem Service-Sek-
tor innerhalb Deutschlands. Die Lohndisparitit
sei im Vergleich zu den anderen Mitgliedstaa-
ten mit durchschnittlichen Industrielohnen
etwa 30 Prozent iiber den Lohnen im Dienst-
leistungsbereich am grofiten. Dies konne laut
Logeay teilweise auf individuelle Faktoren wie
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Ausbildung, Alter oder Geschlecht, auf Unter-
nehmens- sowie sektorspezifische Faktoren
oder lidnderspezifische Faktoren wie Arbeitslo-
senrate, Mindestlohne oder Gewerkschafts-
dichte zuriickgefiihrt werden. Ein Teil der
Lohndivergenzen lasse sich allerdings nur mit
der Bedeutung von Export- und Binnennach-
frage fiir das Wirtschaftswachstum erkléren.
Hier zeigten die verhdltnisméBig niedrigen
Lohne im Dienstleistungssektor, dass das deut-
sche Wirtschaftswachstum in den vergangenen
Jahren vor allem von der Auslandsnachfrage
getrieben war. In anderen Lindern, in denen
die Inlandsnachfrage wichtiger und der Export
weniger bedeutsam war, ligen die Lohne im
Dienstleistungssektor dagegen zum Teil sogar
iiber jenen im verarbeitenden Gewerbe.

Existierende Anpassungsmechanismen wer-
den den Divergenzen nur bedingt gerecht

Da die Europédische Wihrungsunion kein op-
timaler Wéhrungsraum sei, habe die Fiskalpo-
litik eine besondere stabilisierende Rolle, be-
tonten Martin Larch und Alessandro Turrini.
Die Tatsache, dass die meisten Eurozonenlidn-
der derzeit weit von dem mittelfristigen Ziel
ausgeglichener Haushalte entfernt seien, er-
schwere die Wirkungsweise automatischer
Stabilisatoren. Bei einer diskretiondren Fis-
kalpolitik gebe es hingegen Unsicherheiten
iiber das Ausmaf} der Effekte. Hinzu komme,
dass die nationalen Regierungen auch in 6ko-
nomisch guten Zeiten eher einen pro- als anti-
zyklischen Kurs verfolgten. Nach Larch und
Turrini miissten die Regeln zur fiskalpoliti-
schen Koordinierung verbessert werden. Der
reformierte Stabilitits- und Wachstumspakt
erkenne zwar an, dass tiber den Zyklus hinaus
eine symmetrische Fiskalpolitik erreicht wer-
den miisse. Er sei jedoch durch nationale Re-
geln zu ergéinzen, die prozyklische Politik auf
der Einnahmen- und Ausgabenseite zu ver-
hindern helfen. Institutionell wéren auch hier
neue Wege vorstellbar: So konnte eine voll-
kommen unabhingige fiskalpolitische Instanz
Entscheidungen treffen. Eine eher pragmati-
sche Idee stellten unabhingige Agenturen da,
die verantwortlich fiir die 6konomische Vor-
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ausschau und die sich daraus abgeleiteten fis-
kalpolitischen Handlungsempfehlungen sein
wiirden. Durch eine verstirkte Koordination
im Wihrungsraum — beispielsweise durch ge-
meinsame ex-ante Prinzipien und den regel-
miBigen Austausch in der Eurogruppe oder
im Ecofin-Rat — konnten Spill-over-Effekte
durch einen expansiven fiskalpolitischen Kurs
vermieden werden.

Mit seinem, gemeinsam mit Kenneth Kuttner
entwickelten Ansatz, kritisierte Adam Posen
die bisher iiblichen, auf einer Taylor-Regel
zur Zinssetzung basierenden Modelle, die kla-
ren sollen, inwieweit die tatséchliche européi-
sche Geldpolitik zu strikt oder zu locker fiir
einzelne Volkswirtschaften ist. Neben Unsi-
cherheiten, die sich aus der Methodik ergeben
wiirden, basierten die Modelle oftmals auf der
Annahme, dass die Geldpolitik auf alle Lin-
der in der Wahrungsunion gleich wirkt, was
empirisch nicht zutreffe. Als Alternative
stellte Posen deshalb ein Modell vor, das ex-
plizit den unterschiedlichen Strukturen der
einzelnen Volkswirtschaften Rechnung trégt,
so beispielsweise dem ungleichen Einfluss
des gemeinschaftlichen Zinssatzes auf das
Wirtschaftswachstum. Dem Modell zufolge
sei eine gemeinsame Geldpolitik dabei vor al-
lem fiir jenes Land problematisch, dessen In-
flationsrate am weitesten vom durchschnittli-
chen Wert der Eurozone entfernt liege und
deutlich anders auf Verdnderungen im
Wachstum reagiere als die anderen im Wih-
rungsraum. Nach den Messungen von Posen
war die Geldpolitik der Européischen Zentral-
bank iiber die vergangenen Jahre besonders
ungiinstig fiir Portugal und Griechenland,
nicht aber fiir Italien oder Irland. Auch fiir
Deutschland und Frankreich — Linder, in de-
nen hiufiger tiber den Zentralbankkurs ge-
klagt wurde — war die Belastung laut Posen
begrenzt.

Karsten Staehr stellte die fiskalpolitischen
Entwicklungen in den alten Mitgliedstaaten
denen der zwolf neuen Mitgliedstaaten iiber
einen Zeitraum von elf Jahren gegeniiber. Die
empirische Untersuchung fiihrte zu dem er-
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staunlichen Ergebnis, dass die Fiskalpolitik in
den neuen Mitgliedstaaten stirker kontrazyk-
lisch — und damit dem Lehrbuchmodell ent-
sprechend — ausgerichtet gewesen sei als in
den alten Mitgliedstaaten (wenngleich hier
eine Wende seit dem Jahr 2000 zu konstatie-
ren wire). Als ursdchlich sind die staatlichen
Einnahmen in den Eurozonenlidndern zu nen-
nen, die zu einer prozyklischen Fiskalpolitik
fiihrten. Mit dem vorldufigen Ergebnis seiner
Studie kommt Staehr zu dem Schluss, dass
unsystematische diskretiondre Fiskalpolitik
zyklische Schwankungen in der Eurozone
ebenso wie in den neuen Mitgliedstaaten ver-
stirke. Mit Blick auf einen moglichen Beitritt
der osteuropidischen Ldnder zur Wihrungs-
union lasse sich schlussfolgern, dass der Ver-
lust der geldpolitischen Autonomie ein gerin-
ges Problem darstelle, da die Fiskalpolitik
kontrazyklisch und effektiv reagieren diirfte.
Allerdings konnten sich Schwierigkeiten bei
der Einhaltung des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes ergeben, da die Drei-Prozent-
Hiirde bei einer starken antizyklischen Fiskal-
politik in einer Rezessionsphase moglicher-
weise schlecht einzuhalten sei.

Die Forderung nach einer politischen Union
und einer stdrkeren politischen Legitimitdit

Nach Paul de Grauwe sei die alleinige Ver-
besserung des Zusammenspiels von Geld-
und Fiskalpolitik nicht ausreichend. Vielmehr
bestehe die Notwendigkeit einer politischen
Union, welche langfristig die Zukunftstihig-
keit der Wahrungsunion steigert, indem sie
die Legitimation wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen erhoht. Die politische Union
miisse sich nach de Grauwe durch folgende
Merkmale auszeichnen: Als erstes gibe es
Steuererhebungs- und Ausgabekompetenzen
einer vollstindig demokratisch legitimierten
europdischen Exekutive. Zweitens erfolge
eine zunehmend institutionalisierte Koordina-
tion der ©konomischen Politikinstrumente
iiber die Nationalstaaten hinweg. Beispiels-
weise benotigen seiner Auffassung nach So-
zial- und Strukturpolitik sowie die Lohnset-
zung eine Abstimmung. Diese bestiinde
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jedoch nicht in einer Zentralisierung, sondern
solle lediglich asymmetrische Entwicklungen
in der Wettbewerbsposition zwischen den
Mitgliedstaaten vermeiden helfen. Drittens
miissten die Ziele der Europidischen Zentral-
bank bei Wahrung ihrer Unabhingigkeit im
politischen Kontext definiert werden, da ma-
krookonomischen Entscheidungen nicht rein
technischer Natur seien.

Daniela Schwarzer und Sebastian Dullien
schlugen eine Restrukturierung des européi-
schen Budgets vor, damit dieses zur Verwirk-
lichung der Ziele der Lissabon-Agenda bei-
tragt. Damit solle dem Budget auch eine
insbesondere fiir die Eurozonenlidnder wich-
tige Stabilisierungsfunktion zukommen. In ei-
nem ersten Schritt seien die Ausgaben in Ein-
klang mit der Lissabon-Strategie zu bringen,
was eine Reform der ausgabenintensiven Po-
litiken wie Struktur- und Agrarpolitik impli-
ziert. Die Stabilisierungsfunktion sollte mit
der Einfiihrung einer unionsweiten Unterneh-
menssteuer gewdhrleistet werden, um kon-
junkturelle Schwankungen im europiischen
Budget auf der Einnahmenseite abzubilden.
Auf der Ausgabenseite sollte zunichst sicher-
gestellt werden, dass etwa durch mit den
Strukturfonds verbundene Geldfliisse nicht —
wie im Falle Spaniens geschehen — konjunk-
turelle Uberhitzungen noch verstirkt werden.
Wichtigster Pfeiler der neuen Stabilisierungs-
funktion wire die Einfiihrung einer Basisar-
beitslosenversicherung. Diese wiirde als So-
ckel die nationalen Systeme ergidnzen, sodass
es den Regierungen obliege, das Niveau und
die Dauer sozialer Sicherung festzulegen.
Dieses Versicherungssystem konnte zeitlich
befristete finanzielle Transfers zwischen boo-
menden und konjunkturschwachen Regionen
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ermoglichen und somit regionale Divergen-
zen in den Konjunkturzyklen innerhalb der
Européischen Union abschwichen. Diese Re-
formvorschlidge wiirden laut Schwarzer und
Dullien auch eine Anderung des haushaltspo-
litischen Entscheidungsprozesses erfordern.
Denn wenn die individuelle Besteuerung die
Basis des Systems sei, dann miisse das Euro-
pdische Parlament letztlich die Instanz zur
Steuererhebung und zur Ausgabengestaltung
sein.

Fazit

Insgesamt wurden die bestehenden 6konomi-
schen Divergenzen im Euroraum als proble-
matisch bewertet und als strukturelles
Phianomen eingestuft. Die Feststellung des
Ausmalfles der Divergenzen ist stark von den
gewihlten Modellen abhéngig. Der Tendenz
zu monokausalen Erkldrungen sollte aber
auch in den Modellen entgegengewirkt wer-
den. Da die Europdische Zentralbank keine
landerspezifische  Geldpolitik  durchfiihren
kann und eindeutig an das Preisstabilitétsziel
gebunden ist, miissen die notwendigen An-
passungsmalbnahmen auf der nationalen
Ebene erbracht werden. Beitragen kodnnen
dazu strukturelle Reformen insbesondere auf
den Arbeits- und Produktmirkten. Nichtsdes-
totrotz ist auch zukiinftig mit 6konomischen
Divergenzen zu rechnen. Deshalb sollte die
Koordination der nationalen fiskalpolitischen
Entscheidungen auf europidischer Ebene vor-
angebracht werden. Die aufgezeigten Lo-
sungsmoglichkeiten bieten spannende und
konstruktive Ansitze, um die Diskussion tiber
die zukiinftige institutionelle Architektur des
europdischen Wihrungsraumes voranzubrin-
gen.
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