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Zusammenfassung

Das européische Verfahren zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte
(kurz: Ungleichgewichteverfahren) zielt darauf ab, makrodkonomische Risiken friihzeitig zu erkennen
und den Aufbau von gefahrlichen makrodkonomischen Ungleichgewichten zu verhindern bzw. beste-
hende Ungleichgewichte zu verringern, um krisenhaften Entwicklungen im européischen Binnenmarkt
und speziell in der Wahrungsunion vorzubeugen. Die Basis hierfir bildet das aus 11 Haupt- und 28
Hilfsindikatoren bestehende Scoreboard, mit dem ein fir alle EU-L&nder einheitliches makrodkono-
misches Monitoringsystem geschaffen wurde. In jéhrlichen Frihwarnberichten (Alert Mechanism
Reports) werden die Ergebnisse des Scoreboards ausgewertet. Sofern Entwicklungen von bestimmten
Indikatoren anhand von Schwellenwerten als problematisch erkannt werden, kann dies zu vertiefenden
Landeranalysen (In-Depth Reports) fihren, in denen der 6konomische Gehalt der Indikatorsignale
interpretiert und gegebenenfalls wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen gezogen werden. Die wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen sind Teil des praventiven Arms, der zur eigentlichen Krisenabwehr
dienen soll. Dariiber hinaus existiert ein korrektiver Arm, der im Fall von exzessiven Ungleich-
gewichten die Vorlage von sanktionsbewahrten Anpassungsprogrammen Umsetzung verlangt.

Das vorliegende Gutachten bewertet das Ungleichgewichteverfahren hinsichtlich des Verfahrens-
ablaufs (Kapitel 2) sowie der theoretischen Fundierung (Kapitel 3) und der empirischen Bewahrung
(Kapitel 4) des Scoreboards. Ferner werden die bislang vorliegenden Anwendungserfahrungen
(Berichtswesen und wirtschaftspolitische Empfehlungen) mit dem préaventiven Arm geprift (Kapitel 5)
sowie die potenzielle Eignung des korrektiven Arms (Kapitel 6) untersucht. Sdmtliche Teilergebnisse
flieRen in eine abschlieRende Gesamtempfehlung ein, die neben grundlegenden Uberlegungen kon-
krete Verbesserungsvorschlage zusammenfassend aufzeigt (Kapitel 7).

Einbettung in das Europaische Semester straffen

Das Ungleichgewichteverfahren ist grundsatzlich zweckmaRig in das Europdische Semester
eingebettet. Mit diesem wird eine intensivere wirtschaftspolitische Koordinierung und Uberwachung
der Mitgliedsldnder ermoglicht. Die Aktualitit des Datenstandes ldsst allerdings Raum fiir Verbesse-
rungen, und die inhaltliche Verklammerung des Verfahrens mit der Wachstumsstrategie ,,Europa
2020 sollte aufgegeben werden.

Problematisch an der zeitlichen Taktung ist, dass sich der Friihwarnbericht auf den Datenstand der
Scoreboard-Indikatoren im jeweils vorvergangenen Jahr bezieht (z. B. auf das Jahr 2012 im Fall des
Frithwarnberichts 2014 vom November 2013). Dies verscharft das fiir die Frithwarnfunktion kritische
Problem mangelnder Zeitndhe des Datenstandes. Zwar werden in den vertiefenden Lénderberichten
auch unterjdhrige Daten analysiert und aktuelle Tendenzen bei der Bewertung beriicksichtigt.
Gleichwohl konnten bei der Auswertung des Scoreboards aktuellere Informationen eingehen, indem
Prognosen — etwa die Herbstprognose der EU-Kommission — fiir das laufende Jahr beriicksichtigt
werden. Durch den Riickgriff auf Prognosewerte diirfte die Datenunsicherheit nur geringfiigig steigen,
da die Herbstprognosen relativ spét im Jahr erstellt werden und daher {iblicherweise bereits sehr nah
am tatséchlichen Wert liegen.

Eine Schwachstelle in der Struktur der wirtschaftspolitischen Steuerung ist die Integration der
Schlussfolgerungen des Ungleichgewichteverfahrens in die allgemeinen landerspezifischen
Empfehlungen des Rates. Diese enthalten eine Vielzahl weiterer Vorgaben, die zur Erreichung der
Vorgaben der Strategie Europa 2020 zielfithrend erscheinen. Es besteht die Gefahr, dass in einem
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solchen Gesamtdokument die Ansprache der makrookonomischen Risiken — und damit die zu ihrer
Begrenzung vorgeschlagenen Politikschritte — ein zu geringes Gewicht erhélt, wihrend die Diskussion
von MafBnahmen zur Verbesserung des Wachstumspotenzials und der Wirtschaftsstruktur im Sinne der
Ziele von Europa 2020 dominiert.

Schérfung der theoretischen Fundierung dringend erforderlich

Die theoretische Fundierung des Ungleichgewichteverfahrens ist unzureichend. Der explizit
eklektische Ansatz ldsst eine Interpretation der einzelnen Indikatoren in verschiedene Richtungen zu.
Es ist weder ein theoretisches Gesamtkonzept noch eine in sich schliissige Krisenerkldarung erkennbar.
Zwar sollen mit dem Scoreboard zunéchst nur Signale fiir mdgliche Fehlentwicklungen generiert
werden, spitestens bei der Interpretation dieser Signale im Rahmen der eingehenden Uberpriifung und
der Formulierung von wirtschaftspolitischen Empfehlungen stellt sich aber die Frage nach der
theoretischen Konzeption. Als problematisch erweist sich insbesondere, dass der fiir das gesamte
Verfahren zentrale Begriff des ,,makrodkonomischen Ungleichgewichts* diffus bleibt und das
Konzept der ,,nationalen Wettbewerbsfahigkeit* einer volkswirtschaftlichen Analyse nicht addquat ist.

Makrookonomische Ungleichgewichte sind als Symptom systematisch gestorter Koordinations-
prozesse im Wirtschaftsgefiige aufzufassen. Bei der Ursachenanalyse fiir ,,makrodkonomische
Ungleichgewichte* kann es nicht um ,,makrodkonomische Trends* gehen, die ,,das ordnungsgemife
Funktionieren der Wirtschaft* beeintrachtigen, sondern umgekehrt darum, dysfunktionale Koordina-
tionsmechanismen (Koordinationsdefekte) zu identifizieren, die aufgrund ihrer pervasiven (das
gesamte Wirtschaftsgefiige durchdringenden) Eigenschaften symptomatisch auf die Entwicklung
makrodkonomischer Kennzahlen durchschlagen. Letztere sind Folge, nicht Ursache von ,,Ungleich-
gewichten“. Der Begriff der ,,makrodokonomischen Trends* suggeriert, dass es makrookonomische
Erscheinungen gibe, die aus sich selbst heraus destabilisierend wirken. Dies birgt die Gefahr, nicht die
Ursachen von Fehlentwicklungen, sondern nur ihre Symptome zu bekédmpfen, wodurch neue
Verzerrungen im Wirtschaftsgefiige drohen. Bei dem Versuch, von makro6konomischen Gréfien auf
Ordnungsdefekte zu schliefen, muss man sich bewusst sein, dass sich diese zumeist in Struktur-
verwerfungen duBern, die aufgrund der Aggregation bzw. Durchschnittsbildung der makro6konomi-
schen Betrachtung gar nicht oder nur verzégert entdeckt werden kdnnen.

Idealtypisch ware die Uberwachung der Wirtschaftspolitik als systematisches Institutionen-
screening durchzufiihren. Hierdurch kénnten Hinweise auf dysfunktionale Rahmenbedingungen fiir
marktwirtschaftliche Koordinationsprozesse gewonnen werden. Ein solches Verfahren setzte
unmittelbar an den Ursachen der Probleme und den Entscheidungsparametern der Wirtschaftspolitik
an. Mit dem Scoreboard werden indes makrodokonomische Variablen betrachtet, in denen sich
unterschiedlichste Einflussgroen niederschlagen — auch solche, die wirtschaftspolitisch iiberhaupt
nicht kontrolliert werden kdnnen.

Der Begriff der ,Wettbewerbsfahigkeit l&asst sich nicht sinnvoll auf Wirtschaftsraume
anwenden. Dieses konzeptionelle Defizit macht das Ungleichgewichteverfahren extrem anfillig fiir
Fehlinterpretationen. Dies zeigt sich insbesondere in der Uberbetonung der giiterwirtschaftlichen
Dimension der Leistungsbilanz und den diversen nationalen Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren. Im
Kern reduziert sich der Wettbewerbsfahigkeitsbegriff auf das jeweilige Produktivititsniveau in den
Mitgliedsldndern. Eine hohe Produktivitidt ist aber weder Voraussetzung fiir die Integration eines
Landes in den europdischen Binnenmarkt oder in die Wahrungsunion, noch gehen von Produktivitits-
differenzen systemische externe Effekte aus. Produktivititsziele lassen sich an der mittelfristigen
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Wachstumsstrategie ,,Europa 2020 festmachen, deren laufende Uberpriifung sollte aber nicht mit den
fiir ein Krisenfrithwarnsystem erforderlichen Indikatoren vermengt werden.

Die Krisenanalyse wird in der theoretischen Fundierung des Ungleichgewichteverfahrens nicht
adaquat adressiert. Insbesondere fehlt eine Verkniipfung von realwirtschaftlicher Unwucht und
finanzwirtschaftlicher Destabilisierung. Stattdessen wird ohne ndhere Begriindung auf eine mangelnde
wirtschaftspolitische Koordinierung als Krisenerkldrung rekurriert. Der realwirtschaftliche Hinter-
grund von Finanzkrisen, ndmlich die Herausbildung nicht-marktfédhiger Wirtschaftsstrukturen in Form
einer massiven Produktions- und Kapitalstockverzerrung, die wiederum durch Fehlanreize im Finanz-
sektor (Zinsniveauverzerrung bzw. libermiBige Kreditexpansion) hervorgerufen wird, bleibt weitge-
hend unberiicksichtigt. Damit bleibt unklar, welche konkreten Ubertragungskanile die Ausbreitung
wirtschaftspolitischer Fehlentwicklungen in einem Mitgliedsland das Gemeinschaftsinteresse in
systemdestabilisierender Weise beeintrichtigen konnen.

Weiterentwicklungen der Scoreboard-Indikatoren sollten sich aus theoretischer Perspektive auf
diejenigen Symptome konzentrieren, die mit finanzwirtschaftlichen Ubertreibungen einhergehen.
Hierzu wire das Scoreboard auf die Diagnose makrodokonomischer Koordinationsdefekte hinsichtlich
des Zinsniveaus und auf auffillige Befunde hinsichtlich der Wirtschaftsstruktur auszurichten und
gegebenenfalls mit bestehenden finanzwirtschaftlichen Uberwachungsinstanzen zu verkniipfen.

Indikatorenauswahl Iasst Raum flir Verbesserungen

Die Indikatorenauswahl fiir das Scoreboard sowie die Bestimmung der dazugehdérigen Grenz-
werte kann nicht mechanisch auf Basis einer empirischen Evaluierung erfolgen. Zum einen ist die
fiir das Scoreboard zur Verfiigung stehende Datenbasis recht spezifisch und relativ schmal fiir die
Ableitung robuster Ergebnisse. Zum anderen sind die Ergebnisse der empirischen Evaluierung
mafgeblich geprigt durch die jlingsten Finanzkrisen, die sich zukiinftig in dieser Form nicht
notwendigerweise wiederholen miissen. Deshalb ist es unerldsslich, die Indikatorenauswahl auch auf
theoretische Uberlegungen zu basieren und gegebenenfalls auch die Ergebnisse anderer empirischer
Studien zu beriicksichtigen, um das Scoreboard fiir die friithzeitige Identifikation von zukiinftigen
krisenhaften Entwicklungen auf ein moglichst breites und robustes Fundament zu stellen.

Die Indikatoren des Scoreboards konnen in drei Eignungsgruppen unterteilt werden. Eine
Gruppe von Indikatoren ist sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Sicht niitzlich fiir die
frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen und sollte folglich im Scoreboard belassen
werden. Eine zweite Gruppe von Indikatoren ist weder aus theoretischer Sicht noch aus empirischer
Sicht niitzlich fiir die frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen und sollte deshalb aus
dem Scoreboard entfernt werden. Eine dritte Gruppe von Indikatoren weist aus empirischer oder
theoretischer Sicht gewisse Schwichen auf. Diese Gruppe von Indikatoren sollte vorerst im Score-
board belassen werden. Allerdings sollte sie zukiinftig einer fortlaufenden Priifung unterzogen werden,
inwiefern sie durch geeignete Indikatoren erginzt werden kdnnte oder die jeweiligen Grenzwerte einer
Anpassung unterzogen werden sollten. So kdnnten sich beispielsweise durch eine Verbreiterung der
Datenbasis neue Erkenntnisse ergeben oder aber Indikatoren verfiigbar werden, die aus theoretischer
Sicht duBerst niitzlich sind, derzeit jedoch nicht zur Verfiigung stehen.

Die realen Immobilienpreise, die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des
privaten Sektors sowie die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors sollten beibehalten
werden. Diese Indikatoren sind aus theoretischer Sicht niitzlich fiir die frithzeitige Erkennung von
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krisenhaften Entwicklungen. Zudem haben sie sich auch in anderen empirischen Studien als
Frithindikatoren bewihrt. Einige dieser Indikatoren haben in Verbindung mit den im Scoreboard in
seiner derzeitigen Form gewihlten Grenzwerten gemdB der in diesem Gutachten vorgenommenen
empirischen Evaluierung zwar nur eine geringe prognostische Giite. Die empirische Evaluierung hat
aber auch gezeigt, dass die prognostischen Fihigkeiten dieser Indikatoren durch eine Anpassung der
Grenzwerte spiirbar erhoht werden konnen. Deshalb wird empfohlen, die Grenzwerte filir die
Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors sowie die Gesamt-
verbindlichkeiten des Finanzsektors spiirbar abzusenken und sie somit restriktiver auszurichten.

Die Arbeitslosenquote und Lohnstuckkosten sollten aus dem Scoreboard entfernt werden. Sie
besitzen weder aus theoretischer noch aus empirischer Sicht einen besonderen Nutzen fiir die
frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen.

Der Leistungsbilanzsaldo, das Netto-Auslandsvermogen, der real effektive Wechselkurs und die
Exportmarktanteile sollten vorlaufig beibehalten bleiben. Sie weisen aus theoretischer Sicht einige
Schwichen auf, insbesondere sind sie anfillig fiir Fehlinterpretationen. Sie kdnnen dennoch niitzlich
fiir das Scoreboard sein, insbesondere wenn sie kombiniert analysiert werden. So sollte eine
zunehmende Nettoauslandsverschuldung einer Volkswirtschaft mit dem Aufbau einer Produktions-
basis einhergehen, die eine zukiinftige Bedienung der Auslandsverbindlichkeiten erwarten lisst. Sollte
dies nicht der Fall sein und sich der Leistungsbilanzsaldo, der real effektive Wechselkurs oder die
Weltmarktanteile mittelfristig nicht bessern, so konnten sich dadurch Risiken auftiirmen, die letztlich
zu einer Destabilisierung des Finanzmarktes einer Volkswirtschaft beitragen konnen. Hierauf
verweisen auch andere Ergebnisse aus der empirischen Literatur zur Krisenfriiherkennung.

Die Staatsverschuldung sollte trotz prognostischer Schwéchen im Scoreboard belassen werden.
Eine iibermiBig hohe Staatsverschuldung kann destabilisierend auf den Finanzmarkt wirken und {iber
implizite Haftungsverbiinde insbesondere die Funktionsfahigkeit der Wirtschafts- und Wahrungsunion
gefidhrden. Der bisher verwendete Grenzwert steht im Einklang mit den Maastricht-Kriterien und sollte
aus Griinden der Einheitlichkeit des Regelwerkes beibehalten werden.

Die Prognosegute fur die derzeit im Scoreboard verwendeten Grenzwerte ist vergleichsweise
gering und kann durch die Wahl optimierter Grenzwerte verbessert werden. Dies ist
insbesondere fiir die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors
sowie die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors der Fall. Fiir diese Indikatoren sollten die
Grenzwerte auf Basis der empirischen Evaluation merklich abgesenkt werden. Fiir einige der
Indikatoren (der Leistungsbilanzsaldo, das Netto-Auslandsvermogen, der real effektive Wechselkurs
und die Exportmarktanteile) sind die optimierten Grenzwerte zum Teil wenig plausibel und zum Teil
deutlich weniger restriktiv als die bisher verwendeten Grenzwerte. Dies widerspriche dem Grund-
gedanken des Scoreboards, bei dem es im Kern gerade darum geht, moglichst viele krisenhafte
Entwicklungen frithzeitig zu signalisieren — wenngleich die Anzahl der Fehler 2. Art (irrtlimliche
Krisenwarnung) mdglichst gering gehalten werden sollte. Es wird empfohlen, diese Indikatoren
vorerst mit den derzeitig verwendeten Grenzwerten im Scoreboard zu belassen, sie aber einer
fortlaufenden Priifung zu unterziehen.

Das Scoreboard sollte um die Abweichung des kurzfristigen Zinses vom natirlichen Zins, die
realen Aktienkurse sowie ein sektorales Konzentrationsmaf3 flr Investitionen erweitert werden.
Alle drei Indikatoren sind theoretisch wohlfundiert und weisen bessere prognostische Eigenschaften
auf als 10 der 11 bisher im Scoreboard verwendeten Indikatoren. Lang anhaltende und ausgeprégte
Abweichungen des kurzfristigen Zinses vom natiirlichen Zins stellen eine ernsthafte Bedrohung fiir die
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Stabilitit einer Volkswirtschaft dar, weil dadurch die Koordination von Ersparnissen und Investitionen
verzerrt wird. Symptomatisch muss sich ein expansives monetéres Umfeld nicht zwangsldufig in
einem unverhdltnismifBig starken Anstieg der realen Immobilienpreise duflern, sondern es kann sich
auch in anderen Bereichen einer Volkswirtschaft verzerrend bemerkbar machen. Welche Bereiche dies
sind, ist ex ante nicht sicher. Mit den realen Aktienkursen wird die Preisentwicklung fiir eine weitere
bedeutende Vermogenspreisklasse (ergdnzend zum Immobilienbestand) in das Scoreboard integriert.
Das Konzentrationsmall fiir die Investitionstdtigkeit trigt dem Problem Rechnung, dass die
Fehlallokation von Kapital oftmals nicht gleichmifig tiber alle Wirtschaftsbereiche streut, sondern in
einzelnen Zweigen gehduft auftritt. Dies kann, muss aber nicht der Immobiliensektor sein.

Die Transformation einiger Indikatoren als Abweichung von ihrer trendméaRigen Entwicklung
kann die Prognosegute spurbar verbessern. Dies trifft insbesondere auf die realen Immobilienpreise
zu, aber auch auf die private Verschuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Es wird deshalb
empfohlen, diese Transformation fiir ausgewihlte Indikatoren des Scoreboards in Betracht zu ziehen.

Empirisch zeigt sich, dass die Kombination von Indikatoren die Prognosegite zum Teil spurbar
verbessert. Allerdings kann eine rein datenbasierte Optimierung zum Teil zu wenig plausiblen Grenz-
werten fihren. Es wird deshalb angeregt zu {iberpriifen, ob die Aufnahme kombinierter Indikatoren
grundsitzlich in die Systematik des Scoreboards passen wiirde. Sollte dies der Fall sein, so sollten
weiterreichende Anstrengungen unternommen werden, um kombinierte Indikatoren abzuleiten, die
einerseits eine sehr hohe prognostische Giite aufweisen und andererseits mit plausiblen Grenzwerten
einhergehen.

Fir die Weiterentwicklung des Scoreboards sollte die Datenbasis verbreitert werden. So stehen
fiir einige der Indikatoren, die aus theoretischer Sicht von besonderer Bedeutung sind, wie z.B. Indika-
toren flir das AusmalB der Fristentransformation im Finanzsektor oder fiir die sektorale Kreditkonzen-
tration, gar keine oder nur sehr wenige Daten zur Verfiigung. Zudem beruht die Evaluierung der
Indikatoren des Scoreboards auf vergleichsweise kurzen Zeitreihen. Sollte die empirische Evaluierung
zukiinftig ein regelméfBiger Bestandteil bei der Weiterentwicklung des Scoreboards sein und die
Grenzwerte verstéirkt auf der Basis empirischer Analysen angepasst werden, so miisste die Datenbasis
fiir die im Scoreboard verwendeten Indikatoren gestdrkt werden oder es sollte, wenn moglich, auf
Indikatoren zuriickgegriffen werden, die fiir lingere Zeitrdume zur Verfligung stehen.

Fokussierung des Verfahrens auf die Krisenfriihwarnung

Der praventive Arm des Ungleichgewichteverfahrens ist in der Umsetzung informativ, bringt
aber nicht zuletzt aufgrund der schwachen theoretischen Fundierung erhebliche Probleme mit
sich. Insbesondere besteht die Gefahr, Entwicklungen, die lediglich auf ein schwaches
Potenzialwachstum oder eine konjunkturelle Schwéche zuriickzufiihren sind, mit makrookonomischen
Fehlentwicklungen, die im Sinne des Ungleichgewichteverfahrens das Gemeinschaftsinteresse in der
Europédischen Union berithren, zu verwechseln. Ungeachtet dessen ist das Verfahren insofern
sachgerecht, als dass relevante Fragen aus unterschiedlichen Perspektiven beleuchtet und so auf eine
breitere Informationsbasis gestellt werden konnen. Insbesondere der Riickkopplungsprozess mit den
nationalen Regierungen der betroffenen Linder und Konsultationen mit unabhédngigen Experten
verschiedener Richtung, geben den Frithwarnberichten und den vertiefenden Analysen eine infor-
mative Note.
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Die vertiefenden Lénderanalysen sollten stirker auf die Diagnose von makrodokonomischen Ent-
wicklungen gerichtet sein, die ein Krisenpotenzial bergen. Die vertiefenden Analysen dienen dazu, Art
und Ausmall der Ungleichgewichte abzuschitzen. Dabei erfolgt die Diskussion allerdings zum Teil
entlang theoretisch problematischer Konzepte. Zudem wird nicht problematisiert, inwieweit die
dargestellten Entwicklungen ein Risiko fiir die Stabilitdt des Landes und letztlich der EU (oder des
Euroraums) darstellen. Soweit es sich bei den zugrunde liegenden Problemen lediglich um Ineftizien-
zen handelt, die zwar das Wachstumspotenzial des Landes beeintrachtigen, aber nicht das Risiko einer
Krise mit erheblichen Ubertragungseffekten bedingen, erscheint die Begriindung fiir wirt-
schaftspolitischen Druck seitens der Kommission schwach.

Die landerspezifischen Empfehlungen sprechen makrodkonomische Ungleichgewichte unzurei-
chend an. Eine Reihe von in den Landeranalysen vorgeschlagenen Politikinitiativen, die direkt auf die
Korrektur von makrodkonomischen Ungleichgewichten im Sinne des Scoreboards gerichtet sind, fehlt
in den lénderspezifischen Empfehlungen der Kommission. Hingegen sind vielfach Empfehlungen
enthalten, die zwar geeignet sein mogen, das Wachstum mittelfristig zu erhdhen, aber nicht an einer
Problematik im Sinne des Ungleichgewichteverfahrens ansetzen.

Die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen ist nach den bisherigen Erfahrungen
unbefriedigend. Bislang wurde nur ein kleiner Teil der Empfehlungen von den einzelnen Landern
substanziell angegangen oder vollstdndig umgesetzt.

Erfahrungen anderer Institutionen zeigen, dass makroékonomische Uberwachungsmechanis-
men in der Praxis mit erheblichen Schwéchen behaftet sind. Zwar wurde vereinzelt frithzeitig auf
Fehlentwicklungen hingewiesen. Sie waren aber in der Regel nur als Risikoansprache formuliert und
in den Berichten wenig prominent positioniert. Auch blieben die entscheidenden Ungleichgewichte,
die sich ex post als treibende Krifte der Finanzkrisen herausgestellt haben, zum Teil unberiicksichtigt.
Daher sollten im Rahmen des Ungleichgewichteverfahrens einmal angemahnte Fehlentwicklungen
stets nachverfolgt und detailliert dariiber berichtet werden.

Ob der korrektive Arm seine Aufgabe in vollem Umfang erfillen kann, ist auBerst zweifelhaft.
Zum einen ist die Zeitverzogerung bis zum Erkennen eines Ungleichgewichts betrichtlich. Infolge des
diffusen Konzepts von Ungleichgewichten diirfte ein politischer Konsens iiber ein ldnderspezifisches
korrekturbediirftiges Ungleichgewicht erst dann moglich sein, wenn sich dies bereits in einer Krise
materialisiert hat. Dariiber hinaus diirfte selbst bei einer Einigung iiber eine korrekturbediirftige
Fehlentwicklung angesichts unterschiedlicher Entscheidungsinstanzen und eines starren Abstim-
mungsmechanismus so viel Zeit vergehen, dass der korrektive Arm zu spét greift.

Das Ungleichgewichteverfahren kann wirtschaftspolitische Lernprozesse durch gegenseitige
Uberprifung unterstiitzen, das zentrale Problem der Ownership bleibt aber ungeldst. Ob eine
AuBensicht (,,peer review*) tatsidchlich Aspekte zu Tage fordern kann, die in dem jeweils betroffenen
Land selbst noch nicht entdeckt worden sind, mag zwar unwahrscheinlich, aber nicht unmdglich sein.
Typischerweise ist es jedoch so, dass sich die wirtschaftspolitischen Instanzen durchaus der relevanten
Unzulénglichkeiten bewusst sind, aufgrund politischer Riicksichten (z.B. Diskrepanz zwischen
Wirkungsverzogerung und Wahlzyklen) die notwendigen Entscheidungen jedoch zuriickgestellt
werden. Dies wirft die Frage auf, wie diese Hemmnisse {iberwunden werden konnen, inwiefern also
auch fiir kurzfristig unpopuldre MaBnahmen bei den nationalen politischen wie administrativen
Entscheidungstragern ,,Ownership* hergestellt werden kann. Anders als im Falle von IWF-Program-
men sind die entsprechenden Anreize im Rahmen des Ungleichgewichteverfahrens schwach. Schlie3-
lich geht es auf europdischer Ebene um die Wahrung des Gemeinschaftsinteresses (Systemstabilitét),
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ein Fehlverhalten eines Mitgliedslandes wiirde also hinsichtlich der negativen Konsequenzen nicht auf
das Land selbst beschrankt bleiben. Die im Verfahren vorgesehenen Sanktionen sind angesichts der
moglichen Schéden als vernachldssigbar einzustufen. Dariiber hinaus sind sie im Falle von
finanzpolitischen Versdumnissen kaum glaubwiirdig.

Das Scoreboard sollte routinemaRig auf seine Aussagefahigkeit Uberpruft werden. Jedes an
einem Kennzahlensatz (Scoreboard) aufsetzende Verfahren birgt das Problem, dass die quantitativ-
formale Erfiillung der Kennzahlen die damit bezweckten materiellen Ziele in den Hintergrund dréngt
und insofern das Scoreboard seine Aussagefihigkeit im Zeitablauf einbiifen konnte. Dies spricht
dafiir, das Scoreboard — wie das Verfahren insgesamt — permanent zu evaluieren. Das unabhingige
Evaluierungsbiiro des IWF konnte hierfiir ein Beispiel sein.

Eine ordnungspolitische Gesamtwurdigung verweist auf Abgrenzungsprobleme mit der
Finanzmarktstabilitatsaufsicht

Das europaische Ungleichgewichteverfahren bewegt sich ordnungspolitisch im Spannungsfeld
zwischen dem im EU-Vertrag verankerten Subsidiaritatsprinzip (wirtschaftspolitische Selbst-
verantwortung) und einer im Gemeinschaftsinteresse begriindeten Abwehr destabilisierender
okonomischer Entwicklungen in einzelnen Mitgliedslandern (wirtschaftspolitische Uber-
wachung). Sanktionsbewéhrte Eingriffe in die nationale Wirtschaftspolitik erfordern den Nachweis —
zumindest aber eine gut begriindete Plausibilisierung — dafiir, dass die Unterlassung bestimmter
wirtschaftspolitischer Entscheidungen in einem Mitgliedsland negativ auf die tibrige Gemeinschaft in
der Weise ausstrahlt, dass die Funktionsfdahigkeit des gemeinsamen Marktes oder der Wahrungsunion
gefihrdet wird (systemische externe Effekte). Hierzu miissen die relevanten Ubertragungskanile sowie
die systemischen Effekte konkret benannt und von solchen ldnderbezogenen Fehlentwicklungen abge-
grenzt werden, die maBgeblich auf das jeweilige Land beschréinkt bleiben.

Ohne Nachweis der Systemdestabilisierung ist der nationalen wirtschaftspolitischen Selbst-
verantwortung Vorrang einzurdumen. Alle das Subsidiarititsprinzip konstituierenden Kriterien
(Anreizkonstellation, Informationsstand, Instrumentenzugriff, demokratische Legitimierung) verwei-
sen die Kompetenzzuordnung fiir die Wachstumspolitik auf die untere Ebene. Dies schlie3t nicht-
systemische pekuniére ,,externe* Effekte mit ein, also solche Entwicklungen in einem Mitgliedsland,
die sich in Form von Preis- bzw. Mengenanpassungen grenziiberschreitend innerhalb des gemeinsa-
men Marktes auswirken, ohne dessen Funktionsfahigkeit zu beeintrachtigen. Solche Effekte sind im
Gegenteil Merkmale normaler Marktreaktionen. Sie sind hinzunehmen, auch wenn sie auf
wirtschaftspolitischen Entscheidungen beruhen, die die iibrigen Mitgliedslander fiir falsch halten, weil
sie ihren jeweiligen nationalen Interessen entgegenstehen. Entscheidend ist allein die Gefahrdung der
Systemstabilitdt. Aus diesem Grund zielt die Konzeption des Ungleichgewichteverfahrens auf die
Diagnose gravierender Strukturprobleme zur Abwendung systemischer Krisen, so dass auch eine
Anwendung im Sinne einer konjunkturellen Feinabstimmung zwischen den Mitgliedstaaten weder
methodisch noch inhaltlich sinnvoll wire. Dariiber hinaus gilt generell, dass jede Ausweitung der
Zielsetzung des Ungleichgewichteverfahrens seine Eignung als Krisenfritherkennungsinstrument
schwichen wiirde. Dies belegen Erfahrungen mit anderen supranationalen wirtschaftspolitischen
Uberwachungsinstanzen.

Die konsequente Ausrichtung des Ungleichgewichteverfahrens auf systemische externe Effekte
ruckt die Finanzsystemstabilitat in den Mittelpunkt der Betrachtung, wodurch Kompetenziber-
schneidungen mit anderen Uberwachungsinstanzen drohen. Von keinem anderen 6konomischen
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Teilsystem gehen auch nur annihernd vergleichbare potenzielle Ubertragungseffekte aus wie vom
Finanzsystem. Dies liegt im Wesentlichen in dem auf Kreditdeckung beruhenden Geldwesen begriin-
det, das die Zahlungssysteme anfillig macht, sobald im Bankensektor grofere Wertberichtigungen
vorgenommen werden miissen. Durch die enge grenziiberschreitende Verflechtung der Geschifts-
banken drohen Schieflagen typischerweise nicht auf das Land begrenzt zu bleiben, in dem diese ihren
Geschiftsschwerpunkt haben. Fiir die Mitgliedslénder der Wéhrungsunion ergibt sich ein zusétzliches
Gemeinschaftsinteresse an der Einhegung von Ausfallrisiken im Geschiftsbankensektor und
bedeutender Schuldner dadurch, dass sie gemeinschaftlich fiir das Kollateral im Eurosystem haften.
Bei adidquater Regulierung des Finanzsektors, durch die sdmtliche dort bislang wirksame Koordina-
tionsdefekte (insbesondere die Aushohlung des Haftungsprinzips) ausgerdumt wéren, lassen sich nur
schwerlich zwischenstaatliche Ansteckungseffekte vorstellen, die ein makrodkonomisches Uber-
wachungsverfahren erfordern wiirden. Die Uberwachung der Finanzmarktstabilitit, auf die sich das
Ungleichgewichteverfahren fiir ursachenaddquate Diagnosen und Therapievorschlidge fokussieren
miisste, wird aber bereits durch andere Gemeinschaftsinstitutionen wahrgenommen, die als Reaktion
auf die jlingsten Finanzkrisen gestirkt wurden (Regelungen zur Bankenunion, Européisches System
der Finanzaufsicht). Dies spricht dafiir, mdgliche Synergien auszuloten und die Aufgaben der
verschiedenen Uberwachungsinstitutionen klar abzugrenzen, um problematische Kompetenziiber-
schneidungen zu beseitigen bzw. zu verhindern.
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Executive Summary

Streamline integration into the European Semester

In general, the Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) is adequately embedded in the European
Semester. A problem is, however, that the Scoreboard uses data which are relatively old, adding to the
critical problem of timeliness of early warning signals. Using forecasts from the Commission’s
autumn forecast could improve on this without adding unacceptable data uncertainty. A weakness of
the governance structure is the integration of the policy conclusions from the MIP into the general
Country Specific Recommendations of the Council which raises the risk that macroeconomic
imbalances are not appropriately addressed.

Theoretical foundations need to be improved

The theoretical foundation of the MIP is insufficient. Specifically, the critical concept of “macro-
economic imbalance” remains unclear and the concept of “competitiveness” is not suitable in the
context of macroeconomic analysis on a country level. Macroeconomic imbalances may be seen as
symptoms of defective coordination processes. Monitoring of macroeconomic developments would
ideally consist of a systematic screening of economic institutions in order to detect dysfunctional
conditions for market mechanisms to work. The use of the concept of competitiveness in the context
of national economies makes the MIP prone to misinterpretations. This is evident in the strong
emphasis on the trade dimension of the current account and numerous competitiveness indicators.
Furthermore, a proper crisis analysis and crisis theory are missing. The link between real-economy
misallocation of resources and financial market destabilization is not appropriately clarified. Instead,
lack of policy coordination is identified as a principal cause of the recent crisis without specific
argumentative support. From a theoretical perspective, improvement of the scoreboard indicators
should concentrate on including symptoms related to financial excesses.

Room for reshaping the set of Scoreboard indicators

The selection of scoreboard indicators and definition of thresholds cannot be done mechanically based
on empirical evaluation due to problems with data availability and the limited number of crisis
episodes and therefore needs to be augmented by theoretical considerations. According to our analysis,
a number of indicators (real house prices, credit flow to the private sector, private sector debt and total
debt of the financial sector) are particularly helpful for early crisis detection both from the theoretical
and the empirical perspective. Thus, they should remain in the scoreboard, although thresholds could
be improved. In contrast, the unemployment rate and the unit labor costs indicator are found to be
empirically and theoretically useless and should be eliminated from the scoreboard. Additional
variables that are theoretically well-founded and found to be relatively good predictors of crises
include the deviation of the short-term interest rate from the natural rate, real stock prices, and a
measure of sectoral concentration of investment activity. The transformation of some indicators into
deviation from trend can improve predictive power significantly. Also, a combination of indicators
may be considered in order to improve the quality of the signals.
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MIP should focus on crisis prevention

The preventive arm of the MIP is generally appropriately designed, but there are problems due to the
lack of rigor in its theoretical foundation. Specifically, there is the danger that macroeconomic
developments that are just reflecting low potential output growth or cyclical factors be confused with
macroeconomic imbalances that affect the common interest of the EU in the sense of the MIP. The In-
depth Analyses should have a stronger focus on macroeconomic developments that have a potential to
trigger a crisis. The Country Specific Recommendations (CSR) do not sufficiently reflect concerns
over macroeconomic imbalances. Many policy initiatives suggested in the In-depth Analyses that
directly relate to macroeconomic imbalances as monitored by the scoreboard have not been included
in the CSR. Implementation of the CSR has been unsatisfactory so far judged by the assessment of the
implementation progress by the Commission. With respect to the corrective arm, a substantial
contribution to prevention or correction of imbalances cannot be expected, partly due to long time
lags. Also, international experience suggests that “ownership” may be more important than
institutional incentive mechanisms for the successful implementation of reform programs.

Overlap between MIP and financial stability supervision

In the European governance structure, the MIP needs to strike a balance between the principle of
subsidiarity as given in the EU Treaty and interventions motivated by the threat of destabilizing
macroeconomic developments in individual member countries (economic policy surveillance).
Without convincing evidence that developments in one country are potentially destabilizing on an
international level, self-responsibility of countries should be given absolute priority following the
principle of subsidiarity within the EU. A consequent orientation of the MIP at dealing with systematic
external effects puts the stability of the financial system into the focus as no other part of the economy
is characterized by similarly large potential spill-overs. There are, however, already other institutions
responsible for monitoring financial stability in the EU, which have been introduced or strengthened
as reaction to the recent financial crises. Thus, the responsibilities of these institutions and the MIP
need to be clarified and potential synergies should be realized.
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1 Einleitung und Uberblick

Das europdische Verfahren zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte
(kurz: Ungleichgewichteverfahren) ist Teil der sogenannten Six-Pack-Gesetzgebung zur Stiarkung der
europdischen makrookonomischen Governance aus dem Jahr 2011. Es zielt darauf ab, makrodkono-
mische Risiken frithzeitig zu erkennen, den Aufbau von gefdhrlichen makrodkonomischen Ungleich-
gewichten zu verhindern bzw. bestehende Ungleichgewichte zu verringern und so letztlich einer kri-
senhaften Entwicklung vorzubeugen. Die Basis hierfiir bildet das sogenannte Scoreboard, das eine
Vielzahl von Haupt- und Hilfsindikatoren umfasst. In den Frithwarnberichten werden die Ergebnisse
des Scoreboards ausgewertet. Sofern Entwicklungen von bestimmten Indikatoren als problematisch
erkannt werden, kann dies zu einer vertiefenden Lénderanalyse fiihren, die den 6konomischen Gehalt
des Krisensignals auswertet und wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen ziehen soll. Die wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen sind Teil des praventiven Arms, der zur eigentlichen Krisenabwehr
dienen soll. Dariiber hinaus existiert ein korrektiver Arm, der im Fall von exzessiven Ungleichgewich-
ten die Vorlage von geeigneten Anpassungsprogrammen und deren Umsetzung verlangt sowie Sank-
tionen androht falls ein Land diesen Verpflichtungen nicht nachkommt.

In diesem Gutachten soll eine umfassende Bewertung des Ungleichgewichteverfahrens erfolgen. Im
Fall des Scoreboards sind bereits erste Korrekturen implementiert worden, die allerdings nicht
substanziell sind (Européische Kommission 2013a). Zu Anderungen wird es voraussichtlich erst nach
der umfassenden Evaluierung kommen, die in diesem Jahr auf europdischer Ebene vorgenommen
werden soll.

Das Gutachten setzt an allen Teilen des Ungleichgewichteverfahrens an und wird sich entsprechend
dieser Teile gliedern. Zundchst werden der Ablauf des Verfahrens und seine Einbettung in das
Européische Semester skizziert (Kapitel 2). In den Kapiteln 3 und 4 wird das Scoreboard sowohl
theoretisch als auch empirisch evaluiert und daraufhin werden Verbesserungsvorschlidge abgeleitet.
Kapitel 5 enthilt eine Analyse des praventiven Arms mit den Frithwarnberichten und den vertiefenden
Léanderberichten. Darauf aufbauend erfolgt eine Analyse der Umsetzung der vertiefenden
Lénderberichte in die ldnderspezifischen Empfehlungen. Kapitel 6 enthélt eine Darstellung und Kritik
des korrektiven Arms. Im Kapitel 7 werden schlieBlich die Empfehlungen fiir eine Verbesserung des
Verfahrens zusammengefasst und {ibergreifende Fragen, die das gesamte Verfahren oder wichtige
Teile betreffen, diskutiert.
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2 Das Ungleichgewichteverfahren und seine Einbettung in das
Europaische Semester

Das Ungleichgewichteverfahren ist Teil des inzwischen recht komplexen Systems von Initiativen zur
Uberwachung und Koordination der Wirtschaftspolitik auf europiischer Ebene. Ziel ist es, makrodko-
nomische Krisen in einzelnen Léndern, die auf die iibrigen Mitgliedstaaten ausstrahlen und das Funk-
tionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion beeintrachtigen konnten, zu vermeiden. In diesem
Kapitel wird zunéchst der Ablauf des Verfahrens in seinen Grundziigen dargestellt. AnschlieBend wird
die Position des Ungleichgewichteverfahrens in der Gesamtstruktur europdischer wirtschaftspoliti-
scher Steuerungsprozesse eingehender analysiert, und es wird auf Uberschneidungen sowie mdgliche
Konfliktlinien mit anderen Teilen hingewiesen.

2.1 Ablauf des Ungleichgewichteverfahrens

Das Ungleichgewichteverfahren wurde im November 2011 vor dem Hintergrund der Schuldenkrise im
Euroraum in Kraft gesetzt. Ziel ist es, frithzeitig makrodkonomische Fehlentwicklungen zu erkennen
und ihnen gegenzusteuern, um Wirtschaftskrisen in einzelnen Landern zu vermeiden und damit das
reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und Wéahrungsunion zu gewahrleisten.

Zu diesem Zweck wurde durch die EU-Verordnung 1176 vom 16. November 2011 ein praventiver
Arm installiert, der fiir alle EU-Mitgliedsldnder verbindlich ist. Er beinhaltet einen Warnmechanismus,
der anzeigt, fiir welche Léander eine vertiefende Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung erforderlich
ist, um beurteilen zu kénnen, ob schwerwiegende makrodkonomische Ungleichgewichte bestehen oder
sich gerade herausbilden. Zentrales Instrument ist in diesem Zusammenhang das aus 11 Hauptindika-
toren sowie zahlreichen Hilfsindikatoren bestehende Scoreboard, dessen Ergebnisse einer 6konomi-
schen Beurteilung unterzogen und anschlie8end in einem Frithwarnbericht verdffentlicht werden.

Die Schlussfolgerungen des Frithwarnberichtes werden im Européischen Rat sowie in der Eurogruppe
diskutiert, bevor die Kommission entscheidet, fiir welche Lénder vertiefende Analysen durchgefiihrt
werden sollen. Dieses Vorgehen ist Teil eines Riickkopplungsprozesses mit den Regierungen der
betroffenen Lander, der sich durch die fakultative Entsendung von Missionen in die Mitgliedslédnder
im Zuge der Erstellung der Berichte fortsetzt. Die vertiefenden Lénderberichte haben das Ziel, das
Ausmal} der bestehenden oder drohenden Ungleichgewichte abzuschitzen. Sie beinhalten eine um-
fassende Analyse der wirtschaftlichen Situation und des gesamten wirtschaftlichen Umfeldes. Bei der
Beurteilung der mdglichen negativen Auswirkungen eines Ungleichgewichtes sollen insbesondere der
Umfang von moglichen Ubertragungseffekten innerhalb der EU sowie die Fahigkeit, das Ungleich-
gewicht abzubauen, beriicksichtigt werden.

Kommt die vertiefende Analyse zu dem Ergebnis, dass die wirtschaftliche Entwicklung in dem unter-
suchten Land unproblematisch ist, werden keine weiteren MaBlnahmen ergriffen. Wird hingegen das
Vorliegen von makrodkonomischen Ungleichgewichten diagnostiziert, schlidgt die Kommission MaB3-
nahmen vor, die zum Abbau der Ungleichgewichte beitragen sollen. Diese flieen in die breiter an-
gelegten ldnderspezifischen Empfehlungen ein, welche im Jahr 2010 als Fiihrungsinstrument der
langerfristigen européischen wirtschaftspolitischen Strategie ,,Europa 2020 eingefiihrt worden sind.
Die lénderspezifischen Empfehlungen werden fiir jedes Land erstellt und enthalten auferdem
Schlussfolgerungen aus der ausfiihrlichen Analyse der nationalen Stabilitits- und Wachstumspro-



Das Ungleichgewichteverfahren und seine Einbettung in das Europaische Semester 3

gramme sowie der nationalen Reformprogramme. Sie werden vom Ministerrat diskutiert und von den
Regierungschefs verabschiedet.

Fiir den Fall, das ein schwerwiegendes (,,liberméfiges*) makrodkonomisches Ungleichgewicht als
gegeben erachtet wird, ist fiir die Mitglieder des Euroraums ein korrektiver Arm vorgesehen, der
sicherstellen soll, dass MaBnahmen zur Beseitigung des Ungleichgewichts tatsdchlich ergriffen wer-
den. Dieser wird durch die offizielle Einleitung eines ,,Verfahrens im Fall eines iibermidBigen Un-
gleichgewichts* auf Vorschlag der Kommission durch den Rat in Kraft gesetzt. Das Verfahren orien-
tiert sich in seinem Ablauf stark am Vorgehen beim Defizitverfahren im Rahmen des Stabilitétspakts.
Die Regierung des betroffenen Landes wird aufgefordert, innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums
PolitikmaBnahmen zu ergreifen. Wird kein hinreichendes Korrekturprogramm vorgelegt oder gerét das
Land bei der Implementierung in Verzug, konnen Sanktionen verhdngt werden, zunédchst in Form
einer verzinslichen Kaution, schlieBlich in Form einer Strafzahlung.

2.2 Einbettung in das Europaische Semester

Die EU hat sich in seiner wirtschaftspolitischen Strategie Europa 2020 der Schaffung von ,,intelligen-
tem, nachhaltigem und integrativem Wachstum* verschrieben (Kasten 2.1). Vorginger der Strategie
Europa 2020 war die sog. Lissabon-Strategie (Lissabon-Prozess), die im Méarz 2000 als Antwort auf
die Herausforderungen der Globalisierung vereinbart wurde. Sie zielte darauf ab, bis zum Jahr 2010
die Grundlagen fiir den Ubergang zu einer wissensbasierten Wirtschaft und Gesellschaft zu legen und
Europa zum ,,wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt*
zu machen. Zentrale Ziele, wie die Erhohung der Beschiftigungsquote auf 70 Prozent, die Anhebung
der Forschungs- und Entwicklungsausgaben von 1,8 auf 3 Prozent der gesamten Wirtschaftsleistung
sowie ein jahresdurchschnittliches Wachstum von 3 Prozent wurden allerdings deutlich verfehlt.

Kasten 2.1:
Die Strategie Europa 2020

Im Juni 2010 wurde die mittelfristige wirtschaftspolitische Strategie Europa 2020 als Nachfolger
der Lissabon-Strategie aus dem Jahr 2000 beschlossen. Sie setzt drei Prioritdten, die sich ge-
genseitig verstirken sollen (Kommission 2010):

— Intelligentes Wachstum: Entwicklung einer auf Wissen und Innovation gestiitzten Wirt-
schaft.

— Nachhaltiges Wachstum: Forderung einer ressourcenschonenden, 6kologischeren und
wettbewerbsfahigeren Wirtschaft.

— Integratives Wachstum: Forderung einer Wirtschaft mit hoher Beschiftigung und ausge-
pragtem sozialen und territorialen Zusammenhalt.

Zur Operationalisierung wurden fiinf quantifizierbare Kernziele definiert:

— Eine Beschiftigungsquote von 75 Prozent der Bevolkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren

— Nationale Forschungs- und Entwicklungsausgaben in Hohe von mindestens 3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts.

— Klimaschutzziele: Reduktion der Treibhausgasemissionen um 20 Prozent (bzw. 30 Pro-
zent) gegeniiber 1990, Anteil erneuerbarer Energien von 20 Prozent, Steigerung der
Energieeffizienz um 20 Prozent.
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— Bildungsziele: Quote vorzeitiger Schulabgénger von unter 10 Prozent, Anteil von Hoch-
schulabsolventen bei 30—34-Jahrigen mindestens 40 Prozent.

— Armutsbekédmpfung: Die Zahl der von Armut oder sozialer Ausgrenzung betroffenen oder
bedrohten Menschen soll um 20 Millionen sinken.

Die Strategie bildet den Hintergrund der 2011 eingefiihrten verstirkten Uberwachung und Koor-
dinierung der Wirtschaftspolitiken, die im Kern im Rahmen des Europidischen Semesters erfolgt.
Die Europdische Kommission bewertet die Situation auf Grundlage von Eurostat-Indikatoren, sie
erstellt den Jahreswachstumsbericht, beurteilt Landerberichte zu den nationalen Zielen sowie Sta-
bilitdts- und Konvergenzprogramme und schldgt auf dieser Grundlage lénderspezifische Emp-
fehlungen vor. Der Europdische Rat bestimmt auf der Grundlage des Jahreswachstumsberichts
politische Priorititen und bewertet jdhrlich die makro6konomische Gesamtsituation, die bereits
erzielten Fortschritte auf dem Weg zu den fiinf Kernzielen und die Leitinitiativen. Er verabschiedet
die lénderspezifischen Empfehlungen. Die nationalen Regierungen legen Stabilitits- und
Konvergenzprogramme und nationale Reformprogramme als Grundlage zur Uberwachung der
Fortschritte bei der Erreichung der Europa-2020-Ziele auf nationaler Ebene vor. Dabei ist auf die
Umsetzung der ldnderspezifischen Empfehlungen des Vorjahres einzugehen.

Als eine Ursache des Scheiterns der Lissabon-Strategie wurde mangelnde Umsetzung von zielfiihren-
den Malinahmen sowie eine unzureichende wirtschaftspolitische Koordination ausgemacht. Um die
Aussichten fiir einen Erfolg der Langfriststrategie gemessen an den formulierten Zielen im Falle von
Europa 2020 zu erhohen, wurde ein sogenanntes Europdisches Semester als Mittel zur Unterstiitzung
dieser Mission eingerichtet, das der Koordination von einzelstaatlichen PolitikmaBBnahmen dient. In
einem sich jéhrlich wiederholenden Zyklus analysiert die Kommission die nationalen Programme zur
Wirtschafts- und Strukturpolitik und gibt auf dieser Basis Empfehlungen fiir die kommenden 12 bis 18
Monate ab. Das Européische Semester korrespondiert im Wesentlichen mit dem ersten Halbjahr eines
Kalenderjahres, wihrend in der zweiten Hilfte die Umsetzung der Empfehlungen und die Erstellung
der Programme auf nationaler Ebene im Vordergrund stehen (nationales Semester).

Das Europdische Semester beginnt, wenn die Kommission — planméifig im November — ihren Jah-
reswachstumsbericht prisentiert, in dem sie die wachstums- und arbeitsmarktpolitischen Prioritdten
der EU fiir das kommende Jahr darlegt. Im Mérz entscheiden die Staats- und Regierungschefs auf
dieser Grundlage iiber die Ausrichtung der nationalen Politik in den einzelnen EU-Landern und geben
Empfehlungen zu Feldern wie Haushaltskonsolidierung und zu Strukturreformen zur Férderung von
Wachstum und Beschéftigung ab. Im April legen die Mitgliedstaaten ihre Stabilitdts- oder Konver-
genzprogramme sowie die nationalen Reformprogramme vor, die Mallnahmen in Bereichen wie Be-
schiftigung, Forschung, Innovation, Energie und soziale Eingliederung enthalten, welche zum Errei-
chen des Ziels eines intelligenten, nachhaltigen und integrativen Wachstums geeignet sein sollen. Die
Kommission bewertet diese Programme im April und Mai und gibt gegebenenfalls ldanderspezifische
Empfehlungen ab. Im Juni erortert der Rat Wirtschaft und Finanzen diese Empfehlungen, der Euro-
pdische Rat gibt seine Zustimmung und genehmigt sie offiziell, in der Regel Anfang Juli.

Die Termine des Ungleichgewichteverfahrens sind so gewéhlt, dass die in diesem Rahmen erarbeiteten
Politikvorschldge Eingang in die ldnderspezifischen Empfehlungen finden kénnen (Abbildung 2.1).
Der Startpunkt des Verfahrens, der Frithwarnbericht der Kommission, liegt in etwa zeitgleich mit dem
Jahreswachstumsbericht im November des Vorjahres. Dies erlaubt die Erstellung von vertiefenden
Léanderanalysen und die Entwicklung von Politikempfehlungen sowie deren Diskussion mit den natio-
nalen Regierungen in den folgenden Monaten, bevor sie im Mérz ver6ffentlicht werden und schlieB3-
lich Eingang in die allgemeinen ldnderspezifischen Empfehlungen der Kommission finden.
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Abbildung 2.1:
Zeitlicher Ablauf des Ungleichgewichteverfahrens
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Problematisch an dieser Taktung ist, dass der Friihwarnbericht sich auf den Datenstand des Vorvor-
jahres bezieht (d.h. 2012 im Fall des Frithwarnberichts 2014 aus dem November 2013). Insofern ver-
schérft sich das Problem mangelnder Zeitndhe des Datenstandes. Die Problematik wird zwar dadurch
etwas entschirft, dass in den vertiefenden Landerberichten auch unterjdhrige Daten analysiert und
aktuelle Tendenzen bei der Bewertung berlicksichtigt werden konnen. Gleichwohl kénnten bei der
Auswertung des Scoreboards aktuellere Informationen eingehen, sofern Prognosen fiir das laufende
Jahr beriicksichtigt wiirden. Da der Frithwarnbericht im November vorgelegt wird, stiinden aktuelle
Prognosen fiir eine Reihe von Variablen aus der Herbstprognose der Kommission zur Verfiigung.
Durch die Verwendung von Prognosewerten wiirde zwar eine zusitzliche Datenunsicherheit in die
Scoreboard-Analyse eingefiihrt, sie ware aber wohl gering angesichts der Tatsache, dass die Prognose
relativ spit im Jahr erstellt wird und daher ein erheblicher Teil der Daten auf Monatsbasis bereits
bekannt sind.!

I'1m Ubrigen gibt es Datenunsicherheit auch bei der Verwendung von offiziellen Eurostat-Daten, da diese hiufig
ebenfalls auf Schitzungen beruhen und im Zeitablauf zum Teil betrichtlich revidiert werden. So weist der
Frithwarnbericht in den Jahren 2011 und 2012 fiir Deutschland einen im Durchschnitt der vorangegangenen drei Jahre
knapp unter 6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegenden Leistungsbilanziiberschuss aus, wihrend auf Basis der
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2.3 Position in der Gesamtstruktur europaischer Koordinationsprozesse fir die
Wirtschaftspolitik (Governance)

Die krisenhaften Entwicklungen, zu denen es im Gefolge der internationalen Finanzkrise in einigen
europdischen Lédndern gekommen ist, haben eine ganze Reihe von Initiativen ausgeldst, welche die
Koordination und Uberwachung der nationalen Wirtschaftspolitiken intensivieren und verbessern
sollen (Kasten 2.2). Die neue mittelfristige Wachstumsstrategie Europa 2020 wurde beschlossen, zu
ihrer Unterstiitzung das Europdische Semester eingefiihrt, der Stabilitdts- und Wachstumspakt wurde
in mehreren Schritten reformiert und gehirtet (Six-Pack, Two-Pack, Vertrag iiber die Stabilitit,
Koordinierung und Steuerung), und das Verfahren zur Vermeidung und Korrektur von makrodkono-
mischen Ungleichgewichten geschaffen (Six-Pack). Daneben gibt es Institutionen zur Uberwachung
der Finanzmarktstabilitit (Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken, ESRB), und es sind im Rahmen
finanzieller Unterstiitzungsprogramme (EFSF, ESM) umfangreiche Malinahmen der wirtschaftspoliti-
schen Steuerung und Uberwachung vorgesehen. Allerdings sind die Vereinbarungen zum Teil nicht in
allen Mitgliedsldndern giiltig. So wurde der Vertrag iiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung
(Fiscal Compact) vom Vereinigten Konigreich und von Tschechien nicht ratifiziert, und die
Regelungen des Two-Pack gelten nur fiir die Lénder des Euroraums.

Kasten 2.2:
Vereinbarungen zur Intensivierung der wirtschaftspolitischen Koordination in der Europédischen
Union seit 2010

e Europa 2020 (Juni 2010)
— Mittelfristige Wachstumsstrategie bis 2020.
— Details siehe Kasten 2.1.

e Europdisches Semester (September 2010)
— Politikkalender der EU (jéhrlicher Zyklus) zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik und
Unterstiitzung bei der Erreichung der Ziele von Europa 2020.

e Euro-Plus-Pakt (Méarz 2011)

— Politisch verbindlich, aber kein volkerrechtliches Abkommen.

— Anwendung in den Landern des Euroraums sowie in Déanemark, Lettland, Litauen, Polen,
Bulgarien und Ruménien.

— Ziele: Forderung der Wettbewerbsfahigkeit, Forderung der Beschiftigung, Verbesserung
der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, Stirkung der Finanzstabilitét

— Vereinheitlichung des Berichtswesens der nationalen Reformprogramme, Einbettung in
das Europédische Semester.

— Baut auf Europa 2020 auf.

— Jéhrliche Verstdndigung der Staats- und Regierungschefs auf nationale Zielvorgaben.

— Gegenseitige Abstimmung bei grofleren Reformen, die die Partner im Euroraum und in
der EU beeinflussen.

e Six-Pack (Dezember 2011)
— Sechs Rechtsakte (fiinf Verordnungen — 1173-1176, eine Richtlinie — 2011/85/EU).

heute verfiigbaren Daten der Scoreboard-Schwellenwert auch fiir diese beiden Jahre — wie im Jahr 2013 — bereits
iibertroffen wird.
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— Anwendung in 27 Mitgliedstaaten (z.T. spezielle Regelungen fiir Mitglieder des Euro-
raums).

— Bessere Privention und Korrektur von Fehlentwicklungen im Staatshaushalt durch einen
verschirften Stabilitdts- und Wachstumspakt. Wesentliche Neuerungen: Transparentere
haushaltspolitische Rahmenvorgaben, strengere Regeln zur Durchsetzung mittelfristiger
Haushaltsziele.

— FEinfihrung des Verfahrens zur Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Un-
gleichgewichte.

° Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung (Méarz 2012)
Volkerrechtlicher Vertrag (keine EU-Gesetzgebung).

— Anwendung in 25 Mitgliedstaaten (nicht in GroBbritannien und Tschechien).

— Bindend fiir Mitglieder des Euroraums, bei anderen auf Wunsch.

— Fiskalische Komponente: ,,Fiscal Compact — Verscharfung des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts (Einfiihrung nationaler Schuldenbremsen, Automatisierung des Defizitverfah-
rens).

— Hilfen aus ESM nur noch fiir beteiligte Mitgliedstaaten moglich.

e Two-Pack (Mai 2013)

— Nur fiir Mitglieder des Euroraums.

— Basis ist der Artikel 136 TFEU, ergdnzend zum Six-Pack und dem Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt.

— Verordnung iiber die Uberwachung und Bewertung der gesamtwirtschaftlichen Haushalts-
pline: Fester Zeitrahmen zur Ubermittlung nationaler Haushaltspline an die Europdische
Kommission, Kontrolle der Einhaltung von Haushaltsregeln durch politisch unabhingige
Institutionen, striktere Offenlegungspflichten fiir Lénder mit iibermaBigem Defizit.

— Verordnung iiber die Uberwachung von Mitgliedstaaten mit gravierenden finanziellen
Problemen: Verstirkte Uberwachung durch Europdische Kommission, mdgliche Emp-
fehlung eines makrookonomischen Anpassungsprogrammes.

Quelle: Europdische Kommission (2014a).

Das derzeitige System der wirtschaftspolitischen Koordination und Uberwachung in der Européischen
Union weist Uberschneidungen in den wirtschaftspolitischen Themenfeldern auf (Abbildung 2.2). So
werden im Rahmen des Ungleichgewichteverfahrens Entwicklungen der offentlichen Finanzen
beurteilt und gegebenenfalls Korrekturen der Politik veranlasst, die auch Gegenstand des Stabilitits-
und Wachstumspaktes mit seinem Defizitverfahren sind. Wihrend zur Uberwachung der Finanz-
stabilitdt das ESRB eingerichtet worden ist, sind diesbeziigliche Beurteilungen ebenso ein wichtiger
Bestandteil des Ungleichgewichteverfahrens.

Eine mogliche Schwachstelle in der Struktur der wirtschaftspolitischen Steuerung ist die Integration
der Schlussfolgerungen des Ungleichgewichteverfahrens in die allgemeinen ldnderspezifischen Emp-
fehlungen des Rates, die eine Vielzahl weiterer Vorgaben enthalten, die zur Erreichung der Vorgaben
der Strategie Europa 2020 zielfiihrend erscheinen. Es besteht die Gefahr, dass in einem solchen
Gesamtdokument die Ansprache der makroSkonomischen Risiken — und damit die zu ihrer Begren-
zung vorgeschlagenen Politikschritte — ein nur geringes Gewicht erhilt, wihrend die Diskussion von
MaBnahmen zur Verbesserung des Wachstumspotenzials und der Wirtschaftsstruktur im Sinne der
Ziele von Europa 2020 dominiert. Die Neigung hierzu ist wohl nicht zuletzt deshalb grof3, weil sich
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strukturelle Anpassungsmafinahmen leichter identifizieren lassen und héufig auch weniger kontrovers
in der wirtschaftspolitischen Rezeption sind als das Vorhandensein von makrodkonomischen
Stabilititsrisiken und MaBnahmen zu ihrer Abwehr.2

Abbildung 2.2:
Struktur der wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU

Wachstumsstrategie "Europa
2020" im Rahmen des

europaischen Semesters

Gesamtstruktur europdischer
Politiksteuerung

Starkere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik im Hinblick
auf Wettbewerbsfahigkeit
und Konvergenz

Euro-Plus-Pakt

Gemeinsamer haushalts- Uberwachung von
politischer Rahmen Ungleichgewichten

Strukturreformen

Stabilitats- und Wachstumspakt Verfahren zur Vermeidung und
Korrektur makrookonomischer
Ungleichgewichte

nationale Reformprogramme

Makrockonomische

Strukturpolitik Ungleichgewichte

Haushaltskoordinierung

Auch inhaltlich gibt es ein Konfliktpotenzial zwischen wachstumsorientierten Strategien auf der einen
Seite und einer Politik, die darauf gerichtet ist, makrookonomische Ungleichgewichten zu begegnen,
um damit letztlich Krisen zu verhindern. Dies gilt insbesondere, wenn die Vorstellung besteht, inner-
halb des Euroraums solle eine expansive Politik in einem Land dazu beitragen, makrodkonomische
Anpassungsprozesse in anderen Landern zu erleichtern. In diesem Fall besteht die Gefahr dass durch
makrodkonomische Koordination Stabilitatsrisiken herbeigefiihrt werden.

2 Dies gilt jedenfalls in der Phase der politischen Programmatik, wéhrend sich bei der Umsetzung von Struktur-
reformen, die mittelfristig zur Stirkung des Wachstumspotenzials geeignet sind, in der politischen Praxis haufig
erhebliche Widerstande ergeben.
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3 Theoretische Fundierung

Die theoretischen Untersuchungen zielen darauf ab, die 6konomische Plausibilitidt des Scoreboards
und moglicher Erweiterungen zu priifen. Ausgangspunkt hierfiir ist die mit dem Ungleichgewichte-
verfahren verfolgte Zielsetzung, nicht nachhaltige Entwicklungen in den Mitgliedsléndern der EU und
insbesondere der EWU zu identifizieren. Die damit verbundenen makrodkonomischen Uber-
wachungsmafBinahmen sowie die daraus gegebenenfalls folgenden Politikvorgaben fiir einzelne Mit-
gliedslédnder sind interventionstheoretisch begriindungsbediirftig. Ordnungspolitisch 14sst sich eine
solche Begriindung nur fiir diejenigen nationalen Fehlentwicklungen herleiten, von denen potenziell
negative Ubertragungseffekte auf die iibrige Gemeinschaft ausgehen. Diese kdnnten sich insbesondere
darin duflern, dass im Zuge einer Wirtschaftskrise massive, zuvor nicht als Risikoprdmien eingepreiste
Zahlungsaustille drohen, die dann bei den Gléubigern im iibrigen Wirtschaftsraum zu entsprechenden
Verwerfungen fithren bzw. die Notwendigkeit zu Hilfsprogrammen provozieren.3 Eine solche
Interpretation beriicksichtigt, dass das Scoreboard primir in dem MaBe als Instrument der
europdischen Wirtschaftspolitik Verwendung findet, wie die Interessen der Gemeinschaft beriihrt
werden. Hingegen kann es nicht darum gehen, jedwedes wirtschaftspolitisches Fehlverhalten unge-
achtet der vormaligen demokratischen Legitimierung durch die jeweiligen nationalen Parlamente
aufzudecken und zu korrigieren. Dies wiirde dem in Artikel 5 Absatz 3 EUV niedergelegten
Subsidiarititsprinzip zuwiderlaufen. Die Beurteilung des Scoreboards muss daher in erster Linie
danach erfolgen, inwiefern es seiner Warnfunktion gerecht werden kann, Gefahren fiir die
Systemstabilitidt im Gemeinschaftsinteresse anzuzeigen.

Am Anfang der theoretischen Priifung steht eine Evaluierung der Gesamtkonzeption des Scoreboards
im Hinblick auf die 6konomische Fundierung der gewdhlten Methodik. Hierbei geht es darum, ob die
gewihlte Vorgehensweise und die zur Indikatorenauswahl herangezogenen Kriterien gewéhrleisten,
dass das Scoreboard grundsitzlich das leisten kann, was es leisten soll. Im Rahmen der konzeptio-
nellen Evaluierung soll zunichst identifiziert werden, ob dem makrodkonomischen Uberwachungs-
verfahren ein bestimmtes, in sich geschlossenes theoretisches Verstdndnis gesamtwirtschaftlicher
Prozesse zugrunde liegt und ob dieses Verstdndnis problemadiquat ist.

Der Evaluierung der Gesamtkonzeption folgt eine Beurteilung der Einzelindikatoren, wobei diese zu
vier Themenfeldern zusammengefasst werden. Hierbei soll insbesondere aufgezeigt werden, iliber
welche Wirkungskette sich von einer auffilligen Entwicklung des Indikators auf die zukiinftige Ge-
fahrdung der Zahlungsfahigkeit des privaten und/oder Offentlichen Sektors in einem Mitgliedsland
schlieBen lisst (Wirkungsanalyse). Insbesondere werden diese theoretischen Uberlegungen mit den
von der Kommission in verschiedenen Papieren vorgelegten 6konomischen Erlduterungen (,,economic
rationale* bzw. ,,economic interpretation®) abgeglichen. Der Aussagegehalt der jeweiligen Indikatoren
héngt nicht zuletzt davon ab, ob ein Land bereits in eine Krise geraten ist (Situationsanalyse). So kann
etwa ein Anstieg der Arbeitslosenquote im Vorfeld einer Zahlungsfahigkeitskrise ein Anzeichen fiir
Fehlentwicklungen im Rahmen der Arbeitsmarktregulierung sein, wihrend ein im Zuge einer Krise
auftretender Anstieg der Arbeitslosenzahl (z.B. eine Verkleinerung des Staatssektors oder eine
Neuausrichtung der Wirtschaftsstruktur) ein Anzeichen fiir einen in Gang gesetzten Bereinigungspro-
zess sein kann.

Zusétzlich ist zu beriicksichtigen, inwiefern die jeweiligen Indikatoren von den nationalen Entschei-
dungstragern direkt oder indirekt beeinflusst werden kénnen (Kompetenzanalyse). Dies gilt in be-

3 Die ordnungsékonomische Priifung, inwiefern eine explizite oder implizite landeriibergreifende Haftungsiibernahme
innerhalb der EU legitimiert werden kann, ist nicht Gegenstand dieses Gutachtens.
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sonderem Mafle fiir die Mitgliedslédnder des Euroraums, deren 6konomische Entwicklung unter Um-
stinden mafgeblich durch die gemeinsame Geldpolitik des Eurosystems bzw. die einheitliche
Finanzmarktaufsicht mitbestimmt werden. Der Analyse der Verbindung zwischen nationaler Wirt-
schaftspolitik und gemeinschaftlicher Geld- und Finanzmarktpolitik kommt fiir die Lénder des Euro-
raums eine besondere Bedeutung zu. Dies gilt umso mehr, als gerade fiir diese Lénder eine Beein-
trachtigung der Zahlungsfahigkeit iiber die Gefihrdung der Finanzmarktstabilitit besonders stark auf
die Partner ausstrahlen konnte.

Ubergreifend wird gepriift, ob die jeweils zugrunde liegende 6konomische Argumentation fiir die Ein-
zelindikatoren mit den iibrigen Indikatoren kompatibel ist oder ob bereits auf dieser Ebene Wider-
spriiche bzw. konkurrierende Erkldrungsansitze auftreten (Konsistenzanalyse).

Es ist bei allen Indikatoren zu beachten, dass im Zuge des Ungleichgewichteverfahrens letztlich ver-
sucht wird, anhand makrodkonomischer Kennzahlen auf strukturelle Probleme zu schlielen. Sowohl
fiir die theoretische Evaluierung der bisherigen Scoreboard-Indikatoren als auch fiir in Betracht zu
ziehende Erweiterungen bzw. Alternativen ist daher darauf zu achten, inwiefern makrodkonomische
Kennzahlen in der Lage sind, strukturelle Probleme hinreichend frithzeitig anzuzeigen (Adidquanz-
analyse). Dies gilt umso mehr, als im Vorfeld einer Krise typischerweise eine makrodkonomische Ent-
wicklung beobachtet werden kann, die als besonders giinstig erscheint (z.B. niedrige Arbeitslosigkeit
im Zuge eines Immobilienbooms).

Aufbauend auf den konzeptionellen Uberlegungen und der Beurteilung der bestehenden Indikatoren
werden abschlieBend Vorschlige unterbreitet, welche ergdnzenden Indikatoren zur frithzeitigen
Diagnose von im Sinne des Ungleichgewichteverfahrens relevanten Fehlentwicklungen aus theore-
tischer Sicht in Betracht gezogen werden sollten.

3.1 Konzeptionelle Beurteilung

3.1.1 Makrodkonomische Ungleichgewichte und pervasive Koordinationsdefekte

Den Ausgangspunkt der konzeptionellen Beurteilung bildet der Begriff des ,,makrodkonomischen
Ungleichgewichts“. Dieser ist im einschldgigen Verordnungstext (EUV 1176/2011) nur sehr unscharf
formuliert. Dort werden ,,Ungleichgewichte* bestimmt als ,,alle Trends, die zu makrodkonomischen
Entwicklungen fiihren, die sich nachteilig auf das ordnungsgeméfe Funktionieren der Wirtschaft eines
Mitgliedstaates oder der Wirtschafts- und Wéhrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder
potenziell auswirken konnen™ (Art. 2, Abs. 1). Zwar wird in dieser Verordnung formal zwischen
internen und externen Ungleichgewichten unterschieden (Art. 4, Abs. 3), eine Konkretisierung im
Sinne einer theoretischen Fundierung des Ungleichgewichtsbegriffes erfolgt jedoch nicht.# Dasselbe
gilt fiir die Unterscheidung zwischen ,,Ungleichgewichten* und ,,iberméfigen Ungleichgewichten*;
Art. 2, Abs. 2, kommt hier iiber die Gleichsetzung der Attribute ,,iiberméBig* und ,,schwer* nicht

4 Auch die von der EU-Kommission vorgelegten weiterfilhrenden und interpretierenden Quellen geben keine
substanziell tiefer griindenden theoretischen Ankniipfungspunkte (Europdische Kommission 2012a; Europédische
Kommission 2013a; Europdische Kommission 2013b, Box 2: ,,What is an imbalance?*). In der genannten Box werden
Ungleichgewichte als ,,any deviation from a desirable level bezeichnet, wobei die Frage nach der Bestimmung
wiinschenswerter Niveaus im Unklaren bleibt. Diese werden eher unspezifisch mit ,,unsustainable dynamics“ und dem
,»risk of an abrupt adjustment” in Verbindung gebracht. Dies weist auf Entwicklungen hin, die typischerweise als
,»Blasenbildung® beschrieben werden.
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hinaus. Der dort zu findende erneute Hinweis auf die Wirtschafts- und Wahrungsunion ist vor dem
Hintergrund von Abs. 1 redundant, diirfte aber dafiir sprechen, dass mit dem Ungleichgewichtsbegriff
vor allem solche Fehlentwicklungen ins Auge gefasst werden sollen, die ausgehend von einem
Mitgliedsland auf die iibrige Gemeinschaft ausstrahlen. Dies unterstiitzt die in diesem Gutachten
zugrunde gelegte Sichtweise.

Die Diagnose von dkonomischen Fehlentwicklungen innerhalb einer grundsétzlich ergebnisoffenen
marktwirtschaftlichen Ordnung ist nicht trivial, weil fiir die Beurteilung der Marktergebnisse kein
direktes Referenzsystem im Sinne von Sollwerten fiir ,,richtige* Preise, ,,richtige” Mengen oder ,,rich-
tige* Qualititen existiert, anhand derer Soll-Ist-Abweichungen ohne weiteres als ,,Ungleichgewichte®
diagnostiziert werden konnten. Vielmehr kommen diese Ergebnisse erst dadurch zu Stande, dass
dezentral getroffene Entscheidungen tiber entsprechende Marktprozesse aufeinander abgestimmt und
auf diese Weise miteinander zum allgemeinen Wohl koordiniert werden. Dies geschieht im Kern
dadurch, dass knappe Produktionsfaktoren iiber Preissignale in die jeweils ergiebigste Verwendung
gelenkt werden, wobei sich die Bewertung des Produktionsergebnisses direkt (Konsumgiitermérkte)
und indirekt (Vorleistungs- und Investitionsgiiterméirkte) an den Priferenzen der Konsumenten aus-
richtet. Das hierbei durch wettbewerbliche Prozesse in Form von Relativpreisen zu Tage geforderte
Wissen iiber die relevanten Knappheitsverhiltnisse in einem Wirtschaftsraum ist ex ante unbekannt
und bedarf daher erst der marktwirtschaftlichen Entdeckung (Hayek 1945). Diese Auffassung ent-
spricht dem ,,Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb®, wie er in Art. 120
AEUV formuliert ist.

Okonomisch bezeichnen Ungleichgewichte Situationen, in denen die auf einzelwirtschaftlicher Ebene
getroffenen Pléne nicht vollstindig kongruent sind, so dass es zu Angebots- oder Nachfrageiiberhédn-
gen kommt. In einer komplexen dynamischen Welt sind solche Abweichungen von Gleichgewichts-
zustinden der Normalfall. Entscheidend ist die Koordinationseffizienz im Zeitablauf (Tendenz zum
Abbau von Ungleichgewichten), nicht der ungleichgewichtige Systemzustand in einer isolierten Peri-
ode. Funktionsfahige Mérkte regulieren Ungleichgewichte iiber Gewinn- und Verlustsignale aus, die
die Beteiligten zu Preis-, Mengen- und Qualitdtsanpassungen anreizen, und weisen dadurch eine
wirksame Tendenz hin zum Gleichgewicht auf. Vom theoretischen Standpunkt ist zur Beurteilung von
Marktergebnissen daher die Frage entscheidend, ob marktwirtschaftliche Koordinationsprozesse in
erkennbarer Weise gestort sind oder nicht, ob sich also Koordinationsdefekte diagnostizieren lassen.>

Diese Frage engt sich im Rahmen einer makrodkonomischen Uberwachung weiter ein auf solche
Koordinationsdefekte, die ihrer Natur nach pervasiv sind, also weite Teile des Wirtschaftsgefiiges
durchdringen. Hierzu zdhlen neben einem dysfunktionalen allgemeinen Ordnungsrahmen (Verfii-
gungsrechte) Storungen der Geldversorgung (Bereitstellung des allgemeinen Tauschmittels), der
Kapitalmérkte (Zinsbildung) sowie der Arbeitsmérkte (Lohnfindung):

5 Die im Rahmen funktionsfihiger marktwirtschaftlicher Koordinationsprozesse erzielten Marktergebnisse bedeuten
nicht, dass Marktteilnehmern keine Fehler unterlaufen, die spater schmerzhaft korrigiert werden miissen. Sie konnen
phasenweise auch mehrheitlich Erwartungsirrtiimern unterliegen. Diese stellen sich jedoch erst im Nachhinein heraus.
Wairen die wahren Fundamentalwerte bereits bekannt, briuchte man keine Marktprozesse mehr. Dies bedeutet fiir die
Fritherkennung von derartigen Fehlentwicklungen, dass dem Diagnostiker das relevante Referenzsystem unbekannt ist
und daher auf dieser Basis auch keine belastbaren Erkenntnisse zu gewinnen sind. Mérkte sind informationseffizient in
dem Sinne, dass sdmtliche dezentral verfiigbaren (nicht nur offentliche) Informationen in das Marktergebnis
einflieBen. Zwar konnen sich Spekulanten irren; solchen Marktteilnehmern, die sich als schlechte Wirte erweisen, wird
dann jedoch in Form von Verlusten zukiinftig der Einfluss auf die Erwartungsbildung entzogen, sofern
Spekulationsverluste nicht auf Dritte abgewélzt werden kdnnen, was dann als Koordinationsdefekt zu diagnostizieren
wire.
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» Der allgemeine Ordnungsrahmen ist dann dysfunktional, wenn die institutionellen Vorausset-
zungen fiir marktwirtschaftliche Prozesse verletzt sind. Zu den zentralen marktwirtschaftlichen
Funktionsbedingungen zdhlen die Vertragsfreiheit, die Garantie des Privateigentums, die freie
Preisbildung sowie das Haftungsprinzip (Eucken 1990: Kap. XVI). Sobald die einzel-
wirtschaftlichen Akteure nicht oder nur eingeschrinkt mit den Konsequenzen ihres Handelns
konfrontiert werden (positive oder negative Externalititen), drohen einzel- und gesamtwirt-
schaftliche Interessen auseinanderzulaufen. Es bestehen dann Anreize, Vertrdge zu Lasten
unbeteiligter Dritter zu schlieBen (z.B. Abwilzen des Investitionsrisikos auf die Steuerzahler).

» Die Geldversorgung bezieht ihre iiberragende Rolle fiir die Funktionsfdhigkeit gesamtwirt-
schaftlicher Koordinationsprozesse daraus, dass Geld in einer arbeitsteilig organisierten
Volkswirtschaft als allgemeines Tauschmittel auf allen Giiter- und Faktormérkten bei nahezu
jeder Transaktion beteiligt ist. Es ist somit das pervasive Gut schlechthin, das dariiber hinaus
in der Europédischen Wahrungsunion gemeinschaftlich bewirtschaftet wird. Stérungen in der
Geldversorgung fiihren automatisch zu gestorten realwirtschaftlichen Koordinationsprozessen,
weil realwirtschaftliche Transaktionen liquiditétsbedingt verzerrt bzw. ginzlich verhindert
werden, obwohl sie fiir alle Beteiligten vorteilhaft wéren. Dadurch, dass das derzeit
praktizierte Geldsystem auf Kreditdeckung beruht, besteht zwischen den Kredit- bzw. Kapital-
mérkten und der Stabilitit der Geldversorgung ein unmittelbarer Zusammenhang.

» Das Zinsniveau stellt als Verhéltnis zwischen dem Preis fiir Zukunftsgiiter und dem Preis fiir
Gegenwartsgiiter den zentralen Relativpreis in einer Volkswirtschaft dar, an dem sich prak-
tisch alle Teile der Produktionsstruktur ausrichten. In jedem Giterpreis ist eine Zinskompo-
nente enthalten, die umso hdher ausfillt, je groBer die zeitliche Distanz des betrachteten Gutes
zum finalen konsumfédhigen Gut ist. Wird die Koordination zwischen Sparern und Investoren
gestort, so drohen erhebliche Fehlentwicklungen in Form einer massiven Verzerrung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsstrukturen. Anders als bei individuellen Fehlinvestitionen,
die aufgrund der Unsicherheit {iber die Zukunft eine normale Erscheinung unternehmerischen
Handelns in funktionsfihigen Marktprozessen darstellen, fithren systematische Verzerrungen
des Zinsniveaus dazu, dass die Gesamtheit der Investoren durch falsche Preissignale zu
Fehlentscheidungen verleitet wird.

» Die Arbeitsmarktverfassung erhdlt ihre gesamtwirtschaftliche Bedeutung dadurch, dass der
Faktor Arbeit in jeder 6konomischen Aktivitdt (also auf allen Giitermérkten) zum Einsatz
kommt und Arbeitskrifte — trotz ihrer spezifischen Qualifikationen — typischerweise nicht auf
eine Tétigkeit beschriankt, sondern in verschiedenen Bereichen verwendbar sind. Damit
strahlen inaddquate Arbeitsmarktregime auf weite Teile des 6konomischen Gefiiges aus.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich, dass es bei der Ursachenanalyse fiir gesamtwirtschaftlich be-
deutsame Fehlentwicklungen nicht um ,,makrodkonomische Trends“ gehen kann, die ,,das ordnungs-
gemélBe Funktionieren der Wirtschaft“ beeintrichtigen, sondern umgekehrt darum, dysfunktionale
Koordinationsmechanismen (Koordinationsdefekte) zu identifizieren, die aufgrund ihrer pervasiven
Eigenschaften symptomatisch auf die Entwicklung makrodkonomischer Kennzahlen durchschlagen.
Letztere sind somit Folge, nicht Ursache von ,,Ungleichgewichten” im Sinne nachteiliger wirtschaftli-
cher Ergebnisse. Der Begriff der ,,makrodkonomische Trends® suggeriert hingegen, dass es losgeldst
von den vorstehend diskutierten Wirkungszusammenhéngen makrookonomische Erscheinungen gébe,
die aus sich selbst heraus destabilisierend wirken. Dies birgt die Gefahr, nicht die Ursachen von
Fehlentwicklungen, sondern nur ihre Symptome zu bekdmpfen, wodurch neue Verzerrungen im
Wirtschaftsgeflige drohen. Dies gilt umso mehr, als sich Strukturprobleme nicht mit Mitteln der Glo-
balsteuerung — nur diese wiren ja fiir makrodkonomische Probleme adidquat — beheben lassen.
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Hinsichtlich der Abwehr grenziiberschreitender negativer Ubertragungseffekte geht die unmittelbarste
Ansteckungsgefahr zwischen den Mitgliedstaaten von einer Deformation des Geld- und Kreditwesens
aus (sieche hierzu den folgenden Abschnitt). Ausgehend von diesem Ubertragungskanal lassen sich
Verbindungen zur Kapitalmarktverfassung ziehen (z.B. Schuldentragfdhigkeit bedeutender Schuld-
ner). Da die Werthaltigkeit von Investitionen (im Sinne des Aufbaus eines marktfahigen Kapital-
stocks) auch in erheblichem Malle vom komplementiren Arbeitsfaktor und den durch den
Ordnungsrahmen gegebenen allgemeinen Voraussetzungen fiir 6konomische Aktivitdt abhingt, kon-
nen auch diesbeziigliche Koordinationsdefekte in einem Mitgliedsland das Gemeinschaftsinteresse
beriihren, wenn sie geeignet sind auf diesem indirekten Weg die Stabilitit der Geldordnung zu un-
tergraben.

3.1.2 Krisenerklarung: Finanzkrisen und Kapitalstockverzerrung

Das Ungleichgewichteverfahren ist Teil der institutionellen Verdnderung der wirtschaftspolitischen
Steuerung in der Europédischen Union (,,governance framework®). Diese Verdnderung erfolgte gezielt
in Reaktion auf die Schuldenkrise im Euroraum. Eine wirtschaftstheoretische Analyse zu den Ursa-
chen dieser Krise liegt der Begriindung fiir das Ungleichgewichteverfahren nicht zugrunde. Eine theo-
retische Durchdringung der wesentlichen Treiber von Finanzkrisen ist aber fiir ein verldssliches
Diagnosesystem und fiir ursachengerechte Therapievorschlige unverzichtbar.

Eine umfassende Erkldrung bietet die monetire Krisentheorie, die auf die geld-, kapital- und
konjunkturtheoretischen Arbeiten von Mises (1953; 1998, Kap. 20) und Hayek (1931, 1941)
zurlickgeht und spéter zur kapitalbasierten Makrodkonomik fortentwickelt wurde (Garrison 2001;
Huerta de Soto 2012).6 Diese Theorie beriicksichtigt zur Erklirung gesamtwirtschaftlicher Schwan-
kungen insbesondere den Einfluss, den eine elastische Geldversorgung (monetére Kreditexpansion
durch den Bankensektor) nicht nur auf das aggregierte Aktivititsniveau, sondern auch auf die
Produktions- und Kapitalstockstruktur in einer Volkswirtschaft ausiibt. Uber die Verbindung von
finanzwirtschaftlicher und realwirtschaftlicher Analyse wird das Zusammenwirken von Verschul-
dungsdynamiken, Bankenkrisen und wachstumsschédlichen Strukturverwerfungen adressiert (Kooths
2013).

Wihrend in den meisten makrookonomischen Modellen der Produktionssektor iiber eine aggregierte
Produktionsfunktion abgebildet wird (und damit eine hinsichtlich der Giiterstruktur vollig unspezifi-
sche Produktionsweise unterstellt wird), wird in der kapitalbasierten Makrodkonomik die Abfolge von
Produktionsstufen, die der Konsumgiiterproduktion vorgelagert sind, sowie das dort jeweils ge-
bundene Kapital explizit beriicksichtigt. Hierzu wird der bestehende Kapitalstock nicht als homogener
Fonds aufgefasst, sondern als heterogene Struktur behandelt, die nicht fiir alle Produktionszweige
gleichermafBien produktiv einsetzbar ist (Lachmann 1956; Lewin 1999; Horwitz 2000: Kap. 2). Die Be-
wertung des Kapitalstocks ist demzufolge abhédngig von den erwarteten Ertrigen in den jeweils
marktfahigsten Verwendungsformen der verschiedenen Kapitalgiiter und damit von der Nachfrage-
struktur (so sind z. B. die Produktionskapazititen der Bauwirtschaft nur solange werthaltig, wie eine
Nachfrage nach Neu- und Ausbauten besteht).

In der Tradition Fetters (Fetter 1914) kommt dem Zins als Zeitpraferenzrate die zentrale Koordina-
tionsaufgabe zu, Sparen und Investieren und damit die Produktion von Konsum- und Kapitalgiitern so

6 Einen dhnlichen Ansatz verfolgen Friedman und Schwartz (1963) in ihrer Analyse der Instabilitdt der amerikani-
schen Geldpolitik. In jiingster Zeit betonte u.a. Taylor (2012) die Rolle der sehr expansiven Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten als eine Ursache fiir die jlingste Finanzkrise.



14 Theoretische Fundierung

zu koordinieren, dass sich ein zeitliches Konsumprofil einstellt, dass den Priferenzen der
Konsumenten entspricht. Ein in diesem Sinne gleichgewichtiges Zinsniveau wird in Anlehnung an
Wicksell (1936) als natiirliches Zinsniveau bezeichnet. Eine hohere freiwillige Ersparnis erhoht das
Angebot an Finanzierungsmitteln und senkt das natiirliche Zinsniveau am Kapitalmarkt. Giiterwirt-
schaftlich bewirkt der Ersparnisanstieg einen Riickgang der Konsumgiiterpreise, so dass Gegenwarts-
giiter gegeniiber Zukunftsgiitern relativ glinstiger werden. Aus Sicht der Investoren werden in der
Folge mehr Investitionsprojekte rentabel als bislang und die Produktionsweise wird kapitalintensiver.
Die hohere Ersparnis (Verzicht auf Gegenwartskonsum) {ibersetzt sich somit tiber héhere Investitionen
in vermehrten Zukunftskonsum.

Die monetére Konjunkturtheorie setzt zur Erklérung von Produktionsschwankungen an einer gestorten
Koordination zwischen Investoren und Sparern am Markt fiir Finanzierungsmittel an und sieht in
krisenhaften Entwicklungen die Reaktion auf einen Boom, der durch iiberméBige Kreditexpansion
ausgeldst wird. ,,UbermiBig* ist eine Kreditexpansion dann, wenn sie nicht auf einem Anstieg der
freiwilligen Ersparnis beruht, sondern auf eine reine Kreditschopfung des Bankensektors zuriickgeht.
Sofern dieser mittels seiner Geldschopfungskapazitit den Investoren zusitzliche Finanzierungsmittel
»aus dem Nichts* anbietet (also kreditgedecktes Geld durch Kreditvergabe ,,schopft™), sinkt der
Marktzins unter das natiirliche Zinsniveau. Der hoheren, kreditfinanzierten Investitionstétigkeit steht
dann kein freiwilliger Konsumverzicht gegeniiber, so dass die Volkswirtschaft in eine realwirtschaftli-
che Unwucht gerit. Indem das Zinsniveau kiinstlich herabgedriickt wird, steigt die gesamtwirtschaft-
liche Giiternachfrage iibermiflig an. Das niedrige Zinsniveau tduscht den Unternehmen vor, dass die
Haushalte ihren Konsum vermehrt in die Zukunft verschieben wollen und daher in der Zwischenzeit
mehr Giiter fiir investive Zwecke zur Verfligung stiinden. Dies ist aber nicht der Fall. Im Zuge der fiir
die Mehrinvestitionen erhohten Ausgaben zum Kauf von Produktionsfaktoren in den Investitions-
giiterindustrien wird vermehrt Kaufkraft geschaffen, die die Konsumnachfrage steigen ldsst, noch
bevor die zusétzlichen Investitionsprojekte ausgereift sind, mit denen eine héhere Produktionskapa-
zitdt erst geschaffen werden soll. Konsumenten und Investoren konkurrieren somit um knappe Pro-
duktionsfaktoren und der Inflationsdruck steigt.” Investoren kénnen ihre Position an den Giitermérkten
nur solange behaupten, wie sie von den Banken fortwidhrend mit zusétzlichen Krediten versorgt
werden. Da die Giiterpreise durch die von den Banken zusitzlich geschopfte Kaufkraft nur nach und
nach steigen, kommt es entscheidend darauf an, an welcher Stelle das neue Geld in den Kreislauf
gerit, wodurch neben allokativen Verzerrungen (Begiinstigung bestimmter Sektoren) auch erhebliche
Umverteilungseffekte die Folge sind (Cantillon-Effekt).

Dem anfinglichen Boom folgt unausweichlich eine Anpassungskrise, sobald die Kreditexpansion zu
einem Ende kommt. Dieses Ende muss kommen, weil die steigenden Verschuldungspositionen ihrer
Kunden die Banken frither oder spéter wieder zu einem vorsichtigeren Geschéftsgebaren veranlassen
werden. In dem Malle, wie sich dann Investitionen als Fehlverwendung von Kapital erweisen, werden
Kredite notleidend — und damit auch die Deckung des zusétzlichen Geldes, mit dem diese Investitio-
nen urspriinglich angeschoben wurden. Das Ergebnis ist eine Bankenkrise, weil die Kreditinstitute auf
ihrer Passivseite im Zuge der Kreditexpansion Einlagen geschaffen haben, denen auf der Aktivseite
marode Kredite gegeniiberstehen. Das urspriinglich aus dem Nichts geschaffene Geld droht damit
wieder ausgeloscht zu werden. Die Wirtschaftspolitik steht dann vor der Wahl, diesen Bereinigungs-
prozess durch Bankinsolvenzen ablaufen zu lassen, das zusétzlich geschaffene Geld durch Zentral-

7 Dieser Inflationsdruck besteht relativ zu einer Situation ohne Kreditexpansion. Sofern durch Produktivitétsschiibe
ansonsten eine deflationére Entwicklung eintréte, konnte diese durch vermehrte Geld- und Kreditschopfung lediglich
iiberdeckt werden, ohne dass dies in auffdllig hoheren Teuerungsraten sichtbar wiirde. Fiir die realwirtschaftliche
Verzerrung ist dieser Unterschied unerheblich, wodurch die Diagnose von Fehlentwicklungen im Finanzsektor
zusitzlich erschwert wird.
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bankinterventionen im Kreislauf zu lassen oder die Verluste der Banken durch den Steuerzahler auf-
zufangen. In einer solchen Bereinigungskrise kann es noch zu zusitzlichen Komplikationen kommen,
wenn Banken ihren bereits insolventen Kunden (Zombie-Unternehmen) weiterhin Kredit gewahren,
um die Offenlegung ihrer eigenen Insolvenz hinauszuzogern (Zombie-Banken). Hierdurch verzogert
sich nicht nur die Uberfiihrung des weiterhin bestehenden realwirtschaftlichen Kapitalstocks in die
néchstbeste marktfihige Verwendung (Liquidationslosung), sondern knappes Kapital wird selbst dann
noch fehlgeleitet, wenn die Investitionsfehler liangst offensichtlich geworden sind, wodurch die
realwirtschaftlichen Anpassungskosten steigen.

Diese Uberlegungen machen deutlich, dass Finanzkrisen kein rein finanzwirtschaftliches Phiinomen
darstellen, sondern tief in der Realwirtschaft wurzeln. Das verbindende Element beruht auf einem
Koordinationsdefekt zwischen Sparern und Investoren, die zu einem verfehlten Kapitalstockautbau
fiihrt, der mit einer Verzerrung weiter Teile der Produktions- und Preisstruktur einhergeht (Unwucht
zwischen konsumnahen und konsumfernen Produktionskapazititen). Im Zuge einer Finanzkrise
offenbart sich demnach eine vormals iiberschitzte Leistungsfahigkeit des realen Kapitalstocks
(Dezemer 2009). Ist dieser zuvor mit Renditeversprechen finanziert worden, die realwirtschaftlich
nicht erbracht werden kdnnen, so kommt es unweigerlich zu einer Uberschuldung der Kapitalnehmer.
Deren Bereinigung fiithrt dann zu Forderungsausféllen und entsprechenden Wertberichtigungen im
Portfolio der Anleger. Sofern der Haftungskanal fiir die verbrieften Forderungen unmittelbar auf
Sparer durchschlégt, die sich des Risikos ihrer Anlagen bewusst waren, konnen die Wertberichtigun-
gen vergleichsweise reibungsfrei (also ohne Gefdhrdung der Finanzsystemstabilitdt) abgewickelt
werden. In dem Male jedoch, wie Geschiftsbanken das Ausfallrisiko auf ihre Bilanzen genommen
haben (was im Zuge einer monetiren Kreditexpansion die Regel ist), schlagen die Wertberichtigungen
nicht direkt auf die Sparer, sondern auf die Geschiftsbanken durch. Mit dem moglichen Ausfall
bedeutender Banken bedroht die Wertberichtigung die Stabilitdt des kreditgedeckten Geldsystems
(,,bank runs®). Eine solche Stérung der Geldversorgung fiihrt typischerweise in erheblichem Umfang
zu liquiditétsbedingten Kollateralschédden bei denjenigen, die als Depositenkunden der Banken mit der
urspriinglichen Kreditgewahrung iiberhaupt nicht in Verbindung stehen.8

Die von der monetdren Konjunktur- und Krisentheorie aufgezeigten Wirkungskanile stellen mit der
Elastizitdt der Geld- und Kreditschopfung einen wichtigen Treiber fiir Boom-Bust-Zyklen in den Vor-
dergrund. Die Kreditschopfung ,,aus dem Nichts™ ist mit starken Renditemdglichkeiten verbunden,
wodurch ein permanent schwelender Anreiz zur Ausweitung der Kreditvergabe besteht, der nach jeder
Krise immer wieder zum Durchbruch dringt und so in unregelméfBigen Abstinden zu monetiren
Expansionsphasen mit anschlieBenden Bereinigungskrisen fiihren kann. Diese Ergebnisse lassen sich
iiber den Geldschopfungskanal hinaus in der Weise verallgemeinern, dass auch in der Kreditver-
mittlung des Bankensektors (Weiterleitung von Ersparnissen an Investoren) Diskrepanzen zwischen
dem natiirlichen Zins und dem Marktzins auftreten kdnnen, die auf die Kapitalallokation und schlie3-
lich auf die Stabilitdt der Geldversorgung durchschlagen konnen. Hierzu zéhlen insbesondere verzerrte
Risikomalle sowie ausgeprigte Fristentransformationen.

Da jeder Marktzins immer auch eine Risikokomponente enthilt, fiihrt grundsétzlich jede Missachtung
des Haftungsprinzips (Abwilzung des Risikos auf unbeteiligte Dritte) zu einer Uberschitzung der
realwirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Kapitalstocks (zukiinftige Ertrage werden als sicherer ein-
geschitzt als sie sind und daher mit einer zu geringen Diskontrate abgezinst, wodurch in der Gegen-
wart eine Vermogensillusion entsteht). Tritt nun der Geschéftsbankensektor als Puffer zwischen die

8 Da Kreditnehmer ja gerade deshalb Kredite nachfragen, weil sie die so erlangte Liquiditdt zur Abwicklung von
Transaktionen bendtigen und daher an Dritte weiterleiten, fallen die Gruppen der Kredit- und Depositenkunden
auseinander.
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Investoren und Sparer und kann dieser davon ausgehen, aufgrund seiner systemischen Bedeutung fiir
die Geldversorgung im Krisenfall mit Unterstiitzung der Zentralbank oder der Steuerzahler gerettet zu
werden (,,moral hazard*), so kann sich hieraus ein systematisch im Zinsniveau nicht widergespiegeltes
Risiko ergeben.

Ausgeprigte Fristentransformationen — also kurzfristige Finanzierungen fiir langfristige Investitions-
projekte — verschirfen das Problem der Kapitalstockverzerrung und machen sowohl die Realwirtschaft
als auch die Finanzmiérkte zusétzlich verletzbar, weil so das Risiko steigt, dass im Zuge krisenhafter
Zuspitzungen auch an sich tragfdhige Bereiche der Wirtschaftsstruktur aufgrund stockender
Finanzierungsfliisse in Mitleidenschaft gezogen werden (Illiquiditdt vs. Insolvenz). Zudem wird
dadurch bereits in Boomzeiten die Fehllenkung von Kapital wahrscheinlicher, denn eine realwirt-
schaftliche Investition, die nur fiir einen kleinen Teil ihrer Amortisationszeit durchfinanziert ist, hat
den finalen Kapitalmarkttest noch nicht bestanden. Es ist dann vollig offen, ob die Sparer tatséchlich
bereit sind, iiber den gesamten Projektzeitraum hinweg auf Konsum zu verzichten bzw. das Wert-
anderungsrisiko zu tragen. Dies erhdht die Gefahr, dass mehr Investitionsprojekte in Angriff genom-
men werden als {iberhaupt zum Abschluss gebracht werden kdnnen. Grund hierfiir ist eine mangelnde
Koordination zwischen Sparern und Investoren hinsichtlich der jeweiligen Kapitalbindungsfristen.

Mit der Kapitalstockbereinigung geht eine Abwértskorrektur des bisherigen absatzfiahigen Produkti-
onspotenzials einher, weil die Produktionsstrukturen auf eine Nachfragestruktur ausgerichtet wurden,
der sich nunmehr als nicht marktféhig erweist. Teile des Kapitalstocks und des auf die Nutzung dieses
Kapitalstocks ausgerichteten Humankapitals werden dann auf die nichstbeste Verwendung
zuriickgeworfen. Dies kann mit erheblichen Neubewertungen bzw. Produktivititseinbulen und dem-
entsprechend mit der Notwendigkeit zu gravierenden Lohnkorrekturen verbunden sein. Ein Produk-
tionspotenzial, das auf der Basis einer aggregierten Produktionsfunktion und einem nach den Bewer-
tungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bestimmten Kapitalstockwert geschitzt wird
(Anschaffungs- oder Wiederbeschaffungspreise), droht dann die marktfdhigen Produktionsmoglich-
keiten erheblich zu {iberschétzen, woraus hinsichtlich der stabilisierungspolitischen Ausrichtung gra-
vierende Fehlsignale resultieren konnen (Klar 2013). Allerdings ist die Identifikation von nicht-nach-
haltigen Investitionen in einer marktwirtschaftlichen Ordnung extrem schwierig, héngt doch die Be-
urteilung maBgeblich von den im Investitionszeitraum erwarteten zukiinftigen Knappheitsverhiltnis-
sen ab. Diese Erwartungen konnen nur dezentral getroffen werden, weil es fiir eine staatliche Investi-
tionslenkung an zentralisierbarem Wissen mangelt. Bei funktionsfdhigen Finanzmérkten haben die
Investoren selbst ein Interesse, Fehlinvestitionen zu vermeiden. Umso bedeutsamer ist es, diese An-
reize zu stdrken und darauf hinzuwirken, dass Verzerrungen des Zinsniveaus oder der Risikoeinschét-
zung vermieden werden.

Im Gegensatz zu den hier vorgestellten theoretischen Betrachtungen ergibt sich aus den in der ein-
schldgigen Verordnung (EUV 1176/2011) genannten Erwégungsgriinden, dass das Auftreten der Krise
auf eine unzureichende wirtschaftspolitische Koordination und mangelnde Konvergenz hinsichtlich
der 6konomischen Leistungsféhigkeit der beteiligten Lénder zuriickgefiihrt wird. Zwar entpuppt sich
eine Volkswirtschaft mit massiver Kapitalstockverzerrung schlieBlich als 6konomisch weniger leis-
tungsfihig, allerdings ist nicht die geringere Leistungsfahigkeit als solche, sondern die Kapitalfehllen-
kung der Kern des Problems, der in keinem bislang vorliegenden Dokument zur Konzeption des
Scoreboards addquat thematisiert wird.
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3.1.3 Wettbewerbsfahigkeit, Konvergenz und wirtschaftliche Koordinierung

Der Begriff der Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften bezeichnet neben dem der ,,makrodko-
nomischen Ungleichgewichte® das zweite zentrale Konzept, das sich durch sémtliche Dokumente
zieht, die fiir die Beschreibung bzw. Anwendung des Scoreboards einschldgig sind. Hiermit fand ein
Konzept Eingang in die wirtschaftspolitische Uberwachung der EU, das es so in der Volkswirtschafts-
lehre nicht gibt. ,,Wettbewerbsfahigkeit* ist kein Konzept, das sinnvoll auf Volkswirtschaften bzw.
Wirtschaftsrdume im Allgemeinen angewandt werden kann (Krugman 1994; Krugman 1996). Die
Betonung der Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften verengt die Betrachtung auf mogliche
Partikularinteressen der Exportwirtschaft, die aber nicht den Maf3stab der am Gemeinwohl orientierten
Wirtschaftspolitik bilden konnen.

Im Gegensatz zu Unternehmen, die untereinander auf einem einzelnen Markt in einem Konkurrenz-
verhéltnis stehen, ist der internationale Handel aus gesamtwirtschaftlicher Sicht kein Null-Summen-
Spiel, bei dem der eine nur das gewinnen kann, was der andere verliert. Dartiber hinaus sind Unter-
nehmen mit Faktorpreisen konfrontiert, die sie nicht selbst beeinflussen konnen. Daraus folgt, dass ein
Unternehmen, dass mit seinen Produkten die entstehenden Kosten nicht decken kann, zunéchst in
Form von Verlusten die gelbe Karte sieht, und bei fortgesetzten Verlusten in Form des Konkurses die
rote. Ein solcher Marktaustritt droht Volkswirtschaften nicht, weil sich bei Verschlechterung der
Terms of Trade die heimischen Faktorpreise anpassen kdnnen, ohne dass simtliche Produktionsfak-
toren abwandern (was bei einem Unternehmen der Fall wire, wenn es keine marktiiblichen Léhne und
Kapitalrenditen erwirtschaften kann).

Anders als Konkurrenzunternehmen handeln die Akteure ganzer Volkswirtschaften auch nicht ge-
geneinander, sondern miteinander, indem sie jeweils geméf ihrer komparativen Vorteile Giiter un-
tereinander tauschen.” Demzufolge ist es aus Sicht eines Landes auch kein gesamtwirtschaftlich
sinnvolles Ziel, den Rest der Welt preislich zu unterbieten. Im Gegenteil ist es fiir die Wohlfahrt eines
Landes — gemessen an den Konsumméglichkeiten seiner Bewohner — von Vorteil, ein moglichst giins-
tiges Austauschverhéltnis (Terms of Trade) zu erzielen, so dass fiir eine Einheit aus heimischer Pro-
duktion eine moglichst grofle Giitermenge aus dem Rest der Welt verfiigbar wird. Hierfiir ist die hei-
mische Produktivitdt mafgeblich, die wiederum von der Kapitalausstattung, dem Qualifikationsprofil
der Arbeitskrifte, dem technologischen Wissen (totale Faktorproduktivitit) sowie den allgemeinen
Rahmenbedingungen (institutionelles Design) abhéngt. Je hoher (geringer) die Produktivitdt, desto
héher (geringer) ist das Einkommensniveau und damit die durchschnittlichen Konsummdéglichkeiten
der Einwohner eines Landes.

Eine hohe Produktivitit ist keine Voraussetzung, um im internationalen Handel bestehen zu konnen.
Auch sehr unterschiedlich produktive Lander kdnnen zum gegenseitigen Vorteil miteinander Handel
treiben. Konvergenz im Sinne einer Angleichung der Pro-Kopf-Produktivitit ist daher nicht notwendig
fiir einen funktionsfihigen gemeinsamen Markt oder eine funktionsfahige Wahrungsunion. Allerdings
ist bei funktionsfiahigen marktwirtschaftlichen Koordinationsprozessen zu erwarten, dass sich tiber den
Kapitalverkehr, die Wissensverbreitung sowie durch institutionelles Lernen in einem integrierten
Wirtschaftsraum langfristig die Pro-Kopf-Produktivitit angleicht. Die Voraussetzungen hierfiir zu
schaffen, haben die jeweils nationalen wirtschaftspolitischen Instanzen selbst in der Hand, indem sie
einen geeigneten anreizkompatiblen Ordnungsrahmen fiir Investoren und Arbeitskrifte bereitstellen.

9 Da Wettbewerbsfahigkeit zwangsldufig ein relatives und kein absolutes Konzept ist, suggeriert der Begriff der
»Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften, dass der Erfolg des einen nur zu Lasten eines anderen gehen konne.
Dies leistet implizit einem inadéquaten ,,beggar-thy-neighbor“-Denken im internationalen Handel unndtig Vorschub,
aus dem nicht selten protektionistische Politikreaktionen folgen.
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In diesem Sinne ist wirtschaftliches Wachstum vergleichbar mit dem Besteigen eines Berges: So wie
ein Bergsteiger mit viel unndtigem Ballast im Rucksack ein Problem mit sich selbst hat und nicht mit
denjenigen, die mit weniger Gepack locker an ihm vorbeiziehen, hat ein Land mit einem schlechten
Ordnungsrahmen ein internes Politikdefizit und kein Problem mit seinen Auflenbeziehungen.

Eine Angleichung der materiellen Lebensverhéltnisse (Konsummdglichkeiten pro Kopf) mag im Sinne
eines sozialen Ausgleichs innerhalb der Europdischen Union wiinschenswert sein. Ein 6konomisches
Erfordernis fiir die Funktionsfédhigkeit eines gemeinsamen Wirtschafts- und Wéhrungsraums ergibt
sich daraus jedoch solange nicht, wie Einkommensungleichheiten nicht {iber zwischenstaatliche
Transfers angeglichen werden sollen. Eine wirtschaftspolitische Koordinierung kann zwar fiir den
Erfahrungsausgleich niitzlich sein, indes besteht kein Interessengegensatz zwischen den Regierungen.
Von daher wire zu fragen, weshalb ein Land mit einem unzureichenden Ordnungsrahmen nicht von
sich aus alle Anreize hat, selbst nach besseren Losungen zu suchen und von den positiven Erfahrungen
anderer Linder zu lernen. Angesichts dieser Konstellation erscheint ein sanktionsbewéhrtes,
supranationales wirtschaftspolitisches Uberwachungsverfahren als fraglich, um den Konvergenzfort-
schritt zu erreichen.

3.14 Gesamtbild

Die theoretische Fundierung des Scoreboards orientiert sich an keinem in sich geschlossenen wirt-
schaftstheoretischen Konzept, sondern folgt dezidiert einem eklektischen Ansatz, der naturgemil3
nicht ganzheitlich beurteilt werden kann. Zwar sollen mit dem Scoreboard zunichst nur Signale fiir
mogliche Fehlentwicklungen generiert werden, spétestens bei der Interpretation dieser Signale im
Rahmen der eingehenden Uberpriifung stellt sich aber die Frage nach der wirtschaftstheoretischen
Konzeption erneut. Von daher ist zu kritisieren, dass zentrale Begriffe des Verfahrens sehr unbestimmt
ausfallen (,,makrodkonomische Ungleichgewichte) bzw. fiir die volkswirtschaftliche Analyse
unzweckmiBig sind (,,Wettbewerbsfahigkeit).10 Dies erhoht den Ermessensspielraum der Uber-
wachungsinstanzen und birgt die Gefahr von Interventionsspiralen. Zwar ist bei der Wiirdigung zu
beriicksichtigen, dass eine straffere theoretische Konzipierung vermutlich auf Schwierigkeiten der
gemeinschaftlichen Konsensbildung stoflen wiirde. Das Problem wird damit aber nicht behoben,
sondern nur auf einen spiteren Zeitpunkt (Auswertung und Interpretation des Scoreboards) vertagt. Es
trifft zu, dass die theoretische Fundierung eines makrodkonomischen Uberwachungsverfahrens auch
in der Wissenschaft selbst kontrovers ist. Die paradigmatische Entscheidung kann aber nicht der
ausfithrenden Verwaltung iiberlassen werden. So gibt es etwa auch in der geldtheoretischen Literatur
divergierende Vorschlige zum Aufgabenzuschnitt einer Zentralbank, gleichwohl muss der geld-
politische Auftrag dieser Behorde (z.B. Preisniveaustabilisierung) wirtschaftspolitisch entschieden
werden. Konnen sich hingegen die Mitgliedsstaaten der Europdischen Union (insbesondere im Euro-
raum) nicht dariiber verstindigen, in welchen wirtschaftspolitisch beeinflussbaren Bereichen das
Gesamtinteresse durch gemeinschaftswidrige Entscheidungen beriihrt wird, so ist eine objektive
Uberwachung nicht mdglich. Dem steht nicht entgegen, dass sich die Erkenntnisse bzw. Uberzeugun-
gen im Zeitablauf &ndern. Kéme es zu einem wirtschaftspolitischen Paradigmenwechsel, so wire
dieser entsprechend in einer Neufassung der Vorschriften fiir das Ungleichgewichteverfahren zu
kodifizieren. In jedem Fall wére damit aber fiir die ausfilhrenden Behdrden eine jeweils wohl-
bestimmte Grundlage gegeben.

Idealtypisch miisste die Uberwachung der Wirtschaftspolitik als systematisches Institutionenscreening
durchgefiihrt werden, das Hinweise auf dysfunktionale Rahmenbedingungen fiir marktwirtschaftliche

10 Fiir eine dhnliche Einschétzung vgl. Whelan (2010).
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Koordinationsprozesse liefern konnte. Ein solches Verfahren wiirde unmittelbar an den Ursachen der
Probleme und den Entscheidungsparametern der Wirtschaftspolitik ansetzen. Mit dem Scoreboard
werden indes makroSkonomische Variablen betrachtet, in denen sich unterschiedlichste Einfluss-
groflen niederschlagen — insbesondere solche, die wirtschaftspolitisch {iberhaupt nicht kontrolliert
werden konnen.

Das aus Sicht des Gemeinschaftsinteresses zentrale Problem der grenziiberschreitenden An-
steckungseffekte wird nicht adiquat adressiert. Mit der mangelnden Ansprache der konkreten Uber-
tragungskanile fehlt aber gerade derjenige theoretische Baustein, der dem Gesamtverfahren erst seine
wirtschaftspolitische Begriindung gibt.

Die verschiedenen Einzelindikatoren werden in der EUV 1176/2011 nur sehr grob in ,,interne” und
»externe® Grofen unterschieden. Sie stehen weitgehend nebeneinander und werden nicht in einem
theoretischen Gesamtrahmen miteinander verzahnt.!! Ein solcher Gesamtrahmen kann realistischer
Weise nicht in der Formulierung eines gesamtwirtschaftlichen Modells (im Sinne eines makrodkono-
metrischen Ansatzes) bestehen, wohl aber konnten die Indikatoren stringenter aus einem gemeinsamen
Prinzipienkanon bzw. Wirkungszusammenhang abgeleitet werden, der die Voraussetzungen fiir
funktionsfihige Okonomische Prozesse in einer Wiahrungsunion bzw. einem Binnenmarkt benennt
(sieche hierzu das Konzept der pervasiven Koordinationsdefekte in Abschnitt 3.1.1). Anhand eines
solchen Kanons wire dann nach Ideal- bzw. Hilfsindikatoren zu suchen, die moglichst direkt auf die
Verletzung dieser Voraussetzungen abzielen (makrookonomische Koordinationseffizienz). Ein solches
Vorgehen wiirde die wirtschaftspolitische Uberwachung unmittelbarer an den Ursachen und weniger
an den Symptomen festmachen. Die dem Scoreboard zugrunde liegenden ,,Prinzipien sind lediglich
als formale Kriterien fiir die Indikatorauswahl formuliert, nicht im Sinne einer die Funktionsfahigkeit
von gesamtwirtschaftlichen Prozessen im EU- bzw. EWU-Verbund beschreibenden Anforderungen.

Bei dem Versuch, von makrodokonomischen Groflen auf Ordnungsdefekte zu schlieBen, muss man sich
bewusst sein, dass sich diese zumeist in Strukturverwerfungen dullern, die aufgrund der Aggregation
bzw. Durchschnittsbildung, die makrookonomischen Kennzahlen zugrunde liegt, gar nicht oder nur
verzogert entdeckt werden konnen. Von daher kann ein auf makrodkonomischen Kennzahlen
beruhendes Verfahren keine abschlieBende Gewidhr dafiir bieten, strukturelle Fehlentwicklungen
rechtzeitig anzuzeigen.

Okonomische Systeme stellen einen Verbund soziokybernetischer Regelkreise dar. Thre Funktions-
tiichtigkeit bemisst sich daran, ob auftretende Stérungen durch addquate Anpassungsprozesse (Preis-,
Mengen-, Qualitits- und Politikreaktionen) ausreguliert werden (sieche Abschnitt 3.1.1). Dies
impliziert, dass die zur Bereinigung von Ungleichgewichten auf einem Markt (z.B. Lohnsenkung als
Reaktion von Arbeitsangebotsiiberhdngen) auch auf andere, mit diesem Regelkreis vermaschte Pro-
zesse (z.B. Giliterméirkte, Abgabensystem, Arbeitsmirkte in anderen Landern) ausstrahlen. Fiir die
Beurteilung funktionaler Marktprozesse ist die Primdrwirkung entscheidend, ob also die jeweilige
StellgroBle (im Beispiel die Lohnbildung) auf auftretende Abweichungen der RegelgroBe (Arbeits-
losigkeit) in richtungsfunktionaler Weise reagiert. Dies gilt insbesondere im Rahmen des Scoreboards,
durch dessen Anwendung strukturelle Fehlentwicklungen (Koordinationsdefekte) entdeckt werden
sollen. Eine im Bereich des Finetuning anzusiedelnde moglichst enge konjunkturelle gegenseitige
Abstimmung oder gar Synchronisation wiirde die wirtschaftspolitischen Moglichkeiten iiberschétzen
und letztlich den Zielen des Ungleichgewichtsverfahrens zuwiderlaufen.

™ Europédische Kommission (2013b: Box 2) erfolgt zumindest eine thematische Gruppierung in die sechs Bereiche

CLINNT3

,External debt sustainability”, “Trade performance and competitiveness”, “Private sector indebtedness, deleveraging

9 ¢

and credit”, “Financial sector risks for the real economy”, “Unemployment” sowie “Housing and mortgage markets”.
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Die Trendbetrachtung fiir bestimmte Kennzahlen erscheint zwar im Rahmen eines makrookonomi-
schen Uberwachungsverfahrens zuniichst naheliegend, ist aber vom theoretischen Standpunkt anfillig
fiir Fehldiagnosen. Dies gilt im besonderen MalBe {iberall dort, wo es um intertemporale Entschei-
dungen geht. Daher ist generell Vorsicht geboten, Trends zu extrapolieren und in ein ,,Ewigkeits-
modelldenken® zu verfallen. Zielgerichtetes 6konomisches Handeln ist immer auf die Zukunft gerich-
tet. In der gegenwirtigen bzw. den vergangenen Perioden spiegeln sich hingegen die Vorkehrungen
wider, die die 6konomischen Akteure fiir die Zukunft treffen bzw. getroffen haben. Es wére daher
vorschnell, darauf zu schlieBen, ein intertemporales Gleichgewicht wiirde sich dadurch auszeichnen,
dass sich die aktuell zu beobachtenden 6konomischen Prozesse und die daraus abgeleiteten makro-
okonomischen Kennzahlen fortan von Periode zu Periode wiederholen oder einem einmal einge-
schlagenen Trend folgen. Dies setzte ein Gleichgewichtsdenken im Sinne einer ,.evenly rotating
economy* voraus, das einer sich dynamisch entwickelnden Volkswirtschaft, deren Akteure mit
Unsicherheit konfrontiert sind, nicht addquat sein kann.

SchlieBlich ist grundsitzlich davor zu warnen, makro6konomische Kennzahlen, die traditionell fiir
nach den Landesgrenzen der Mitgliedstaaten erhobene Wirtschaftsrdume erhoben werden, nur deshalb
schon fiir makrodkonomisch bedeutsam zu halten. Entscheidend ist vielmehr, ob sich aus der
Diagnose der Koordinationsdefekte ein Zusammenhang zwischen den in nationaler Verantwortung
getroffenen wirtschaftspolitischen Entscheidungen und den jeweiligen makrodkonomischen Kenn-
zahlen auf theoretischer Basis einwandfrei bestimmen lasst.

3.2 Beurteilung der Einzelindikatoren

3.2.1 Leistungsbilanzsaldo und Nettoauslandsposition

Der Leistungsbilanzsaldo eines Landes ergibt sich als Differenz zwischen heimischer Ersparnis und
inldndischer Investitionstétigkeit. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen entspricht diese
GroBe dem Finanzierungssaldo der Volkswirtschaft gegeniiber der iibrigen Welt, der in der Zahlungs-
bilanzsystematik seine Gegenposition im Wesentlichen im Kapitalverkehrsbilanzsaldo findet (Diffe-
renz aus Kapitalexporten und -importen).!2 Er ist damit das Spiegelbild grenziiberschreitender
Finanzierungs- bzw. Anlagedispositionen.!3

Hinsichtlich seiner giiterwirtschaftlichen Erscheinungsformen lésst sich der Leistungsbilanzsaldo auf-
fachern in den AuBenbeitrag (Nettoexport von Waren und Dienstleistungen), dem Priméreinkom-
menssaldo (empfangene abziiglich geleistete Erwerbs- und Vermogenseinkommen) sowie den lau-
fenden Nettolibertragungen (Saldo empfangener abziiglich geleisteter laufender Transfers). Der
AuBlenbeitrag als iiblicherweise bedeutendste Komponente im Leistungsbilanzsaldo entspricht defini-
torisch der Differenz zwischen dem Bruttoinlandsprodukt und der letzten inldndischen Verwendung
(Konsumausgaben und Bruttoinvestitionen).

12 vyon grenziiberschreitenden Vermogensiibertragungen und Restposten (Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen) wird hier abgesehen, weil sie die 6konomische Interpretation der Leistungsbilanz als moglichem
Ungleichgewichtsindikator nicht wesentlich bzw. gar nicht beriihren.

13 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (2014: 46).
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Diese definitorischen Beziehungen lassen als statistische Identitdten indes noch keinen Schluss auf
Kausalititen oder Interdependenz zu,!4 sondern hierzu miissen weitergehende theoretische Uberlegun-
gen angestellt werden.15

Kapitalverkehrs- und AuBenhandelsentscheidungen werden nicht uno actu, sondern von unabhéngigen
Akteuren mit unterschiedlichen Motiven getroffen. Die Koordination zwischen ihnen erfolgt indirekt
iiber Rendite- und Giiterpreissignale. Kapitalverkehr bedeutet temporire Kaufkraftverlagerung. Stromt
Kapital iiber die Grenze, so flieBt Kaufkraft ins Ausland (finanzwirtschaftlicher Aspekt). Dadurch
steigen dort tendenziell die Preise (und Lohne), wihrend sie im Inland sinken (jeweils im Vergleich zu
einem Szenario ohne Nettokapitalfluss); bei flexiblen Wechselkursen bewirken diese direkt die
Relativpreisdnderungen. Im Ergebnis werden heimische Giiter flir das Ausland attraktiver und dem
Kaufkraftstrom folgt der Leistungsstrom (gliterwirtschaftlicher Aspekt).

Die Bereitschaft zu temporirer Kautkraftverlagerung (Kapitalverkehr) ist essentiell fiir das Auftreten
von nennenswerten AuBBenhandelssalden. Ohne erwirtschaftete oder geliehene Kauftkraft kommt kein
Kéufer am Giitermarkt zum Zuge. Es genligt nicht, dass ein ausldndisches Gut giinstig (,,preisliche
Wettbewerbsfahigkeit“) oder sonst wie begehrenswert (,,nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit®)
erscheint, man muss zuvor die fiir den Kauf notwendige Kaufkraft in die Hand bekommen.!¢ Solange
Kéufer in einem Nettoimportland noch iliber Zahlungsbestinde aus Vorperioden verfiigen, kdnnen sie
diese zwar zeitweise noch zur Begleichung der Importrechnungen verwenden. Der dann in Gang ge-
setzte Liquiditdtsabfluss wiirde aber die AuBenhandelssalden rasch zum Erliegen kommen lassen, weil
im Defizitland die Geldmenge sukzessive sinkt, wihrend im Uberschussland der umgekehrte Prozess
in Gang kommt (Bosch und Veith 1966). Nur wenn die Exporterlose des Uberschusslandes in Form
von Kapitalverkehr immer wieder neu als Kaufkraft in das Defizitland zuriickgeschleust werden, kann
ein AuBenhandelssaldo von Dauer sein und die mit dem Scoreboard ins Auge gefasste Persistenz
iiberhaupt auftreten. Andernfalls wird die Kaufkraft fiir Importgiiter auf die in derselben Periode
erwirtschaftete Kaufkraft aus dem Verkauf von Exportgiitern zuriickgefiihrt und damit der
AuBlenhandelssaldo rasch geschlossen. Eine Entkoppelung zwischen Leistungsbilanz und Kapital-
verkehr ist daher immer nur in beschrinktem Malle und voriibergehend mdoglich. Zwischen beiden
besteht ein grundsitzlich sachlogischer Zusammenhang, auch wenn dieser Zusammenhang ein
gewisses ,,Spiel” aufweist (dhnlich wie bei einem Lenkrad, das erst auf heftigere Lenkbewegungen
reagiert).

Kapitalstrome werden durch erwartete Renditedifferenzen in Gang gesetzt. So flieBt Kapital aus dem
hochkapitalisierten Deutschland netto in den Rest der Welt, wo die Pro-Kopf-Kapitalausstattung im
Schnitt geringer ist. Dies trigt der Tendenz nach zu einer globalen Renditeangleichung bei. Dabei
kommt es nicht auf bilaterale Strome an. Kapital kann {iber viele Stationen (zum Beispiel aus
Deutschland iiber Luxemburg nach GrofBbritannien und von dort nach Lateinamerika) weitergeleitet
werden. Kapitalstrome reflektieren somit ein giiterwirtschaftliches Kalkiil in der Zeitschiene, wodurch
Ersparnisse (Verzicht auf Gegenwartskonsum) fiir Investitionen (Vorleistungen fiir Zukunftsproduk-
tion) im In- und Ausland verfligbar werden. Diese intertemporale Betrachtung verweist daher auf ganz

14 56 konnte man beispielsweise auch die privaten Konsumausgaben aufteilen nach Haushaltsgrofle (Konsum in Ein-
und Mehrpersonenhaushalten) und Giiterkategorien (Konsum von Waren und Dienstleistungen). Definitorisch miissen
beide Rechenwege zum selben Gesamtkonsum fiihren, dennoch wiirde man aus dieser Identitdt kaum schlieBen
wollen, dass ein Mehrkonsum von Dienstleistungen die Haushaltszusammensetzung dndert (umgekehrt ist eine solche
Wirkung gleichwohl denkbar).

15 Vgl. zum folgenden Abschnitt auch Kooths (2014).

16 pies gilt auch fiir den Fall von direkten Lieferantenkrediten, denn auch eine solche Kreditvereinbarung geht als
Kapitalverkehrsstrom notwendigerweise der Kaufentscheidung voraus.
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andere Ursachen als die Erkldrung von Ein- und Ausfuhren derselben Periode iiber ,nationale
WettbewerbsfahigkeitsmaBie* (vgl. hierzu Abschnitt 3.2.2).

Der freie Kapitalverkehr ist grundsétzlich fiir alle Beteiligten von Vorteil. Dieses Ergebnis wird
zuweilen mit zwei Thesen angefochten. Zum einen wird eingewandt, dass Nettokapitalexporte zu
Lasten der heimischen Investitionen gingen und so dem Inland schaden, weil dadurch der Kapitalstock
und somit die Produktionsmoglichkeiten gemindert werden. Zum anderen sehen sich
Kapitalexportlinder dem Vorwurf einer ,,beggar thy neighbour“-Politik ausgesetzt, wonach sie die
heimische Produktion ,,auf Kosten des Auslands® ankurbeln wollten. Beide Argumente kdnnen jedoch
nicht {iberzeugen, wie die folgenden Uberlegungen zeigen.

Gelten Investitionen im Ausland als ertragreicher, so erhoht dies die erwarteten Konsummaoglichkeiten
im Inland. Zwar ist dann mit geringerem Wachstum der heimischen Produktion zu rechnen, dies wird
aber durch hoheres Wachstum des fiir den Konsum entscheidenden Nationaleinkommens mehr als
ausgeglichen. Ob die von privaten Investoren jeweils erwarteten Renditen auch realisiert werden
konnen, hidngt von ihrer Féhigkeit (bzw. von der Fahigkeit der von ihnen beauftragten
Finanzintermedidre) ab, rentable Anlageprojekte zu identifizieren. Das Problem falscher Investitions-
entscheidungen besteht allerdings vollig unabhingig von Leistungsbilanzsalden (auch bei ausge-
glichener Leistungsbilanz kdnnen noch erhebliche Kapitalstrome iiber die Grenzen fliefen). Welche
Investition sich im Inland oder im Ausland auszahlt, kann niemand mit Sicherheit voraussagen — auch
staatliche Instanzen verfiigen hier iiber keinen Informationsvorsprung. Es kommt immer auf die
Einschétzungen und Erwartungen der Anleger an. Solange diese in der Haftung stehen, diirften sie die
erforderliche Sorgfalt walten lassen. Ob zwischen den Beteiligten Sparern und Investoren zufillig eine
Landesgrenze verléuft, ist Skonomisch ohne Belang.

Leistungsbilanziiberschiisse gehen auch nicht zu Lasten des Auslands — im Gegenteil. Stromt Kapital
in ein Land, so ist das von Vorteil, weil nun dort Giiter iiber die eigene Produktion hinaus verfiigbar
sind und diese ergiebiger machen kénnen bzw. ein Vorziehen von Konsum erlauben. Ein Import-
tiberschuss geht bei funktionsfihigen Arbeitsmérkten nicht zu Lasten der heimischen Produktion,
sondern erhdht die im jeweiligen Empféangerland verfligbaren Giiter. Landschaften, die Investoren
anziehen, blithen auf, wenn dadurch zusétzliche marktféhige Produktionskapazititen entstehen. Dann
steigt trotz hoherer Zinslast das Nationaleinkommen stérker, als es ohne den Kapitalzufluss der Fall
wire. Insbesondere profitieren die heimischen Arbeitskréifte, weil sie nun rascher mit produktivi-
tatssteigernden Kapitalgiitern ausgestattet werden kdnnen.

Wird indes nur ein ibertriecbener Bau- oder Konsumboom entfacht, so bleiben aufler Ruinen nur
Schulden. Eine rasche Kapitalbilanzumkehr (,,sudden stop®) trifft vor allem kurzfristig finanzierte
Projekte mit langen Amortisationszeiten — eine iiberzogene Fristeninkongruenz erweist sich dann als
krisenverschérfender Fehler. Indem man die Investitionsprojekte nicht {iber ihre Laufzeit durchfinan-
ziert hat, ist man dem entscheidenden Markttest ausgewichen: man hat nie gepriift, ob die Anleger
tatséchlich fiir den gesamten Amortisationszeitraum auf Konsum zu verzichten bereit waren. In der
Krise zeigt sich dann, dass dieser Markttest nicht bestanden wird. Der Kapitalzustrom kommt zum
Erliegen, da die Anleger dem verlorenen Kapital kein neues mehr hinterherwerfen. So fehlen nun die
komplementiren Produktionsmittel, um die iiberdimensionierten Projekte zu Ende zu fiithren, und die
Léander durchlaufen schmerzhafte Anpassungsprozesse. Hierbei konnen auch grundsitzlich tragféhige
Investitionsprojekte aus reinem Liquiditdtsmangel notleidend werden.

Aus Sicht einer aggregiert-nachfrageseitigen Erkldrung des Bruttoinlandsproduktes miissten in einer
solchen Situation stattdessen positive Effekte eintreten: Uber Nacht wire bei einer Kapital- und
Leistungsbilanzumkehr der vermeintlich produktionsddmpfende Importiiberschuss vorbei und die
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Produktion in den ehemaligen Defizitlaindern sollte demnach wieder in Schwung kommen. Der Fehler
dieser Argumentation liegt darin, dass mit den Produktionskapazititen eines Landes kurzfristig nicht
jede beliebige Nachfragestruktur bedient werden kann, sondern die Produktionsstrukturen des Landes
nur ausgelastet werden konnen, wenn die bisherige Nachfrage weiterhin aus dem Ausland
kreditfinanziert wird. Diese Konstellation macht deutlich, dass rein makrodkonomische Uberlegungen
bzw. Rezepturen (Denken in hochsten Aggregaten) in die Irre fiihren, wenn die Probleme struktureller
Natur (unpassende Zusammensetzung der Aggregate) sind.

Aus den vorstehenden Uberlegungen ergibt sich, dass Zielvorgaben fiir den Leistungsbilanzsaldo eines
Landes theoretisch kaum zu begriinden sind. Zugleich wird deutlich, dass die Suche nach moglichen
Koordinationsdefekten vor allem bei den Anlage- bzw. Finanzierungsentscheidungen der
Marktakteure ankniipfen muss, wobei auf das gravierendste Problem bereits im Abschnitt 3.1.2
hingewiesen wurde: Sobald Anleger davon ausgehen, dass sie das Risiko ihrer Investitionsentschei-
dung auf unbeteiligte Dritte abwélzen koénnen, sind der Kapitalfehllenkung Tiir und Tor gedftnet
(Entkréftung des Haftungsprinzips). Dies gilt jedoch binnenwirtschaftlich wie grenziiberschreitend.

Die theoretischen Uberlegungen, die die Europiische Kommission zur Bedeutung des Leistungs-
bilanzsaldos vorgelegt hat, weichen deutlich von der hier vorgestellten Erkldrung ab. Im Rahmen ihres
eklektischen Ansatzes geht die Kommission von der giiterwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen
Definition des Leistungsbilanzsaldos aus und unterstellt implizit eine Interdependenz, wobei der
Schwerpunkt in Europédische Kommission (2012a) eindeutig auf der giliterwirtschaftlichen Sichtweise
liegt. Zwar wird auch die intertemporale Bedeutung des Kapitalverkehrs genannt (etwa im Rahmen
von autholenden Volkswirtschaften oder fiir die Konsumgléttung in alternden Volkswirtschaften), das
Hauptaugenmerk liegt aber auf der Bedeutung von Wettbewerbs- bzw. Nachfrageschwéchen in
Defizit- bzw. Uberschusslindern, wodurch der Zusammenhang zwischen Kapitalverkehr (Kauf-
kraftiibertragung) und relativer Preis- und Lohnentwicklung verkannt wird. Allerdings weist die
Gruppierung des Leistungsbilanzsaldos und der Nettoauslandsposition in Europdische Kommission
(2013a: Box 2) unter ,,external debt sustainability* und die dortigen Ausfiihrungen darauf hin, dass der
finanzwirtschaftliche Aspekt zuletzt an Bedeutung gewonnen hat.

Kritisch ist weiterhin anzumerken, dass sich in den theoretischen Uberlegungen ein ungenaues,
zuweilen sogar irrefilhrendes Vokabular findet. So wird ohne weitere Erlduterungen von ,,excessive
savings™ oder einem ,,saving-investment mismatch“ gesprochen und suggeriert, dass eine Differenz
zwischen heimischen Ersparnissen und Investitionen per se problematisch sei. Tatsédchlich sind sie in
einer Welt freien Kapitalverkehrs und bestehender Renditeunterschiede aufgrund unterschiedlicher
Kapitalausstattungen als Normalfall einzustufen.!” Auch ist der Leistungsbilanziiberschuss eines
Landes nicht der ,,major driver of net lending/borrowing of the economy*, sondern Leistungs-
bilanzsaldo und Finanzierungsiiberschuss sind definitionsgemaf identisch. In dhnlicher Weise ist die
Leistungsbilanz und damit der nationale Finanzierungsiiberschuss — abgesehen von Bewertungs-
verdnderungen — nicht die ,key determinant“ der Nettoauslandsposition, sondern schlicht ihre
Verdnderung in der Zeit. Die jeweiligen 6konomischen Triebkrifte und Determinanten lassen sich
nicht an Identitdten festmachen, sondern bediirfen — wie gezeigt — eines theoretischen Fundaments.

Der Kommission ist zuzustimmen, dass Leistungsbilanzsalden — wie alle Finanzierungssalden — ein
Symptom von Koordinationsdefekten im Finanzsystem und speziell im Bankensystem sein konnten.

17 Der seinerzeitige Befund von Feldstein und Horioka (1980) zum engen Gleichlauf von Ersparnissen und Investi-
tionen in OECD-Léndern gilt daher auch als Ausweis bestehender Kapitalverkehrshemmnisse wéhrend des Unter-
suchungszeitraums (1960 bis Mitte der 1970er Jahre), und keinesfalls als 6konomische Norm bei freiem Kapital-
verkehr. Siehe hierzu auch Feldstein (2005).
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Hierbei darf indes nicht i{ibersehen werden, dass die Ermoglichung von Finanzierungssalden die
Kernaufgabe des Finanzsystems darstellt (finanzwirtschaftliche Intermediation zwischen Glaubigern
und Schuldnern). Die Existenz von grenziiberschreitenden Finanzierungssalden liefern als solche
prima facie keinerlei Evidenz flir Fehlentwicklungen — im Gegenteil: Ein enger Gleichlauf von
nationaler Ersparnis und Investitionen konnte als Symptom auf mangelnde Kapitalmobilitét und damit
einen Funktionsdefekt des Binnenmarktes hinweisen.

Kapitalverkehrsdefekte sind aus Sicht des Ungleichgewichteverfahrens in dem Malle bedeutsam, wie
sich Verzerrungen in Bezug auf Finanzierungs- und Anlageentscheidungen diagnostizieren lassen, die
an landerspezifischen Besonderheiten festgemacht werden konnen (z.B. unzureichende Risikopramien
fiir Staatsanleihen oder fiir als systemisch wichtig geltender nationaler Banken aufgrund von expliziten
oder impliziten Haftungsgarantien). Sollten sich entsprechende Koordinationsdefekte nachweisen
lassen, so wird das Gemeinschaftsinteresse neben der Fehlallokation von Kapital insbesondere dann
beriihrt, wenn im Zuge einer Korrektur destabilisierende Effekte auf den Bankensektor und damit auf
das Zahlungssystem zu erwarten sind. Es ist daher folgerichtig, den so verstandenen Leistungs-
bilanzsalden die Nettoauslandsposition zur Seite zu stellen. Denn nur wenn Fehlanreize im
grenziiberschreitenden Kapitalverkehr iiber lingere Zeit Bestand haben (und sich somit auch in der
Entwicklung der Nettoauslandsposition niederschlagen), drohen im Falle nicht-nachhaltiger Finanzie-
rungspositionen groBere Verwerfungen speziell im Bankensektor, sofern dieser einen groBen Teil der
Auslandsverschuldung als intermedidrer Kreditgeber auf seine Bilanzen iibernommen hat. Inwiefern
sich dies aus den Daten der Zahlungsbilanzstatistik ablesen ldsst, ist indes fraglich. Die Kommission
betont zu Recht die Bedeutung der Verbriefungsform (z.B. Direktinvestitionen vs. festverzinsliche
Schuldtitel). Auf die Verletzlichkeit des Bankensektors bei grofleren Ausfillen bzw. Wertberichtigun-
gen ldsst sich daraus indes noch nicht schlieen, und es bedarf einer vertiefenden Analyse der Bank-
bilanzen und ihrer Verflechtung.

Im Sinne eines Warnsystems fiir mdgliche Fehlentwicklungen kann die Uberwachung von Leistungs-
bilanzsalden Hinweise auf eine gewisse rdumliche Konzentration der Kapitalfliisse geben, weil
Zahlungsbilanzstatistiken nach nationalen Grenzen erhoben werden. Diese Kontrollinformation kann
man sich zunutze machen, sollte dabei aber immer im Auge behalten, dass die statistischen Groflen
das Ergebnis zahlreicher Entscheidungen von individuellen Akteuren bilden. ,,Lénder sind in diesem
Kontext keine Akteure.!8 Daher kann auch die Saldierung bei der Betrachtung der Nettoauslands-
position eines Landes (Bruttoaktiva abziiglich Bruttopassiva) wichtige Entwicklungen iiberdecken.
Zieht etwa ein Sektor in einem Land (z.B. die Immobilienwirtschaft) Kapital aus dem Rest der Welt
an, so ist den Glaubigern, zu denen moglicherweise auch systemisch wichtige Banken zéhlen, nicht
damit geholfen, dass andere Akteure im selben Land iiber Nettoauslandsvermdgen verfiigen, weil auf
dieses kein Zugriff besteht (und im Rahmen einer anreizkompatiblen Kapitalmarktregulierung auch
nicht bestehen sollte). Aus der Aggregation aller grenziiberschreitenden Finanzierungsoperationen der
einzelwirtschaftlichen Akteure eines Landes folgt keine Gesamthaftung des Landes fiir die aus-
stehende Nettoauslandsschuld. Dies zeigt einmal mehr, dass die Lianderzugehdrigkeit fiir privatwirt-
schaftliche Transaktionen — zumal in einem Binnenmarkt — nicht {iberschétzt werden darf.

Fiir die Stabilitdt des Finanzsystems ist es zunédchst unerheblich, ob zum Beispiel eine iibermifige
Kreditexpansion grenziiberschreitend erfolgt oder sich auf den gesamten Wirtschaftsraum der EU oder
EWU erstreckt. Insgesamt verschmelzen damit die makrodkonomische Uberwachung und die
Stabilitatspriifung des Finanzsystems (insbesondere des Bankensystems). Dies gilt insbesondere fiir
die Frage, inwiefern die Auslandsverschuldung eines Landes auf die Solvenz des Bankensystems im

18 Siche hierzu auch die konzeptionellen Uberlegungen von Dabrowski (2006) zum eingeschrinkten Aussagegehalt
von Zahlungsbilanzposten bei freiem Kapitalverkehr.
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Rest der Welt durchschliagt. Man kann daher zu dem Schluss kommen, dass ein Binnenmarkt und auch
eine Wirtschafts- und Wihrungsunion mit einem adédquat regulierten Finanzsektor, bei dem
insbesondere das Haftungsprinzip bei Anlageentscheidungen uneingeschrinkt zur Geltung kommt,
keine ,,Ungleichgewichte aus dem grenziiberschreitenden Kapitalverkehr zu befiirchten hat.

Die hier als Folge von Kapitalimporten aufgezeigten Wirkungszusammenhénge kdnnen in einem
gemeinsamen Waihrungsraum auch als Ergebnis einer iiberdurchschnittlich expansiven Geld- und
Kreditschopfung in einem Mitgliedsland auftreten. In diesem Fall werden die fiir den Importiiber-
schuss erforderlichen Finanzierungsmittel nicht von anderen Lindern abgezogen und in das Defizit-
land geleitet, sondern in diesem selbst von den Geschiftsbanken neu geschaffen (heimische Kre-
ditschopfung statt grenziiberschreitende Kreditintermediation). Wiahrend die Preis- und Lohneffekte
dhnlich wirken (siehe hierzu auch Abschnitt 3.2.2), liegen nun den Leistungsbilanzsalden keine pri-
vatwirtschaftlich getroffenen Anlegerentscheidungen im Rahmen des grenziiberschreitenden Kapi-
talverkehrs zugrunde, sondern das Eurosystem wird als gemeinsame Wahrungsbehdrde in die Zah-
lungsbilanzfinanzierung gezwungen (Target2-Problematik).!9 Eine solche Entwicklung, bei der die
Kreditschopfung des Geschéftsbankensystems nicht der Liquidititsbereitstellung dient, sondern zur
Finanzierung von Leistungstransaktionen herangezogen wird, ist dysfunktional und stellt einen gra-
vierenden Koordinationsdefekt an der Schnittstelle von Geldversorgung und Kapitalmarkt dar, der
typischerweise mit schweren makrookonomischen Verwerfungen verbunden ist. Einen solchen Koor-
dinationsdefekt zu verhindern, ist jedoch Aufgabe der Geldpolitik (z.B. durch einheitliche Standards,
etwa Kollateralanforderungen, im Rahmen der Refinanzierungsoperationen) und nicht der makro-
okonomischen Uberwachung im Rahmen des Europdischen Semesters. Fiir die Diagnose der mogli-
chen Ursachen von Leistungsbilanzsalden und ihrer gesamtwirtschaftlichen Beurteilung ist sie aber
unbedingt zu beachten.

In Hinblick auf die Krisenfriilherkennung kommen allenfalls persistent hohe Leistungsbilanzdefizite
(und damit der Aufbau einer nennenswerten Nettoauslandsverschuldung) in Betracht. Eine solche
Entwicklung kénnte darauf hinweisen, dass es innerhalb der Europédischen Union zu einer regionalen
Konzentration von Finanzierungsstromen kommt, die die Leistungsfahigkeit der Kapitalnehmer friiher
oder spiter iiberfordern und daher auf eine Kapitalverzerrung hinweisen konnte. Im Zuge einer
Finanzkrise (abrupter Riickzug der ausldndischen Kapitalgeber und Kapitalflucht der Inldnder)
aktiviert sich die Leistungsbilanz zwangsldufig. Dies ist dann nicht als ,,Gesundungsprozess* zu inter-
pretieren, sondern als Ausweis des Vertrauensverlustes der Anleger. Da im Zuge einer Finanzkrise die
vorangegangene Uberbewertung des Kapitalstocks korrigiert wird, offenbart sich in einer solchen
Situation ein gravierender Kapitalmangel. Die Lohnanpassung in der betroffenen Volkswirtschaft
muss dann umso hoher ausfallen, je weniger schnell es dem Land gelingt, neues Kapital anzuziehen
und Teile des entwerteten Kapitalstocks zu ersetzen.

Anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse (bzw. der kontinuierliche Aufbau eines nennenswerten
Nettoauslandsvermogens) kommen demgegeniiber als Krisensignal aus theoretischer Sicht nicht in
Betracht.

Aus den vorstehenden Uberlegungen ergibt sich, dass der Leistungsbilanzsaldo keine theoretisch
fundierte ZielgrofBe fiir die Wirtschaftspolitik darstellen kann, sondern allenfalls ein Aufgreifkriterium
bietet, um lénderspezifischen Koordinationsdefekten in Bezug auf Investitionsbedingungen und
Ersparnisentscheidungen nachzuspiiren. Hierbei kann es nicht darum gehen, nationale Ersparnis und
heimische Investitionstitigkeit moglichst einander anzundhern oder bestimmte nationale Spar- oder

19 Vgl. hierzu Sinn und Wollmershduser (2011) und Kooths und van Roye (2012).
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Investitionsquoten anzustreben, sondern ldnderspezifische Verzerrungen in Bezug auf Anlage- und
Finanzierungsentscheidungen aufzudecken (z.B. regulatorische Investitionshemmnisse, Risikoverzer-
rung durch implizite Haftungshemmnisse, iberméBige Kreditschopfung und massive Zahlungsbilanz-
finanzierung liber das Eurosystem). Direkte Eingriffe in Form von Kapitalverkehrsbeschrankungen
wiren demgegeniiber nicht nur binnenmarktwidrig, sondern kénnen auch niemals als ursachengerechte
Therapie gelten.

3.2.2 Wettbewerbsfahigkeit: Realer effektiver Wechselkurs, Lohnstiickkosten und
Weltmarktanteile

Die Indikatoren ,realer effektiver Wechselkurs®, ,,Lohnstiickkosten und ,,Weltmarktanteile* zielen
auf die Messung der ,,globalen Wettbewerbsfahigkeit* eines Landes ab. Damit liegt ihnen jedoch ein
Konzept zugrunde, das volkswirtschaftlich nicht sinnvoll zu interpretieren ist (vgl. hierzu die Aus-
fiihrungen in Abschnitt 3.1.3).

Bei gegebener einheitlicher Geldpolitik und gegebenen, an Renditeunterschieden ausgerichteten
Entscheidungen der Kapitalmarktakteure muss sich die mit dem Kapitalverkehr einhergehende Kauf-
kraftiibertragung in einer Anpassung des realen effektiven Wechselkurses duflern und zwar in der
Weise, dass Kapitalimportldnder real aufwerten und Kapitalexportldnder real abwerten. Andernfalls
wiirden sich die Kapitalmarktentscheidungen nicht in einen giiterwirtschaftlichen Ressourcenstrom
iibersetzen konnen. Denn fiir die Entscheider an den Giitermérkten sind die Preissignale der von ihnen
nachgefragten und angebotenen Giiter malBgeblich und nur auf diese konnen sie in einer
marktwirtschaftlichen Ordnung reagieren. Eine Betrachtung des realen effektiven Wechselkurses als
Ursache von AuBenhandelsdefiziten (im Sinne ,,mangelnder Wettbewerbsfahigkeit™) verkennt den
Verbund zwischen Kapital-, Giiter- und Arbeitsmérkten und unterstellt, dass sich die Finanzierungs-
strome passiv an die Giitermarktstrome anpassen. Dies aber widerspricht der Funktionsweise des
Kapitalmarktes. Theoretisch kdnnen solche Effekte in extrem vereinfachten keynesianischen Modell-
welten auftreten, bei denen Preise und Lohne starr sind und die Ersparnisse mechanisch als Restgrof3e
den Investoren zugewiesen werden. Unabhingig von anderen hier nicht zu diskutierenden
Unzulinglichkeiten solcher Modellansidtze konnen diese in der Tendenz allenfalls kurzfristig Giiltig-
keit haben und niemals die im Rahmen des Scoreboards aufzudeckenden strukturellen Fehlentwick-
lungen erklaren.

Bei funktionsfahigen Kapital- und Arbeitsmérkten ist mit einer realen Aufwertung infolge eines
Kapitalimportes keine Ddmpfung der heimischen Produktion verbunden, sondern die insgesamt in der
Volkswirtschaft verfiigbare Giitermenge nimmt stirker zu als es die heimischen Produktions-
moglichkeiten fiir sich genommen erlauben wiirden. Aufgrund der zuflieBenden Kaufkraft steigt die
Nachfrage im selben Umfang. Ein Importiiberschuss dampft im Aggregat nicht die Absatzmdglich-
keiten inldndischer Produzenten. Die Annahme, dass hohere Importe dauerhaft zu Lasten der
heimischen Wertschopfung gingen,20 beruht auf einer Fehlinterpretation der verwendungsseitigen
Definition des Bruttoinlandsproduktes und zwar dergestalt, dass nur die Importvariation, nicht aber der
im selben Umfang eintretende Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Giiterverwendung betrachtet wird,
der durch den Kapitalimport ermoglicht wird. Dessen ungeachtet geht mit dem Kapitalzufluss eine

20 pie Kommission schreibt hierzu: ,,The REER [real effective exchange rate] ... not only embodies price features of
exported goods and services to external markets, but also the attractiveness of imports versus domestically produced
goods. As a two-sided indicator, it is therefore frequently related to current account developments® (Europidische
Kommission 2012a: 10), wobei ,,current account developments™ hier im giiterwirtschaftlichen Sinne angesprochen
werden.
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Umgestaltung der Produktionsstrukturen einher, weil nicht alle Mérkte proportional von denselben
Preiserhdhungen betroffen sind. Insbesondere expandieren diejenigen Branchen relativ stérker, die das
Ziel der Kapitalgeber sind, wihrend andere Branchen relativ oder sogar absolut schrumpfen. Auf diese
Weise werden auch heimische Produktionsfaktoren neu ausgerichtet und an die sich im Zuge des
Kapitalimports wandelnde Produktionsstruktur angepasst. Mit dieser Anpassung geht einher, dass sich
nicht nur das Preisniveau, sondern auch die Preisstruktur in Nettokapitalexport- und Netto-
kapitalimportléndern verdndern.

In dem MafBe, wie sich das Preisniveau und die Preisstruktur &ndern, passen sich auch das Lohnniveau
und die Lohnstruktur in einer Volkswirtschaft an. Arbeit ist wie jeder Produktionsfaktor ein Mittel
(Input) zum Zweck (Produktion). Mittel werden von 6konomischen Akteuren danach bewertet, welche
Bedeutung der Zweck hat, dem sie dienen. Daraus ergibt sich in einer marktwirtschaftlichen Ordnung
das Prinzip, dass der Faktor Arbeit nach seinem Wertgrenzprodukt bewertet wird, der Lohn also
maximal so viel betragen kann, wie dem durch den Mehreinsatz an Arbeit zusétzlich moglichen
Umsatz entspricht. In das Wertgrenzprodukt flieBen sowohl die physische Arbeitsproduktivitit
(Kausalbeziehung zwischen Input und Produktion) als auch die fiir das Produktionsergebnis zu
erzielenden Absatzpreise ein (Wertschiatzung der Produktion). Demzufolge ziehen Preisénderungen
Lohnénderungen nach sich. Die Kommission interpretiert indes die Lohnstiickkostenentwicklung in
umgekehrter Kausalitit, wenn sie auf die kostenseitige Wettbewerbsfahigkeit verweist. In der Tat kann
eine Volkswirtschaft ein inaddquates Lohnniveau aufweisen, bei dem Arbeitsangebot und
Arbeitsnachfrage nicht zum Ausgleich kommen und Arbeitslosigkeit entsteht. Dies bedeutet aber, dass
zum geltenden Lohn alle Beschéftigungswilligen nicht mindestens ein Wertgrenzprodukt
erwirtschaften konnen, dass dem Lohnsatz entspricht. Eine solche Volkswirtschaft hat ein internes
Arbeitsmarktproblem, aber kein priméires Problem mit ihren AuBenbeziehungen.?!

Wihrend der reale effektive Wechselkurs und die Lohnstiickkosten die ,,preisliche bzw. kostenseitige
Wettbewerbsfahigkeit™ eines Landes abbilden sollen, zielt die Indikatorvariable zu den Weltmarkt-
anteilen auf die ,,strukturelle (nicht-preisliche) Wettbewerbsfahigkeit™ ab. Auch dieses Konzept ist aus
theoretischer Sicht schwer nachvollziehbar. Eine nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit macht
grundsétzlich wenig Sinn, weil auf Markten immer Preis-Leistungs-Biindel gehandelt werden. Ob eine
Transaktion vorteilhaft ist oder nicht, kann ohne Beachtung des Preises von keinem der beiden
Transaktionspartner beurteilt werden. Andersherum gilt: Bei einem Preis, der niedrig genug ist, ist
jedes Gut verkduflich. Auch die sogenannte nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist daher nichts
anderes als das Spiegelbild der Wertproduktivitit. Volkswirtschaften, deren Unternehmen internatio-
nal nur vergleichsweise wenig attraktive Leistungen zu erbringen vermdgen, konnen hierfiir auch nur
geringe Preise erzielen und daher ihre Produktionsfaktoren auch nur gering entgelten. Dies ist seit
jeher ein bekanntes Ergebnis der AuBenwirtschaftstheorie, von daher verwundert es, dass sich die
Kommission hierfiir auf die ,,new-new trade theory“22 beruft. Ferner kann als etablierte Erkenntnis
gelten, dass eine Volkswirtschaft, deren Unternehmen sich stirker in die internationale Arbeitsteilung

21 Abgesehen von der kausalanalytischen Unzuldnglichkeit ,nationaler Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren® lassen
Lohnstiickkosten keine Niveauvergleiche, sondern nur relative Entwicklungsvergleiche zu. Demzufolge 1ésst sich aus
einer Divergenz von Lohnstiickkostenverinderungsraten zweier Wirtschaftsrdume nicht schlielen, ob sich die Lohn-
stiickkosten aufeinander zu oder voneinander weg bewegen. Vgl. hierzu Groll und van Roye (2011).

22 pie sogenannte ,,new-new trade theory” hebt bei der Erkldarung von AuBenhandelsstromen auf die spezifischen
Eigenschaften einzelner Unternehmen ab. Abgesehen davon, dass sich die Erkldrungsmuster der AuB3enhandelstheorie
seit jeher in einzelwirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit niederschlagen miissen (,,Lénder” exportieren oder importieren
nicht), so kann ein makrodkonomisches Uberwachungsverfahren nur an linderspezifischen Gegebenheiten (insbeson-
dere wirtschaftspolitisch zu beeinflussenden Rahmenbedingungen) ansetzen, die im Sinne allgemeiner Giiltigkeit fiir
einen GroBteil der einzelwirtschaftlichen Handelsentscheidungen von Bedeutung sind.
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integrieren (was sich an einem hohen Offenheitsgrad und damit indirekt auch in den Weltmarkt-
anteilen niederschlégt), Spezialisierungsvorteile heben kann.

Die von der Kommission zusétzlich vorgeschlagene Bestimmung ,,realer Weltmarktanteile® ist nicht
nur formal problematisch (bei verketten Volumengrofen lassen sich keine echten Anteilswerte
bestimmen), sondern auch inhaltlich duBerst fraglich. Preisbereinigte Weltmarktanteile zeigen rein
hypothetische Marktanteile fiir den Fall, dass die tatsidchlich abgesetzten Mengen auch bei unverin-
derten Preisen hétten verkauft werden konnen. Da der Absatzerfolg aber kaum unabhéngig vom Preis
sein diirfte, bleibt offen, welche analytische Aussage sich aus der Berechnung ,preisbereinigter
Marktanteile* iberhaupt gewinnen lassen konnte.

Die analytische Vorgehensweise, der sich die Kommission anschlieft, ndmlich als nicht-preisliche
Wettbewerbsfiahigkeit diejenige Exportperformance zu betrachten, die sich nicht aus Preisentwick-
lungen erkldren lésst, ist mechanistisch und iibersieht, dass sich jedes Preis-Leistungs-Biindel am
Markt bewidhren muss. Unternehmen streben von sich aus auf solche Mirkte, die die hochsten
Renditen versprechen, was wiederum bedeutet, dass sie damit die ihnen in einem Land zur Verfiigung
stehenden Produktionsfaktoren bestmdglich einsetzen. Eine Exportlenkung hin zu Hoch-
technologiemaérkten, nur weil diese im Durchschnitt eine geringere Preiselastizitit aufweisen konnten,
kann keine sinnvolle Zielsetzung der Wirtschaftspolitik sein, weil den zustdndigen Behdrden fiir
derartige industriepolitische Interventionen die notwendigen Informationen fehlen. Abgesehen davon,
dass sich nicht alle Lénder in Hochtechnologie-Sektoren spezialisieren konnen, bezieht sich die
messbare geringere Preiselastizitit nur auf diejenigen Hochtechnologie-Sparten, die sich am Markt
bereits bewihrt haben. Das ldsst keine Schlussfolgerung dariiber zu, wie die Erfolgsaussichten neuer
Hochtechnologieprodukte sind. ,,Hochtechnologisch® zu sein, ist kein Garant fiir Exporterfolge,
sondern Hochtechnologiemérkte diirften im Gegenteil sogar ein {iberdurchschnittlich hohes
Investitionsrisiko darstellen. Die Abwigung zwischen Erfolgsaussichten und Verlustrisiko muss daher
den Entscheidern in den Unternehmen und der Risikobereitschaft der Kapitalgeber iiberlassen bleiben
und sollte nicht durch politische Einflussnahme in der einen oder anderen Weise (Subventionen)
verzerrt werden. Hier besteht insbesondere die Gefahr, dass die Warnfunktion des Scoreboards mit den
allgemeinen EU-Entwicklungszielen der 2020-Strategie (hier insbesondere der Forschungs- und
Entwicklungsausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) vermengt werden.

Weltmarktanteile eines Landes konnen aber unabhidngig von der engen Interpretation als Zusatz-
indikator fiir die ,,nicht-preisliche Wettbewerbsfihigkeit in Verbindung mit einer steigenden Netto-
auslandsverschuldung einen Hinweis darauf geben, ob das importierte Kapital dazu genutzt wird, eine
Produktionsbasis aufzubauen, die eine zukiinftige Bedienung der Auslandsschulden erwarten lésst. In
diesem Sinne kann die Entwicklung der Weltmarktanteile informativ sein, um die Tragfdhigkeit der
Nettoauslandsverschuldung zu beurteilen. Eine Volkswirtschaft, die viel Kapital aus dem Rest der
Welt anzieht, sollte — zumindest zeitlich versetzt — auch eine positive Exportentwicklung im Sinne
steigender Anteile der Ausfuhren am Bruttoinlandsprodukt aufweisen. Dies kann fiir reifere
Volkswirtschaften mit trendméBig sinkenden Weltmarktanteilen einhergehen, weil die Welthandels-
entwicklung typischerweise von iiberdurchschnittlich stark wachsenden und handelsbelebenden
Schwellenlédndern bestimmt wird. Auffillig starke Riickgdnge der Weltmarktanteile (insbesondere in
Bezug auf die Entwicklung in vergleichbaren Léndern) kénnen dann aber einen Hinweis auf die
Herausbildung nicht-nachhaltiger Produktionsstrukturen in einem Nettokapitalimportland sein.
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3.2.3 Arbeitslosenquote

Uber mehrere Jahre anhaltend hohe Arbeitslosigkeit weist auf dysfunktionale Arbeitsmarktinstitutio-
nen hin, wobei insbesondere eine geringe Fluktuation zwischen der Gruppe der Beschéftigten und der
Erwerbslosen (z.B. hohe Jugendarbeitslosigkeit) auf Insider-Outsider-Probleme schliefen lésst.
Kommt es trotz hoher Arbeitslosigkeit nicht zu korrigierenden Lohnsenkungen bzw. produktivitits-
orientierten Lohnspreizungen, so liegt ein gravierender gesamtwirtschaftlicher Koordinationsdefekt
vor, weil ein nicht marktgerechter Preis fiir den Faktor Arbeit die Wertschdpfungsmdglichkeiten
nahezu aller Wirtschaftszweige hemmt.

Typischerweise kommt es in Volkswirtschaften, die in eine krisenhafte Entwicklung hineinlaufen, die
auf nicht-nachhaltigen Finanzierungspositionen beruht, sogar zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit,
weil durch Kapitalzufliisse bzw. Kreditexpansion Produktionsbereiche angeregt werden bzw. erhalten
bleiben, die sich mit dem Beginn der Bereinigungskrise als obsolet erweisen. Aus diesem Grund ist
die Arbeitslosenquote fiir die Krisenfritherkennung theoretisch nicht nur ungeeignet, sondern
moglicherweise sogar irrefithrend.

Eine voriibergehend sehr hohe Arbeitslosigkeit in Zeiten einer Bereinigungskrise ist nahezu unver-
meidlich, weil die Beschéftigten aus den nicht mehr marktfdhigen Wirtschaftsbereichen in neue
Verwendungsmoglichkeiten iiberfithrt werden miissen. Dies kann je nach Qualifikation und Branche
mit gravierenden Produktivitits- und Lohnabschldgen verbunden sein, da sich die Wertschidtzung der
iibrigen Marktbeteiligten (letztlich der Konsumenten) fiir die von ihnen geleistete Tatigkeit nach unten
korrigiert hat und sich weite Teile der Preisstruktur der Volkswirtschaft neu ausrichten miissen. Dies
ist fiir die Betroffenen oft nur schwer verstiandlich, weil sich weder ihre Einsatzbereitschaft noch ihre
formale Qualifikation verdndert haben. Dies kann zu persistent hohen Reservationslohnen fiihren,
insbesondere dann, wenn die Lohnersatzleistungen (z.B. Arbeitslosengeld) am zuletzt bezogenen
Marktlohn ankniipfen und iiber lingere Zeit gewéhrt werden. In Zeiten der Krise kann daher die
Arbeitslosenquote Anhaltspunkte fiir die Umsetzung von Strukturreformen auf Giiter- und Arbeits-
markten liefern.

3.2.4 Hauspreise und Verschuldungsindikatoren

Den Erkenntnissen und theoretischen Begriindungen der Kommission zur Bedeutung der Hauspreise
sowie der verschiedenen Verschuldungsindikatoren (Verschuldung des privaten Sektors, Neuver-
schuldung des privaten Sektors, Bruttoverschuldung des Staates sowie Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors) kann in weiten Teilen gefolgt werden.

Wohnimmobilien stellen den wichtigsten Anteil am Kapitalstock eines Landes dar. Von daher ist es
zweckmaBig, Signalen fiir mogliche Fehlentwicklungen in diesem Bereich besondere Aufmerksamkeit
zu widmen. Hinzu kommt, dass die Kapitalbindungsdauer im Immobilienvermdgen lang und diese
Kapitalform hochspezifisch ist. Beides tridgt dazu bei, dass entsprechende Investitionen in diesem
Bereich die volkswirtschaftlichen Produktionsmdglichkeiten in besonderem Malle festlegen und im
Falle von linger andauernden Ubertreibungen (Blasenbildung) spiirbar belasten kénnen. Zudem
schldgt sich eine expansive Kreditvergabe in der Regel in der Immobilienpreiseentwicklung nieder.
Dies gilt nicht nur unmittelbar fiir eine gezielte Ausweitung der Hypothekenkredite, sondern auch
mittelbar fiir jede expansive Ausweitung der Finanzierungsmittel, die das Zinsniveau und damit den
Diskontfaktor flir zukiinftige Ertrdge aus dem Immobilienvermdgen beeinflusst. Insofern kann eine
Immobilienpreishausse auch ein generell zu lockeres Finanzierungsumfeld anzeigen.
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Ein starker Anstieg der realen Hauspreise kann insbesondere frithzeitig auf Gefahren fiir die
Finanzstabilitdt hindeuten. So fiihrt ein Riickgang der realen Immobilienpreise nach dem Platzen einer
Blase zu einer Qualititsverschlechterung der Bankaktiva, zu einer Erhdhung der Riickstellungskosten
fiir notleidende Hypothekenkredite und zu einer Erhhung des Ausfallrisikos. In der Regel kénnen die
Preiskorrekturen an Immobilienmérkten kriftig ausfallen, so dass selbst bei einer eher konservativen
Geschiftspolitik der Banken der Wert der Immobilie als Kollateral den Betrag des ausstehenden
Kredites unterschreitet (Zhu 2005). Da Hypothekenkredite in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
einen GroBteil der Bankaktiva ausmachen,23 kann eine scharfe Preiskorrektur zu unmittelbaren
systemischen Risiken fiihren, in dem die Eigenkapitalquote der Banken einen fiir die Finanzstabilitit
kritischen Wert unterschreitet (Deutsche Bundesbank 2013b). Vor diesem Hintergrund ist die Analyse
der Entwicklung der realen Hauspreise eine wichtige Grofe fiir die makroprudenzielle Finanz-
marktregulierung, die zukiinftig im Rahmen des Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (SSM)
und des makroprudenziellen Mandats der EZB umgesetzt wird.

Die finanzwirtschaftlichen Kennzahlen zur Verschuldung des privaten und offentlichen Sektors
einerseits sowie die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors stehen grundsétzlich im Einklang mit
den einschldgigen Krisenerklarungen. Insbesondere schldgt sich eine iibermifBige Kreditexpansion, die
stets mit einer Bilanzverlingerung aller Beteiligten einhergeht, sowohl in der Verschuldung des
Nichtbankensektors und des Finanzsektors nieder.

Die Verschuldungskennzahlen des Scoreboards liefern daher wichtige Informationen zu den Finanz-
stabilitétsrisiken einer Volkswirtschaft. Insgesamt ergénzt die Betrachtung des privaten und offentli-
chen Sektors in sinnvoller Weise den bereits {iber die Nettoauslandsposition (und die Leistungsbilanz
als zugehorige Verdnderungsgrofie) erfassten dritten Realsektor. Hohe Verschuldungspositionen des
Privatsektors erhohen das Risiko von Zahlungsausféllen der Kreditnehmer bei adversen 6konomischen
Entwicklungen. So nehmen die Tilgungs- und Zinskosten der Kreditnehmer mit hoherem Schul-
denstand zu, so dass sich die Riickzahlungsfahigkeit verringert. Sollte sich eine zu hohe Verschul-
dungsposition, sei es von privaten Haushalten als auch von Unternehmen, in einem Umfeld ungiins-
tiger makrodokonomischer Bedingungen und steigenden Zinsen in einer steigenden Anzahl von Kre-
ditausfallen niederschlagen, fiihrte dies unmittelbar zu Finanzstabilitdtsrisiken, da die Geschiftsban-
ken diese Positionen abschreiben und ihr Eigenkapital reduzieren miissten (Bank of England 2013).
Vergleichbare Risiken ergeben sich, wenn Banken einen Grof3teil an Staatsschuldtiteln halten und
diese an Wert verlieren.24

Die Gesamtverschuldung des Finanzsektors, die die Risiken von der Passivseite der Geschéftsbanken
abbildet, kann ebenfalls auf den Aufbau von Finanzstabilititsrisiken hinweisen. Dies ist vor allem der
Fall, wenn eine Ausweitung der Gesamtverbindlichkeiten in hohem MaBle mit einer Fristentransfor-
mation einhergeht (Hellwig 1998). Da Spar- und Sichteinlagen kurzfristig bzw. sofort fallig sind, die
Kreditforderungen der Banken in der Regel jedoch langfristig gebunden sind, erhoht sich durch diese
Diskrepanz die Anfilligkeit des Bankensektors ihre Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen, sollte eine
kritische Masse auf die kurzfristigen Einlagen zugreifen wollen. Diese Gefahr wird umso groBer, je
grofer die Gesamtverschuldung des Bankensektors (z. B. durch Sichteinlagen) ist. Vor diesem Hinter-
grund wire eine Kennzahl fiir die Fristentransformation des Finanzsektors wiinschenswert, welche in

23 In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften belduft sich der Anteil der Hypothekenkredite an der gesamten
Bilanzsumme auf mehr als ein Drittel.

24 Genau dies ist wihrend der Schuldenkrise in einigen Lindern, wie etwa in Griechenland und Italien, passiert. Die
Geldpolitik hat vor diesem Hintergrund mit unkonventionellen Mafinahmen wie dem Securites Market Program
reagiert mit dem Hinweis die Finanzstabilitdt im Euroraum zu gewihrleisten.
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Verbindung mit der Gesamtverschuldung des Finanzsektors Aufschluss iiber die Finanzstabilitdt geben
konnte.

3.3 Weiterentwicklung

Die theoretischen Uberlegungen haben deutlich gemacht, dass Ungleichgewichte im Sinne gravie-
render makrookonomischer Fehlentwicklungen ihren Ursprung in der Herausbildung nicht markt-
fahiger Wirtschaftsstrukturen haben, die insbesondere auf Fehlanreize im Finanzsektor zuriickzu-
fiihren sind. Dieser Sektor hat nicht nur einen entscheidenden Einfluss auf die Kapitallenkung und
damit die Entwicklung von Produktionsstrukturen (Schumpeter bezeichnete die Banken daher auch als
,»lorwéchter des Kapitalismus®), sondern stellt aufgrund seiner Bilanzverflechtung auch das grof3te
grenziiberschreitende Ubertragungspotenzial dar, wodurch das europiische Gemeinschaftsinteresse
unmittelbar beriihrt ist. Weiterentwicklungen der Scoreboard-Indikatoren sollten sich daher aus
theoretischer Perspektive auf diejenigen Symptome Kkonzentrieren, die typischerweise mit
finanzwirtschaftlichen Ubertreibungen einhergehen. Hierzu wird fiir die Weiterentwicklung des
Scoreboards zwischen makrodkonomischen Koordinationsdefekten hinsichtlich des Zinsniveaus
einerseits und symptomatisch auffilligen Befunden hinsichtlich der Wirtschaftsstruktur andererseits
unterschieden.

3.3.1 Zinsniveauverzerrung als makrodkonomischer Koordinationsdefekt

Die Abweichung des Marktzinses vom natiirlichen Zinsniveau fiihrt unvermeidlich zu pervasiven
Koordinationsdefekten, da hierdurch praktisch das gesamte volkswirtschaftliche Relativpreisgefiige
betroffen ist, denn in jedem Giiter- und sonstigen Faktorpreis ist je nach Konsumferne und Risiko-
einschitzung eine implizite Zinskomponente enthalten. Vor diesem Hintergrund diirften Variablen
hilfreich sein, die die Abweichung des tatséchlichen Zinses vom natiirlichen Zins abbilden. Eine
langer anhaltende Abweichung der Zinsen diirfte die pervasiven Koordinationsdefekte tendenziell
offen legen und das Risiko dauerhafter Verzerrungen des Kapitalstocks zutage fordern.

Die Verdnderung der realen Aktienpreise konnte analog zu den Verdnderungen der realen Immo-
bilienpreise als impliziter Kapitalzins dazu dienen, ein zu expansives monetidres Umfeld zu identifi-
zieren. Starke Anstiege der realen Aktienpreise diirften in der Tendenz auf Uberbewertungen des im
Unternehmenssektor eingesetzten Kapitalstocks hinweisen, die monetér induziert sind.

Schlielich wire eine Kennzahl fiir das Ausmal3 der Fristentransformation im Geschiftsbankensektor
hilfreich, um die Anfélligkeit des Finanzsektors gegeniiber adversen wirtschaftlichen Entwicklungen
zu beobachten. Diese Kennzahl wiirde die durchschnittliche Bindungsdauer der Aktiv- und Passivseite
der Bankbilanzen ins Verhéltnis setzen. Dabei deutet eine hohe Fristeninkongruenz auf eine besonders
hohe Anfilligkeit des Finanzsektors hin, die in Verbindung mit einer hohen Gesamtverschuldung des
Finanzsektors eine hohe Gefahr fiir die Finanzstabilitit bedeuten kann.

3.3.2 Strukturauffalligkeiten und Kapitalstockverzerrung

Die bisherige Konzeption des Scoreboards hebt auf die Verdnderung von bzw. die Relation zwischen
makrodkonomischen Niveaugroflen ab, wobei mit den sektoral ausgerichteten Finanzierungspositio-
nen und Immobilienpreisen auch bereits grobe Indikatoren fiir mogliche Strukturverwerfungen be-
stehen. Da sich in gesamtwirtschaftlichen Aggregaten aufgrund der impliziten Durchschnittsbildung
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Strukturdiskrepanzen nur schwer oder sehr verzogert erkennen lassen, sollten verstérkt Indikatoren
gepriift werden, die sich direkt auf die Zusammensetzung und damit auf auffillige Strukturveridnde-
rungen beziehen, insbesondere solche, die die Produktionsmoglichkeiten fiir lingere Zeit vorbe-
stimmen. Dieser Ansatz ist freilich ein schmaler Grat, denn es kann nicht darum gehen, den Struk-
turwandel als potenziell destabilisierend einzustufen oder gar hemmen zu wollen. Vielmehr geht dieser
Ansatz davon aus, dass sich Koordinationsdefekte, die mit systematischer Kapitalfehlleitung
verbunden sind, sich als besonders gravierend erweisen, wenn sie zu einer starken Konzentration der
Kapitalakkumulation in einem bestimmten Wirtschaftszweig fithren. Die Immobilienbranche ist ein
Beispiel dafiir. Ideal wire es aber, wenn Indikatoren auftillige Expansionen anzeigen, ohne dass zuvor
bekannt sein miisste, in welchem Bereich die nichste Krise vermutet werden kann. Hierdurch wird
einem ,,this time is different“-Denken vorgebeugt (Reinhart und Rogoff 2009), das oft dazu fiihrt, dass
Anreize filir Fehlinvestitionen aufgrund einer jeweils neuen und vermeintlich anders gearteten
Investment-Story libersehen werden.

Zur Diagnose potenzieller Verzerrungen bieten sich Konzentrationsmaf3e an, die auffillige Struktur-
verschiebungen anzeigen, die mdglicherweise nicht durch den permanenten, typischerweise aber
graduell ablaufenden Strukturwandel erklért werden konnen, sondern auf Fehlanreizen beruhen.
Hierzu bietet es sich an, die Konzentration der Kreditvergabe, der Investitionstitigkeit sowie der
Beschiftigung nach Wirtschaftsbereichen zu bestimmen. Wéhrend die Kreditvergabe wieder direkt auf
eine moglicherweise iibertriebene Kapitallenkung durch den Bankensektor zugunsten bestimmter
Sektoren abzielt, ist die Konzentration der Investitionstitigkeit unabhéngiger von der Finanzierungs-
form im Kapitalaufbau, wobei beispielsweise dysfunktionale steuerliche Bestimmungen aufgedeckt
werden konnen, die verzerrenden Einfluss auf den Kapitalstockaufbau ausiiben (wie sie etwa in
Deutschland fiir bestimmte Schiffsfinanzierungen bestanden). Die Beobachtung der Beschéftigungs-
konzentration trdgt der Tatsache Rechnung, dass auch im Bereich der Humankapitalbildung Fehl-
entwicklungen auftreten konnen, die in arbeitsintensiven Branchen nicht notwendigerweise mit der
Sachkapitalkonzentration einhergehen miissen.

3.33 Soziale Spannungs- und Entwicklungsindikatoren

Anpassungskrisen zur Bereinigung gravierendender Verzerrungen im Produktionsgefiige fiihren
typischerweise zu massiven sozialen Verwerfungen. Nahezu iiber Nacht werden im Zuge einer solchen
Krise nicht nur der physische Kapitalstock und die ihn verbriefenden finanzwirtschaftlichen
Vermogenspositionen, sondern auch die Qualifikationsprofile eines erheblichen Teils der Beschiftig-
ten neu bewertet und damit dkonomische Existenzen mitunter bedroht. Die Betroffenen kdnnen dies
kaum als fair empfinden. Zum einen trifft die Anpassungslast nicht gezielt diejenigen, die das
Eintreten der Krise provoziert bzw. zugelassen haben, zum anderen hat sich an der Leistungs-
bereitschaft und der formalen Qualifikation der von Umstrukturierungen erfassten Arbeitskréfte nichts
gedndert. Hieraus kann eine Erschiitterung des sozialen Zusammenhalts resultieren. Diese
aufkommenden Spannungen sind jedoch Folge, nicht Ursache von makrodkonomischen Fehlentwick-
lungen, die zur Krise gefiihrt haben. Sie eignen sich daher — dhnlich wie auch schon die Arbeits-
losenquote — nicht als Friihindikator fiir sich anbahnende Verzerrungen in den Produktionsstrukturen
einer Volkswirtschaft. Dem Erweiterungsvorschlag der Kommission (Europidische Kommission
2013g), wonach in die Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte zusitzliche Indikatoren
zur Beschiftigungsentwicklung und zu sozialen Entwicklungen aufgenommen werden sollten, kann
daher nicht gefolgt werden, zumal diesen bereits mit dem ,,JJoint Assessment Framework®™, dem
~Employment Performance Monitor sowie dem ,Social Protection Performance Monitor*
entsprechende Instrumente zugewiesen sind. Soziale Spannungs- und Entwicklungsindikatoren mogen
hinsichtlich der ,,Strategie 2020“-Ziele bedeutsam sein, fiir die Krisenfritherkennung sind sie indes
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ungeeignet und wiirden daher das Scoreboard mit sachfremden Kategorien iiberladen und so die
Warnfunktion schwichen. 25

Die Kommission zeigt in ihrem Vorschlag insbesondere nicht auf, warum die soziale Dimension die
Funktionsfihigkeit des Uberwachungsverfahrens verbessern konnte, statt dessen wird eine solche
Vorteilhaftigkeit ohne weitere Begriindung einfach behauptet (,,Progress is needed on incorporating
the social dimension in surveillance of the macroeconomic imbalances.*, Europdische Kommission
2013g: 4). Soziale Stabilitit wird als ,,collective interest of the monetary union® (Europdische
Kommission 2013g: 3) aufgefasst. Dies verwechselt aber ein gemeinsames Interesse im Sinne eines in
allen Mitgliedsldndern gleichermallen bestehenden Interesses mit einem Gemeinschaftsinteresse im
Sinne eines Gemeinschaftsgutes, bei dem potenziell Kollektivgutprobleme (externe Effekte, Trittbrett-
fahrerverhalten) auftreten konnten. Nur in diesem Fall wére eine wirtschaftspolitische Koordinierung
moglicherweise erforderlich, nicht aber im ersten Fall, bei dem in jedem Mitgliedsland ohnehin
ausreichende Anreize bestehen, die auch nicht durch mangelnde Zielerreichung in einem anderen
Mitgliedsland verzerrt wiirden. Dass und gegebenenfalls wie sich die Verfehlung sozialpolitischer
Ziele von einem Land in ein anderes Land iibertrdgt, wird von der Kommission ebenfalls nicht
aufgezeigt.

25 Einschldgig wire zwar aus theoretischer Perspektive die Betrachtung der im Rahmen einer exzessiven Kredit-
expansion auftretenden Umverteilungsfolgen zugunsten der Frithbezieher neugeschaffenen Geldes (Cantillon-Effekt),
die sich in entsprechenden Einkommens- bzw. Vermogensverteilungsmalen niederschlagen wiirde. Allerdings werden
diese Verteilungsmalle auch von zahlreichen anderen Faktoren beeinflusst, so dass eine Isolierung der auf finanz-
wirtschaftliche Exzesse zuriickgehenden Komponente in der Praxis kaum zu leisten sein diirfte. Hinzu kommt, dass
Verteilungsmalle erst mit erheblichen mehrjdhrigen Verzdgerungen zur Verfiigung stehen, so dass sie aufgrund der
Datenbeschaffenheit als Frithindikator nicht in Betracht kommen.
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4 Empirische Evaluierung

Im Rahmen der empirischen Evaluierung soll die Frithwarneigenschaften des Scoreboards untersucht
und mdgliche Wege zu seiner Weiterentwicklung aufgezeigt werden. Nach einem Uberblick iiber die
empirische Literatur zur Fritherkennung von krisenhaften Entwicklungen, wird zunéchst das
Scoreboard in seiner derzeitigen Form empirisch evaluiert. Danach werden anhand zuvor spezifizierter
Kriterien Grenzwerte identifiziert, die die Prognosegiite der Indikatoren verbessern und es werden
Robustheitsanalysen durchgefiihrt. SchlieBlich werden Moglichkeiten zur Weiterentwicklung des
Scoreboards in Hinblick auf seine Frithwarneigenschaften aufgezeigt. Dazu werden insbesondere drei
zusétzliche Indikatoren, die aus theoretischer Sicht besonders niitzlich sein kdnnten, empirisch eva-
luiert. Die Ergebnisse der empirischen Evaluierung sollten allerdings vorsichtig interpretiert werden,
da erhebliche Probleme konzeptioneller Art und vor allem mit Blick auf die Datenverfiigbarkeit be-
stehen (Kasten 4.1). Hinzu kommt, dass sich die Evaluierung zwangsldufig nur auf frithere Krisen
beziehen kann, zukiinftige Krisen aber nicht notwendigerweise dieselben Symptome aufweisen
miissen.

Kasten 4.1:
Zu den Herausforderungen bei der empirischen Evaluierung von Frithwarnsystemen

Die empirische Evaluierung und die empirische Begleitung der Konstruktion von Frithwarnsyste-
men stehen einer Vielzahl von Herausforderungen gegeniiber. Bereits die Definition von Krisen,
deren frithzeitige Erkennung Ziel des Frithwarnsystems ist, unterliegt subjektiven Bewertungen und
kann die empirischen Ergebnisse von Friithindikatorsystemen spiirbar beeinflussen (Beckmann et al.
2006). Die empirischen Ergebnisse sollten daher auf ihre Robustheit liberpriift werden. In diesem
Gutachten ziehen wir aus diesem Grund zum einen verschiedene Krisentypen und zum anderen
unterschiedliche Evaluierungskriterien heran.

Bei der Konstruktion und Evaluierung von Friihwarnsystemen besteht in besonderem Mal3e das
Problem, dass theoretische Uberlegungen und Modelle, die krisenhafte Entwicklungen gut erkliren
konnen, nicht unbedingt den empirischen Zusammenhidngen entsprechen miissen, da die in der
Statistik erhéltlichen Daten nicht immer genau das abbilden, was im theoretischen Modell
beschrieben wird. Wenn zum Beispiel weite Teile des Kreditgeschifts in einem kaum statistisch
erfassten Schattenbanksystem vollzogen werden, kann ein theoretisch wohl definierter Zu-
sammenhang zwischen Kreditmenge und Kriseninzidenz in den offiziellen Statistiken verschleiert
sein. Ferner ist denkbar, dass theoretisch wohl definierte Zusammenhéinge von anderen Indikatoren
reflektiert werden, die ihrerseits von den eigentlichen Treibern der Krise beeinflusst werden. Wenn
zum Beispiel die Kreditexpansion zu einer hoheren Lohndynamik fiihrt, kann die Lohndynamik
selbst durchaus Friihindikatoreigenschaften besitzen, auch wenn sie nicht die eigentliche Ursache
der Krise ist.

Die Losung dieses Problems sollte allerdings nicht darin bestehen, eine moglichst grofle Zahl von
Indikatoren empirisch zu testen, in der Hoffnung, den ,richtigen* Zusammenhang zu finden. Die
gingigen statistischen Testverfahren sind fiir ein solches ,,data-mining* nicht geeignet und liefern
moglicherweise irrefiihrende Ergebnisse (Granger 1998). Die Gefahr, zufilligen Ergebnissen
aufzusitzen, ist bei der gleichzeitigen empirischen Analyse einer Vielzahl von Indikatoren
ausgesprochen hoch.

Eine Moglichkeit, diesem Problem zu begegnen, sind Robustheitsuntersuchungen. Hierbei
konnen zum Beispiel die Ergebnisse aus einer Stichprobe anhand einer anderen Stichprobe iiber-
priift werden. Allerdings umfassen Paneldatensétze fiir die relevanten Frithindikatoren zum Teil nur
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einen sehr kurzen Zeitraum und enthalten dementsprechend nur wenige Krisen, was die
Anwendbarkeit eines solchen Vorgehens deutlich schmélert.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die empirische Evaluierung einige Jahre hinauszuzdgern
und anhand der dann hinzugekommenen Daten eine Robustheitsanalyse durchzufiihren (echtes ,,out
of sample). Diese Variante steht allerdings vor dem Problem, dass eine erfolgreiche Umsetzung
des Ungleichgewichteverfahrens die bestehenden Zusammenhidnge zwischen Indikatoren und
Kriseninzidenz verandern wiirde. Dabei kann die Verdnderung in zwei Richtungen wirken. Zum
einen konnten die Krisensignale tatsdchlich von der Politik zur Krisenpriavention genutzt werden.
Dann werden den kiinftigen Friihindikatorausschldgen keine Krisen mehr folgen (Bussiere 2013).
Zum anderen konnte es passieren, dass die Politik zwar einzelne Symptome beeinflusst, aber auf
das eigentliche Krisengeschehen nicht einwirkt (vgl. den Hinweis auf die ,,Lucas-Kritik™ in
Deutsche Bank (2011) und die Kritik an Barrell et al. (2010) in diesem Gutachten). Letzterer Fall
wiirde zum Beispiel eintreten, wenn die Politik Bilanzkennzahlen im Bankensektor tiberwacht, aber
durch das Aufbliihen alternativer Kreditverbindungen eine Kreditblase nicht verhindert. Dann gibe
es zwar weiterhin Krisen, diese wiirden aber nicht mehr von den einschldgigen Indikatoren
angezeigt (,,Goodhart’s Law*).

Insgesamt erscheint sowohl eine empirische Analyse mit einer bestmoglichen Auswertung des
aktuellen Datenstands als auch eine enge Riickkopplung zu theoretischen Uberlegungen geboten,
um nicht zufilligen Ergebnissen anheimzufallen. Dariiber hinaus sollten theoretische Uberlegungen
angestellt werden, wie die Umsetzung des Ungleichgewichteverfahrens die Zusammenhénge
zwischen Krisen und Frithindikatoren verdndern kann. Bei von der Politik eher schwer zu
beeinflussenden Variablen mag dieses Problem geringer sein und vielleicht eher in die ,,giinstige
Richtung gehen, so dass dem Ausschlag der Frithindikatoren keine Krise mehr folgt. Bei In-
dikatoren, die eher der Regulierung unterliegen, diirfte hingegen die ,,Lucas-Kritik* bzw. ,,Good-
hart’s Law* relevant sein, was die Eignung der Indikatoren zur Frithwarnung stark mindern diirfte
(auch wenn bisher theoretische und empirische Argumente dafiir gesprochen hétten).

4.1 Literaturiiberblick

Die empirische Literatur zu Frithwarnsystemen fiir Krisenereignisse ist sehr umfangreich. Eine Viel-
zahl der Publikationen befasst sich allerdings ausschlieBlich mit Schwellen- und Entwicklungslandern.
Fiir diese Landergruppen wurden insbesondere Wahrungskrisen (siehe z.B. Kaminsky et al. 1998;
Abiad 2003; Bussiere und Fratzscher 2006) oder Schuldenkrisen (siche z.B. Manasse et al. 2003;
Pescatori und Sy 2004; Manasse und Roubini 2009) analysiert. Es ist fraglich, ob diese Ergebnisse in
Bezug auf eine Analyse des Scoreboards relevant sind, da die Unterschiede zwischen den Schwellen-
und Entwicklungsldndern auf der einen Seite und der Landergruppe EU-28 auf der anderen Seite
teilweise erheblich sind. Um die Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, werden daher an dieser Stelle nur
solche Studien ausgewertet, die sich auf Friihwarnsysteme flir fortgeschrittene Volkswirtschaften
beziehen (Lander der EU und/oder Linder der OECD). Die Frithwarnliteratur fiir die Analyse der
fortgeschrittenen Lénder bezieht sich dabei vor allem auf Banken- und Staatsschuldenkrisen und
weniger auf Wahrungskrisen.

Borio und Lowe (2002) zeigen anhand von Daten aus 34 Landern, dass zusammengesetzte Indikatoren
sich besser als Friihindikatoren fiir Bankenkrisen eignen als einzelne. In der Analyse wird zwischen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und Schwellenldndern unterschieden. Es werden Prognose-
horizonte von einem Jahr bis zu drei Jahren betrachtet. Dabei werden die Variablen jeweils in
Abweichung vom Trend verwendet, wodurch sehr gute Friihindikatoreigenschaften erzielt werden.
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Allerdings weisen die Autoren auch daraufhin, dass keine Out-of-sample-Analysen durchgefiihrt
wurden und die Robustheit der Ergebnisse nicht iiberpriift wurde. Die Analyse von Borio und
Drehmann (2009), die auf Borio und Lowe (2002) aufbaut, kommt zu dem Schluss, dass starke
Anstiege von Vermdgenspreisen und Kreditvolumina gute Vorlaufeigenschaften fiir Bankenkrisen
besitzen. Bei mehrjédhrigem Vorlauf wird allerdings kumuliert, so dass die Analyse keine genauen
Aussagen zum ,,besten” Vorlauf eines Indikators treffen kann.

Barrell et al. (2010) untersuchen Frithwarnsysteme fiir Bankenkrisen. Auf Basis von Daten aus 14
OECD-Léndern aus den Jahren 1980 bis 2007 zeigen sie, dass ein starker Immobilienpreisanstieg ein
potentiell hochwertiger Vorlaufindikator ist. In die Analyse werden insgesamt neun Krisen einbezo-
gen. Die Krisen werden mit einem Logit-Ansatz modelliert. Uber ein Modelselektionsverfahren
(,,general to specific”) werden die Zuwachsraten von Immobilienpreisen (drei Jahre verzdgert), die
»leverage ratio* und die ,,liquidity ratio* (jeweils um ein Jahr verzdgert) als geeignete Frithindikatoren
identifiziert. Die ,leverage ratio” und die ,,liquidity ratio“ eignen sich als Krisenindikator allerdings
weniger gut als der Anstieg der Immobilienpreise, da zum einen die Vorlaufzeit recht gering ist und
zum anderen diese Indikatoren regulatorischen Eingriffen unterliegen. Zwar empfehlen die Autoren
auf Basis ihrer Ergebnisse der Wirtschaftspolitik, genau bei diesen Groflen regulatorisch anzusetzen,
doch kann nicht sichergestellt werden, dass ein entsprechender Eingriff die statistischen Zu-
sammenhinge nicht veridndert (,,Lucas-Kritik*), so dass im schlechtesten Fall keine Krisen verhindert
werden, sondern nur die Indikatoren ihre Vorlaufeigenschaft verlieren.

Alessi und Detken (2011) stiitzen ihre Analyse auf Quartalsdaten von 18 OECD Léndern fiir die Jahre
1970 bis 2007. Es werden die Vorlaufeigenschaften einer Vielzahl nationaler und globaler Variablen
in Bezug auf Vermogenspreisbooms untersucht, wobei nur solche Booms beriicksichtigt werden, die
Bust-Phasen nach sich gezogen haben. Es wird ein Signalansatz verwandt, wobei ein Signal als richtig
gewertet wird, wenn in den folgenden 6 Quartalen ein Boom stattfindet. Die Arbeit weist besonders
auf die Bedeutung globaler Variablen, wie der globalen privaten Kreditentwicklung (gemessen anhand
der Kreditentwicklung in 18 Landern). Die Prognosegiite globaler Variablen fiir nationale Vermogens-
preisbooms kann damit erklart werden, dass solche Booms hdufig international synchronisiert auftre-
ten.

Knedlik und von Schweinitz (2012) untersuchen mit einem Signalansatz einzelne sowie zusammen-
gesetzte Indikatoren, die im Vorfeld der Zusammenstellung des Scoreboards fiir eben dieses diskutiert
worden waren. Der Bezug zum vorliegenden Gutachten ist somit sehr hoch. Die Arbeit wertet
Monatsdaten aus 11 Euroraum-Landern im Hinblick auf Schuldenkrisen aus, wobei Schuldenkrisen
anhand starker Ausschlidge der Anleiherenditen definiert werden. Problematisch an dem Ansatz ist,
dass der Vorlauf der Indikatoren nicht bestimmt wird, sondern ein Krisensignal dann gilt, wenn
innerhalb der folgenden 24 Monate eine Krise auftritt. Dies fiihrt dazu, dass zum Teil Indikatoren als
hoch informativ eingeschitzt werden, die eher gleichlaufend mit Krisen sind (z.B. Arbeitslosigkeit und
offentliche Budgetdefizite). Dariiber hinaus ist die Zahl der Krisen, die im Datensatz von Knedlik und
von Schweinitz (2012) ausgewertet werden, vergleichsweise gering, was die Frage nach der Robust-
heit der Ergebnisse in besonderem Maf3e aufwirft.

In einem alternativen Ansatz untersucht Knedlik (2012) jahrliche Daten des Scoreboards (EU-Lénder)
fiir die Jahre 1999 bis 2010. Krisen werden anhand von IWF-Programmen definiert, so dass insgesamt
nur 11 Krisen-Episoden vorliegen. Ein Krisensignal wird als korrekt eingestuft, wenn das Signal im
Jahr des Programmstarts oder in den zwei vorhergehenden Jahren erfolgt. Zudem werden fiir verschie-
dene Verlustfunktionen optimale Grenzwerte ermittelt und mit den Ergebnissen des Scoreboards
verglichen. Die Arbeit stellt eine erste empirische Evaluierung des Scoreboards da und ist ein
wesentlicher Vergleichspunkt. Kritisch anzumerken ist, dass die Prognosehorizonte nicht variiert
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werden, was die Erkenntnis im Sinne der Frithwarnung mindert. Dariiber hinaus wird nicht zwischen
kontemporiren und vorlaufenden Signalen unterschieden und es fehlen Robustheitsanalysen.

Berti et al. (2012) werten fiir die EU-Lédnder mehrere Indikatoren aus, ob diese einen Vorlauf auf
Episoden mit ,,fiskalischem Stress* haben. ,,Fiskalischer Stress* kann hier als Vorform von Schulden-
krisen verstanden werden und wird anhand der Entwicklung der Anleiherenditen definiert. Es werden
Jahresdaten mit einem Prognosehorizont von einem Jahr ausgewertet. Einer der Schwerpunkte der
Arbeit ist die Analyse fiskalischer Variablen, die sich aber als wenig hilfreich erweisen, was im
Gegensatz zu den Ergebnissen von Knedlik und von Schweinitz (2012) zu stehen scheint. Gute
Ergebnisse zeigen die Leistungsbilanz (in Form des Durchschnitts der vorherigen drei Jahre) und die
Kreditvergabe an Private Haushalte. Kritisch anzumerken ist der sehr kurze Prognosehorizont, der fiir
die Evaluierung gewihlt wurde. Zum Teil werden dadurch wiederum eher gleichlaufende als wirklich
vorlaufende Indikatoren identifiziert.

Babecky et al. (2012a) untersuchen Friithindikatoren fiir Banken-, Schulden- und Wéhrungskrisen.
Dazu wird ein Quartalsdatensatz fiir 40 Lander der EU und der OECD der Jahre 1970 bis 2010 ausge-
wertet. Es werden zudem drei Prognosehorizonte unterschieden: weniger als ein Jahr bis zu drei
Jahren. Fiir Bankenkrisen erweist sich das Verhéltnis von Krediten an den Privatsektor zum BIP als
guter Frithindikator. Es wird dariiber hinaus auf die Bedeutung globaler Faktoren hingewiesen, wie der
Entwicklung des globalen privaten Kreditvolumens. Generell schlussfolgern die Autoren, dass die
gleichzeitige Betrachtung mehrerer Indikatoren vorteilhaft ist im Vergleich zur Einzelbetrachtung.
Dieses Ergebnis wird anhand eines ,,Bayesian-Model-Averaging*“-Ansatzes ermittelt, allerdings nicht
»out of sample® {iberpriift. Zudem weisen die Autoren darauthin, dass sie fiir die von Thnen genutzte
Definition von Schuldenkrisen keine robusten Ergebnisse ableiten konnten. Das Papier weist einige
gute Ansétze auf (Variation der Prognosehorizonte), hat aber auch methodische Schwéchen (Bayesian-
Model-Averaging als einzige Uberpriifung der Robustheit).

Babecky et al. (2012b) erzeugen einen zusammengesetzten Krisenindikator, der bindre Indikatoren zu
Banken-, Schulden- und Wihrungskrisen mit einen Index fiir Krisenkosten verkniipft, der auf
Produktion, Beschiftigung und Budgetsaldo zuriickgreift. Wie in der zuvor diskutierten Studie der
Autoren werden die Prognosehorizonte variiert. Steigende Kreditvolumina im privaten Sektor zeigen
erneut einen deutlichen Vorlauf. Ahnlich wie in Babecky et al. (2012a) treten aber auch hier einige
methodische Probleme auf. Bemerkenswert ist die Erstellung eines Index zur Krisenanalyse, der die
Kosten der Krise zu beriicksichtigen versucht.

Dreger und Kholodilin (2013) untersuchen Friihindikatoren fiir Hauspreisblasen in einem Panel von 12
Léndern der Jahre 1969 bis 2009. Neben dem Signal-Ansatz werden Logit- und Probit-Modelle
spezifiziert, die zudem mehrere Indikatoren zusammen auswerten. Indikatoren, die in direktem
Zusammenhang mit Hauspreisen stehen, erweisen sich hier als hilfreich, ebenso der real effektive
Wechselkurs. Problematisch ist, wie in nahezu allen Studien, dass die Robustheit der Ergebnisse nicht
hinreichend untersucht wird.

Fazit: In der Literatur gibt es einen breiten Konsens, dass Indikatoren fiir die Kreditentwicklung sowie
fir die Vermdgenspreise, insbesondere fur die Immobilienpreise, besonders gut fur die Friherkennung
von Krisen geeignet sind. Die Ergebnisse in der Literatur zeigen aber auch auf, dass die
Friherkennung von krisenhaften Entwicklungen sehr schwierig ist. So werden selbst von sehr guten
Indikatoren bei weitem nicht alle Krisen friihzeitig identifiziert. Zudem liefern Frihwarnmodelle eine
Vielzahl von Fehlsignalen; insbesondere tendieren sie dazu, Krisensignale auch in Féallen zu liefern,
in denen keine Krise auftritt. In der Regel werden in der Literatur relativ kurze Prognosezeitraume
von bis zu 2 Jahren fur das Auftreten einer Krise nach einem Krisensignal flir die Evaluation von
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Indikatoren und Modellen verwendet. Darlber hinaus weisen zusammengesetzte Indikatoren zur
Frihwarnung von Krisen in der Regel bessere Prognoseeigenschaften auf. Problematisch in nahezu
der gesamten Literatur ist die Robustheit der Ergebnisse. Out-of-Sample-Analysen sind die Ausnahme
oder kaum aussagekraftig. Ursache hierfir ist schlicht, dass Krisen seltene Ereignisse sind und daher
die Datensatze fur valide Untersuchungen oft zu klein sind.

4.2 Scoreboard-Variablen und Grenzwerte

Das Scoreboard besteht im Kern aus 11 Indikatoren, welche makrodkonomische Fehlentwicklungen
frithzeitig anzeigen sollen.26 Fiir diese Indikatoren wurden spezifische Grenzwerte festgelegt, deren
Uber- oder Unterschreiten eine eingehende Uberpriifung (vertiefende Linderberichte) begriinden
kann. Alle Indikatoren (in jahrlicher Frequenz) sind erhéltlich iiber die Scoreboard-Datenplattform der
Europiischen Kommission.2” Die Indikatoren sind wie folgt definiert:

» Leistungsbilanzsaldo, in Relation zum BIP, Durchschnitt der vergangenen 3 Jahre. Grenz-
werte: +6 Prozent und -4 Prozent.
» Netto-Auslandsvermogen, in Relation zum BIP. Grenzwert: -35 Prozent.

» Real effektiver Wechselkurs, prozentuale Verdnderung iiber 3 Jahre. Grenzwerte: -5 und +5
Prozent (Euroraum), -11 und +11 Prozent (Ldnder auBerhalb des Euroraumes).

A\ 4

Exportmarktanteile, prozentuale Verdnderung tiber 5 Jahre. Grenzwert: -6 Prozent.

A\

Nominale Lohnstiickkosten, prozentuale Verdnderung iiber 3 Jahre. Grenzwert: +9 Prozent
(Euroraum), +12 Prozent (Lander auBerhalb des Euroraumes).

Reale Immobilienpreise, jahrliche Verédnderung. Grenzwert: +6 Prozent.
Verschuldung des privaten Sektors, in Relation zum BIP. Grenzwert: +133 Prozent.
Kreditvergabe an den privaten Sektor, in Relation zum BIP. Grenzwert: +15 Prozent.
Staatsverschuldung, in Relation zum BIP. Grenzwert: +60 Prozent.

Arbeitslosenquote, Durchschnitt der letzten 3 Jahre. Grenzwert: +10 Prozent.

YV V V V V VY

Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors, jéhrliche Verdnderung. Grenzwert: +16,5 Pro-
zent.

Die Anzahl der zur Verfiigung stehenden Beobachtungen variiert zwischen den Indikatoren und
zwischen den Lindern betrichtlich. Einen Uberblick iiber die zur Verfiigung stehenden Daten bietet
Tabelle Al in Anhang A. Dariiber hinaus sind in den Abbildungen A1l bis A28 in Anhang A fiir jedes
Land alle Indikatorzeitreihen zusammen mit den variablen- und landerspezifischen Grenzwerten sowie
den Krisenjahren (basierend auf den Definitionen im Abschnitt 4.2) dargestellt. Die Verwendung eines
ungleichmifBigen Datenpanels sollte bei der Interpretation der Ergebnisse mit berlicksichtigt werden.

26 Beim Start im Jahr 2011 waren zundchst nur 10 Indikatoren enthalten. Im Jahr 2012 kam ein Indikator zur Messung
moglicher Ungleichgewichte im Finanzsektor hinzu. Zusétzlich zu diesen Hauptindikatoren gibt es noch eine Reihe
von sogenannten Hilfsindikatoren. Die folgende empirische Evaluierung bezieht sich auf die 11 Hauptindikatoren des
Scoreboards.

27 Eine detaillierte Beschreibung der Indikatoren und der Datentransformationen, die den einzelnen Indikatoren
zugrunde liegen, findet sich in Europédische Kommission (2012a).
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Hinzu kommt, dass viele der Indikatoren nur fiir relativ kurze Zeitrdume von weniger als 20 Jahren
vorliegen, was die empirische Evaluation der Indikatoren und die Ableitung robuster Grenzwerte
merklich erschwert. Besonders auffillig ist die geringe Datenverfiigbarkeit fiir die realen Immobilien-
preise — einem Indikator, dem den Ergebnissen in der Literatur zufolge eine besondere Bedeutung bei
der Fritherkennung von krisenhaften Entwicklungen zukommt —, fiir die nur rund die Hélfte der
Beobachtungen im Vergleich zu vielen der anderen Indikatoren zur Verfiigung steht. Die jeweilige
Verfiigbarkeit von Daten im Scoreboard kann unter Umstinden einen merklichen Einfluss auf die
Ergebnisse fiir einzelne Indikatoren haben.

4.3 Krisendefinitionen

Um die Frithwarneigenschaften der Indikatorvariablen mit ihren spezifischen Grenzwerten zu evalu-
ieren, miissen zunidchst krisenhafte Entwicklungen identifiziert werden, vor denen die Indikatoren
moglichst frithzeitig warnen sollen. Dabei ist zu betonen, dass es keine allgemeingiiltige Definition fiir
eine Krise gibt und daher die Identifikation eines Krisenereignisses immer auf bestimmten Setzungen
beruht. Folglich finden sich in der Literatur unterschiedliche Krisendefinitionen und Krisenhistorien.

Die empirische Evaluierung in diesem Gutachten basiert auf der umfassenden Datenbank von Laeven
und Valencia (2012), die wie das Scoreboard auf Jahresdaten basiert. Die Datenbank unterscheidet
zwischen drei Krisentypen (Bankenkrisen, Wéhrungskrisen und Staatsschuldenkrisen) und umfasst
den Zeitraum 1970-2012.28 Wird anhand bestimmter Kriterien der Beginn einer Krise in einem
bestimmten Jahr identifiziert, so nimmt die Dummy-Variable fiir diesen Krisentyp in diesem Jahr den
Wert von eins an. Ein Uberblick iiber alle Linder und Krisen findet sich in Tabelle B1 in Anhang B
sowie in Abbildung B1 (Kriseniibersicht nach Lindern) und Abbildung B2 (Kriseniibersicht nach
Jahren) in Anhang B.

Laeven und Valencia (2012, 2013) identifizieren eine Bankenkrise, sofern es sowohl merkliche
Anzeichen von Stress im Bankensystem als auch PolitikmaBnahmen in Reaktion auf Verluste im
Bankensystem gibt. Merklicher Stress im Bankensystem ist beispielsweise durch Bank-Runs und/oder
Abwicklungen von Banken gekennzeichnet, wéihrend PolitikmaBnahmen unter anderem die betréchtli-
che Bereitstellung von Liquiditdt oder bedeutsame Garantien umfassen. Eine Wahrungskrise ist defi-
niert als eine nominale Abwertung der Landeswéhrung gegeniiber dem US-Dollar von mindestens 30
Prozent, die mindestens 10 Prozentpunkte hoher ist als im Vorjahr. Eine Staatsschuldenkrise ist
schlieflich definiert, wenn ein Staat seinen Zahlungsverpflichtungen an den privaten Sektor nicht
mehr nachkommt.

Ausgehend von diesem Datensatz wird eine Dummy-Variable konstruiert, die den Wert von eins
annimmt, wenn mindestens einer der beschriebenen drei Krisentypen vorliegt. Diese Dummy-Variable
wird im Folgenden als Finanzkrisen-Dummy bezeichnet, da alle drei Typen von Krisen im weitesten
Sinne als Finanzkrisen bezeichnet werden konnen. Die Zusammenfassung verschiedener Krisentypen
in einem Finanzkrisen-Dummy geschieht vor dem Hintergrund, dass zum einen fiir eine generelle
empirische Evaluierung der Frithwarneigenschaften des Scoreboards eine Unterscheidung von

28 Da Malta und Zypern nicht in dem Datensatz von Laeven and Valencia (2012) enthalten sind, wird fiir diese Lander
auf die Krisenhistorie in Babecky et al. (2012a) zuriickgegriffen. Werte fiir die Jahre 2011 und 2012 fiir diese beiden
Léander sind Schétzungen des IfW.
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diversen Krisentypen weniger bedeutend ist. Zum anderen wiirde die geringe Zahl von Schuldenkrisen
keine robuste getrennte Bewertung der Indikatoren im Hinblick auf Schuldenkrisen erlauben.2%

4.4 Methodik

Die empirische Analyse basiert auf dem sogenannten Signal-Ansatz (Kaminsky et al. 1998), der der
dem Scoreboard zugrunde liegenden Methodik entspricht und in der Literatur weit verbreitet ist.
Sobald eine Indikatorvariable einen bestimmten Grenzwert iber- bzw. unterschreitet, wird dies als
Signal fiir das Eintreten einer Krise gewertet. AnschlieBend kann, basierend auf einem vorher
festgelegten Prognosehorizont, die Giite der Krisensignale ausgewertet werden. Je nachdem, ob ein
Krisensignal oder das Ausbleiben eines Krisensignals korrekt oder nicht korrekt war, unterscheidet
man vier Fille (Tabelle 4.1).

Tabelle 4.1: Bei der Festlegung der Grenzwerte fiir die
Ergebnis-Matrix fiir Signalansatz Indikatorvariablen besteht grundsétzlich ein
Trade-off zwischen der Zahl der korrekt
Krise Keine Krise prognostizierten Krisen und der Zahl der nicht
korrekten Krisensignale. Je niedriger ein
B Grenzwert festgelegt wird, desto mehr Krisen
werden korrekt prognostiziert (Feld A),
gleichzeitig steigt jedoch auch der Anteil der

Fehlsignale (B), die in Analogie zur
Kein Signal ¢ D statistischen Testtheorie Fehler 2. Art genannt
(Fehler 1. Art) werden.30 Umgekehrt steigt bei einem hoheren
Grenzwert die Zahl der Fille, in denen korrekt
prognostiziert wird, dass keine Krise auftritt (D), allerdings erhoht sich auch die Zahl der nicht
prognostizierten Krisen (C) und somit die Zahl der Fehler 1. Art.

Signal A
(Fehler 2. Art)

Bei der Evaluierung der Indikatoren und der jeweiligen Grenzwerte miissen die korrekten Signale und
die Fehlsignale je nach den Priferenzen des Anwenders gewichtet werden. Haufig wird eine
Evaluierung anhand einer sogenannten Verlustfunktion L durchgefiihrt, bei der dem Fehler 1. Art und
Fehler 2. Art ein bestimmtes Gewicht 8 zugeordnet wird:

L=0-——+(1-0)—

A+C B+D’ (4-1)

Die Nitzlichkeit der Indikatoren wird dadurch bestimmt, dass der Wert der Verlustfunktion L von dem
geringeren Gewicht min[0; 1 — 0] abgezogen wird (Alessi und Detken 2011):

U =min[6;1— 0] — L. (4-2)

Ein Frithindikator gilt als niitzlich, wenn das , NiitzlichkeitsmaB3* U groBer als Null ist (und als umso
niitzlicher, je hoher der Wert ist). Die Idee dahinter ist, dass ein Anwender einen Verlust in Hohe von

29 Die Ergebnisse zu einzelnen Krisentypen sind auf Wunsch verfiigbar.

30 Dies gilt fiir Indikatoren, die ein Signal fiir das Auftreten einer Krise bei Uberschreiten eines bestimmten Schwel-
lenwertes liefern. Umgekehrt verhilt es sich bei Indikatoren, bei denen das Unterschreiten eines bestimmten Schwel-
lenwertes ein Signal liefert.
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min[6; 1 — 6] grundsitzlich dadurch erzielen konnte, indem er — in Abhingigkeit von den gewéhlten
Gewichten — entweder stets eine Krise prognostiziert oder niemals eine Krise prognostiziert.

Ein alternatives MaB fiir die Evaluierung ist die sogenannte ,,noise-to-signal ratio* (NSR), die den
Anteil der falschlich signalisierten Krisen und korrekt angezeigten Krisen ins Verhiltnis setzt:

B
NSR = B2, (4-3)

+

]

kS
a

Je niedriger die NSR, desto hoher ist die Giite des Frithindikators. In der Regel wird ein Indikator, der
eine NSR von kleiner als 1 aufweist, als niitzlicher Frithindikator betrachtet.

In diesem Gutachten werden zunidchst beide Mafe fiir die Evaluierung verwendet, um mdglichst
robuste Aussagen treffen zu konnen. Dabei ist anzumerken, dass die NSR dazu tendiert, Grenzwerte
zu wihlen, bei denen die Zahl der korrekt prognostizierten Krisen sehr gering ist und dafiir der Anteil
der Perioden, fiir die korrekt keine Krise prognostiziert wird, sehr hoch ist. Hingegen wird in der
Verlustfunktion L (auch bei einer wie in der Literatur iiblichen Wahl von 8 = 0,5) und somit auch in
der Nutzenfunktion den Fehlern 1. Art implizit eine groflere Bedeutung zugewiesen, da sie absolut
betrachtet in der Regel weitaus weniger hiufig auftreten. Fiir das Scoreboard ist es von besonderer
Bedeutung einen gewissen Mindestanteil der auftretenden Krisen frithzeitig zu prognostizieren —
wenngleich natiirlich auch die Anzahl der Fehler 2. Art moglichst gering gehalten werden soll.
Deshalb soll bei der Evaluierung nicht nur der Nutzenfunktion eine etwas grofere Bedeutung
zugemessen werden als der NSR, sondern es soll gegebenenfalls auch beriicksichtigt werden, wie hoch
der Anteil der korrekt prognostizierten Krisen ist. So konnte beispielsweise ein Indikator, selbst wenn
er eine sehr hohe Niitzlichkeit oder eine sehr niedrige NSR aufweist, fiir das Scoreboard ungeeignet
sein, wenn er nur einen sehr geringen Anteil von Krisen korrekt prognostiziert.

In Abschnitt 4.5 werden zunichst die Indikatorvariablen mit den vom Scoreboard vorgegebenen
Grenzwerten evaluiert. AnschlieBend wird in Abschnitt 4.6 analysiert, welche Grenzwerte flir die
jeweilige Variable die NSR und welche Grenzwerte die Verlustfunktion L minimieren (bzw. U
maximieren). Dadurch lésst sich iiberpriifen, ob die Prognosegiite der Indikatoren durch die Wahl
alternativer Grenzwerte verbessert werden kann.

Neben der Wahl des Evaluierungsmales ist insbesondere die Wahl des Prognosehorizonts, in dem das
Auftreten oder das Ausbleiben einer Finanzkrise bei der Evaluierung beriicksichtigt werden soll, von
zentraler Bedeutung. Im Folgenden wird als Standardannahme ausgehend von der Auspriagung eines
Indikators in Periode t ein Zeitraum von Periode t+2 bis einschlieBlich Periode t+5 in die Analyse
einbezogen. Gibt beispielsweise ein Indikator in Periode t ein Krisensignal und eine Finanzkrise ist im
Zeitraum t+2 bis t+5 aufgetreten (bzw. die Dummy-Variable fiir Finanzkrisen nimmt in diesem
Zeitraum mindestens einmal den Wert von 1 an), so wird dies als korrekt prognostizierte Krise
gewertet (Abbildung 4.1). Diese Wahl des Prognosehorizonts weicht von anderen Studien in der
Frithwarnliteratur ab (z.B. Knedlik 2012), die in der Regel kontemporére und nur wenig vorlaufende
Signale beriicksichtigen. Gerade vor dem Hintergrund der zeitlichen Verfiigbarkeit aktueller Daten
und der institutionellen Ausgestaltung des FEuropdischen Semesters sind aber Indikatoren
wiinschenswert, die relativ frith ein Krisensignal geben. Nur so verbleibt ausreichend Zeit,
angemessene PolitikmaBnahmen abzuleiten, umzusetzen und auch wirken zu lassen. So werden die
Indikatoren in der derzeitigen Ausgestaltung erst im Herbst des Folgejahres im Scoreboard
aufgenommen (t+1). Ein Signal fiihrt dann im Friithjahr des Folgejahres (t+2) zu einer vertiefenden
Analyse und gegen Mitte des Jahres werden Empfehlungen abgeleitet. Sofern diese im allgemeinen
Politikprozess noch umgesetzt werden sollen, zeigt sich, dass selbst der Abstand t+2 nicht
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hochgegriffen ist. Hieraus wird nochmals deutlich, von welch groB3er Bedeutung ein hoher Vorlauf fiir
die ZweckmaiBigkeit der Indikatoren ist. Bezieht man hingegen die Periode t und t+1 mit in den
Prognosehorizont ein, so besteht — wie bereits im Literaturiiberblick erwéhnt — die Gefahr, dass
teilweise Indikatoren als hoch informativ eingeschétzt werden, die eher gleichlaufend mit Krisen sind.
Um die Robustheit der Ergebnisse beziiglich des Prognosehorizonts zu iiberpriifen, werden aber neben
der Standardsetzung zusitzliche Analysen mit alternativen Zeitrdumen durchgefiihrt.31

Abbildung 4.1:
Prognosehorizont — schematische Darstellung

Auspragung des Prognosehorizont
Indikators

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6

Kontemporare bzw. wenig vorlaufendeSignale
werden nicht beriicksichtigt, da nichtausreichend
Zeit fur GegenmaRnahmen besteht.

Dariiber hinaus muss auch der Zeitraum nach dem Ausbruch einer Krise festgelegt werden, welcher
von der Evaluierung ausgeschlossen werden soll. Im Folgenden wird auch hier ein Zeitfenster von
zwel Jahren gewdhlt. Dies garantiert, dass das moglicherweise sehr spezifische Verhalten der
Indikatoren im Verlauf einer Krise nicht die Evaluierung der Frithwarneigenschaften verzerrt
(Detragiache und Spilimbergo 2001).

Zusitzlich zu der oben beschriebenen Evaluierungsmethodik erfassen wir fiir jeden Indikator die
durchschnittliche Vorlaufzeit. Die Vorlaufzeit zeigt, gegeben den Ausbruch einer Krise, wann ein
Indikator zum allerersten Mal die im Scoreboard festgelegten Grenzwerte (bzw. die optimierten
Grenzwerte) iiberschreitet.32 Die durchschnittliche Vorlaufzeit eines Indikators ergibt sich dann aus
dem Mittelwert iiber alle Linder. Dadurch wird ein schneller Uberblick erméglicht, welche Indikato-
ren tendenziell frither Krisensignale liefern als andere. Wie zuvor bereits erwihnt, ist diese Eigen-
schaft der Indikatoren vor dem Hintergrund der zeitlichen Abldufe im Rahmen des Europiischen
Semesters sowie der Datenverfiigbarkeit und -frequenz relevant fiir die abschlieende Bewertung eines
Indikators sein.

31 pie Ergebnisse der Evaluierung basierend auf dem alternativen Zeitraum von Periode t+2 bis einschlie3lich Periode
t+4 sowie dem Zeitraum von Periode t+2 bis einschlieBlich Periode t+6 sind im Abschnitt 4.7.1 aufgefiihrt. Dort
finden sich ebenso die Ergebnisse fiir einen Prognosehorizont, der auch die Perioden t und t+1 umfasst.

32 Bei der Berechnung der durchschnittlichen Vorlaufzeit eines Indikators wird eine maximale Vorlaufzeit vorgege-
ben, die jeweils mit der hinteren Grenze des gewdéhlten Prognosehorizonts korrespondiert. In der Basiskonfiguration
(Tabelle 4.2) sind dies folglich 5 Jahre. Die Fille, in denen ein Indikator eine Krise nicht signalisiert, werden von der
Berechnung der Vorlaufzeit ausgenommen.
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4.5 Evaluierung I: Scoreboard-Grenzwerte

In diesem Abschnitt soll die Prognosegiite der Indikatoren basierend auf den Scoreboard-spezifischen
Grenzwerten analysiert werden. Es ist zu priifen, ob die Indikatoren und die dazugehorigen Grenz-
werte so gewidhlt sind, dass ein Uber- bzw. Unterschreiten friihzeitig auf potenziell bedrohliche
makrookonomische Fehlentwicklungen hinweist. Somit bestiinde ausreichend Zeit, gegebenenfalls
wirtschaftspolitische GegenmalBnahmen zu ergreifen. Gleichzeitig sollte aber vermieden werden, dass
das Scoreboard iibermdflig viele Fehlsignale liefert, d.h. wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf
anzeigt, ohne dass dieser bei niherer Betrachtung gerechtfertigt wire. Eine ausfiihrliche Uberpriifung,
ob die im Scoreboard enthaltenen Indikatoren und Grenzwerte die Finanzkrisen der jlingsten Zeit
friihzeitig identifiziert héatten, ist insbesondere wichtig, da die Auswahl der Indikatoren und
Grenzwerte vor allem auf der Basis von Metastudien sowie der Zeitreiheneigenschaften der Indikato-
ren erfolgte (Europdische Kommission 2012a). Dies konnte zur Folge haben, dass einige der Indikato-
ren mit den derzeitig verwendeten Grenzwerten nur eine sehr geringe Prognosegiite fiir die Krisen-
fritherkennung in den Léndern der Européischen Union haben.

Als Evaluierungsmal} dienen die NSR und das Niitzlichkeitsma3 U. Wir setzen den Gewichtungs-
paramter in der Verlustfunktion auf den iiblichen Wert 8 = 0,5. Das Niitzlichkeitsmal3 U sollte folglich
einen Wert grofler als null annehmen bzw. die NSR einen Wert kleiner als eins aufweisen (bei einer
Wahl von 8 = 0,5 impliziert U > 0, dass NSR < 1), um zumindest den Minimalanforderungen an einen
Friihwarnindikator zu entsprechen.33 Wie bereits erwihnt, wird zusitzlich zu der Prognosegiite eines
Indikators auch dessen durchschnittliche Vorlaufzeit in die Bewertung aufgenommen.

Insgesamt erfiillen sieben Indikatoren das statistische Minimalkriterium von U > 0 bzw. NSR < 1
(Tabelle 4.2): Der Leistungsbilanzsaldo, der real effektive Wechselkurs, die realen Immobilienpreise,
die Verschuldung des privaten Sektors, die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Staats-
verschuldung und die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors. Das beste Verhiltnis zwischen
félschlich signalisierten Krisen und korrekt angezeigten Krisen besitzen die realen Immobilienpreise
mit einer NSR von 0,38. Die Staatsverschuldung hat mit einer NSR von 0,81 den hdchsten noch
akzeptablen Wert. Das Netto-Auslandsvermogen, die Exportmarktanteile, die mnominalen
Lohnstiickkosten und insbesondere die Arbeitslosenquote erscheinen dagegen bei den gegebenen
Grenzwerten nicht als Krisenindikator geeignet.

Die Niitzlichkeit der Indikatoren ist grundsétzlich eher gering. Im Vergleich zu einer Situation, in der
naiv in jeder Periode ausschlielich eine Krise oder das Nicht-Auftreten einer Krise prognostiziert
wird, verringern die realen Immobilienpreise den Anzahl der Fehlprognosen um rund 17 Prozent-
punkte. Fiir alle anderen niitzlichen Indikatoren bewegt sich die jeweilige Verbesserung im
einstelligen Bereich. Der Anteil der Fehler 1. Art ist fiir alle betrachteten Indikatoren sehr hoch. Fiir
einen Anwender, der eine Priferenz dafiir besitzt, moglichst keine Krise zu iibersehen, sind die
derzeitigen Scoreboard-Grenzwerte daher wenig geeignet. So werden nur fiir die Immobilienpreise
sowie die private Verschuldung iiber die Hélfte der Krisen korrekt prognostiziert. Die schlechtesten
Prognoseeigenschaften in dieser Hinsicht besitzen die Arbeitslosenquote und die Exportmarktanteile.
In anndhernd 90 Prozent der Fille, in denen eine Krise aufgetreten ist, lieferten diese Indikatoren kein
entsprechendes Signal.

33 Gegeben 6 = 0,5 kann das NiitzlichkeitsmaB3 U theoretisch einen Wert von bestenfalls 0,5 und schlechtestensfalls
von -0,5 annehmen. Ein Wert von U = 0 kann allerdings immer erzielt werden, wenn entweder nie eine Krise
prognostiziert wird (beispielsweise durch Ignorieren des Indikators) oder wenn stets eine Krise prognostiziert wird.
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Tabelle 4.2:
Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t+2 bis t+5 Jahren
_ o _ Fehler Fehler k?rrr'gﬁltler Aztrzlgl;rljggtikt I_Durchschnitt-
Indikator NSR Nutzlichkeit 1 Art 2 Art Proanosen | zierter Krisen licher Vorlauf
(in %) (in %) 9 o T o (Jahre)
(in %) (in %)
0=0,5
Leistungsbilanzsaldo 0,77 0,05 54,2 35,2 61,9 45,8 3,2
Netto-Auslandsvermdgen 1,16 -0,02 75,3 28,5 63,8 247 3,2
Real effektiver Wechselkurs 0,78 0,05 53,4 36,4 60,4 46,6 4,6
Exportmarktanteile 1,16 -0,01 88,0 14,0 72,8 12,0 2,0
Nominale Lohnstlickkosten 1,08 -0,01 65,4 37,2 57,1 34,6 3,9
Reale Immobilienpreise 0,38 0,17 44.4 21,4 72,4 55,6 3,8
Verschuldung des privaten
Sektors 0,70 0,08 46,7 37,4 61,0 53,3 4,0
Kreditvergabe an den
privaten Sektor 0,64 0,07 61,6 24,7 68,8 38,4 3,4
Staatsverschuldung 0,81 0,04 58,7 33,5 62,0 41,3 4,4
Arbeitslosenquote 2,23 -0,09 84,9 33,5 56,7 15,1 3,3
Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors 0,73 0,04 67,1 24,0 68,4 32,9 3,5

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit
=min([ & (1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil
korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Fiir alle untersuchten Indikatoren ist der Anteil der Fehler 2. Art niedriger als der Anteil der Fehler 1.
Art. Der Anteil der insgesamt korrekten Prognosen ist relativ gering, jedoch auch im Vergleich zu
Frithwarnmodellen aus der empirischen Literatur noch im akzeptablen Bereich. Der Anteil der
korrekten Prognose fiir die Scoreboard-Indikatoren liegt zwischen rund 57 Prozent fiir Arbeitslosen-
quote und Lohnstiickkosten und 73 Prozent fiir die Exportmarktanteile. Der Anteil der korrekt
prognostizierten Krisen ist bei den Exportmarktanteilen hingegen am geringsten (12 Prozent) und
selbst bei den realen Immobilienpreise, die die hochste Niitzlichkeit aufweisen, liegt dieser bei nur
rund 55 Prozent. Zehn der elf Indikatoren verfiigen iiber einen durchschnittlichen Vorlauf von
mindesten drei Jahren, wobei der reale effektive Wechselkurs und die Staatsverschuldung die ldngste
Vorlaufzeit aufweisen.

Knedlik (2012) findet ebenfalls, dass die Prognosegiite der Scoreboard-Indikatoren insgesamt gering
ist. Nur vier der zehn untersuchten Indikatoren sind niitzlich. Die Zusammensetzung der als niitzlich
eingestuften Indikatoren weicht allerdings von den hier prisentierten Ergebnissen ab. Dort stellt
beispielsweise die Arbeitslosenquote einen niitzlichen Indikator dar, wéhrend die Kreditvergabe an
den privaten Sektor und die Immobilienpreise keine guten Krisenindikatoren sind. In der hier
vorgelegten Evaluierung zeigt sich ein umgekehrtes Bild. Diese Unterschiede diirften im Wesentlichen
auf die verwendeten Krisenhistorien zuriickzufiihren sein. Selbst wenn in unserer Analyse
kontemporire und nur wenig vorlaufende Signale mit beriicksichtigt werden, wie in Knedlik (2012),
weist die Arbeitslosenquote mit die geringste Niitzlichkeit aller Indikatoren auf.34

34 Die Ergebnisse fiir einen Prognosehorizont, der auch die Perioden t und t+1 umfasst, werden in Abschnitt 4.7.1
préasentiert. Die Resultate in Knedlik (2012) beruhen auf insgesamt 11 Krisen in neun Léndern.
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Zwischenfazit: Die Basisevaluierung der Scoreboard-Indikatoren fiir die EU-28 Lénder nach dem
Signal-Ansatz fiihrt bei der Beriicksichtigung der im Ungleichgewichteverfahren zugrunde gelegten
Grenzwerte zu dem Ergebnis, dass zumindest sieben von elf Indikatoren die von uns formulierten
Minimalkriterien erfiillen. Die realen Immobilienpreise stellen mit Abstand den besten Indikator dar,
mit einem Anteil von mehr als 70 Prozent korrekter Prognosen und einem Anteil von mehr als 50
Prozent korrekt prognostizierter Krisen.3S Insgesamt besitzen die Indikatoren dennoch nur einen
geringen prognostischen Wert. Zwar ist der Anteil der insgesamt korrekt abgegebenen Prognosen fiir
viele Indikatoren mit mehr als 60 Prozent akzeptabel. Allerdings weist neben den realen Immobilien-
preisen lediglich die Verschuldung des privaten Sektors sowohl bei dem Anteil der insgesamt korrekt
abgegebenen Prognosen als auch bei dem Anteil der korrekt prognostizierten Krisen einen Wert von
mehr als 50 Prozent auf. Es bleibt daher zu priifen, inwieweit sich die Prognoseeigenschaften der hier
untersuchten Indikatoren durch die Wahl alternativer Grenzwerte verbessern lassen. Die Vorlauf-
eigenschaften der Indikatoren sind zufriedenstellend.

4.6 Evaluierung I1: Optimierung der Grenzwerte

In diesem Abschnitt wird gepriift, inwieweit die Prognosegiite der Scoreboard-Indikatoren durch die
Wahl alternativer Grenzwerte verbessert werden kann. Dies geschieht dadurch, dass anhand einer
sogenannten ,,grid search® die Grenzwerte ermittelt werden, die entweder die NSR oder die Verlust-
funktion L minimieren (bzw. das Niitzlichkeitsmal U maximieren). Die in diesem Sinne optimalen
Grenzwerte werden anschlieBend mit den im Scoreboard festgelegten Werten verglichen.

In einem ersten Schritt wird fiir jede Indikatorvariable ein Intervall festgelegt, in dem nach den opti-
malen Grenzwerten gesucht werden soll. Wir definieren dieses als den Bereich zwischen dem 5. und
dem 95. Perzentil der Verteilung aller Beobachtungen der jeweiligen Variablen.3¢ Innerhalb dieses
Intervalls wird anschlieBend fiir alle darin enthaltenen Werte sowohl die NSR als auch die
Verlustfunktion L tiber alle Lander berechnet und ermittelt, fiir welche Werte diese minimal sind. Der
zugrundeliegende Prognoschorizont entspricht der Standardannahme im vorherigen Abschnitt und
umfasst somit den Zeitraum von Periode t+2 bis einschlieBlich Periode t+5. Fiir die Scoreboard-
Indikatoren, fiir die sowohl ein oberer als auch ein unterer Grenzwert festgesetzt worden ist
(Leistungsbilanzsaldo und Verdnderung des real effektiven Wechselkurses) wird zusitzlich sicher-
gestellt, dass der untere Grenzwert negativ und der obere Grenzwert ist. Dies gewahrleistet, dass ein
Wert von null (also eine im Durchschnitt der letzten drei Jahre ausgeglichene Leistungsbilanz bzw.
keine Verdnderung des real effektiven Wechselkurses iiber die letzten drei Jahre) immer im akzep-
tierten Bereich liegt.

Die basierend auf den beiden EvaluierungsmaBlen optimalen Grenzwerte fiir die Indikatoren sind in
Tabelle 4.3 aufgefiihrt. Tabelle 4.4 gibt einen Uberblick iiber die Evaluierung der Indikatoren auf

35 Auffallig ist, dass mit den realen Immobilienpreisen ausgerechnet der Indikator, fiir den mit Abstand am wenigsten
Beobachtungen vorliegen, die beste Prognosegiite aufweist. Der Verdacht, dass bei der Evaluierung dieser Indikator
durch die geringe Anzahl der zur Verfiigung stehenden Beobachtungen bevorteilt wird, kann jedoch teilweise dadurch
entkréftet werden, dass diesem Indikator auch in der Literatur (unter der Verwendung groferer Datensétze) eine
besonders hohe Prognoseeigenschaft fiir die Fritherkennung von Krisen zugeschrieben wird. Die Ergebnisse beziiglich
der realen Immobilienpreise werden in Abschnitt 4.7.2 auf Basis eines ldngeren Datensatzes — der allerdings nur fiir
einen kleineren Landerkreis zur Verfiigung steht — auf ihre Robustheit hin iiberpriift.

36 Die Beschrinkung auf den Bereich zwischen dem 5. und dem 95. Perzentil stellt sicher, dass einige Ausreif3er (z.B.
einige Beobachtungen fiir Bulgarien oder Ruménien) von der Optimierung ausgeschlossen werden und sich die Grid-
Search somit auf plausible Grenzwerte konzentriert.
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Basis der NSR-optimierten Grenzwerte, Tabelle 4.5 iiber die Evaluierung der Indikatoren basierend
auf den anhand der Verlustfunktion optimierten Grenzwerten.37

Tabelle 4.3:
Optimale Grenzwerte
. Scoreboard Optimale Grenzwerte
Indikator Grenzwerte fir
Euroraum- NSR Verlustfunktion
Lanfjer | 6=Q,5
unterer . oberer | unterer . oberer | unterer . oberer
in Relation zum BIP,
Leistungsbilanzsaldo Durchschnitt der -4 6 -10,7 ' 6,6 6,3 ' 29
vergangenen 3 Jahre . . .
Netto-Auslandsvermagen in Relation zum BIP 35 1 - 773 - | 5751 -
Real effektiver Wechselkurs erozentuale Verdnderung 5 1 5 78 1 3.1 78 1 0,3
Uber 3 Jahre : ! :
Exportmarktanteile prozentuale Veranderung 6 1 - 26 - 66 1 -
Uber 5 Jahre ! ! !
Nominale Lohnstlickkosten Qrozentuale Veranderung - P9 - 47 - 1,8
Uber 3 Jahre ! : :
Reale Immobilienpreise jahrliche Veranderung - 6 - 189 - 1 53
Verschuldung des privaten Sektors | in Relation zum BIP - 1133 - 11857 - 1843
Kreditvergabe an den privaten in Relation zum BIP _ 15 ) 246 ) 87
Sektor | | |
Staatsverschuldung in Relation zum BIP - 60 - 86,6 - 58,5
Arbeitslosenquote Durchschnitt der - 10 - 4,0 - 4,0
vergangenen 3 Jahre ' ' '
Gesamtverbindlichkeiten des jahrliche Veranderung - i85 | - 1149 | - i 82
Finanzsektor | | '

Anmerkungen: Beidseitige Grenzwerte fiir den Leistungsbilanzsaldo und den realen effektiven Wechselkurs.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse im Einzelnen:

Beziiglich des (durchschnittlichen) Leistungsbilanzsaldos sind im Scoreboard ein unterer Grenzwert
von -4 Prozent und ein oberer Grenzwert von +6 Prozent festgesetzt. Die berechneten optimalen
unteren Grenzwerte liegen mit -10,7 Prozent (NSR) und rund -6,3 Prozent (L) beide unter dem
Scoreboard-Grenzwert, die optimalen oberen Grenzwerte sind dagegen tendenziell in der Nihe des
von der Kommission fixierten Wertes. Das Ergebnis hinsichtlich des oberen Grenzwertes diirfte
mafgeblich von den drei Landern Deutschland, Niederlande und Luxemburg getrieben sein (siche
auch Abbildung A1l bis A28 in Appendix A), die vor der Krise im Jahr 2008 hohe Leistungsbilanz-
tiberschiisse aufwiesen. Die Krise im Jahr 2008 charakterisieren Laeven und Valencia (2012) fiir alle
drei Lander als Bankenkrise. Es soll daher an dieser Stelle nochmals betont werden, dass die

37 Die in Tabelle 4.4 ausgewiesene NSR ist folglich fiir jeden Indikator kleiner oder gleich der NSR in Tabelle 4.2,
wihrend der ausgewiesene Wert der Verlustfunktion in Tabelle 4.5 immer kleiner oder gleich dem Wert in Tabelle 4.2
ist.
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Bewertung der Giite der Signale eines Indikators unabhéngig von einer theoretischen Bewertung ist
und keine kausalen Aussagen erlaubt.

Tabelle 4.4:
Evaluierung auf Basis der optimierten Schwellenwerte (NSR)
Fehler Fehler kcf;péiltler An’;(e)ll rlig;rﬁe_kt Durchschnitt-
Indikator NSR | Niitzlichkeit | 1. Art 2. Art b by licher Vorlauf
(in %) (in %) rognosen Z|ert_er risen (Jahre)
(in %) (in %)
06=05
Leistungsbilanzsaldo 0,41 0,05 81,9 7,4 81,2 18,1 2,5
Netto-Auslandsvermdgen 0,71 0,01 90,6 6,7 79,5 9,4 2,7
Real effektiver Wechselkurs 0,73 0,08 38,4 45,3 56,0 61,6 4,3
Exportmarktanteile 0,75 0,05 57,3 32,0 63,5 42,7 3,1
Nominale Lohnstlckkosten 0,92 0,03 24.4 69,9 39,3 75,6 4,2
Reale Immobilienpreise 0,32 0,13 63,0 1,7 74,4 37,0 3,3
Verschuldung des privaten 038 0.10 68.0 12.1 78.0 32,0 34
Sektors
Kreditvergabe an den 0,27 0,06 83,6 44 81,8 16,4 2,5
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,62 0,03 82,7 10,7 76,5 17,3 4,0
Arbeitslosenquote 0,99 0,00 4.1 95,2 22,0 95,9 4,7
Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors 0,64 0,08 55,7 28,3 66,8 443 3,4

Anmerkungen: Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit = min([ 6 (1-8)]) - Verlust; Verlust = 6 C/(A+C) +
(1-6) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt
prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der Grenzwert fiir das Netto-Auslandsvermdgen sollte in Bezug auf die Optimierung der Prognosegiite
mit rund -80 Prozent in Relation zum BIP (NSR) bzw. rund -60 Prozent (L) deutlich unter dem
bisherigen Grenzwert angesetzt werden. Wie erwartet verkleinert ein niedrigerer Grenzwert spiirbar
den Fehler 2. Art. Auch zeigt sich, wie bereits beim Leistungsbilanzsaldo zuvor, dass die Optimierung
anhand der NSR meist einen niedrigeren unteren und einen hoheren oberen Grenzwert als die
Optimierung anhand der Verlustfunktion zur Folge hat. Generell ist die NSR basierend auf den
optimierten Grenzwerten mit einem Wert von 0,7 bzw. 0,8 deutlich geringer als basierend auf den
Scoreboard-Grenzwerten. Folglich erfiillt der Indikator nun das Minimalkriterium.

Die Veridnderung des real effektiven Wechselkurses ist der zweite Indikator, fiir den im Scoreboard ein
beidseitiger Grenzwert definiert ist. Die unteren optimalen Grenzwerte (die in diesem Fall fiir die
Minimierung der NSR als auch der Verlustfunktion identisch sind) liegen bei rund -8 Prozent.
Auffillig ist, dass die anhand der Verlustfunktion ermittelte obere Grenze nur knapp iiber null liegt.
Somit wird in diesem Fall fast jede real effektive Aufwertung als Krisensignal gewertet, was folglich
den Anteil der Fehler 1. Art reduziert. Insgesamt verbessert sich die Niitzlichkeit des Indikators etwas.
Bezogen auf die anhand der Verlustfunktion ermittelten Grenzwerte erhoht sich der Anteil der korrekt
prognostizierten Krisen spiirbar, allerdings ist der Anteil der insgesamt korrekt abgegebenen
Prognosen mit unter 50 Prozent in diesem Fall sehr gering.

Fiir die Veranderung der Exportmarktanteile divergieren die auf Basis der NASR sowie auf Basis der
Verlustfunktion ermittelten optimalen Grenzwerte sogar in Bezug auf das Vorzeichen. Basierend auf
der NSR sollte ein Riickgang von mehr als 2,6 Prozent zu einem Krisensignal fithren, wéhrend
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basierend auf der Verlustfunktion ein Krisensignal bei einer Zunahme von weniger als 6,6 Prozent
erfolgen sollte. Dieses auf den ersten Blick iiberraschende Ergebnis kann damit erkldrt werden, dass
nicht nur Deutschland sondern auch Linder wie Griechenland, Portugal oder Italien in relevanten
Vorkrisenperioden Exportmarktanteile gewinnen konnten.

Der ermittelte optimale obere Grenzwert fiir die Verdnderung der nominalen Lohnstiickkosten liegt bei
rund +5 Prozent bzw. +2 Prozent und damit in beiden Féllen niedriger als der Scoreboard-Grenzwert.
Allerdings kann trotz Optimierung des Grenzwertes nur von einem bedingt niitzlichen Indikator
gesprochen werden. Die NSR ist nur wenig kleiner als eins bzw. das Niitzlichkeitsmal3 U nur knapp
tiber null. Der Anteil der insgesamt korrekten Prognosen ist mit knapp 40 Prozent sehr gering. Der
durchschnittliche Vorlauf ist mit {iber 4 Jahren, wie beim real effektiven Wechselkurs, relativ grof3.

Die Entwicklung der realen Immobilienpreise war bei der Evaluierung der Scoreboard-Grenzwerte der
Indikator mit der hochsten Prognosegiite (Tabelle 4.2). Der im Scoreboard festgelegte Grenzwert von
+6 Prozent liegt in der Bandbreite der ermittelten optimalen Grenzwerten von rund 9 Prozent (NSR)
und reichlich 5 Prozent (L). So ist auch das Minimum der NSR bzw. der Verlustfunktion nur wenig
geringer als bei der Evaluierung der Scoreboard-Grenzwerte. Nach wie vor sind die Immobilienpreise
einer der besten Indikatoren: Die optimierte NSR hat einen Wert von 0,32 (zweitniedrigster Wert aller
Indikatoren) und das optimierte Niitzlichkeitsmall hat einen Wert von 0,18 (hochster Wert aller
Indikatoren).

Auch fiir den Indikator Verschuldung des privaten Sektors liefert die Optimierung anhand der NSR
einen Grenzwert, der iiber dem Scoreboard-Grenzwert liegt, wihrend die Optimierung anhand der
Verlustfunktion einen Grenzwert liefert, der unter dem Scoreboard-Grenzwert liegt. Geméfl minimaler
NSR sollte der Grenzwert bei 186 Prozent liegen; die NSR reduziert sich somit von 0,7 auf 0,38. Um
einen minimalen Wert der Verlustfunktion zu erreichen, sollte der Grenzwert hingegen deutlich
niedriger, bei 84 Prozent, angesetzt werden. Die Niitzlichkeit des Indikators erhoht sich in diesem Fall
auf 0,13.

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor wird durch die Optimierung der Grenzwerte iiber die NSR
der Indikator mit der geringsten NSR. Der in dieser Hinsicht optimale Grenzwert liegt mit knapp 25
Prozent wieder deutlich iiber dem Scoreboard-Grenzwert. Die Verbesserung der Prognosegiite wird
durch eine merkliche Reduzierung der Fehler 2. Art erreicht. Allerdings steigt in der Folge der Anteil
der Fehler 1. Art auf 0,84 und die durchschnittliche Vorlaufzeit reduziert sich um fast ein Jahr auf 2,5
Jahre. Bei der Optimierung der Grenzwerte iiber die Verlustfunktion wird der Grenzwert hingegen
wieder unter dem Scoreboard-Grenzwert angesetzt. Der Fehler 1. Art betrdgt nun 0,25 und die
durchschnittliche Vorlaufzeit etwa 4 Jahre.

Fiir die Staatsverschuldung liegt der Grenzwert basierend auf der NSR bei knapp 90 Prozent. Gegeben
diesen hoheren Grenzwert neigt der Indikator dazu, Fehler 2. Art zu vermeiden, wodurch sich der
Anteil der nicht prognostizierten Krisen auf rund 83 Prozent erhdht. Anhand der Verlustfunktion
ergibt sich ein optimaler Grenzwert von knapp 60 Prozent. Da der Unterschied zum Scoreboard-
Grenzwert somit gering ist, bleibt in diesem Fall auch die Prognosegiite des Indikators nahezu
unverindert.

Fir den Indikator Arbeitslosenquote fiihrt die Optimierung zu einer deutlichen Absenkung des
Grenzwerts. Sowohl fiir die NSR als auch fiir die Verlustfunktion ergibt sich nun ein oberer Grenzwert
von 4 Prozent. Zwar werden bei diesem Grenzwert nahezu alle Krisen korrekt prognostiziert. Aller-
dings hat dies auch zur Folge, dass dieser Indikator nahezu permanent ein Krisensignal sendet,
wodurch sich der Anteil der Fehler 2. Art auf 95 Prozent erhoht. Die NSR verzeichnet einen Wert von
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knapp eins (bzw. das Niitzlichkeitsmall einen Wert von nur sehr knapp iiber null). Der Anteil der
félschlich signalisierten Krisen entspricht also in etwa dem Anteil der korrekt prognostizierten Krisen.

Schlieflich ergibt sich fiir die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors basierend auf der
Optimierung iiber die NSR ein Grenzwert von rund 15 Prozent, wihrend der optimale Wert gemaf3 der
Verlustfunktion bei rund 8 Prozent liegt. Beide optimierten Grenzwerte liegen somit unter dem
Scoreboard-Grenzwert von 16,5 Prozent. Der niedrigere Grenzwert von rund 8 Prozent geht mit einem
im Vergleich mit anderen Indikatoren relativ hohen Wert des NiitzlichkeitsmaBes einher. Die NSR ist
anhand beider Optimierungskriterien nur geringfiigig kleiner als basierend auf den Scoreboard-
Grenzwerten.

Zwischenfazit: Generell ist flir viele Indikatoren eine merkliche Verbesserung der Prognosegiite des
Scoreboards in Hinblick auf die gewéhlten Grenzwerte mdglich. Dies ist insbesondere der Fall fiir die
gemél der Verlustfunktion (des Niitzlichkeitsmaf3es) optimierten Grenzwerte, da hier in der Regel der
Anteil der korrekt prognostizierten Krisen spiirbar ansteigt, ohne dass der Fehler 2. Art
unverhéltnismafig stark zunimmt. Von einer mechanischen Anpassung der Grenzwerte gemif der hier
vorgenommenen Optimierung ist allerdings abzuraten. So konnten die ermittelten Grenzwerte durch
den hier verwendeten (relativ kleinen) Datensatzes mallgeblich beeinflusst sein und somit keine
Allgemeingiiltigkeit besitzen. Hinzu kommt, dass die ermittelten Grenzwerte aus theoretischer Sicht
teilweise nicht plausibel erscheinen.

Vor dem Hintergrund, dass fiir das Scoreboard der Friiherkennung von Krisen eine besondere
Bedeutung zukommt, sollte fiir die Bewertung der ermittelten Grenzwerten auch ein Augenmerk
darauf gelegt werden, welche Grenzwerte restriktiver sind, also im Zweifel einen groBeren Anteil
bevorstehender Krisen prognostizieren, zudem nicht mit einem unverhéltnisméfig hohem Anstieg der
Fehler 2. Art einhergehen und ferner aus theoretischer Sicht plausibel erscheinen. In dieser
Gesamtschau deuten die Ergebnisse der empirischen Analyse insbesondere darauf hin, die Grenzwerte
fiir die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors sowie fiir die
Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors spiirbar abzusenken. Auch ein Absenken der Grenzwerte
fiir den realen effektiven Wechselkurs wire auf Basis der empirischen Analyse angemessen, allerdings
ist der mittels der Verlustfunktion ermittelte obere Grenzwert in Hohe von 0,3 wenig plausibel. Ferner
lieBe sich auch die Prognoseeigenschaft des Leistungsbilanzsaldo mit den iiber das Niitzlichkeitsmaf}
ermittelten Grenzwerten merklich verbessern. Allerdings spriachen die optimierten Grenzwerte sowohl
fiir ein Absenken des unteren Grenzwertes, so dass in der Tendenz weniger korrekte Signale fiir das
zukiinftige Auftreten einer Krise abgegeben wiirden, als auch fiir ein Absenken des ohnehin aus
theoretischer Sicht duferst zweifelhaften oberen Grenzwertes, so dass vermehrt falsche Krisensignale
ausgeldst wiirden. Fiir die realen Immobilienpreise konnte ein leichtes Absenken des Grenzwertes von
6 Prozent auf etwa 5 Prozent dagegen angebracht sein, durch das sich die Prognosegiite dieses
Indikators jedoch nur leicht verbessert.

Alles in allem bleiben die realen Immobilienpreise auch fiir die auf Basis des NiitzlichkeitsmaBes
ermittelten optimalen Grenzwerte der beste Indikator. Die Prognoseeigenschaften fiir die private
Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors sowie die Gesamt-
verbindlichkeiten des Finanzsektors — also jenen Indikatoren, die sowohl aus theoretischer Sicht als
auch in der empirischen Literatur als besonders niitzlich eingestuft werden — verbessern sich merklich.
Die Arbeitslosenquote bleibt dagegen der schlechteste Indikator und zeigt sogar bei optimiertem
Grenzwert keinerlei niitzliche Frithwarneigenschaften. Viele Indikatoren weisen zudem trotz Optimie-
rung weiterhin wenig zufriedenstellende Frithwarneigenschaften auf.
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Tabelle 4.5:
Evaluierung auf Basis der optimierten Schwellenwerte (Verlustfunktion)
Fehler Fehler k?rrr'gﬁltler Antrzll rljggrt?_kt Durchschnitt-
Indikator NSR | Niitzlichkeit | 1. Art 2. Art b prog e licher Vorlauf
(in %) (in %) rognosen Z|ert<_er risen (Jahre)
(in %) (in %)
0=0,5
Leistungsbilanzsaldo 0,56 0,12 45,8 30,4 67,2 54,2 3,8
Netto-Auslandsvermdgen 0,80 0,02 83,5 13,2 75,2 16,5 3,3
Real effektiver Wechselkurs 0,75 0,10 24,7 56,3 49,6 75,3 4,2
Exportmarktanteile 0,78 0,11 4,0 74,7 37,9 96,0 4,3
Nominale Lohnstlickkosten 0,93 0,03 10,3 83,5 31,3 89,7 4,6
Reale Immobilienpreise 0,40 0,18 40,7 23,4 71,9 59,3 3,8
Verschuldung des privaten 0,71 013 12,0 62,6 463 88.0 45
Sektors
Kreditvergabe an den 0,63 0,14 24,7 47,4 56,6 75,3 3,9
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,78 0,05 52,0 37,3 60,1 48,0 4,5
Arbeitslosenquote 0,99 0,00 4.1 95,2 22,0 95,9 4,7
Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors 0,68 0,14 15,7 56,9 50,4 84,3 41

Anmerkungen: Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit = min([ 6 (1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) +
(1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt
prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Quelle: Eigene Berechnungen.

47 Robustheitstests

4.7.1 Alternative Prognosehorizonte

Um die Robustheit der zuvor durchgefiihrten Evaluation der Scoreboard-Grenzwerte zu priifen,
werden die Indikatoren zuerst fiir alternative Prognosehorizonte von Periode t+2 bis t+4 bzw. bis t+6
Jahren evaluiert. Bei einem etwas kiirzeren Prognosehorizont von Periode t+2 bis einschlielich
Periode t+4 nimmt die NSR fiir die Exportmarktanteile nun einen Wert kleiner als eins an (Tabelle C1
in Anhang C). Bei diesem Indikator mit der kiirzesten durchschnittlichen Vorlaufzeit reduziert die
Beschriankung auf einen kiirzeren Prognosehorizont vor allem den Anteil der Fehler 1. Art. Fiir die
tibrigen Indikatoren verdndern sich die NSR und das Niitzlichkeitsmal} allerdings nur geringfiigig.
Auch eine Ausdehnung des Prognosehorizonts auf t+6 Jahre dndert bei allen Indikatoren nichts an der
generellen Aussage beziiglich ihrer Niitzlichkeit, die im Standardsetup vorgenommen wurde (Tabelle
C2 in Anhang C). Die Lohnstiickkosten verbessern nun etwas ihre Prognosegiite, verzeichnen aber
dennoch eine NSR von knapp iiber eins.

Als weiteren Robustheitstest evaluieren wir die Indikatoren basierend auf einem Prognosehorizont, der
auch die Perioden t und t+1 umfasst. In diesem Fall werden also insbesondere kontemporére und nur
wenig vorlaufende Signale beriicksichtigt.38 Vergleicht man die Resultate fiir einen Prognosehorizont
von t bis t+3 (Tabelle C3 in Anhang C) mit dem Standardszenario, in dem der Fokus auf ein relativ
frithes Krisensignal liegt, so zeigen sich fiir einige Indikatoren zum Teil deutliche Unterschiede. So ist
zum einen die Kreditvergabe an den privaten Sektoren anstelle der Entwicklung der realen

38 Siehe auch den Zwischenbericht fiir dieses Gutachten.
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Immobilienpreise der Indikator mit der hdchsten Niitzlichkeit. Zum anderen stellt die Verédnderung des
real effektiven Wechselkurses nun keinen akzeptablen Krisenindikator mehr dar, wihrend das Netto-
Auslandsvermdgen und die Exportmarktanteile im Gegenzug nun eine Niitzlichkeit von knapp {iber
null aufweisen. Fiir alle anderen Variablen sind die Unterschiede jedoch marginal. Ein leicht
erweiterter Prognosehorizont von t bis t+4 (Tabelle C4 in Anhang C) éndert auch hier nur wenig an
den Ergebnissen, in der Tendenz sind diese aber nun wieder etwas ndher an den Resultaten fiir das
Standardszenario.

4.7.2 Erweiterung mit anderen Industrielandern und Datenquellen

Abgesehen von Variationen des zugrundeliegenden Prognosehorizonts soll des Weiteren tiberpriift
werden, wie robust die bisherigen Ergebnisse sind, wenn man zusétzlich zu den EU-Ladndern auch
noch andere Industrieldnder aulerhalb der EU in das Lédnder-Panel aufnimmt.

Basierend auf der Datenbank von Laeven und Valencia (2012) lassen sich Finanzkrisen-Dummies fiir
die Schweiz, Norwegen, Australien, Siidkorea, Japan, USA, Kanada, Russland, Israel und die Tiirkei
konstruieren. Laeven und Valencia (2012) identifizieren fiir diese Lander im Zeitraum von 1970-2012
insgesamt 16 Krisenereignisse. Fiir die Erstellung der Indikatorvariablen des erweiterten Lénder-
Panels wird hauptsichlich auf Daten des IWF zuriickgegriffen, fiir eine Variable (reale Immobilien-
preise) stammen die Daten von der Federal Reserve Bank of Dallas. Die Evaluation konzentriert sich
auf die Variablen Leistungsbilanzsaldo, real effektiver Wechselkurs, reale Immobilienpreise, Staats-
verschuldung sowie die Arbeitslosenquote, da hierfiir im Gegensatz zu Variablen wie beispielsweise
den Verbindlichkeiten des Finanzsektors kaum spezifische definitorische Abgrenzungen vorgenom-
men werden miissen und die erstellten alternativen Zeitreihen fiir die EU-Lidnder somit den auf der
Scoreboard-Datenplattform der Europdischen Kommission verdffentlichten Zeitreihen sehr dhnlich
sind. Generell zeigt sich, dass die Prognosegiite dieser fiinf Variablen in dem erweiterten Lander-Panel
tendenziell etwas schlechter ist als in dem Lénder-Panel, welches sich auf die Daten der Europdischen
Kommission und rein auf die EU-Lénder bezieht. Nach wie vor sind die Immobilienpreise relativ
gesehen ein guter Indikator; die Niitzlichkeit ist allerdings auch bei dieser Variable nur sehr gering
(Tabelle C5 in Anhang C).

Optimiert man die Grenzwerte dieser Variablen in dem erweiterten Lénder-Panel anhand der NSR
oder der Verlustfunktion, so ergibt sich fiir den Leistungsbilanzsaldo ein etwas hdherer oberer
Grenzwert im Vergleich zu den optimierten Grenzwerten im EU-spezifischen Datensatz. Der Grenz-
wert fiir die Arbeitslosenquote ist hingegen nochmals niedriger. Bemerkenswert ist auch die
Verdnderung der Grenzwerte flir den real effektiven Wechselkurs: Im Gegensatz zu den zuvor
ermittelten optimalen Grenzwerten hat nun eine real effektive Aufwertung kaum Signalwirkung und
auch eine Abwertung muss nun extremere Ziige annehmen, um noch als Krisensignal gewertet zu
werden (Tabelle C6 in Anhang C). Die Prognosegiite der Indikatoren gegeben den optimierten
Grenzwerten verschlechtert sich mit Ausnahme des real effektiven Wechselkurses gegeniiber dem
EU-spezifischen Datensatz. Die Arbeitslosenquote weist nun trotz Optimierung einen negativen Wert
des NiitzlichkeitsmaBes aus (Tabelle C7 und C8 in Anhang C).
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4.8 Weiterentwicklung

48.1 Kombination von Variablen

Der Signal-Ansatz ist zwar im Kern ein univariater Ansatz. Er kann aber auch dazu verwendet werden,
die Informationen von mehreren Frithindikatoren zusammenzufassen, beispielsweise indem die
Frithindikatoren anhand ihrer Prognoseeigenschaften gewichtet werden (,,model averaging*), binére
Entscheidungsbaume Anwendung finden oder die Grenzwerte fiir zwei oder mehrere Frithindikatoren
gleichzeitig ermittelt werden. In der Literatur wurde beispielsweise verschiedentlich gezeigt, dass die
Kombination von Indikatoren zu besseren Prognoseeigenschaften von Friihwarnmodellen fithren kann
(vgl. Borio und Drehmann 2009 sowie Bussiere und Fratzscher 2006). So konnte die Entwicklung
eines Indikators (z.B. ein Defizit in der Leistungsbilanz) fiir sich genommen zwar zunichst noch
unverddchtig sein. Geht sie jedoch mit einer bestimmten Entwicklung eines anderen Indikators einher
(z.B. mit einem starken Anstieg des Kreditvolumens), konnte sich daraus ein friihzeitiges und
prognostisch wertvolles Signal fiir eine krisenhafte Entwicklung ergeben. Im Folgenden soll daher
untersucht werden, ob eine bessere Prognoseeigenschaft durch die Kombination zweier Scoreboard-
Indikatoren erreicht werden kann, als durch die isolierte Betrachtung einzelner Indikatoren.

Analog zur Bestimmung der optimalen Grenzwerte fiir die einzelnen Indikatorvariablen werden auch
die Grenzwerte fiir alle moglichen Zweierkombination mit Hilfe einer ,,grid search® ermittelt. Das
Intervall, in dem nach den gemiR eines Evaluierungsmalles optimalen Grenzwerten gesucht werden
soll, ist dabei wiederum durch den Bereich zwischen dem 5. und dem 95. Perzentil der Verteilung aller
Beobachtungen der jeweiligen Variable festgelegt. Auch der zugrundeliegende Prognosehorizont
entspricht der Standardannahme im vorherigen Abschnitt und umfasst den Zeitraum von Periode t+2
bis einschlieBlich Periode t+5. Fiir die Indikatoren, die im Scoreboard sowohl einen oberen als auch
einen unteren Grenzwert besitzen (Leistungsbilanzsaldo und Verdnderung des real effektiven
Wechselkurses) wird bei der Kombination mit einer anderen Variable nur ein unterer Grenzwert
definiert. Wir betrachten bei der folgenden Analyse die anhand der Verlustfunktion optimierten
Grenzwerte. Grund hierfiir ist zum einen, dass die Kombination von Variablen insbesondere durch
eine angestrebte hidufigere Vermeidung von Fehlern 1. Art motiviert ist. Dariiber hinaus zeigt sich aber
auch, dass bei einer Optimierung anhand der NSR fiir jede Indikatorvariable mindestens eine
Kombination gefunden werden kann, bei der durch entsprechende Grenzwerte der Anteil félschlicher
Krisensignale bis auf null reduziert wird und somit auch die NSR einen Wert von null aufweist.

Die Resultate der Evaluierung von Kombinationen der Indikatoren sind in Tabelle 4.6 aufgefiihrt. In
der ersten Spalte befinden sich die Scoreboard-Indikatoren und in der zweiten Spalte (Indikator 2) der
Indikator, mit dem sich in Kombination der niedrigste Verlust (bzw. die hochste Niitzlichkeit) erzielen
lasst. Es zeigt sich, dass mit der Entwicklung der realen Immobilienpreise der zuvor beste Einzel-
indikator nun oftmals auch den besten Kombinationspartner darstellt.39 Nur bei der Verschuldung des
privaten Sektors ist eine Kombination mit den Verbindlichkeiten des Finanzsektors optimal und bei
der Staatsverschuldung kann durch eine Kombination mit den Verbindlichkeiten des Finanzsektors
eine fast identische Niitzlichkeit wie bei der Kombination mit den Immobilienpreisen erzielt werden.
Allerdings sind die resultierenden Grenzwerte fiir einen oder beide Indikatoren eines Paares haufig nur
wenig intuitiv, wie beispielsweise die deutlich positiven unteren Grenzwerte fiir den Leistungs-

39 Allerdings schneiden Kombinationen mit einigen anderen Variablen in vielen Fallen nur wenig schlechter ab. In
Tabelle 4.6 sind jedoch ausschlieBlich die Kombinationen mit der hochsten Niitzlichkeit aufgefiihrt.



Tabelle 4.6:

Evaluierung von Kombinationen der Indikatoren. Optimierung auf Basis der Verlustfunktion

Anteil korrekt

Fehler Fehler | Anteil korrekter rognostizierter | Grenzwert Grenzwert
Indikator 1 Indikator 2 NSR | Niitzlichkeit | 1.Art | 2.Art Prognosen | P09 : :

(in %) (in %) (in %) Krisen Indikator 1 Indikator 2

(V (g (! (in %)
06=0,5
Leistungsbilanzsaldo Reale Immobilienpreise 0,41 0,15 0,50 0,21 0,71 0,50 6,8 (u) 51
Netto-Auslandsvermdgen Reale Immobilienpreise 0,59 0,17 0,15 0,50 0,59 0,85 33,5 (u) -2,0
Real effektiver Wechselkurs | Reale Immobilienpreise 0,38 0,18 0,41 0,23 0,72 0,59 18,4 (u) 51
Exportmarktanteile Reale Immobilienpreise 0,38 0,21 0,31 0,26 0,72 0,69 2,6 (u) 1,8
Nominale Lohnstlickkosten Reale Immobilienpreise 0,52 0,18 0,24 0,40 0,64 0,76 -0,9 1,8
Reale Immobilienpreise Gesamtverbindlichkeiten 0,42 0,25 012 | 037 0,70 0,88 2,5 47
des Finanzsektors

Verschuldung des privaten G_esamtverblndllchkenen des 045 022 0.20 0.36 067 0.80 703 8.6
Sektors Finanzsektors
Kreditvergabe an den Reale Immobilienpreise 0,52 0,21 0,12 0,46 0,63 0,88 2,9 2,0
privaten Sektor
Staatsverschuldung Reale Immobilienpreise 0,57 0,19 0,13 0,49 0,61 0,87 23,1 -2,0
Arbeitslosenquote Reale Immobilienpreise 0,39 0,17 0,44 0,22 0,72 0,56 3,9 5,1
Gesamtverbindlichkeiten des | oo |mmopbilienpreise 0,42 0,25 012 | 037 0,70 0,88 47 25

Finanzsektors

Anmerkungen: Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D)/(A/(A+C)); Verlust = 8 (C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Nutzlichkeitsmal = min([6 (1-8)]) - Verlust; Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler

2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C). (u): unterer Grenzwert, ansonsten oberer Grenzwert.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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bilanzsaldo, das Netto-Auslandsvermdgen und den real effektiven Wechselkurs. Bei der Kombination
mit der hochsten Niitzlichkeit, reale Immobilienpreise und Verbindlichkeiten des Finanzsektors, ergibt
sich ein (oberer) Grenzwert von -2,5 bzw. 4,7 Prozent. In diesem Fall fiihrt also ein leichter jahrlicher
Anstieg der Verbindlichkeiten des Finanzsektors bereits zu einem Krisensignal, wenn er mit
stagnierenden oder sogar mit nur leicht fallenden realen Immobilienpreisen einhergeht. Eine
weitergehende Untersuchung offenbart jedoch, dass bei dieser Kombination die Niitzlichkeit generell
sehr hoch ist, wenn man einen Grenzwert fiir die Verbindlichkeiten des Finanzsektors zwischen +3
und +10 Prozent wihlt sowie einen Grenzwert fiir die realen Immobilienpreise zwischen -5 und +5
Prozent. Dies bedeutet, dass ein (theoretisch plausiblerer) positiver oberer Grenzwert flir die realen
Immobilienpreise eine fast genauso grof3e Niitzlichkeit aufweisen wiirde. Generell ldsst sich festhalten,
dass die Niitzlichkeit durch eine Kombination der Indikatoren zum Teil deutlich erhoht werden kann
(vgl. auch die Ergebnisse in Tabelle 4.5 zuvor).

4.8.2 Berticksichtigung alternativer Indikatoren

Bei der Evaluierung alternativer Indikatoren muss beriicksichtigt werden, dass eine Vielzahl von
Indikatoren, die aus theoretischer Sicht relevant fiir das Scoreboard sind, aufgrund mangelnder
Datenverfiigbarkeit derzeit noch nicht empirisch evaluiert werden kann. Dies gilt beispielsweise fiir
Indikatoren fiir das AusmaB der Fristentransformation im Finanzsektor oder die Kreditkonzentration in
bestimmten Wirtschaftsbereichen. Im Folgenden werden Indikatoren fiir das Zinsniveau, fiir die
Aktienkurse und fiir die Investitionskonzentration in Bezug auf die Wirtschaftsbereiche einer
Volkswirtschaft evaluiert. Zudem wird fiir ausgewéhlte Indikatoren eine zum bisherigen Scoreboard
alternative Transformation — die Abweichung von der trendméBigen Entwicklung — evaluiert.

Langerfristige Abweichung des kurzfristigen Zinses vom nattrlichen Zins

Der Zusammenhang zwischen dem Auftreten von Krisen und dem monetdren Expansionsgrad ist aus
theoretischer Sicht von grofler Bedeutung (siche Abschnitt 3.1.2). Der monetére Expansionsgrad wird
im Folgenden als Differenz zwischen dem kurzfristigen Zins und dem natiirlichen Zins approximiert.
Sollte der kurzfristige Zins fiir einen ldngeren Zeitraum merklich unterhalb des natiirlichen Zinses
liegen, erhdht sich in der Tendenz die Risikoneigung der Finanzmarktakteure, was sich haufig in
nicht-nachhaltigen Anstiegen der Verschuldung und der Vermdgenspreise dullert (Blasenbildung). In
der Folge kann der Finanzsektor einer Volkswirtschaft erheblich in Schieflage geraten und dadurch
auch die Funktionsfahigkeit des Wirtschafts- und Wahrungsunion beeintrachtigen.

Der natiirliche Zins ist nicht beobachtbar und muss deshalb geschétzt werden. Im Folgenden wird
dafiir approximativ das nominale Potenzialwachstum geschatzt, dem der natiirliche Zins in einer
langerfristigen Betrachtung entsprechen sollte. Fiir die Schitzung des nominalen Potenzialwachstums
wird ein Filter-Verfahren, der Hodrick-Prescott-Filter (mit einem filir Jahresdaten {iblichen Wert fiir
den Glattungsparameter Lambda von 100), auf die nominale Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
angewendet.40

40 In der Literatur wird der natiirliche Zins hiufig durch die Anwendung eines Filter-Verfahrens direkt auf den
kurzfristigen Zins geschétzt. In Bezug auf das vorliegende Gutachten weist die Approximation {iber das nominale
Potentialwachstum den Vorteil auf, dass der kurzfristige Zins auch iiber einen lingeren Zeitraum hinweg unterhalb des
natiirlichen Zinses liegen kann. Wiirde der natiirliche Zins dagegen direkt als Trend der kurzfristigen Zinsen geschétzt
werden, wiirde bei einem ldngerfristig sehr niedrigen kurzfristigen Zins die Trendschétzung zwangsldufig ergeben,
dass der natiirliche Zins dem sehr niedrigen kurzfristigen Zins entspricht. Es wére somit aufgrund der Wahl des
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Die Schitzung des nominalen Potenzialwachstums flir die Verwendung im Scoreboard wird dadurch
erschwert, dass dieses gemeinhin auf Basis von zweiseitigen Filtern geschitzt wird, d.h., dass fiir die
Schitzung zum Zeitpunkt t auch zukiinftige Werte miteinbezogen werden. Diese stehen aber fiir das
Scoreboard, das die Indikatoren in ,,Echtzeit auswertet, nicht zur Verfligung. Deshalb wird das
nominale Potenzialwachstum fiir die Evaluierung auf Basis eines einseitigen Filters geschitzt. Es wer-
den somit nur Daten miteinbezogen, die fiir die Auswertung des Scoreboards auch tatsidchlich zur
Verfligung stehen. Fiir die Schitzung wird vorausgesetzt, dass mindestens zehn Beobachtungen zur
Verfligung stehen. Somit kdnnen jeweils die ersten zehn Jahre, fiir die Daten fiir das nominale Brut-
toinlandsprodukt zur Verfiigung stehen, in der Evaluierung nicht beriicksichtigt werden. Die Evaluie-
rung erfolgt fiir die Lander der Europdischen Union. Als Indikator wird die durchschnittliche Abwei-
chung des kurzfristigen Zinses vom nominalen Potenzialwachstum in den vergangenen drei Jahren
und alternativ in den vergangenen fiinf Jahren verwendet, da aus theoretischer Sicht vor allem ldn-
gerfristige Abweichung des kurzfristigen Zinses vom natiirlichen Zins fiir die Stabilitidt einer
Volkswirtschaft von Belang sind.

Verénderung der Aktienkurse

Ausgepragte Risiken fiir die Stabilitdt einer Volkswirtschaft konnen sich dann ergeben, wenn es zu
unverhiltnismifBig starken Anstiegen bei den Vermdgenspreisen kommt. Vor dem Hintergrund der
Erfahrungen mit der jiingsten Finanzkrise, der in vielen Volkswirtschaften ein Boom an den Immo-
bilienmirkten vorausgegangen war, wird den realen Immobilienpreisen als Friihindikator fiir
krisenhafte Entwicklungen eine besondere Bedeutung beigemessen. Dies ist auch aus empirischer
Sicht gerechtfertigt. Allerdings kann es auch an anderen Mairkten zu unverhdltnismifBig starken
Anstiegen bei den Vermogenspreisen kommen. In diesem Zusammenhang ist die Beobachtung der
Aktienkurse nicht nur aus theoretischer Sicht, so wie in Abschnitt 3.3 diskutiert, angemessen, sondern
die Entwicklung der Aktienkurse hat sich auch schon fiir die frithzeitige Identifikation von fritheren
Finanzkrisen, also Finanzkrisen, die vor dem Jahr 2008 aufgetreten sind, bewidhrt (vgl. Borio und
Lowe 2002).

Fiir die Evaluation der Aktienkurse als Friithindikator fiir krisenhafte Entwicklungen werden die 14n-
derspezifischen MSCI (Morgan Stanley Capital International) Aktienindizes herangezogen. Analog zu
dem Scoreboard-Indikator fiir die Immobilienpreise wird die Entwicklung der Aktienkurse in Relation
zur Entwicklung der privaten Verbraucherpreise betrachtet. Ebenfalls analog zu dem Scoreboard-
Indikator fiir die realen Immobilienpreise wird die prozentuale Verdnderung im Vergleich zum Vor-
jahr evaluiert.

Konzentrationsmalf? fur sektorale Investitionen

Eine massive Fehlallokation von Kapital kann zu krisenhaften Entwicklungen in einer Volkswirtschaft
fiihren. Eine solche Fehlallokation kann sich unter anderem in einer langerfristig ausgepriagten Kon-
zentration von Investitionen in einem einzelnen oder in wenigen Wirtschaftsbereichen ankiindigen.
Deshalb wird im Folgenden ein sektorales Konzentrationsmal3 fiir Investitionen als potentiellen Indi-
kator fiir das Scoreboard empirisch evaluiert.

Solche Indikatoren sind bisher in der Literatur noch nicht in Betracht gezogen worden, so dass bisher
auch recht wenige Erfahrungswerte mit der Entwicklung solcher Indikatoren bestehen. Eine umfas-

Schitzverfahrens weniger wahrscheinlich, dass ldngere Phasen, in denen der kurzfristige Zins unterhalb des natiirli-
chen Zinses liegt, identifiziert werden konnten.
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sende Entwicklung und Evaluierung eines solchen Indikators wiirde iiber den Rahmen dieses
Gutachtens hinausgehen. Um jedoch die grundsétzliche Eignung eines solchen Indikators zu priifen,
wird fiir die Evaluierung ad-hoc ein Konzentrationsmal fiir Investitionen in zehn Wirtschaftsbereichen
einer Volkswirtschaft berechnet.#! Dazu wird zunichst der Anteil der Investitionen in den jeweiligen
Wirtschaftsbereichen an den gesamten Investitionen berechnet. Diese gehen in die Berechnung eines
Herfindahl-Index fiir die Investitionskonzentration ein, der sich aus der Summe der quadrierten
Anteile an den Gesamtinvestitionen ergibt. Wenn sich die Investitionen auf einen einzelnen
Wirtschaftsbereich konzentrieren, nimmt der Indikator den Wert von 1 an; wenn die Investitionen
gleichméBig tiber alle 10 Wirtschaftsbereiche verteilt sind, nimmt der Indikator einen Wert von 0,1 an.
Fiir die Evaluation wird die durchschnittliche Verdnderung des Indikators iiber die vergangenen fiinf
Jahre verwendet, da aus theoretischer Sicht vor allem eine ldngerfristige Konzentration der
Investitionen auf bestimmte Wirtschaftsbereiche ein Signal fiir eine krisenhafte Entwicklung darstellen
konnte.

Fiir die Berechnung dieses Indikators werden Daten von der STAN (Structural Analysis Database)
Datenbank der OECD herangezogen. Bei der Beurteilung des Indikators ist zu beriicksichtigen, dass
die Daten erst mit einer erheblichen Zeitverzogerung verfiigbar sind. Derzeit sind Daten fiir das Jahr
2011 verfiigbar, also somit lediglich ein Jahr spiter als die derzeit im Scoreboard verwendeten
Indikatoren. Zudem steht der Indikator derzeit lediglich fiir 10 Lander der Européischen Union fiir
unterschiedliche lange Zeitrdume (beginnend zwischen 1975 und 1995) zur Verfiigung. Die Ergeb-
nisse der empirischen Evaluation miissen daher sehr vorsichtig interpretiert werden.

Alternative Transformation der Indikatoren: Abweichung vom Trend

Im Scoreboard werden zahlreiche Transformationen der verwendeten Indikatoren vorgenommen, unter
anderem um die Frilhwarneigenschaften der Indikatoren zu stirken oder um fiir Heterogenitit
zwischen den Liandern zu kontrollieren. Die Betrachtung der Abweichung der Indikatoren von ihrer
trendméfBigen Entwicklung, die sich in der Literatur fiir die friihzeitige Prognose von krisenhaften
Entwicklungen als besonders niitzlich erwiesen hat (vgl. z.B. Borio und Drehmann 2009), ist bisher
jedoch nicht beriicksichtigt worden. Ein naheliegender Grund dafiir ist, dass die Indikatoren im
Scoreboard nur fiir relativ kurze Zeitrdume zur Verfiigung stehen, fiir die Abweichung von der
trendméfBigen Entwicklung aber zumindest eine Mindestanzahl von Beobachtungen zur Verfiigung
stehen sollte.

Ausgeprigte Abweichungen ausgewihlter Indikatoren von ihrem trendméBigen Verlauf konnen als
Indiz fiir Fehlentwicklungen interpretiert werden, zumal sich solche Abweichungen in der Regel erst
iber einen lédngeren Zeitraum hinweg aufbauen. So werden von der Bank for International Settlements
sogenannte ,,financial imbalances* unter anderem als Abweichungen des privaten Kreditvolumens (in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und der realen Immobilienpreise von ihrem Trend geschitzt
(Borio und Drehmann 2009). Sich auftiirmende ,,financial imbalances* sind in aller Regel ein
Symptom bevorstehender Finanzkrisen.

Im Folgenden wird fiir ausgewéhlte Indikatoren, die sich in der Literatur als besonders niitzlich
erwiesen haben, die Abweichung von der trendméifigen Entwicklung als Frithindikator fiir krisenhafte
Entwicklungen evaluiert. Dazu werden die private Verschuldung in Relation zum Bruttoinlands-
produkt sowie die realen Immobilienpreise herangezogen. Da die entsprechenden Indikatoren im

41 Dazu werden die zehn iibergreifenden Wirtschaftsbereiche geméll ISIC (International Standard Industrial Classifi-
cation of All Economic Activities) Rev. 4 herangezogen.
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Scoreboard nur fiir relativ kurze Zeitrdume zur Verfiigung stehen, werden fiir die Evaluierung
alternative Datensdtze herangezogen. Fiir die realen Immobilienpreise wird der bereits in Abschnitt
4.7.2 verwendende Datensatz von der Federal Reserve Bank of Dallas herangezogen. Fiir das
Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird ein Datensatz von der Bank for Inter-
national Settlements (,,Long series on credit to the private non-financial sector*) verwendet.42

Fiir die Schitzung der trendmiBigen Entwicklung der Indikatoren wird der Hodrick-Prescott-Filter
verwendet. Bei der Schitzung des Trends muss beriicksichtigt werden, dass die Indikatoren fiir das
Scoreboard in ,,Echtzeit” zur Verfiigung stehen miissen; d.h. der Trend wird einseitig geschitzt, so
dass zukiinftige Beobachtungen unberiicksichtigt bleiben.43 Fiir die Schétzung des Trends wird ein fiir
Jahresdaten recht hoher Wert fiir den Glattungsparameter Lambda von 1600 gewéhlt, so dass der
geschitzte Trend relativ wenig Variation aufweist. Diese Vorgehensweise hat sich in der Literatur zur
frithzeitigen Prognose von krisenhaften Entwicklungen bereits bewéhrt (Borio und Drehmann 2009).

Ergebnisse

Die in diesem Abschnitt vorgeschlagenen zusétzlichen Indikatoren (und Transformationen von Indika-
toren) weisen generell zufriedenstellende bis gute Prognoseeigenschaften auf, mit Anteilen von zum
Teil deutlich liber 50 Prozent bei den insgesamt korrekt abgegebenen Prognosen sowie bei den korrekt
prognostizierten Krisen (Tabelle 4.7). GemdB der Niitzlichkeit sind alle der hier vorgeschlagenen
Indikatoren besser geeignet als 10 der 11 Indikatoren des Scoreboards in seiner bisherigen Zusam-
mensetzung; lediglich der Scoreboard-Indikator reale Immobilienpreise weist in der Regel eine hohere
Niitzlichkeit auf. Auch die Vorlaufzeit der hier vorgestellten Indikatoren ist im Durchschnitt merklich
hoher als im bisherigen Scoreboard. Wenn man die Grenzwerte fiir einige Indikatoren des Scoreboards
gemil der in Abschnitt 4.6 vorgenommenen empirischen Evaluation anpasst, befinden sich die hier
vorgeschlagenen Indikatoren auf einem vergleichbaren Niveau beziiglich ihrer Prognosegiite. Die fiir
die zusédtzlichen Indikatoren auf Basis des NiitzlichkeitsmaBles gewidhlten Grenzwerte sind auch aus
theoretischer Sicht plausibel (Tabelle 4.8).

42 Wenn verfligbar, wird die Variable Kreditvolumen des privaten nicht-finanziellen Sektors verwendet. Die Variable
ist in aller Regel bereits von Strukturbriichen bereinigt — der Umgang mit Strukturbriichen stellt ein hdufiges Problem
bei der Verwendung anderer Datenquellen dar. Das nominale Bruttoinlandsprodukt stammt aus der AMECO-Daten-
bank. Vergleichbare Ergebnisse ergeben sich, wenn man Daten fiir das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlands-
produkt von der Weltbank (World Development Indicators) verwendet. Diese liegen fiir einen grofleren Landerkreis
vor, miissen allerdings per Hand von Strukturbriichen bereinigt werden.

43 Grundsitzlich ist der Hodrick-Prescott-Filter als zweiseitiges Filterverfahren konzipiert.
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Tabelle 4.7:
Evaluierung alternativer Indikatoren auf Basis der optimierten Grenzwerte (Verlustfunktion)

) o . Fehler 1. | Fehler 2. kcﬁ'lr'giller Agf'ilglgr‘:g;ikt Durchschnitt-
Indikator NSR Nutzlichkeit _Art _Art Prognosen | zierter Krisen licher Vorlauf

(in %) (in %) 9N er e (Jahre)
(in %) (in %)
06=0,5

Abweichung vom naturlichen
Zins, 3-Jahres-Durchschnitt 0,77 0,10 15,0 65,6 42,2 85,0 4,8
Abweichung vom naturlichen
Zins, 5-Jahres-Durchschnitt 0,62 0,10 44,7 34,4 64,0 55,3 4,4
Veranderung der Aktienkurse | 0,69 0,11 33,0 46,0 56,0 67,0 3,9
Konzentrationsmal fiir
sektorale Investitionen 0,69 0,11 27,0 50,5 55,5 73,0 4,4
Private Verschuldung
(Abweichung vom Trend) 0,46 0,15 43,8 26,0 71,0 56,2 4,2
Reale Immobilienpreise
(Abweichung vom Trend) 0,36 0,25 21,4 28,7 72,5 78,6 4,4

Anmerkungen: Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit = min([ 6 (1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) +
(1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt
prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 4.8:
Optimale Grenzwerte fiir die alternativen Indikatoren

Indikator Optimale Grenzwerte
NSR Verlustfunktion
06=0,5
unterer | oberer unterer oberer

Abweichung vom natirlichen Zins, 3-Jahres Durchschnitt -7,2 . - -0,9 . -
Abweichung vom natiirlichen Zins, 5-Jahres Durchschnitt -3,0 . - 2,7 . -
Veranderung der Aktienkurse - 11,9 - 5,2
Konzentrationsmal fiir sektorale Investitionen - 4,0 - l 0,9
Private Verschuldung (Abweichung vom Trend) - . 22,6 - . 7,3
Reale Immobilienpreise (Abweichung vom Trend) - i 20,6 - i 8,6

Anmerkungen: Angaben in Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Mit Abstand der geeignetste Indikator ist die Abweichung der realen Immobilienpreise von ihrem
Trend, mit Anteilen von mehr als 70 Prozent bei den insgesamt korrekt abgegebenen Prognosen sowie
bei den korrekt prognostizierten Krisen und mit einem Wert fiir das Niitzlichkeitsmal3, das den Wert
der realen Immobilienpreise noch einmal merklich iibersteigt. Gute Prognoseeigenschaft weist auch
die Abweichung vom Trend des privaten Kreditvolumens in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf.
Sowohl fiir die realen Immobilienpreise als auch fiir das Kreditvolumen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt weisen die Abweichungen vom Trend bessere (im Fall der realen Immobilienpreise
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sogar deutlich bessere) Prognoseeigenschaften auf als die Verinderung im Vergleich zum Vorjahr.44
Die realen Aktienkurse, das sektorale Konzentrationsmaf fiir Investitionen sowie die Abweichung des
kurzfristigen Zinses vom natiirlichen Zins, weisen zwar etwas schwichere Prognoseeigenschaften auf
als die realen Immobilienpreise. Gleichwohl sind die Eigenschaften mindestens zufriedenstellend und
wie oben beschrieben merklich besser als die der anderen Indikatoren im Scoreboard. Alles in allem
konnen aus empirischer Sicht alle der hier vorgeschlagenen und evaluierten Indikatoren empfohlen
werden.

49 Fazit

Die empirische Evaluation hat gezeigt, dass das Scoreboard in seiner derzeitigen Zusammensetzung
lediglich eine geringe Prognosegiite fiir Finanzkrisen aufweist. Lediglich die realen Immobilienpreise
weisen recht gute Prognoseeigenschaften auf, wihrend die anderen Indikatoren mit den derzeit
verwendeten Schwellenwerten lediglich eine geringe oder in 4 von 11 Fillen sogar gar keine
Prognosegiite aufweisen.

Die Prognosegiite lasst sich fiir einige der Indikatoren liber eine Anpassung der Schwellenwerte
merklich verbessern. Dies ist insbesondere fiir die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die
Verschuldung des privaten Sektors sowie die Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors der Fall. Fiir
diese Indikatoren sollten die Grenzwerte auf Basis der empirischen Evaluation merklich abgesenkt
werden. Fiir einige Indikatoren ldsst sich die Prognosegiite durch eine Optimierung der Grenzwerte
zwar verbessern, allerdings scheinen die so ermittelten Grenzwerte mitunter wenig plausibel, so dass
von einer Anpassung abgesehen werden sollte. Einige Indikatoren, wie die Arbeitslosenquote, das
Netto-Auslandsvermogen, die nominalen Lohnstiickkosten und die Staatsverschuldung, weisen selbst
mit den optimierten Grenzwerten gar keine oder nur eine sehr geringe Prognosegiite auf. Diese
Indikatoren konnen aus Sicht der empirischen Evaluation aus dem Scoreboard entfernt werden.

Eine abschlieBende Beurteilung der Scoreboard-Indikatoren sollte jedoch nicht ausschlieSlich auf den
Ergebnissen der empirischen Evaluation beruhen, da sie auf einem spezifischen Datensatz basiert und
fiir viele Indikatoren nur recht wenige Beobachtungen zur Verfiigung stehen, wodurch sich die
Evaluation und die Ableitung robuster Grenzwerte deutlich erschwert. Fiir die abschlieBende
Beurteilung sollten deshalb insbesondere auch theoretische Uberlegungen und gegebenenfalls auch
Ergebnisse aus anderen empirischen Analysen hinzugezogen werden, damit das Scoreboard moglichst
robust und frithzeitig vor drohenden zukiinftigen krisenhaften Entwicklungen warnt.

Die hier getesteten weiterfilhrenden Indikatoren (also die Abweichung des kurzfristigen Zinses vom
natiirlichen Zins, die realen Aktienkurse sowie das sektorale Konzentrationsmal3 flir Investitionen)
weisen durchgehend vergleichsweise recht gute Prognoseeigenschaften auf und kénnen aus empiri-
scher Sicht fiir die Aufnahme in das Scoreboard empfohlen werden. Durch ein Feintuning beziiglich
der Transformation der Indikatoren oder gegebenenfalls der zugrundeliegenden Trendschitzungen
lieBe sich die Prognoseeigenschaften dieser Indikatoren vermutlich sogar noch verbessern. Da be-
ziiglich der Berechnung der sektoralen Konzentrationsmafie fiir Investitionen noch recht wenige Er-
fahrungswerte bestehen (z.B. beziiglich der Auswahl der zugrundeliegenden Wirtschaftsbereiche oder

44 Die Prognosegiite der Verdnderung der realen Immobilienpreise und der privaten Verschuldung im Vergleich zum
Vorjahr wurde auf Basis dieses Datensatzes lediglich zu Vergleichszwecken berechnet und wird deshalb nicht explizit
in der Tabelle aufgefiihrt.
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der Berechnungsweise des Konzentrationsmalles), wird beziiglich dieses Indikators eine wei-
terflihrende Analyse angeregt. Die empirische Evaluation hat auch gezeigt, dass es niitzlich sein kann,
einige der Indikatoren als Abweichung von ihrem Trend in das Scoreboard mitaufzunehmen. Insbe-
sondere fiir die realen Immobilienpreise lieBe sich so die Prognosegiite deutlich verbessern. Es wird
deshalb angeregt, diese Transformation fiir die Indikatoren grundsétzlich in Betracht zu ziehen.

Grundsétzlich stehen fiir die Evaluierung der Indikatoren des Scoreboards nur recht wenige Beobach-
tungen zur Verfiigung. Sollte die empirische Evaluierung zukiinftig ein regelméBiger Bestandteil bei
der Weiterentwicklung des Scoreboards sein und sollten die Grenzwert verstirkt auf der Basis
empirischer Analysen angepasst werden, wird angeregt, die Datenbasis flir das Scoreboard zu stirken
und wenn moglich auf Indikatoren zuriickzugreifen, die fiir lingere Zeitrdume zur Verfiigung stehen.
Ferner stehen fiir einige der Indikatoren, die aus theoretischer Sicht von besonderer Bedeutung sind,
wie z.B. Indikatoren fiir das Ausmal der Fristentransformation im Finanzsektor oder fiir die sektorale
Kreditkonzentration, gar keine oder nur sehr wenige Daten zur Verfiigung. Deshalb wird angeregt, die
Bemiihungen dahingehend zu verstidrken, Daten fiir solche Indikatoren zu ermitteln. SchlieBlich hat
die empirische Evaluation gezeigt, dass sich die Prognosegiite durch die Kombination von Indikatoren
zum Teil merklich verbessern ldsst, auch wenn dies mitunter wenig plausible Grenzwerte ergeben hat.
Es sollte gepriift werden, ob kombinierte Indikatoren zur grundsétzlichen Systematik des Scoreboards
passen wiirden.
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5 Analyse des praventiven Arms

Der praventive Arm des Ungleichgewichteverfahrens besteht aus Scoreboardanalyse, Frithwarnbericht
und vertiefenden Analysen, die letztlich durchgefiihrt werden, um zu wirtschaftspolitischen
Empfehlungen fiir einzelne Landern zu gelangen. Diese Empfehlungen sind von den Regierungen in
ihren nationalen Reformprogrammen zu beriicksichtigen. Die Kommission gibt im Rahmen des
Ungleichgewichteverfahrens Empfehlungen fiir die Wirtschaftspolitik, sofern die vertiefende Analyse
zu dem Ergebnis gekommen ist, dass erhebliche makro6konomische Ungleichgewichte in einem Land
vorliegen. Sie werden in das Gesamtpaket der ldnderspezifischen Empfehlungen integriert, welches
von der Kommission im Rahmen des Européischen Semesters im Mai/Juni vorgelegt wird. Es wird
vom Rat anschlieBend diskutiert und im Juli verabschiedet.

Nachfolgend werden die verschiedenen Bestandteile des prdventiven Arms dargestellt. Die Argu-
mentation — sowohl hinsichtlich des auswertenden Teils der Frithwarnberichte als auch hinsichtlich der
vertiefenden Lénderanalysen und der aus ihnen abgeleiteten wirtschaftspolitischen Empfehlungen —
wird auf Transparenz und Konsistenz {iberpriift. Dariiber hinaus wird untersucht, inwieweit die
wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen aus den vertiefenden Lénderberichten der Kommission
Eingang in die landerspezifischen Empfehlungen gefunden haben, die vom Europidischen Rat in Kraft
gesetzt wurden. AuBBerdem wird dargestellt, in welchem Umfang die Empfehlungen von den nationa-
len Regierungen umgesetzt worden sind. Auch wenn die Erfahrungen angesichts der geringen Zahl
von bisher absolvierten Runden im Rahmen des Ungleichgewichteverfahrens eng begrenzt sind, sollen
— auch unter Beriicksichtigung der Erfahrungen mit bereits praktizierten makrookonomischen
Uberwachungssystemen — erste Schlussfolgerungen iiber Erfolg oder Misserfolg makrodkonomischer
Uberwachung abgeleitet werden.

51 Fruhwarnbericht und vertiefende Landerberichte

Die Ergebnisse des Scoreboards werden von der Kommission im jdhrlichen Frithwarnbericht, der am
Beginn des Europdischen Semesters steht, in kommentierter Form vorgelegt. Bei entsprechenden
Signalen aus dem Scoreboard fertigt die Kommission vertiefende Landerberichte an, welche die mehr
oder minder ,,a-theoretischen Hinweise aus dem Scoreboard 6konomisch einordnen und bewerten.
Auf diese Weise soll aus empirischen Beobachtungen (Scoreboard) unter Beriicksichtigung weiterer
Informationen auf mdgliche Kausalzusammenhénge geschlossen werden. Die vertiefenden Lénder-
berichte umfassen neben der Analyse der Ungleichgewichte auch wirtschaftspolitische Handlungs-
empfehlungen, die in den priventiven Arm einmiinden. Eine Uberschreitung von Scoreboard-
Grenzwerten hat dabei nicht automatisch eine vertiefende Analysis zur Folge. Vielmehr unternimmt
die Kommission eine 6konomische Interpretation (,,economic reading®) des Scoreboards, fiir das auch
die zahlreichen Hilfsindikatoren ausgewertet werden.

Bisher liegen drei Frilhwarnberichte und anschlieBende Runden vertiefender Landerberichte vor. In
der ersten Runde wurden 12 Lénder untersucht, in der zweiten 13, und in der jiingsten Runde wurden
sogar 17 Berichte erstellt (Tabelle 5.1). Die meisten Lénder wurden in allen drei Jahren ausfiihrlich
begutachtet. Fiir Zypern in den Jahren 2013 und 2014 und Irland in den Jahren 2012 und 2013 sowie
Portugal, Griechenland und Ruménien in allen drei Jahren wurde lediglich deshalb kein vertiefender
Léanderbericht erstellt, weil sie als Programmlédnder des ESM/EFSF bzw. aufgrund eines IWF-
unterstiitzten Anpassungsprogramms (Ruménien) ohnehin einer wesentlich ausfiihrlicheren Analyse
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und Uberwachung unterzogen waren. Kroatien schlieBlich ist erst im Juli 2013 der EU beigetreten. Fiir
die Niederlande und Malta wurde im Jahr 2012, fiir Deutschland und Luxemburg in den Jahren 2012
und 2013 noch kein Anlass fiir eine vertiefende Landeranalyse gesehen, wéihrend dies im laufenden
Jahr der Fall war. Anders als in den Vorjahren kam die vertiefende Analyse im Jahr 2014 nicht in
jedem Fall zu dem Schluss, dass ein makrodkonomisches Ungleichgewicht (oder sogar ein
iibermafiges Ungleichgewicht) im Sinne des Verfahrens vorliegt. So wurde fiir Ddnemark, Luxem-
burg und Malta die Notwendigkeit zur Einleitung von entsprechenden Politikmafnahmen verneint.

Tabelle 5.1:
Ergebnisse der vertiefenden Lénderberichte
2012 2013 2014

Belgien Ungleichgewicht Ungleichgewicht Ungleichgewicht
Bulgarien Ungleichgewicht Ungleichgewicht Ungleichgewicht
Dénemark Ungleichgewicht Ungleichgewicht kein Ungleichgewicht
Deutschland - - Ungleichgewicht
Finnland Ungleichgewicht Ungleichgewicht Ungleichgewicht
Frankreich ausgeprégtes ) Ungl.f.:ichge\yicht mit Unglf}ichge\yicht mit

Ungleichgewicht verstirkter Uberwachung verstarkter Uberwachung
. . i
Italien ausgeprégtes ) Ungleichgewicht mit ﬁbermﬁﬁiges _

Ungleichgewicht verstirkter Uberwachung Ungleichgewicht
Kroatien - - %]fgr{:i[ijgg:vsvicht
Luxemburg - - kein Ungleichgewicht
Malta - Ungleichgewicht kein Ungleichgewicht
Niederlande - Ungleichgewicht Ungleichgewicht
Schweden Ungleichgewicht Ungleichgewicht Ungleichgewicht
eyl
Spanien sehr agsgepré‘{gtes ﬁberm_éiBiges ‘ Ungl.&?ichge\yicht mit

Ungleichgewicht Ungleichgewicht verstirkter Uberwachung
Ungarn ausgeprigtes Ungleichgewicht mit Ungleichgewicht mit

Vereinigtes Konigreich

Zypern

Ungleichgewicht
Ungleichgewicht

sehr ausgepragtes
Ungleichgewicht

verstirkter Uberwachung

Ungleichgewicht

*

verstirkter Uberwachung

Ungleichgewicht

*

Anmerkungen: * Programmland; ** noch nicht Mitglied der EU. — Bei der Bewertung differenziert die
Kommission zwischen Ungleichgewichten verschiedener Grade. Im Jahr 2012 wurden ,,einfache®, ausgeprégte
»serious®), sehr ausgeprigte (,,very serious”) sowie UbermiBige (“excessive™) Ungleichgewichte (nicht
diagnostiziert) unterschieden, wobei die Grade eine steigende Dringlichkeit der wirtschaftspolitischen Reaktion
implizieren. Seit 2013 gibt es nur noch Ungleichgewichte und tiberméBige Ungleichgewichte, allerdings wird ein
Ungleichgewicht durch einen Nachsatz qualifiziert, der ebenfalls den Grad des Ungleichgewichts gemessen an
der Dringlichkeit wirtschaftspolitischen Eingreifens anzeigt: ,,imbalances which require monitoring and policy
action (Ungleichgewicht); ,,imbalances which require specific monitoring and decisive policy action®
(Ungleichgewicht mit verstirkter Uberwachung); ,.excessive imbalances which require specific monitoring and
strong policy action® (iiberméBiges Ungleichgewicht).

Quelle: Europidische Kommission (2012f; 2012g; 2013b); eigene Zusammenstellung.
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5.2 Darstellung und Kritik des Verfahrens

Der Frithwarnbericht wird von der Kommission erstellt. Er hat im Verfahren zur Vermeidung und
Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte die Funktion, eine erste Einschitzung abzugeben,
welche Lander von makro6konomischen Ungleichgewichten betroffen oder bedroht sein konnten und
deshalb in einem niichsten Schritt einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden sollen. Die
Einschiitzung basiert auf den Ergebnissen der Scoreboard-Analyse. Dabei fiihren Uberschreitungen der
Grenzwerte nicht dazu, dass eine vertiefende Analyse veranlasst wird, sofern diese aus Sicht der
Kommission unkritisch sind. Die Schlussfolgerungen des Frithwarnberichtes werden im Européischen
Rat sowie in der Eurogruppe diskutiert, bevor die Kommission entscheidet, fiir welche Léander
vertiefende Analysen durchgefiihrt werden sollen.

Die vertiefenden Léanderberichte dienen dazu, das Ausmall der bestehenden oder drohenden Un-
gleichgewichte abzuschitzen. Sie beinhalten eine umfassende Analyse der wirtschaftlichen Situation
und des gesamten wirtschaftlichen Umfeldes. SchlieBlich wird bewertet, ob ein makrodkonomisches
Ungleichgewicht vorliegt, das wirtschaftspolitische Reaktionen erfordert. Bei der Beurteilung der
moglichen negativen Auswirkungen eines Ungleichgewichtes soll auch der Umfang von méglichen
Ubertragungseffekten innerhalb der EU beriicksichtigt werden. Zudem spielt die Fihigkeit, das Un-
gleichgewicht abzubauen, eine Rolle. Fiir die Erstellung der Analyse kann die Kommission Missionen
in die Mitgliedslédnder entsenden, um Informationen zu sammeln und Einschétzungen von Fachleuten
verschiedener mit der wirtschaftlichen Analyse befassten Institutionen (Ministerien, Amter, Wissen-
schaft, Verbinde) in die Bewertung einflieen zu lassen.

Der Riickkoppelungsprozess mit den Regierungen der betroffenen Lénder birgt zwar das Risiko, dass
nationale Regierungen versuchen, das Urteil der Kommission in ihrem Sinne zu beeinflussen. Ergénzt
um Konsultationen mit unabhéngigen Experten verschiedener Richtung ermoglicht dieses Vorgehen
der Kommission aber, relevante Fragen aus unterschiedlicher Perspektive zu beleuchten und eine
Bewertung auf breiter Informationsbasis vorzunehmen. Alles in allem erscheint das Prozedere bei der
Erstellung der Friihwarnberichte und der vertiefenden Analysen sachgerecht, sofern die Entschei-
dungen tiber den Auftrag zu einer vertiefenden Analyse bzw. das Vorhandensein und den Charakter
etwaiger Ungleichgewichte nachvollziehbar vermittelt werden.

5.3 Transparenz und Konsistenz der Analyse

5.3.1 Frihwarnberichte

Obwohl in den drei Jahren, fiir die die Kommission eine Scoreboardanalyse vorgelegt hat, kein Land
bei sdmtlichen Indikatoren innerhalb der jeweiligen Schwellenwerte lag, wurde nur fiir einen Teil der
Léander eine vertiefende Analyse fiir notwendig erachtet (Tabelle 5.2). Die Frithwarnberichte dienen
nicht zuletzt dazu, diese Entscheidungen zu kommunizieren.
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Tabelle 5.2:
Anzahl der Scoreboard-Indikatoren mit Uberschreitung der Schwellenwerte und Anfertigung einer
vertiefenden Analyse 2012-1014

2012 2013 2014
Belgien 3 3 3
Bulgarien 4 2 2
Tschechische Republik 2 1 1
Déanemark 2 2 2
Deutschland 2 2 4
Estland 5 2 2
Irland 6* 6* 6
Griechenland 5% 5% 5%
Kroatien o —k 3
Spanien 6 6 6
Frankreich 2 2 4
Italien 2 2 3
Zypern 6 6 3=
Lettland 2 2 6
Litauen 2 2 2
Luxemburg 3 4 2
Ungarn 2 4 3
Malta 3 3 4
Niederlande 3 4 3
Osterreich 3 3 5
Polen 3 2 4
Portugal 6 6 2
Ruménien 3 3 6*
Slowenien 2 2 2
Slowakei 5 2 2
Finnland 4 4 2
Schweden 4 3 3
Vereinigtes Konigreich 4 3 3

Anmerkungen: * Programmland; ** noch nicht Mitglied der EU.

Quelle: Europdische Kommission (2012f; 2012g; 2013b); eigene Zusammenstellung.

Die Frithwarnberichte gliedern sich im Wesentlichen in zwei Teile. Zum einen wird eine thematische
Diskussion der Scoreboard-Indikatoren fiir makrodkonomische Ungleichgewichte vorgenommen, zum
anderen eine kursorische Bewertung der Situation Land fiir Land.4>

Der thematische Teil ist seit 2013 mit ,,Fortschritte bei der Korrektur von Ungleichgewichten betitelt,
eine Formulierung, die iiberrascht, da sie einseitig gerichtet ist und die mogliche Diagnose eines
Aufbaus von Ungleichgewichten nicht zu beinhalten scheint. In diesem Kapitel werden auch generelle
Zusammenhinge angesprochen, etwa die Tatsache, dass das Risiko, das mit einer hohen negativen
Nettoauslandsvermdgensposition verbunden ist, von der Struktur der ihr gegeniiberstehenden
Kapitalbestinde abhéngt. So weist eine Reihe von neuen Mitgliedsldndern (aber auch Irland) einen
relativ groBen Bestand an ausldandischen Direktinvestitionen auf, weshalb das Risiko einer Umkehr der
Kapitalstrome mit dann stark negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitit und finanzielle
Stabilitit geringer ist als dort, wo die Nettoauslandsposition iiberwiegend durch finanzielle Verbind-

45 Im ersten Frithwarnbericht aus dem Jahr 2012 wurde diesen Kapiteln eine ausfiihrlichere Einfithrung in den Aufbau
des Scoreboards vorangestellt.
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lichkeiten gebildet wird. Eine solche Ansprache erleichtert es, die Darstellung der entsprechenden
Indikatorwerte in der ldnderspezifischen Diskussion zu interpretieren. In diesem Teil wird Land fiir
Land die Entwicklung der einzelnen Indikatoren beschrieben, wobei teilweise Zusatzinformationen
gegeben werden, welche die Entwicklung erkldren oder einordnen. Der Umfang dieser erlduternden
Passagen hat im Zeitablauf zugenommen. Dies ist zu begriien, da der Adressat so leichter ein Bild
iiber die makrodkonomischen Tendenzen in dem jeweiligen Land gewinnen kann.

Die ldnderspezifischen Befunde schlieBen jeweils mit dem Urteil der Kommission, ob sie es fiir ange-
zeigt hilt, eine vertiefende Analyse durchzufiihren. Es wird allerdings in der Regel nicht explizit
darauf eingegangen, welche Entwicklungen konkret zu dieser Einschitzung gefiihrt haben. Als
Begriindung wird zumeist darauf verwiesen, dass im Turnus zuvor eine vertiefende Analyse mit dem
Ergebnis durchgefiihrt wurde, dass ein Ungleichgewicht, ein ausgepriagtes Ungleichgewicht oder ein
iiberméBiges Ungleichgewicht bestanden hatte und eine weitere Untersuchung der damit verbundenen
Risiken sowie der Fortschritte beim Abbau erforderlich sei. Lediglich in den Féllen, in denen Lénder,
fiir die zuvor kein makrodkonomisches Ungleichgewicht diagnostiziert worden war (im Jahr 2014
waren dies Deutschland und Luxemburg) sowie fiir Kroatien, das erst im Jahr 2013 der EU beigetreten
ist, machen die ldnderspezifischen Abschnitte sehr deutlich, welche Entwicklungen flir diese
Entscheidung ausschlaggebend waren. 40

Damit ist der Frithwarnbericht des Jahres 2012 besonders wichtig fiir das Verstéindnis, in welchen
Liandern welche Scoreboard-Indikatoren als Hinweis auf mdgliche makrodkonomische Ungleich-
gewichte interpretiert wurden, da hier die erstmalige Entscheidung iiber eine vertiefende Analyse
getroffen wurde. Zwar sind hier die Ausfithrungen zu den ldnderspezifischen Indikatoren besonders
sparlich. Zusitzliche Einschdtzungen werden aber insbesondere bei der Diskussion der Indikatoren fiir
jene Lander gegeben, deren Situation als unkritisch eingeschitzt wird und fiir die vorgeschlagen wird,
trotz einzelner Verletzungen von Schwellenwerten auf eine vertiefende Analyse zu verzichten. So wird
das Uberschreiten des Schwellenwerts fiir den Leistungsbilanziiberschuss in Luxemburg im Jahr 2012
ausdriicklich nicht auf eine unangemessen geringe Inlandsnachfrage zuriickgefiihrt, sondern auf die
starke Spezialisierung des Landes auf Finanzdienstleistungen. Die {iibermifiige oOffentliche
Verschuldung in Deutschland wird durch den Verweis auf eine absehbare riicklaufige Tendenz und die
deutsche Schuldenbremse relativiert, der gemessen am Schwellenwert {ibermédfige Verlust an
Weltmarktanteilen dadurch, dass der Verlust geringer war als im Durchschnitt der EU. Auch Uber-
schreitungen anderer Schwellenwerte, etwa bei der Leistungsbilanz (Malta), der privaten Verschul-
dung (Estland, Luxemburg, Osterreich) oder der Arbeitslosigkeit (Estland, Lettland, Litauen), werden
angesichts einer abnehmenden Tendenz oder linderspezifischer Besonderheiten nicht zum Anlass
einer vertiefenden Analyse genommen. Fiir Tschechien wird eine iiber dem Schwellenwert liegende
reale Aufwertung als unkritisch gesehen, weil sie mit zunehmenden Weltmarktanteilen einherging. All
diese Informationen werden allerdings nur qualitativ gegeben, und sie werden nicht systematisch
diskutiert. In einzelnen Fillen wird sogar auf eine Qualifizierung der Uberschreitung des Schwellen-
wertes (6ffentliche Verschuldung in Osterreich) oder gar eine Erwihnung des Indikators (private und
offentliche Verschuldung in Malta, Arbeitslosigkeit in der Slowakei) verzichtet.

Alles in allem lassen sich die Entscheidungen der Kommission hinsichtlich der Einleitung einer vertie-
fenden Analyse anhand der Frilhwarnberichte nur mithsam und unvollstdndig nachvollziehen. Dies
liegt wohl nicht zuletzt auch daran, dass das dem Verfahren zugrundeliegende Konzept ,,makrodko-

46 Im Fall Deutschlands steht der Leistungsbilanziiberschuss im Mittelpunkt, fiir Luxemburg (ebenso wie fiir
Kroatien) waren verschlechterte Indikatoren zur internationalen Wettbewerbsfahigkeit ausschlaggebend. Fiir Kroatien
wird zudem besonders auf eine Verschuldungsproblematik und eine gestiegene Arbeitslosigkeit hingewiesen.



66 Analyse des préaventiven Arms

nomischer Ungleichgewichte™ diffus ist. Zwar hat die Kommission im Frithwarnbericht 2014 einen
Kasten zur Erlduterung présentiert, der jedoch fiir die Erkldrung der Entscheidungen wenig weiter
hilft. Hier schldgt der eklektische Ansatz durch, der keine stringente Interpretation erzwingt, sondern
in alle Richtungen interpretierbar ist.#7 Eine empirische Analyse der Entscheidungen der Kommission
kann angesichts der geringen Fallzahl allenfalls vorldufige Hinweise geben. Sie kommt zu dem
Ergebnis, dass die Kommission Grenzwertiiberschreitungen bei den Indikatoren Exportmarktanteile,
Schuldenstand im privaten Sektor und Staatsverschuldung offenbar besonders hoch gewichtet (Kasten
5.1). Eine systematische Darstellung und Erléuterung der Interpretation der Indikatorwerte durch die
Kommission wére in jedem Fall wiinschenswert, um die Transparenz des Verfahrens zu erhohen.

Kasten 5.1:
Wie reagiert die Kommission mit vertiefenden Landeranalysen auf Signale des Scoreboards?

In diesem Kasten wird empirisch untersucht, wie die Signale des Scoreboards mit der Entscheidung
der EU-Kommission, ob eine vertiefende Landeranalyse angefertigt werden soll, korrespondieren.
Dabei werden die Signale fiir Lénder, die ein Hilfsprogramm durchlaufen, generell nicht
ausgewertet, ebenso wurde Kroatien nicht beriicksichtigt, weil es bisher lediglich an der jlingsten
Runde teilgenommen hat. Zudem werden die Indikatoren Gesamtverbindlichkeiten des Finanz-
sektors und Kreditvergabe an den privaten Sektor nicht beriicksichtigt, da von diesen Indikatoren
bisher nur ein Signal ausging und eine statistische Auswertung daher unmoglich ist. In dieser
Analyse werden zudem die Félle ausgelassen, in denen im Vorjahr ein Léanderbericht ein
Ungleichgewicht zum Ergebnis hatte, da in diesen Féllen regelméfig im Folgejahr eine weitere
vertiefende Analyse vorgenommen wird.

Zunichst wird ermittelt, wie oft ein Signal mit einer vertiefenden Landeranalyse einhergeht. Die
Auswertung bezieht sich auf 18 vertiefende Landeranalysen. Tabelle K5.1-1 zeigt, dass Signale der
Indikatoren Exportmarktanteil (EMS), Staatsverschuldung (GGD) und Verschuldung des privaten
Sektors (PSD) jeweils mehr als die Hilfte der Landeranalysen begleiten. Die Relation ist beim
Indikator Immobilienpreise (HP) sogar noch hoher, doch ist die Zahl der Signale bei diesem
Indikator sehr gering.

Tabelle K5.1-1:
Signale und Lénderanalysen

CA NIIP REER EMS NULC HP PSD GGD UR
Anzahl Signale 19 29 7 22 10 3 21 19 15
Mit Landeranalysen 8 7 3 14 3 2 12 11 3
Relation 0,42 0,24 0,43 0,64 0,30 0,67 0,57 0,58 0,20

Anmerkungen: Die Abkiirzungen sind dem Englischen entlichen: CA: Leistungsbilanz; NIIP: Nettoauslandsvermdgen,
REER: Real effektiver Wechselkurs, EMS Exportmarktanteil, HP: reale Immobilienpreise, PSD: Verschuldung des
privaten Sektors, GGD: Staatsverschuldung, UR: Arbeitslosenquote.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der Zusammenhang zwischen Signalen und Landeranalysen wird ferner durch Chi2-Anpas-
sungstests iiberpriift. Die Nullhypothese ist, dass beide Merkmale (Ldnderberichte und Signale)
unabhingig voneinander auftreten. Die Werte der Teststatistiken sind in Tabelle K5.1-2 abgetragen:

47 Vgl. hierzu die Diskussion in Abschnitt 3.1.
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Tabelle K5.1-2:

Chi*-Anpassungstest fiir Signale und Landerbericht
CA NIIP REER EMS NULC HP PSD GGD UR
0,39 4,85 0,13 12,43 0,25 1,23 6,59 5,98 2,60

Anmerkungen: Kritische Werte: 2,706 (10%); 3,842 (5%); 6,635 (1%).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Signifikant ist der Zusammenhang, wie nach den Ergebnissen der Tabelle K5.1-1 zu erwarten
war, flir die Indikatoren Exportmarktanteil (EMS), Verschuldung des privaten Sektors (PSD) und
Staatsverschuldung (GGD). Allerdings weist auch das Netto-Auslandsvermégen (NIIP) einen
signifikanten Zusammenhang auf.

Da der Chi2-Anpassungstest keine Informationen iiber die Richtung des Zusammenhangs enthalt
(wenn ein Signal dazu fiihrt, dass keine Lénderanalyse angefertigt wird, wére dies auch ein
Zusammenhang), wird ein weiterer einfacher Test durchgefiihrt. In einem asymptotischen t-Test
wird der Mittelwert der Ubereinstimmungen (Signal und Linderbericht oder kein Signal und kein
Landerbericht) mit der mittleren erwarteten Anzahl der Ubereinstimmungen bei Unabhingigkeit
betrachtet. Die Ergebnisse in Tabelle K5.1-3 weisen zwar auch auf einen signifikanten
Zusammenhang zwischen NIIP und den Landerberichten hin, dieser ist aber negativ.

Tabelle K5.1-3:
t-Tests auf Unabhéngigkeit zwischen Signalen und Lénderanalysen

CA NIIP REER EMS NULC HP PSD GGD UR
Mittelwert 0,57 0,33 0,61 0,76 0,55 0,65 0,69 0,69 0,45
Standardabweichung 0,50 0,47 0,49 0,43 0,50 0,48 0,47 0,47 0,50
t-Wert 0,58 -2,20 0,25 3,89 -0,38 0,53 2,63 2,47 -1,43

Anmerkungen: Mittelwert: Anteil der Ubereinstimmungen. Beim t-Wert wird die Abweichung vom Erwartungswert unter
der Unabhédngigkeitsannahme betrachtet.

Quelle: Eigene Berechnungen.

In einem nédchsten Analyseschritt wird {iberpriift, ob neben dem Signal selbst die Intensitit des
Signals, gemessen als absolute Abweichung vom Schwellenwert, einen Einfluss auf die Bewertung
der Kommission hat. Dazu wurden logistische Regressionen fiir jede Variable durchgefiihrt, wobei
eine Indikatorvariable, die anzeigt, ob ein Signal vorliegt, und eine Variable, die die Abweichung
vom Schwellenwert misst, samt einer Konstanten auf der rechten Seite der Regressionsgleichung
stehen, wéhrend die Indikatorvariable zu den Lénderanalysen die abhidngige Variable ist. In der
logistischen Regression ist die abhdngige Variable y binér skaliert, wobei der Wert 1 bedeutet, dass
eine Landeranalyse durchgefiihrt wurde. Das Modell ergibt sich als

Vor = {Owennyt*i <c
B sonst
und

yi =8 Signalgi + yAbweichung{i + ey,

wobei y;; das latente Modell angibt. Der Index t steht fiir das Jahr, in dem das Signal erfasst wurde,
i fur das entsprechende Land und j ist der Index tiber die verschiedenen Indikatoren.
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Die Ergebnisse der Regressionen werden in Tabelle K5.1-4 prasentiert. Danach liefert die
Intensitdt der Signale generell keine zusétzliche Information beziiglich der Anfertigung von
Landeranalysen.

Tabelle K5.1-4:
Ergebnisse der logistischen Regressionen

CA NIIP REER EMS NULC HP PSD GGD UR
Log-Likelihood A -32,0 -29,8 -32,2 -25,7 -32,1 -31,6 -28.9 -29,2 -30,8
Log-Likelihood B -30,3 -26,7 -30,6 -25,0 -31,4 -29,7 -28,2 -28,6 -30,7
LR-Wert A 0,4 49(1) 0,1 13,0 0,3 1,2 6,7 6,0 2,8(1)
LR-Wert B 3,5 6,2 3,2 1,6 1,3 3,8 1,3 1,3 0,2

Anmerkungen: A: Signal als einziger Regressor. Null-Hypothese bei LR-Test (LR-Wert A) ist, dass der Koeffizient
gleich null ist. B: Abweichung vom Grenzwert als zusétzlicher Regressoren. Null-Hypothese bei LR-Test ist das Modell
aus A (LR-Wert B). — (1): ,,Falsches Vorzeichen®. — Modell nur mit einer Konstante hat einen Log-Likelihood-Wert
von -32,2. — Kritische Werte fiir asymptotischen LR-Test: 2,706 (10%); 3,842 (5%); 6,635 (1%).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Es gibt allerdings zwei Ausnahmen. Zum einen fithrt die Hinzunahme der Abweichung beim
Indikator Hauspreise (HP) zu einer besseren Anpassung, so dass das Modell in der logistischen
Regression signifikant zum 10-Prozent-Niveau ist. Angesichts der geringen Anzahl von drei
Signalen, sollten die Ergebnisse aber nicht iiberbewertet werden.

Bemerkenswert sind hingegen die Ergebnisse fiir die Nettoauslandsvermdgensposition NIIP. Die
Abweichungen sind signifikant und fiihren zu einer deutlichen Erhohung der Anpassungsgiite (Log-
Likelihood steigt von -29,8 auf -26,7).2 Dies kann so interpretiert werden, dass die Kommission
tatsichlich nicht bei einer Uberschreitung des Schwellenwerts von -35 Prozent reagiert, sondern erst
bei deutlich niedrigeren Werten.

SchlieBlich haben wir mit Hilfe der logistischen Regression tiberpriift, ob die Summe der Signale
Informationsgehalt hat, also ob eine vertiefende Landeranalyse mit zunehmender Zahl der Signale
wahrscheinlicher wird. Es wurden zwei Summen gebildet. Zum einen, die iiber alle Signale, und
zum anderen die iliber die Signale von EMS, PSD, HP und GGD. Zwar ist die Gesamtsumme
informativ (Log-Likelihood steigt von -32,2 auf -29,3), die Teilsumme ist aber noch informativer
(Log-Likelihood -25,9). Der hochste Informationsgehalt ergibt sich freilich bei alleiniger Betrach-
tung der Exportmarktanteile EMS (Log-Likelihood -25,7, sieche Tabelle K5.1-4). Auch eine gemein-
same Benutzung der Teilsumme und der EMS fiihrt ferner zu keiner signifikanten Verbesserung
(Log-Likelihood -25,4).

Folgt man der empirischen Analyse scheint die Kommission vor allem der Variablen EMS Ge-
wicht beizumessen. Relevant diirften zudem GGD und PSD sein. Wegen der geringen Fallzahlen
konnen allerdings keine belastbaren Aussagen zum Einfluss der Indikatoren Kreditvergabe an den
Privaten Sektor und Gesamtverbindlichkeiten im Finanzsektor sowie der Hauspreise gemacht
werden. Diese Indikatoren konnten durchaus hoch informativ fiir das Handeln der Kommission
sein. Insgesamt muss aber festgehalten werden, dass diese Analyse nur sehr vorldufigen Charakter
hat. Die Zahl der bisher verfiigharen Beobachtungen ist noch sehr gering, so dass Schluss-
folgerungen nur mit grofter Vorsicht gezogen werden sollten.

4An dieser Stelle kénnen die Log-Likelihoods im Rahmen eines LR-Tests ausgewertet werden. Die Test-
statistik ergibt sich als die doppelte Differenz der Likelihood-Werte und ist asymptotisch Chi?-verteilt. Es gel-
ten die kritischen Werte, die in Tabelle K5.1-2 genutzt werden.
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Vor diesem Hintergrund ldsst sich auch die Frage, ob die Entscheidungen dariiber, eine vertiefende
Analyse zu beauftragen oder dies zu unterlassen, nach objektiven, ,,wissenschaftlichen® Mafstiben
nur schwer beantworten. Folgt man der Auffassung, dass das Ungleichgewichteverfahren in erster
Linie dazu dienen soll, Bereinigungskrisen zu verhindern, wére eine mogliche Vorgehensweise, sich
an der Qualitdt der Scoreboard-Indikatoren als Krisensignal, wie sie in Kapitel 4 ermittelt worden ist,
Zu orientieren.

Nach den Untersuchungen in Kapitel 4 sind vier der Hauptindikatoren (Hauspreise, Kreditentwicklung
im privaten Sektor, Schuldenstand im privaten Sektor, Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors)
diesbeziiglich besonders informativ, weil sie sowohl empirisch als auch aus theoretischer Sicht
Krisenpotenzial anzeigen. Sollte einer dieser Indikatoren iiber dem Schwellenwert liegen, wiirde dies
eine vertiefende Analyse in besonderem MalBle rechtfertigen. Tatsdchlich wurde in einzelnen Fillen
(2012: Osterreich, Estland, Luxemburg, Malta, Niederlande; 2013: Osterreich, Luxemburg; 2014:
Osterreich) keine vertiefende Analyse in Auftrag gegeben, obwohl einer oder mehrere dieser
Indikatoren seinen Schwellenwert tiberschritt.

Andererseits haben sich vier Indikatoren (Nettoauslandsvermdgensposition, nominale Lohnstiick-
kosten, Staatsverschuldung und Arbeitslosenquote) als wenig geeignet erwiesen, da sie sowohl
empirisch keinen Vorlauf zu einem Krisenereignis haben als auch — zumindest fiir einen Teil dieser
Indikatoren — aus theoretischer Sicht ein Zusammenhang fragwiirdig ist. In wenigen Féllen (2012:
Ungarn und Slowenien; 2013 und 2014: Bulgarien) wurde eine vertiefende Analyse veranlasst,
obgleich lediglich einer oder mehrere dieser ,,schwachen Indikatoren iiber seinem Schwellenwert lag.

5.3.2 Vertiefende Analysen

Die vertiefenden Lénderanalysen dienen dazu, Art und Ausmall der Ungleichgewichte abzuschitzen.
Besondere Aufmerksamkeit soll auf die Nachhaltigkeit der Auslandsverschuldung, die Determinanten
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit, Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Schuldenabbau
im privaten Sektor, die private und die Offentliche Verschuldungssituation, Entwicklungen am
Immobilienmarkt und bei der Immobilienfinanzierung und auf die Stabilitdt im Finanzsektor gelegt
werden (Europédische Kommission 2014b).

Die vertiefenden Analysen beinhalten jeweils eine ausfiihrliche Untersuchung des gesamt-
wirtschaftlichen Umfeldes im Allgemeinen. Auf dieser Grundlage werden mogliche Risiken fiir die
Wirtschaft diskutiert und spezielle Themen néher beleuchtet, die fiir die Beurteilung wichtig sind, ob
ein Ungleichgewicht vorliegt, welcher Natur es ist und welche Risiken insbesondere auch im Kontext
der EU insgesamt daraus resultieren. Die Auswahl dieser Themen reflektiert im Wesentlichen die
Ergebnisse des Scoreboards. So werden Fragen der internationalen Wettbewerbsfahigkeit vor allem in
den Landern besonders betrachtet, in denen der Exportmarktanteil stirker als der Schwellenwert
gesunken ist, Fragen der privaten Verschuldung (Unternehmen oder Haushalte) stehen dort im
Vordergrund, wo der Wert fiir den Schuldenstand des Privatsektors Risiken signalisiert. Eine Uber-
sicht iiber die in den vergangenen drei Jahren in den eingehenden Analysen behandelten Sonder-
themen und der Scoreboard-Indikatoren mit Schwellenwertiiberschreitung findet sich im Anhang in
Tabelle D1. Der Zusammenhang ist zwar nicht perfekt. Nicht alle Schwelleniiberschreitungen ver-
anlassen eine nihere Untersuchung der zugrundeliegenden Faktoren in der vertiefenden Analyse.48

48 Dies gilt insbesondere fiir die Indikatoren zur Staatsverschuldung, aber auch eine Uberschreitung des Schwellen-
werts bei der Arbeitslosigkeit veranlasste nicht immer eine néhere Untersuchung der Situation am Arbeitsmarkt (Spa-
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Insgesamt werden aber die Signale aus dem Scoreboard offenbar bei der Entscheidung iiber die
Auswahl der Themen angemessen berticksichtigt.

Zwar wird das Scoreboard nach der Konzeption des Ungleichgewichteverfahrens fiir die Entschei-
dung, ob und mit welcher Auspriagung ein Ungleichgewicht vorliegt, nicht mehr herangezogen.
Gleichwohl lasst sich fragen, wie die Urteile aus der vertiefenden Analyse mit den Indikatorwerten aus
dem Scoreboard korrespondieren. Erste, aufgrund der noch geringen Fallzahl naturgemil3 sehr
unsichere 6konometrische Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Feststellung eines Ungleichgewichts
insbesondere mit einer Schwellenwertiiberschreitung bei den Indikatoren Exportmarktanteils-
entwicklung und Staatsverschuldung verbunden ist sowie mit erheblichen Uberschreitungen beim
Indikator Leistungsbilanzsaldo und bei der Nettoauslandsvermogensposition (Kasten 5.2).

Kasten 5.2:
Wie reagiert die Kommission auf Signale des Scoreboards? Urteile der vertiefenden Analysen zum
Ungleichgewicht

In diesem Kasten wird empirisch untersucht, wie die Signale des Scoreboards mit der Entscheidung
der EU-Kommission iiber das Vorliegen eines Ungleichgewichts korrespondieren. Die Stichprobe
entspricht weitgehend der in Kasten 5.1 verwendeten, allerdings werden nun auch die Fille
beriicksichtigt, in denen im Vorjahr eine vertiefende Analyse zu dem Ergebnis gekommen war, dass
ein Ungleichgewicht vorliegt, da das Ergebnis einer neuerlichen Analyse dadurch in keiner Weise
prajudiziert ist.

In dieser Analyse wird die Inzidenz der ,,Ungleichgewichte* als abhingige Variabel genutzt.
Dabei wird eine Indikatorvariable erstellt, bei der folgende Kodierung vorgenommen wird: kein
Ungleichgewicht entspricht dem Wert null, Ungleichgewicht entspricht dem Wert 1, ausgepragtes
Ungleichgewicht (Ungleichgewicht mit verstirkter Uberwachung) dem Wert 2, sehr ausgeprigtes
Ungleichgewicht dem Wert 3 und iiberméBiges Ungleichgewicht dem Wert 4. Fiir die Indikator-
variable wird ein geordnetes logistisches Modell spezifiziert und analog zur Analyse im Kasten 5.1
fiir jede Variable einzeln geschitzt. Das Modell stellt sich wie folgt dar:

(0 wenny;; < ¢
1wennc; <y;; <,
Vei = 4 2 wennc, < yj; < c3

K wenncg < v,
und
yii = B Signall; + y Abweichung]; + ey,

wobei y;; das latente Modell angibt. Der Index t steht fiir das Jahr, in dem das Signal erfasst wurde,
i fiir das entsprechende Land und j ist der Index iiber die verschiedenen Indikatoren.

Signifikanten Einfluss haben hier nur der Exportmarktanteil (EMS) und die Staatsverschuldung
(GGD) (Tabelle K5.2-1). Die Hinzunahme der Abweichungen fiihrt zu einer signifikanten
Verbesserung des Modells beim Indikator Leistungsbilanz (CA) und vor allem bei der
Nettoauslandsvermogensposition (NIIP). Zusétzlich wurden auch hier die Summen der Signale als

nien, Kroatien), und in den Niederlanden wurde die internationale Wettbewerbsféhigkeit bislang noch in keinem Be-
richt unter die Lupe genommen, obwohl der Marktanteilsindikator in allen drei Jahren {iberméBig war.
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Regressoren verwendet. Diese sind zwar signifikant, liefern aber keine besseren Ergebnisse als
EMS. AbschlieBend muss abermals betont werden, dass der empirische Befund angesichts der
geringen Fallzahlen mit groBer Vorsicht zu interpretieren ist. Dies gilt umso mehr, da zwischen dem
Signal aus dem Scoreboard und der Feststellung eines Ungleichgewichts einige Zeit vergeht, in der
eine Vielzahl neuer Informationen auftritt, was naturgemif die Stirke der urspriinglichen Signale
mindern diirfte. Wird der eigentliche Zusammenhang zwischen Signalen und Ungleichgewichten
durch zusitzliche Informationen iiberlagert, bediirfte es eines groferen Stichprobenumfangs, um
diesen Zusammenhang im Sinne statistischer Signifikanz aufzudecken.

Tabelle K5.2-1:
Ergebnisse der geordneten logistischen Regressionen

CA NIIP REER EMS NULC HP PSD GGD UR

Log-Likelihood A 848 843 850 -72,4 849 -850 -840 -82,0 -844
Log-Likelihood B 829 814 -850 -723  -848  -846  -83,8  -80,6  -84,1
LR-Wert A 0,4 1,4 0,1 252 0,3 0,0 2,0 6,1 1,2
LR-Wert B 3.8 5.9 0,0 0,3 0,3 0,9 0,5 2,8 0,7

Anmerkungen: A: Im Modell A ist das Signal als einziger Regressor vorhanden. Null-Hypothese bei LR-Test (LR-Wert A) ist, dass der
Koeffizient der Signale gleich null ist. B: Im Modell B wird die Abweichung vom Grenzwert als zusétzlicher Regressoren
aufgenommen. Null-Hypothese bei LR-Test B ist das Modell aus A (Abweichung der Schwellenwerte haben keinen Einfluss). —
Modell nur mit einer Konstante hat einen Log-Likelihood-Wert von -85,0. — Kritische Werte fiir asymptotischen LR-Test: 2,706 (10%);
3,842 (5%); 6,635 (1%).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die makrodkonomische Situation eines Landes wird dahingehend kategorisiert, ob kein Ungleich-
gewicht im Sinne des Verfahrens vorliegt, ein Ungleichgewicht, das der Uberwachung und
Gegenmalinahmen seitens der Wirtschaftspolitik bedarf, ein schwerwiegendes Ungleichgewicht, das
einer besonderen Uberwachung und entschiedener (,,decisive”) Politikreaktionen bedarf, oder ein
iibermiBiges Ungleichgewicht, das besondere Uberwachung und ausgeprigte (,,strong*) Politik-
maBnahmen erfordert. Allerdings wird an keiner Stelle hinreichend spezifiziert, auf welche Weise die
Abgrenzung zwischen diesen Kategorien erfolgt.4 Die Kommission sagt ausdriicklich, dass interne
und externe Ungleichgewichte in jedem Land spezifischer Natur seien und daher nicht miteinander
verglichen werden konnen (Europédische Kommission 2012¢). Die Einstufung auf der Ungleich-
gewichteskala erfolgt auf der Basis der vertiefenden Analysen unter Beriicksichtigung der
landerspezifischen Situation und basiert notwendigerweise auf einem Expertenurteil. Die Analysen
sind thematisch und methodisch divers, was auch angemessen ist, um den jeweiligen Problemlagen
und Fragestellungen gerecht zu werden. Sie entziehen sich damit aber auch weitgehend einer rigorosen
Analyse. Eine synoptische Darstellung der Ergebnisse des Ungleichgewichteverfahrens in den
vergangenen drei Jahren, die neben der Einstufung der einzelnen Lander auch die Begriindungen in
kursorischer Form enthilt, bietet Tabelle D1 im Anhang.

Problematisch ist, dass in den Berichten nicht systematisch diskutiert wird, inwieweit etwaige
Ungleichgewichte ein Risiko fiir das Funktionieren der EWU als Ganzes bergen. Vielfach werden
lediglich Ineffizienzen behandelt, die zwar das Wachstumspotenzial des Landes beeintrichtigen, aber
nicht als Keim einer Krise mit erheblichen Ubertragungseffekten gewertet werden konnen. In diesen

49 Auf Nachfrage verweist die Kommission auf den Kasten im diesjdhrigen Frithwarnbericht (Europdische Kom-
mission 2013b), der diesbeziiglich allerdings nicht weiter hilft.
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Féllen ist zu fragen, ob das Ungleichgewichteverfahren der richtige Ort fiir Einflussnahme auf die
Regierungen der Mitgliedslander ist.

Im Jahr 2014 ist fiir alle drei groBBen Lander (Deutschland, Frankreich und Italien) eine vertiefende
Analyse angefertigt worden. In jedem Fall wurden die Notwendigkeit der Uberwachung und eines
Gegensteuerns der Politik auch mit dem Argument gerechtfertigt, dass aufgrund der GroBe der
Wirtschaft negative Ausstrahleffekte gegeben sind, die es zu vermeiden gelte (bei den néchstkleineren
Landern Spanien und Niederlande findet sich dieses Argument bereits nicht mehr). Die Begriindung
fiir die Einstufung Frankreichs (Ungleichgewicht mit besonderem Uberwachungsbedarf und der
Notwendigkeit entschiedener Politikreaktion) enthélt iiberdies den Hinweis, dass bereits im Jahr zuvor
erhebliche PolitikmaBBnahmen angemahnt worden waren, die offenbar nicht in ausreichendem Malle
umgesetzt wurden. Eine solche Ansprache findet sich in anderen Landerberichten nicht.

Im Folgenden soll ndher untersucht werden, ob den Analysen gemeinsame Gedankenfiguren oder
Lehrmeinungen zugrunde liegen oder ob Widerspriiche in den Argumentationslinien bestehen. Hierzu
werden die Analysen beziiglich der Wettbewerbsfahigkeit aus den vertiefenden Analysen fiir
Frankreich, Italien und Finnland verglichen. In den Analysen fiir diese Linder nehmen diese Fragen
einen besonders groBen Raum ein. Aullerdem wird gepriift, ob die Diskussion der Problematik eines
Leistungsbilanziiberschuss im horizontalen Vergleich konsistent ist. SchlieBlich wird auf die
Argumentation beziiglich einer Intensivierung des Wettbewerbs bei den Dienstleistungen einge-
gangen, die im Zusammenhang sowohl mit der internationalen Wettbewerbsfahigkeit als auch mit der
Problematik von Leistungsbilanziiberschiissen eine Rolle spielt.

Internationale Wettbewerbsfahigkeit

Die Analyse der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und ihrer Bestimmungsgriinde spielt in vielen
vertiefenden Analysen eine wesentliche Rolle. Das Ausmal} der Wettbewerbsproblematik wird vor
allem am Umfang der Marktanteilsverluste und an der AuBBenhandelsbilanz gemessen. Es wird zudem
generell zwischen preislicher und nicht-preislicher Wettbewerbsfahigkeit unterschieden. Wéhrend
erstere vor allem von der relativen Lohnstlickkostenentwicklung und dem realen effektiven Wechsel-
kurs beeinflusst wird, wird die nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf Faktoren wie Innovation
zuriickgefiihrt (zur grundsétzlichen Fragwiirdigkeit des Konzepts der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit auf Makroebene vgl. Kapitel 3.1.3, zu den damit verbundenen Probleme hinsichtlich der
Indikatoren siche Kapitel 3.2.2).

In allen drei vertiefenden Analysen flir Frankreich spielt die Thematik der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit eine zentrale Rolle. Hintergrund sind betrdchtliche Marktanteilsverluste und eine
Verschlechterung der Leistungsbilanz in den vergangenen Jahren. Allerdings ist das Defizit vom
Niveau her nach wie vor moderat, und die Nettoauslandsvermogensposition ist weiterhin komfortabel
positiv. Die Verschlechterung der Wettbewerbsposition wird sowohl auf preisliche als auch auf nicht-
preisliche Faktoren zuriickgefiihrt, wobei der im internationalen Vergleich relativ hohe Lohnstiick-
kostendruck die Profitabilitit der Exporteure reduziert habe. Dies wiederum hétte die Innovations-
fahigkeit beeintrachtigt und die nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit weiter gesenkt (Europdische
Kommission 2014j). Fiir Frankreich wird im ersten Bericht eine Ddmpfung der Lohnkosten-
entwicklung als Instrument zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit betont (Europdische Kommis-
sion 2012b), im zweiten werden Mallnahmen zur Verbesserung der nicht-preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit in den Vordergrund gestellt, im jiingsten wird auf eine allgemeine Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen (,,simplification shock*) rekurriert.
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Die Wettbewerbsthematik wird fiir Italien in dhnlicher Weise diskutiert wie fiir Frankreich. Markt-
anteilsverluste und Leistungsbilanzdefizite werden als Problem wahrgenommen, auch wenn das
Defizit in der Leistungsbilanz den Scoreboard-Schwellenwert nicht iibersteigt. Anders als in Frank-
reich ist allerdings die Nettoauslandsvermogensposition deutlich negativ. Die vergleichsweise schwa-
che Exportentwicklung wird zum einen auf die geringen Produktivitidtszuwachse zuriickgefiihrt, die
bei einer gemessen am Euroraum insgesamt in etwa durchschnittlichen Lohnentwicklung zu stark
steigenden relativen Lohnstiickkosten gefiihrt und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit erheblich
vermindert haben (Europdische Kommission 2014¢). Zum anderen wird eine ungiinstige Struktur der
Exporte diagnostiziert. Das Land ist auf Produkte spezialisiert, bei denen die Produzenten in besonde-
rem Mafle mit den aufstrebenden Schwellenldndern konkurrieren. Zudem sind die Exporteure ver-
gleichsweise schwach in den wachstumsstarken Mérkten etwa in Ostasien vertreten (Europidische
Kommission 2012¢). Hintergrund ist dabei auch die hohe Zahl kleiner Unternehmen im verarbeiten-
den Gewerbe, die aufgrund institutioneller Schwichen und steuerlicher Rahmenbedingungen nur
schwer expandieren konnen (Europédische Kommission 2013d: 31).

Auch fir Finnland wird der Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit als zentrales Problem
gesehen. Dabei wird zwar auf eine Reihe von Besonderheiten zur Erklarung der Marktanteilsverluste
(Nokia) und die hohe Bedeutung von Energieimporten flir die Leistungsbilanz hingewiesen (Europdi-
sche Kommission 2012d). Die Schlussfolgerung, dass ein solcher dramatischer Einbruch von Produk-
tion und Exporten, wie er im Elektronikbereich zu verzeichnen war, durch Marktanteilsgewinne in
anderen Sektoren kurzfristig kaum aufgefangen werden kann, der Anpassung also einfach nur noch
etwas mehr Zeit gegeben werden muss, wird aber nicht gezogen. Als problematisch wird angesehen,
dass es nicht gelungen ist, die im internationalen Vergleich sehr hohen Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben in marktfdhige Produkte umzuwandeln. Daher werden Mallnahmen angeregt, welche
die Innovationsfahigkeit der finnischen Wirtschaft erhohen, die Umsetzung in Produkte verbessern
und zu einer besseren Durchdringung der Auslandsmérkte fiihren (Europdische Kommission 2013e).
Im jlingsten Bericht wird allerdings die Moglichkeit diskutiert, dass die durch den Marktanteilsverlust
Nokias bedingte Verschlechterung der AufBenhandelsposition dauerhaft sein konnte (Européische
Kommission 2014f). Zudem wird mit der Diskussion um die Einbindung des Landes in die internatio-
nalen Wertschopfungsketten ein neuer (interessanter) Aspekt in die Diskussion der Entwicklungen im
AufBlenhandel eingefiihrt. Die fiir Finnland beobachtete Entwicklung fiihrt einerseits zu geringeren
Warenexporten, andererseits aber einem hoheren Wertschopfungsanteil in den Exporten und wird
insgesamt positiv beurteilt. Zwar werden auch relativ ungiinstige Entwicklungen bei den Lohnstiick-
kosten als Anpassungshemmnis angesprochen. Als problematischer werden aber andere Faktoren
gesehen. Um die internationale Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern, wird insbesondere eine Erh6hung
der Wettbewerbsintensitdt im Dienstleistungssektor vorgeschlagen, welche die Preisdynamik nicht
zuletzt bei Zwischenprodukten reduzieren und die Produktivitét steigen lassen wiirde.

Leistungsbilanziiberschuss

Die Untersuchung des Leistungsbilanziiberschusses in Deutschland geht von der Beobachtung aus,
dass der persistent hohe Saldo nicht vollstindig durch strukturelle Charakteristika der deutschen
Wirtschaft erkldrt werden kann und von daher auf eine ineffiziente Allokation der wirtschaftlichen
Ressourcen in Deutschland hindeutet. Die Zunahme des Uberschusses in den vergangenen Jahren wird
(neben externen Faktoren) vor allem auf eine geddmpfte Inlandsnachfrage zuriickgefiihrt. Vor allem
die Investitionen waren schwach; die Investitionsquote befindet sich auf sehr niedrigem Niveau. Dies
ist zu einem Teil auf riicklaufige 6ffentliche Investitionen zurlickzufiihren, die seit einigen Jahren
nicht einmal mehr ausreichen, den Kapitalverzehr auszugleichen, vor allem aber auf einen Riickgang
der Unternchmensinvestitionen, der nicht zu den -eigentlich giinstigen Rahmenbedingungen,
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insbesondere den gesunden Unternchmensbilanzen passt. Der Anstieg des deutschen Leistungs-
bilanziiberschusses ist zu einem grofen Teil auf hohere Ersparnisse im Unternehmenssektor
zuriickzufiihren. Diese Entwicklungen werden zumindest teilweise auf politische Entscheidungen
zuriickgefiihrt. Diese hétten zwar iiberwiegend positive Wirkungen (Sanierung des Staatshaushalts,
Senkung der Arbeitslosigkeit) gehabt, die Spar- und Investitionsentscheidungen aber in einer Weise
beeinflusst, die zu einem flachen Wachstumspfad beigetragen hat (Europdische Kommission 2014i:
11).

In der vertiefenden Analyse fiir Luxemburg (Europiische Kommission 2014g) wird der Uberschuss in
der Leistungsbilanz lediglich konzediert, aber als unproblematisch qualifiziert, da er ausschlieBlich auf
Dienstleistungsexporte insbesondere durch den umfangreichen Finanzsektor zuriickzufiihren ist. Die
Binnennachfrage war gleichzeitig sogar besonders dynamisch. In der Folge wird vielmehr problemati-
siert, dass die AuBenbilanz im Giiterhandel zunehmend negativ wurde und das Land hier zuletzt
Weltmarktanteile verlor.

Fiir die Niederlande wurde der Leistungsbilanziiberschuss in der vertiefenden Analyse des Jahres 2013
gesondert analysiert (Europdische Kommission 2013f). Ein Leistungsbilanziiberschuss besteht in den
Niederlanden seit liber dreiffig Jahren. Seit Mitte der 1990er Jahr tragen die nichtfinanziellen
Unternehmen hierzu durch eine positive Ersparnis bei. In der Analyse fiir 2014 wird zudem noch auf
die moglichen Verzerrungen durch die Probleme bei der Messung grenziiberschreitender Leistungs-
strome in multinationalen Unternehmen hingewiesen (Europdische Kommission 2014h). Gleichzeitig
befinden sich die Niederlande in einer Phase sehr schwacher wirtschaftlicher Expansion. Gleichwohl
wird der Uberschuss nicht als Anzeichen fiir Risiken interpretiert, da er eine Kombination aus einer
starken internationalen Wettbewerbsposition, strukturellen Charakteristika des Verhéltnisses von
Ersparnis und Investitionen sowie zyklischen Faktoren widerspiegelt. Anders als im Fall Deutschlands
wird nicht vermutet, dass diese strukturellen Faktoren auf ineffiziente Ressourcenallokation schlieflen
lassen. Es wird auch nicht gepriift, ob sich gleichzeitig mit dem Anstieg des Leistungsbilanziiber-
schusses das Wachstumspotenzial verringert hat und in welchem Umfang dies ggf. durch die Wirt-
schaftspolitik bedingt war.

Wettbewerb im Dienstleistungssektor

Die Wettbewerbsintensitidt im Dienstleistungssektor ist zum Teil dadurch relativ gering, dass die
entsprechenden Aktivitidten nur schwer {iber den Raum handelbar sind. Es spielen aber vielfach auch
staatliche Regulierungen eine Rolle. In mehreren vertiefenden Analysen werden MalBnahmen
angeregt, welche die Wettbewerbsintensitdt im Dienstleistungssektor erhohen und Produktivitéts-
reserven freisetzen sollen, etwa durch den Abbau von Regulierungen bei geschiitzten Dienstleistungen
oder von Restriktionen im Einzelhandel. Dies geschieht freilich einmal im Kontext eines unange-
messen hohen Leistungsbilanziiberschusses, ein andermal in Léndern, in denen Leistungsbilanzdefi-
zite als Resultat zu geringer Wettbewerbsfahigkeit als Problem gesehen werden. Tatsidchlich wéren
solche Mallnahmen vermutlich mit gesamtwirtschaftlichen Produktivititsgewinnen verbunden. Sie
wiirden auch positiv auf die anderen Lénder ausstrahlen (Europdische Kommission 2014c¢: 10). Ihre
Wirkung auf die Leistungsbilanz der Lander ist aber nicht bestimmt.

Schlussfolgerungen

Grundsétzlich erfolgt die Diskussion in den vertiefenden Berichten entlang theoretisch problemati-
scher Konzepte (Kapitel 3.2), nicht zuletzt was die Themen Wettbewerbsfahigkeit und auBenwirt-
schaftliches Gleichgewicht anlangt. Die Setzung von unterschiedlichen Schwerpunkten je nach be-
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trachtetem Land ist angemessen. Allerdings wird nicht problematisiert, inwieweit die dargestellten
Entwicklungen ein Risiko fiir die Stabilitit des Landes und letztlich der EU (oder des Euroraums) dar-
stellen. Soweit es sich bei den zugrundeliegenden Problemen lediglich um Ineffizienzen handelt, die
zwar das Wachstumspotenzial des Landes beeintrdchtigen, aber nicht das Risiko einer Krise mit
erheblichen Ubertragungseffekten bedingen, erscheint die Begriindung fiir wirtschaftspolitischen
Druck seitens der Kommission schwach. Zuletzt hat offenbar die Sichtweise an Gewicht gewonnen,
dass eine Politik, die das mittelfristige Wachstum unnétig dampft, gedndert werden sollte, weil eine
schwichere Nachfrage in einem Land auch die wirtschaftliche Aktivitit in anderen Landern reduziert.
Solche Ubertragungseffekte konnen naturgemif nur bei groBeren Lindern ins Feld gefiihrt werden.
Dies erklért auch, warum bei der Analyse des Leistungsbilanziiberschusses in Deutschland ein stér-
kerer Fokus auf die dahinterliegende Wachstumsdynamik insbesondere der Binnennachfrage gelegt
wurde als bei der Erorterung der Leistungsbilanzentwicklung in den wirtschaftlich erheblich kleineren
Niederlanden. Bei dieser Auslegung kommt der Kommission implizit ein groferes Einflusspotenzial
auf die Wirtschaftspolitik in den grofen Landern zu als in den kleineren, bei denen eine geringe
Wachstumsdynamik nicht das Funktionieren der Wéahrungsunion als Ganzes bedroht, wie dies fiir die
groflen Lander postuliert wird.

5.3.3 Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen in den vertiefenden Analysen

Die vertiefenden Analysen dienen zunidchst der Untersuchung der wirtschaftlichen Situation des
betreffenden Landes mit dem Ziel, Art und Ausmall von makro6konomischen Ungleichgewichten zu
identifizieren. In der summarischen Vermittlung der Analysen durch die Kommission, die in den
ersten beiden Jahren in Form einer Pressemitteilung erfolgte und entsprechend kurz ausfiel, wurde
entsprechend der Schwerpunkt auf die Kommunikation dieser Ergebnisse gelegt. So wurden wirt-
schaftspolitische Empfehlungen in der zusammenfassenden Ver6ffentlichung in den Jahren 2012 und
2013 (Européische Kommission 2012b, 2013c¢) nicht erldutert.

Der Bericht zu den vertiefenden Analysen des Jahres 2014 (Europdische Kommission 2014c¢) stellt
diesbeziiglich eine erhebliche Verbesserung dar. Die Ergebnisse werden fiir die einzelnen Lander
deutlich ausfiihrlicher dargestellt. In einer Weise, die mit dem Frithwarnbericht vergleichbar ist,
werden Entwicklungen in den Bereichen, in denen makrodkonomische Ungleichgewichte oder Risiken
gesehen werden, Land fiir Land in kurzer Form skizziert. Allerdings werden lidnderspezifische
wirtschaftspolitische Implikationen in der zusammenfassenden Publikation nach wie vor nicht aufge-
zeigt. Ebenfalls dhnlich wie im Frithwarnbericht werden ldnderiibergreifende Entwicklungen in Fel-
dern skizziert, die von den Scoreboard-Indikatoren abgedeckt werden (aulenwirtschaftliches Gleich-
gewicht, Wettbewerbsfahigkeit, private Verschuldung, Immobilienmarkt, Arbeitslosigkeit, fiskalische
Anpassung). Auffillig ist, dass eine Diskussion der Entwicklungen im Finanzsektor, die fiir die
Einschétzung des Risikos krisenhafter makrodkonomischer Anpassungen zentral sind, fehlt.

Dariiber hinaus werden in dem Bericht auch die wirtschaftspolitischen Herausforderungen sowie die
daraus folgenden wirtschaftspolitischen Implikationen in ldnderiibergreifender Form dargestellt. So
wird eine Verlagerung der wirtschaftspolitischen Prioritdten konstatiert. Wéahrend in den vergangenen
Jahren es vordringlich gewesen sei, nicht nachhaltige Entwicklungen bei Leistungsbilanz, Ver-
schuldung und Kostenindikatoren zuriickzudridngen, so ldge der Fokus nunmehr darauf, die negativen
Auswirkungen abzufedern, welche die Korrektur dieser Ungleichgewichte auf das ,,Wachstum® —
gemeint sind hier wohl kontraktive Nachfrageeffekte — und bei gleichzeitig sehr niedriger Inflation auf
die Nachhaltigkeit bestehender Verschuldungspositionen habe.
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Dabei wird betont, dass makro6konomische Ungleichgewichte in einem Land auch Auswirkungen auf
andere Lander und den Euroraum insgesamt haben. Zwar sei die Korrektur von Ungleichgewichten zu
allererst im Eigeninteresse eines jeden Landes. Eine fehlende Korrektur ziehe aber iiber verschiedene
Kanile (Handel, Finanzmaérkte, Vertrauenseffekte) immer auch die Wohlfahrt der anderen Linder in
Mitleidenschaft. In diesem Zusammenhang wird die Empfehlung ausgesprochen, dass die ,,grof3eren
und weniger verschuldeten Linder” MaBnahmen zur Stirkung der Inlandsnachfrage und des Poten-
zialwachstums ergreifen sollten. Damit ist letztlich Deutschland angesprochen, da die iibrigen grof3e-
ren Linder des Euroraums Frankreich, Italien und Spanien nicht zu den weniger verschuldeten
Léndern zihlen.>Y Insbesondere die Investitionen sollten angeregt werden, da sie nicht nur kurzfristig
nachfragewirksam sind, sondern auch mittelfristig das Produktionspotenzial erhdhen. Dabei ist aller-
dings zu bedenken, dass der Nachfrageeffekt kurzfristig den Kapazititseffekt immer iiberwiegt. Damit
lauft die Empfehlung einer wirtschaftspolitischen Stimulierung der Investitionen darauf hinaus, die
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen zusdtzlich zu erhdhen, die nach den géngigen
Schétzungen gegenwirtig nur wenig vom Normalniveau abweicht und voraussichtlich ohnehin auf-
grund der fiir Deutschland stark expansiv wirkenden monetidren Rahmenbedingungen in der néchsten
Zeit deutlich dariiber steigen wird.>! Bei Finanzierung der Investitionen durch eine Ausweitung des
staatlichen Budgetdefizits droht aulerdem ein Konflikt mit den Vorgaben des reformierten Stabilitéts-
und Wachstumspakt sowie der deutschen Schuldenbremse. Zu bedenken ist auch, dass die
Staatsausgaben derzeit infolge der ungewdhnlich niedrigen Zinsen gedriickt sind, ein Faktor, mit dem
nicht auf Dauer gerechnet werden kann. Die Betonung der Bedeutung einer Nachfrageausweitung in
Deutschland auf die wirtschaftliche Aktivitit im iibrigen Euroraum deutet im Ubrigen darauf hin, dass
die Ubertragungseffekte iiberschitzt werden.52

54 Konsistenz von vertiefenden Landerberichten und landerspezifischen
Empfehlungen

Ein Vergleich der wirtschaftspolitischen Empfehlungen aus den vertiefenden Analysen mit den 14n-
derspezifischen Empfehlungen wird dadurch erschwert, dass jeweils unterschiedliche Formate ver-
wendet werden. Die wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen finden sich in den vertiefenden Lan-
derberichten im Abschnitt ,,Wirtschaftspolitische Herausforderungen®. Dieser wird in den einzelnen
Landerberichten inhaltlich in unterschiedlicher Weise gefiillt. In vielen Berichten dominiert eine Dar-
stellung der Problemstellung, wihrend die angemessenen Reaktionen der Wirtschaftspolitik hdufig nur
angedeutet werden (Slowenien, Vereinigtes Konigreich). In einer Reihe von Lénderberichten (bei-
spielsweise fiir Frankreich, Spanien, Schweden, Vereinigtes Konigreich) wird zudem ein Schwerpunkt
auf die Darstellung bereits eingeleiteter Maflnahmen und ihrer Wirkung gelegt. SchlieBlich unter-
scheidet sich der Charakter der Politikempfehlungen zwischen den einzelnen Berichten. Wahrend zum
Teil nur allgemein gehaltene Politikrichtungen beschrieben werden (Bulgarien, Kroatien, Italien,
Ungarn), werden andernorts relativ konkrete Vorschlige gemacht (Belgien, Deutschland, Finnland,
Spanien).

50 1n Spanien und in Frankreich liegt sowohl die Staatsverschuldung als auch die private Verschuldung oberhalb des
Schwellenwerts im Scoreboard, in Italien liegen die privaten Schulden zwar etwas unter ihrem Grenzwert, die
Staatsschulden sind dafiir aber massiv iiberhoht.

51 Zu den Auswirkungen der langanhaltenden Phase expansiver Geldpolitik auf Deutschland und wirtschaftspolitische
Reaktionsmoglichkeiten vgl. [fW (2013).

52 Die Deutsche Bundesbank (2013a: 19-20) findet bei der Untersuchung der Ubertragungseffekte einer Lohn-
erh6hung in Deutschland mittels eines makrookonometrischen Modells sogar einen (geringfligigen) negativen Effekt.
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Die landerspezifischen Empfehlungen bestehen hingegen durchgehend aus Vorschldgen fiir konkrete
Politikinitiativen, wenn auch zum Teil mit unterschiedlichem Detailgrad. Sie umfassen neben den
Empfehlungen, die aus den vertiefenden Analysen abgeleitet sind und zur Vermeidung oder Korrektur
makrodkonomischer Ungleichgewichte dienen sollen, die Empfehlungen im Zusammenhang mit den
Stabilititsprogrammen und Empfehlungen fiir Strukturreformen, die im Einklang mit Zielen der
Strategie Europa 2020 stehen.

Ein Vergleich von wirtschaftspolitischen Vorschldgen aus den vertiefenden Analysen im Jahr 2014
mit dem Entwurf der Kommission fiir die linderspezifischen Empfehlungen im laufenden Jahrd3
ergibt, dass erstere nicht in vollem Umfang Eingang gefunden haben. Dabei lassen sich Gruppen von
Vorschldgen identifizieren, die in unterschiedlichem Mall beriicksichtigt wurden. Empfehlungen,
Nachhaltigkeit bei den 6ffentlichen Finanzen herzustellen und im Einklang mit den Vorgaben des
Stabilitits- und Wachstumspaktes zu konsolidieren, finden sich ausnahmslos auch in den lénder-
spezifischen Empfehlungen, wenngleich die Quelle dieser Empfehlung vermutlich die Bewertung der
nationalen Stabilititsprogramme durch die Kommission ist. In der Regel aufgenommen wurden auch
Vorschlédge, die darauf hinauslaufen, das Umfeld fiir die Geschéftstatigkeit durch institutionelle Refor-
men in Verwaltung und Rechtssystem zu verbessern. In einer Reihe von Linderanalysen wird eine
Verlagerung von Steuern und Abgaben auf (Arbeits-)Einkommen hin zu Verbrauchsteuern und
Steuern auf Energie und Umweltverbrauch vorgeschlagen (Belgien, Deutschland, Italien, Spanien).
Diese Politik wird von der Kommission grundsitzlich befiirwortet (Garnier et al. 2014), entsprechende
Empfehlungen finden sich in den ldnderspezifischen Empfehlungen wieder. Diese Art Empfehlungen
mag zwar geeignet sein, das Wachstum mittelfristig zu erhohen, an einer Ungleichgewichts-
problematik im Sinne des Ungleichgewichteverfahrens setzen sie aber nicht an.

Auffillig ist, dass hingegen eine Reihe von in den Lénderanalysen vorgeschlagene Politikinitiativen,
die direkt auf die Korrektur von makro6konomischen Ungleichgewichten im Sinne des Scoreboards
gerichtet sind, in den ldnderspezifischen Empfehlungen fehlt. Dies betrifft weniger Empfehlungen fiir
die Politik zur Beeinflussung des Immobilienmarkts; diese wurden fiir die Niederlande, Schweden und
das Vereinigte Konigreich iibernommen und lediglich fiir Malta und Ungarn nicht beriicksichtigt. Vor-
schlige, die auf eine vorsichtigere Kreditvergabepolitik der Banken hinauslaufen, wie die Festlegung
von moderaten Beleihungsgrenzen (Luxemburg) oder die Anhebung von Risikogewichten, finden sich
hingegen ebenso wenig wie der Vorschlag, die Anreize zur Aufnahme von Schulden durch die priva-
ten Haushalte zu vermindern (Niederlande, Schweden) oder darauf hinzuwirken, dass der Banken-
sektor eine groflere Verlusttragfiahigkeit entwickelt.

SchlieBlich ist bemerkenswert, dass zentrale Schlussfolgerungen aus der vertiefenden Analyse fiir
Deutschland nicht in die landerspezifischen Empfehlungen aufgenommen wurden. Dies gilt fiir eine
Reihe von Vorschldgen zur Anregung der Binnennachfrage, insbesondere dass die 6ffentlichen Inves-
titionen noch stérker als geplant ausgeweitet werden sollten, dass die Unternehmensbesteuerung
dahingehend reformiert werden sollte, dass die Investitionsanreize erhoht werden, und dass MaB-
nahmen zur Starkung des Reallohnzuwachses angebracht sind. Lediglich die — mit Blick auf ihre Wir-
kung auf den Leistungsbilanzsaldo fragwiirdige — Mafigabe, den Wettbewerb im Dienstleistungssektor
zu verstirken, findet sich auch in den ldnderspezifischen Empfehlungen.

53 Fiir die Jahre 2012 und 2013 wurde ein solcher Abgleich nicht vorgenommen, da die wirtschaftspolitischen
Empfehlungen in den vertiefenden Analysen dieser Jahre eine nur geringere Rolle spielten. Sie waren anfangs auch
unspezifisch und wurden von der Offentlichkeit kaum wahrgenommen (Sachverstindigenrat 2012: 141).
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55 Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen

Die lédnderspezifischen Empfehlungen stehen am Ende des Européischen Semesters. Sie werden von
der Kommission entworfen und vom Rat — planméBig Anfang Juli eines jeden Jahres — beschlossen.
Sie kombinieren die Schlussfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik, die aus der Analyse der Stabilitdts-
programme bzw. der Konvergenzprogramme resultieren, mit denen aus den vertiefenden Analysen.
Hinzu kommen ldnderspezifische Empfehlungen zur Umsetzung der Strategie Europa 2020, die andere
Politikfelder betreffen (beispielsweise. Sozialpolitik, Energiepolitik).

Die Regierungen sind verpflichtet, im Friihjahr nationale Reformprogramme vorzulegen, in denen
unter anderem darzulegen ist, wie die ldnderspezifischen Empfehlungen umgesetzt wurden. Die
Kommission bewertet die Umsetzungsfortschritte fiir die einzelnen ldnderspezifischen Empfehlungen
in einem Bericht. Dabei werden die Fortschritte in einer qualitativen Skala eingeordnet, die fiinf
Stufen enthilt: , Kein Fortschritt®, ,,geringer Fortschritt” (,,limited progress®), ,,einiger Fortschritt
(,,some progress‘), ,,substanzieller Fortschritt* und ,,vollstindige Umsetzung*.

Die Auswertung dieser Berichte erlaubt es, fiir die landerspezifischen Empfehlungen der Jahre 2012
und 2013 den Umsetzungsfortschritt festzustellen.>* Eine Ubersicht findet sich in der Anhangtabelle
D2. Bei der Beurteilung ist freilich zu bedenken, dass die Empfehlungen sehr unterschiedlicher Natur
sind.5> Einige lassen sich relativ rasch vollstindig umsetzen, etwa die Forderung nach der Einfiihrung
einer Schuldenbremse (Italien 2012). Andere sind nur in einem Prozess implementierbar, beispiels-
weise der nachhaltige Abbau des libermadBigen Haushaltsdefizits (Frankreich 2013). Bei manchen ist
auch die Frage, wann sie vollstindig umgesetzt sind, nicht leicht zu beantworten, beispielsweise wenn
angeregt wird, die Qualitit der Berufsausbildung zu verbessern sowie Grund- und Sekundarschulen zu
reformieren (Danemark 2013).

Es zeigt sich, dass die Umsetzung insgesamt offenbar nur schleppend erfolgt (Abbildung 5.1). Nur ein
sehr geringer Teil der landerspezifischen Empfehlungen (4 Prozent derjenigen des Jahres 2012 und nur
1 Prozent derjenigen des Jahres 2013) wurden vollstindig umgesetzt. Auch substanzielle Fortschritte
wurden nur fiir einen kleinen Teil der Empfehlungen (6 bzw. 9 Prozent) verzeichnet. Allerdings
wurden auch nur wenige Empfehlungen vollstindig ignoriert (5 bzw. 2 Prozent).

54 Die Fortschrittsbewertung wird jeweils in einer zusammenfassenden Tabelle iibersichtlich dargestellt.

55 Eine detaillierte Zusammenstellung der ldnderspezifischen Empfehlungen fiir die Jahre 2013 und 2014, die auch die
Beurteilung des Umsetzungsfortschritts der Empfehlungen aus dem Jahr 2013 enthdlt, bietet Europdisches Parlament
(2014).
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Abbildung 5.1:
Stand der Umsetzung lédnderspezifischer Empfehlungen
Vollstindige Substanziel Vollstdndige
Umsetzung o anelT Umsetzung Kein Fortschritt

Substanzieller Kein Fortschritt Fortschritt
Fortschritt 50/ 4% 9% _\ 1% 2%
6% .
Geringer
Fortschritt
19% Geringer

Fortschritt
44%

2012 2013

Eine Auswertung nach Léndern zeigt, dass sich das Engagement bei der Umsetzung offenbar deutlich
unterscheidet (Abbildung 5.2). Ein besonders hoher Anteil an Lénderempfehlungen, die in
erheblichem Umfang umgesetzt wurden, zeigt sich fiir Finnland, Schweden und Dinemark. Uberwie-
gend geringe Fortschritte wurden hingegen in Belgien und Bulgarien, in einzelnen Jahren auch in
Italien, Ungarn und Slowenien verzeichnet. Es zeigt sich auch, dass die Umsetzung einzelner lander-
spezifischen Empfehlungen lediglich in drei Landern (Belgien, Bulgarien, Malta) und hier auch nur in
einzelnen Jahren {iberhaupt nicht angegangen wurde. Bei der Interpretation muss zum einen bedacht
werden, dass die Lénder im Einzelnen unterschiedlich viele Empfehlungen erhalten haben. Zum
anderen sollten Schlussfolgerungen auch hier nur gezogen werden, wenn Informationen iiber die Natur
der wirtschaftspolitischen Empfehlungen mit berticksichtigt werden.
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Abbildung 5.2:
Umsetzungsfortschritte bei den ldnderspezifischen Empfehlungen nach Léndern

2 T3 7T S5 3 8 9 5 & 7 6 70 F 7T 6 5o 47T 8 55 4 4 b 6

100% I I I

80%

60%

40% -
20% I
R s R L A G R B R e e R N e T R T R L N B s T
= - = = = = - = fm) = = - = = = -l - = = = -l i i = = - o o
o o/ 6|0 0|l o/l o/l o/ 6 0|0 0|0 0|l 06| o 6 ol ©o| /O O
o~ (o] o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~
BE BG DK ES FR IT cy HU MT NL Sl FlI SE UK

M Kein Fortschritt = Geringer Fortschritt ~ Einiger Fortschritt = Substanzieller Fortschritt m Vollstdndige Umsetzung

Anmerkung: Ziffer iiber den Sdulen bezeichnet die Anzahl der landerspezifischen Empfehlungen.

Quelle: Europidische Kommission, Beurteilung der nationalen Reformprogramme; verschiedene
Commission Staff Working Papers (via Internet <http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/
country-specific-recommendations/index en.htm>; eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

Beschriankt man die Betrachtung auf diejenigen lédnderspezifischen Empfehlungen, die auf der
Grundlage der vertiefenden Lénderanalysen gegeben wurden (in der vom Rat verabschiedeten
Endfassung der linderspezifischen Empfehlungen werden diese explizit genannt), so zeigt sich ein
noch ungiinstigeres Bild (Abbildung 5.3). Bei lediglich fiinf der insgesamt 91 Empfehlungen, die auf
vertiefende Analysen und damit das Ungleichgewichteverfahren zuriickgehen, wurden mindestens
substanzielle Fortschritte verzeichnet; eine einzige Empfehlung wird als vollstidndig erfiillt erachtet
(Restrukturierung und Rekapitalisierung des Bankensektors in Spanien 2013). Andererseits ist aber
auch nur in einem Fall eine Empfehlung offenbar vollstindig ignoriert worden (Bildungsreform in
Bulgarien 2013). Bei der ganz iiberwiegenden Zahl der Empfehlungen sind geringe oder maBige
Fortschritte zu verzeichnen.
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Abbildung 5.3:
Umsetzungsfortschritte bei den ldnderspezifischen Empfehlungen aus den vertiefenden Analysen nach
Léndern
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Anmerkung: Ziffer {iber den Saulen bezeichnet die Anzahl der aus der vertiefenden Analyse abgeleiteten
landerspezifischen Empfehlungen.

Quelle: Europidische Kommission, Beurteilung der nationalen Reformprogramme; verschiedene
Commission Staff Working Papers (via Internet <http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/
country-specific-recommendations/index _en.htm>; eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

5.6 Erfahrungen mit makroékonomischer Uberwachung anderer Institutionen

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) fiihrt regelmidBig Konsultationen bei seinen Mitgliedslan-
dern durch (Artikel IV) und ver6ffentlicht darauf basierende Berichte. Hinzu kommen Bewertungen
makrodkonomischer Entwicklungen im halbjdhrlich erscheinenden World Economic Outlook. Zudem
wird seit 2002 der Global Financial Stability Report verdffentlicht, der darauf abzielt, problematische
Entwicklungen im Finanzsektor zu identifizieren. Das Ziel der makrodkonomischen Uberwachung des
IWF ist es, die Stabilitit des internationalen Wéhrungs- und Finanzsystems aufrechtzuerhalten. Da
Wihrungs- und Finanzfragen in einem interdependenten makrodkonomischen System zu sehen sind,
schlieBt die Uberwachung des IWF eine Vielzahl von makrodkonomisch relevanten Aspekten ein.

Die makrodkonomische Uberwachung des IWF in der Vorkrisenperiode (2004 bis 2007) wurde vom
unabhéngigen Evaluierungsbiiro des IWF beurteilt (IEO 2011). Mit Fokus auf den Euroraum liegt zu-
dem eine Arbeit von Pisani-Ferry et al. (2011) vor. Beide Berichte attestieren, dass der IWF zwar auf
Fehlentwicklungen hingewiesen hat. Insbesondere im Fall Portugals wurde die Bereinigung struktu-
reller Schwichen angemahnt. Allerdings war Portugal bereits seit Ende der 90er Jahre in einer 6kono-
mischen Schwiéchephase, so dass die Identifikation von Fehlentwicklungen vor einem anderen
Hintergrund stattfand als in Ladndern wie Spanien oder Irland. Ferner wies der IWF im Artikel IV-
Bericht des Jahres 2006 fiir Griechenland auf Fehlentwicklungen in den offentlichen Finanzen hin.
Bereits im folgenden Jahr wurden diese Aspekte aber nicht mehr intensiv verfolgt. Mdgliche Probleme
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durch tberhitzte Immobilienmérkte und iiberdehnte Finanzsysteme in Spanien und Irland wurden
nicht erwédhnt oder nicht deutlich betont. Ein Negativbeispiel bietet der Artikel IV-Bericht des Jahres
2007 zu Spanien, der sich intensiv mit den Herausforderungen eines foderalen Haushaltssystems
beschiftigt, aber die aus heutiger Sicht besonders gravierenden Fehlentwicklungen eher beildufig
aufgreift (z.B. Uberhitzung am Immobilienmarkt und Verwundbarkeit der Banken infolge hoher
Kreditvergabe an den Immobiliensektor, Verzerrung der Nachfragestruktur mit entsprechenden
Risiken fiir die Staatseinnahmen im Falle einer Korrektur).

Der Zusammenhang zwischen Vermogenspreisblasen, Verschuldungsdynamik und Finanzstablilitét
wurde weitestgehend aufler Acht gelassen. Zudem wurde nicht auf die Besonderheiten von Landern in
einer Wihrungsunion eingegangen und die Probleme internationaler Kriseniibertragungen nicht be-
riicksichtigt. Fortgeschrittene Volkswirtschaften wurden nahezu durchgéingig als immun gegeniiber
Finanzkrisen eingestuft. Der IEO-Bericht spricht in diesem Zusammenhang von einem vorurteilsbe-
hafteten Gruppendenken im IWF. Bemerkenswert ist, dass einige der kritisierten Punkte zumindest in
dhnlicher Form bereits in einer Auswertung der Uberwachung des IWF aus dem Jahr 1999 auftauchen
(IWF 1999). Schon damals wurde eine stirkere Beriicksichtigung der Risiken fiir die Stabilitdt des
Finanzsystems und von internationalen Verflechtungen, auch im Rahmen einer Wéhrungsunion,
angemahnt.

Die OECD veroffentlicht fiir ihre Mitgliedsldnder in etwa alle zwei Jahre Landerberichte, die unter
anderem die makrodkonomische Situation analysieren. In der Tat hat die OECD zum Beispiel fiir
Irland und Spanien schon friihzeitig auf Risiken durch eine Uberhitzung des Immobilienmarkts und
einer Uberdehnung des Bausektors hingewiesen. So wurden diese Risiken fiir Spanien bereits im Jahr
2003 und dann in allen folgenden Berichten genannt. Im Fall Irlands wurde 2006 sehr deutlich auf die
negativen Konsequenzen einer platzenden Blase am Immobilienmarkt aufmerksam gemacht. Die
Basisprognose beinhaltete jedoch kein Rezessionsszenario, vielmehr wurde eine ,,weiche Landung™
der Konjunktur fiir wahrscheinlich gehalten. Die Europdische Kommission machte ebenfalls bereits im
Jahre 2006 deutliche Anzeichen makrodkonomischer Risiken in Spanien und Irland aus (Européische
Kommission 2006), aber auch in den Reihen der Kommission war ein ,,soft landing*“ das vor-
herrschende Szenario (Yaniz Igal 2006). Zudem wurden die Zusammenhédnge zwischen Immobilien-
krise und Finanzmarktsystemstabilitdt nicht oder nur unzureichend angesprochen. Noch 2008 wurden
die Probleme im irischen Bankensektor nicht als krisenhaft eingeordnet. In Bezug auf Griechenland
wies die OECD immer wieder auf die Konsolidierungsnotwendigkeiten der o6ffentlichen Haushalte
hin. Die Warnungen wurden aber stets neben eine Vielzahl weiterer Aspekte gestellt.

Auch bei den Berichten der OECD besteht das Problem, dass zwar Warnsignale gegeben werden,
diese aber nicht zur Geltung kommen. Zum einen wurden die Zusammenhidnge zwischen Immo-
bilienblasen und Finanzmarktsystemstabilitdt offenbar unterschétzt, vor allem aber ging die Warnung
in einer Vielzahl weiterer Punkte etwas unter. Die geringe Durchschlagskraft von Risikoansprachen in
den Veroffentlichungen diirfte auch daher riihren, dass sowohl OECD als auch IWF stets ein mittleres
Szenario fiir ihre mittelfristigen Prognosen entwickeln und kommunizieren, in dem sich Risiken nicht
materialisieren.

Aus den Erfahrungen mit der makrodkonomischen Uberwachung vor der Krise lassen sich einige
Schlussfolgerungenableiten: Mit Blick auf die EWU sollten die Besonderheiten einer Wahrungsunion
erhebliche Bedeutung bei der Bewertung der makrookonomischen Stabilitdt einzelner Lander haben,
dabei sollten auch Ansteckungseffekte beriicksichtigt werden. Wichtig erscheint zudem, dass einmal
angemahnte Fehlentwicklungen immer nachverfolgt werden — die Landerberichte also intensiv auf alle
Aspekte vorheriger Lénderberichte eingehen miissen. Sofern ein fritherer Warnhinweis obsolet
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geworden ist, sollte dies klar kommuniziert und begriindet werden. SchlieBlich besteht offenbar die
Gefahr, dass Phasen ldngerer ,,Ruhe” die Aufmerksamkeit mindern und die Uberwachungsmecha-
nismen dann eine Tendenz haben, ihre eigentliche Aufgabe der Krisenpravention mit anderen Themen
zu iiberlagern.

5.7 Beurteilung des Verfahrens und Maglichkeiten der Weiterentwicklung

Die Chancen, dass mithilfe der wirtschaftspolitischen Empfehlungen im Rahmen des pridventiven
Arms eine echte Krisenprivention gelingt (im Gegensatz zur derzeit verfolgten Krisenabwicklung),
sind derzeit gering. Ein Problem liegt darin, dass in dem Verfahren von der Erkennung von makro-
okonomischen Risiken iiber die Abfassung von wirtschaftspolitischen Empfehlungen bis zu deren
Implementation sehr viel Zeit vergeht. Dies ist umso gravierender, als das Vorliegen eines iiber-
méfBigen Ungleichgewichts bislang erst dann konstatiert wurde, wenn Krisensymptome bereits
offensichtlich waren; dies war etwa fiir Slowenien und Italien der Fall. Die Tatsache, dass die Zahl der
Lénder, die einer vertiefenden Analyse unterzogen wurden, im laufenden Jahr deutlich gestiegen ist,
gleichzeitig aber nicht in jedem Fall ein Ungleichgewicht diagnostiziert wurde, konnte allerdings
darauf hindeuten, dass die Kommission bemiiht ist, den vorbeugenden Charakter des Verfahrens
starker zu betonen.

Ein weiteres Problem des Verfahrens liegt in der mangelnden Definition des Begriffs makrodkono-
mischer Ungleichgewichte. Die vertiefenden Analysen verstehen sich zunehmend als Vehikel einer
Politik, die versucht, durch strukturelle Reformen allgemein das Wirtschaftswachstum zu erhéhen. Ein
niedriges Potenzialwachstum stellt aber kein makrookonomisches Ungleichgewicht dar. Die
Erfahrungen mit der makrodkonomischen Uberwachung internationaler Organisationen wie des IWF
deuten darauf hin, dass es nicht ratsam ist, die Aufgabe des priaventiven Arms des Ungleichgewichte-
verfahrens mit anderen wirtschaftspolitischen Zielen zu vermischen, da Analyse und Empfehlungen
sonst Gefahr laufen, den Fokus zu verlieren und Signale ungehort verhallen. Daher ist zu empfehlen,
die vertiefenden Analysen strikt auf die Ungleichgewichtsproblematik zu konzentrieren. Gerade wirt-
schaftspolitische Schlussfolgerungen aus den vertiefenden Analysen, die direkt im Zusammenhang mit
makrodkonomischen Ungleichgewichten stehen, sind in jiingster Zeit nicht in die ldnderspezifischen
Empfehlungen integriert worden. Vor diesem Hintergrund wére zu priifen, ob die Empfehlungen aus
dem Ungleichgewichteverfahren in getrennter Form beschlossen werden sollten, damit sie nicht im
Gesamtzusammenhang der allgemeinen ldnderspezifischen Empfehlungen an Gewicht verlieren.

Wenn die Dringlichkeit von wirtschaftspolitischen Interventionen das Kriterium bei der Abgrenzung
des Grades eines Ungleichgewichts ist, sollte offengelegt werden, wie und warum die Kommission zu
der jeweiligen Einschétzung gelangt.
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6 Analyse des korrektiven Arms

Fiir den Fall von besonders ausgepriagten makrodkonomischen Ungleichgewichten verfiigt das Ver-
fahren iiber einen korrektiven Arm, der allerdings nur fiir die Mitglieder des Euroraums bindend ist. In
diesem Verfahren werden Liander verpflichtet, hinreichende Anstrengungen zum Abbau des Un-
gleichgewichts zu unternehmen. Andernfalls kdnnen finanzielle Sanktionen bis zur Héhe von 0,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts jahrlich verhdngt werden. Bislang ist das Verfahren im Rahmen des
korrektiven Arms noch nicht in Gang gesetzt worden.

6.1 Ablauf des Verfahrens

Der Ablauf des Verfahrens im korrektiven Arm ist dem im Fall eines iiberméBigen Defizits im
Staatshaushalt vergleichbar (Abbildung 6.1).5¢ Voraussetzung ist die offizielle Einleitung eines ,,Ver-
fahrens bei einem {iberméfBigen Ungleichgewicht®, die erfolgen kann, wenn zuvor bei einem Land ein
iiberméafiges Ungleichgewicht diagnostiziert wurde. Der Beschluss iiber die Einleitung erfolgt durch
den Rat auf Vorschlag der Kommission. Das betreffende Land muss innerhalb einer bestimmten Frist
in einem sog. Korrekturmafnahmenprogramm darlegen, welche MaBinahmen ergriffen werden sollen,
um das iibermiflige Ungleichgewicht abzubauen. Dieses Programm muss sowohl hinsichtlich der
PolitikmaBnahmen als auch der zeitlichen Umsetzung der Mallnahmen hinreichend spezifiziert sein.
Beschliefit der Rat, jeweils ohne die Stimme des betroffenen Landes, dass das Programm den
Anforderungen nicht geniigt, muss das betreffende Land nachbessern. Geschieht dies nicht, kann eine
Strafe verhdngt werden. Wird das Korrekturmafinahmenprogramm vom Rat akzeptiert, spricht er eine
Empfehlung aus, die entsprechende MafBnahmen mit Fristen fiir ihre Umsetzung enthélt.

Die Durchfithrung dieser Mallnahmen wird regelmafig gepriift. Stellt der Rat fest, dass die Empfeh-
lungen plangemill umgesetzt worden sind, ein iiberméfiges Ungleichgewicht aber nach wie vor
besteht, ruht das Verfahren. Das betreffende Land muss aber weiterhin regelmaBig iiber die Entwick-
lung des Ungleichgewichts berichten, bis der Rat beschliefit, dass ein {iberméfBiges Ungleichgewicht
nicht mehr vorliegt und das Verfahren beendet wird. Stellt der Rat fest, dass die empfohlenen
KorrekturmafBnahmen nicht planméfig implementiert worden sind, wird die Nichtbefolgung in einem
offiziellen Beschluss festgestellt, der mit neuen Fristen fiir die Umsetzung der Maflnahmen verbunden
ist. Der Beschluss iiber die Nichtbefolgung der Empfehlungen setzt einen Sanktionsmechanismus in
Kraft. Zunéchst kann eine verzinsliche Einlage als Kaution verhdngt werden, im Wiederholungsfall —
also wenn die Maflnahmen auch innerhalb der neuen Fristen nicht umgesetzt werden — kann sie
schlieBlich in eine Strafzahlung umgewandelt werden.

Entscheidungen tiber die Einleitung des Verfahrens und Entscheidungen im Verlauf des Verfahrens
erfolgen grundsitzlich durch qualifizierte Mehrheit. Einzelne wichtige Schritte werden allerdings
durch eine umgekehrte qualifizierte Mehrheit beschlossen, sie werden somit automatisch wirksam,
sofern sie nicht durch eine qualifizierte Mehrheit auler Kraft gesetzt werden. Dies ist der Fall, wenn
Schritte ergriffen werden sollen, um nationale Regierungen zu sanktionieren, die nicht hinreichend
kooperieren. So werden die Entscheidungen iiber das Vorliegen einer Nichtbefolgung sowie die
Verhidngung der Strafen nach dem Prinzip der umgekehrten qualifizierten Mehrheit getroffen. Diese
Vorgehensweise orientiert sich an den entsprechenden Regeln im reformierten Stabilititspakt und

56 Die Darstellung folgt weitgehend den Erlduterungen zum Verfahren in Europdische Kommission (20144d).
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spiegelt somit die Erfahrungen mit dem offenbar unzureichenden Sanktionsmechanismus im
urspriinglichen Regelwerk wider.

Abbildung 6.1:
Ablauf des Verfahrens im korrektiven Arm
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Quelle: In Anlehnung an Europdische Kommission (2014d).

6.2 Beurteilung und Mdglichkeiten der Weiterentwicklung

Bei der Beurteilung des korrektiven Arms des Ungleichgewichteverfahrens geht es zum einen darum,
inwieweit von dem bestehenden Mechanismus ein substanzieller Beitrag zur Vermeidung von gravie-
renden makrodkonomischen Fehlentwicklungen erwartet werden kann und ob es Potenzial fiir eine
Straffung des Verfahrens gibt. Zum anderen soll diskutiert werden, ob und in welcher Form eine
Schirfung des korrektiven Arms ratsam ist.

Fraglich ist einmal, ob finanzielle Sanktionen, wie sie im Rahmen des korrektiven Arms des
Ungleichgewichteverfahrens vorgesehen sind, glaubwiirdig sein konnen, ist doch zu erwarten, dass sie
in der Regel Lénder treffen wiirden, die sich bereits in wirtschaftlichen Schwierigkeiten mit
entsprechenden negativen Folgen fiir den Staatshaushalt befinden. Es ist ndmlich zweifelhaft, dass der
korrektive Arm rechtzeitig in Kraft gesetzt werden kann, um ausgeprigten makrookonomischen
Fehlentwicklungen so rechtzeitig zu begegnen, dass krisenhafte Anpassungsprozesse, wie sie andern-
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falls schlieBlich zu erwarten wiren, vermieden werden.>’ Ein Grund ist der lange Zeitraum, bis im
Rahmen des praventiven Arms ein Ungleichgewicht diagnostiziert werden kann. Die Daten des
Scoreboards beziehen sich bei der Entscheidung dariiber, ob ein Ungleichgewicht {iberméBig ist oder
nicht, auf das vorvergangene Jahr, zum Teil ist die Verzdgerung infolge der Verwendung gleitender
Dreijahresdurchschnitte sogar noch ldnger. Angesichts der grolen konzeptionellen Probleme bei der
Diagnose von Ungleichgewichten diirfte zudem eine Einigung auf politischer Ebene dariiber, dass in
einem Land ein Ungleichgewicht vorliegt, das dringend korrekturbediirftig ist, um das reibungslose
Funktionieren der Wiahrungsunion zu gewihrleisten, erst zustande kommen, wenn dies bereits in
krisenhaften Erscheinungen deutlich wird. So befanden sich die Lénder, fiir die bislang ein
iiberméBiges Ungleichgewicht festgestellt wurde (Spanien im Jahr 2013, Italien und Slowenien in den
Jahren 2013 und 2014 sowie Kroatien im Jahr 2014), alle bereits in einem Anpassungsprozess.

Zu zusitzlichem Zeitverzug kann es dadurch kommen, dass die Kommission die Einleitung eines
Verfahrens im Fall eines tiberméBigen Ungleichgewichts vorschlagen und der Rat diese explizit (mit
qualifizierter Mehrheit) beschlieBen muss. Bislang hat die Kommission in jedem Fall darauf
verzichtet, die Einleitung des formlichen Verfahrens vorzuschlagen. Vielmehr wurden die im Rahmen
des priventiven Arms als Bestandteil der nationalen Reformprogramme vorgelegten Anpassungs-
maBnahmen als angemessen erachtet. Fiir Spanien hat sich diese im Jahr 2013 getroffene Einschitzung
insofern als korrekt erwiesen, als in der vertiefenden Analyse im Jahr 2014 kein iiberméBiges
Ungleichgewicht mehr diagnostiziert wurde. Fiir Slowenien wurde hingegen erneut ein {iberméfiges
Ungleichgewicht festgestellt. Ein {iberméBiges Ungleichgewicht kann so iiber ldngere Zeit bestehen,
ohne dass ein Verfahren im Rahmen des korrektiven Arms eingeleitet wird.

Weiterer Zeitbedarf ergibt sich schlieBlich bei der Umsetzung des Verfahrens im Fall eines iiberméafi-
gen Ungleichgewichts. Wird ein solches Verfahren eingeleitet, ist zunédchst ein Maflnahmenkatalog zu
erarbeiten und zu priifen. Die im Korrekturprogramm enthaltenen Maflnahmen miissen dann umge-
setzt werden, was aufgrund von Gesetzgebungsverfahren einige Zeit in Anspruch nehmen wird. Bis
eine mangelnde Kooperationsbereitschaft seitens des betreffenden Landes festgestellt wird und der
Sanktionsmechanismus greifen kann, diirfte betrachtliche Zeit verstreichen.

Der Zeitverzug zwischen Entstehen eines iibermdBigen Ungleichgewichts und dem Greifen des kor-
rektiven Arms konnte insofern verringert werden, als die Einleitung des formellen Verfahrens im Fall
eines liberméfBigen Ungleichgewichts automatisch erfolgt, wenn ein liberméBiges Ungleichgewicht
festgestellt wird. Denkbar wire, dass der korrektive Arm automatisch greift, sofern er nicht mit
qualifizierter Mehrheit durch den Rat gestoppt wird, diese Entscheidung also ebenfalls mit
umgekehrter qualifizierter Mehrheit getroffen wird. Dies miisste aus politischer Sicht akzeptabel sein,
wird doch der Verzicht auf die Einleitung eines solchen Verfahrens gegenwirtig regelmifig damit
begriindet, dass die betreffenden Lander bereits hinreichende Maflnahmen in Aussicht gestellt hitten.
Trifft dies zu, wiirde die Vorlage eines akzeptablen KorrekturmaBBnahmenprogramms keine groBen
zusitzlichen Anstrengungen erfordern, und auch eine forcierte Kontrolle der Umsetzung miisste unter
diesen Umstdanden moglich sein. Allerdings konnte ein solches Vorgehen dazu fithren, dass eventuelle
politische Uberlegungen mit dem Ziel, das fiir Regierungen offenbar problematische Signal einer
formellen Eroffnung eines Verfahrens zu vermeiden, in die Stufe der Entscheidung tiber das Verdikt

57 Der korrektive Arm konnte zwar auch dann noch Sinn machen, wenn ein Land sich Maflnahmen, die die Krisen-
bewiltigung erleichtern wiirden, verschliet. Im Krisenfall wirken freilich andere Kréfte, insbesondere der Druck
durch die Mérkte, auf einen Abbau der Ungleichgewichte hin, oder es gelten Regeln, etwa im Rahmen des ESM, die
stiarkere Kontroll- und Sanktionsmechanismen beinhalten.
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der vertiefenden Untersuchung verlagert wird, dass also das Urteil ,iibermadfiges Ungleichgewicht*
letztlich seltener gefallt wird.

Es ist dariiber hinaus grundsétzlich fraglich, inwieweit ein sanktionsbewehrter korrektiver Arm zum
Erfolg einer wirtschaftspolitischen Strategie zur Vermeidung oder zum Abbau von erheblichen
makrookonomischen Ungleichgewichten beitragen kann. Selbst starke Sanktionsmoglichkeiten, so
zeigen Analysen der konditionierten Anpassungsprogramme des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), haben offenbar nur eine geringe Wirkung, wenn es nicht gelingt, die politischen Instanzen der
betreffenden Lénder davon zu iiberzeugen, dass die vorgeschlagene Politik in ihrem eigenen Interesse
ist (Kasten 6.1). Ohne diese sog. Ownership ist eine erfolgreiche Reformpolitik wenig wahrscheinlich.
Vorschlige, dass schon bei der Entscheidung iiber die Vergabe von Unterstiitzungsprogrammen durch
den IWF verstarkt darauf geachtet werden soll, welche Lander zu einer Krisenbewiéltigung im Sinne
des IWF bereit sind, kdnnen aber wohl nur schwerlich in das Ungleichgewichteverfahren {ibertragen
werden. Wahrend der IWF mit den Programmmitteln eine starke ,,Belohnung®™ in Aussicht stellen
kann, besteht im Ungleichgewichteverfahren kaum Anreiz zum Wohlverhalten.

Kasten 6.1:
Zum Erfolg der Konditionalitit der IWF-Hilfen

Der IWF unterstiitzt Linder mit Krediten zu nicht marktiiblichen Bedingungen, wobei die Gewéh-
rung der Kredite zumeist in Tranchen erfolgt und an Konditionen gebunden ist. Die Konditionalitit
soll u.a. die Riickzahlung der Kredite gewéhrleisten. Bei Nicht-Einhaltung der Konditionen konnen
die Programme unterbrochen oder sogar abgebrochen werden. Die Konditionen kdnnen sich sowohl
auf makrookonomische Zielgroen als auch auf wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen
beziehen. Mit Blick auf den korrektiven Arm des Ungleichgewichteverfahrens konnten die
Erfahrungen des IWF Aufschluss liefern, wie erfolgversprechend eine Empfehlung von Mafinah-
men ist, bei deren Nicht-Beachtung negative Konsequenzen fiir das betroffenen Land drohen.

Die Auswertung der Programmdaten des IWF ist jedoch schwierig. So wird zum einen das Nicht-
Einhalten der Konditionen nicht gesondert erfasst. Zum anderen geht es nicht nur um Ja/Nein-
Entscheidungen, sondern auch um graduelle Zielerreichung. Doch deuten die meisten Analysen
darauf hin, dass der Anteil von Programmen, bei denen Bedingungen nicht eingehalten wurden,
hoch ist. So wurden nach Angaben des IWF (2001) nur in 57 Prozent der Programme zwischen
1987-99 die Reformanforderungen vollstandig erfiillt. Bei Privatisierungen lag der Anteil nur bei
45 Prozent. Dreher (2003), der Programmunterbrechungen als Proxy-Variable der Nicht-Beachtung
heranzieht, schitzt den Anteil der Programme, bei denen es zu erheblichen Problemen bei der
Umsetzung bzw. der Erreichung der geforderten Ziele kam, auf iiber 50 Prozent. Dreher (2008), der
mehrere empirische Arbeiten zusammenfasst, schlussfolgert, dass die sogenannte ,,ownership*
durch die Konditionalitit der Hilfen nicht erreicht wird.®b Dies ist besonders brisant, da ,,owner-
ship* als zentraler Aspekt beim Gelingen von Unterstiitzungsprogrammen gilt.¢

Die Konditionalitdt der IWF-Programme erscheint insgesamt nur begrenzt erfolgversprechend, da
ein wesentlicher Garant des Erfolgs die (politische) Haltung des Programmlandes zu den Reformen
ist und diese durch die Konditionen nur sehr wenig beeinflusst werden kann. Viele Vorschliage zur
Reform der Unterstiitzungsprogramme sehen daher vor, diese ,,ex post“-Konditionalitit durch eine
,»ex ante“-Konditionalitdt zu ersetzen (z.B. Meltzer 2000). Kredite werden also nur gewihrt, wenn
sich die Wirtschaftspolitik des Landes zuvor an gewissen Bedingungen orientiert hat.
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a Ownership“ bedeutet, dass das betroffene Programmland die strukturellen Reformen aus eigenem Antrieb
und entsprechendem Engagement im Einklang mit dem IWF verfolgt. — PDie Analyse von Dreher (2008)
berticksichtigt noch nicht die jiingsten Reformen der IWF-Programme in den Jahren der Finanzkrise. Seither
bestehen mehrere neue Varianten von Unterstiitzungsprogrammen mit deutlich veranderten Konditionalitdten,
z.B. ,,Short Term Liquidity Facility” oder ,,Contingent Credit Lines* (Bird 2009). Eine Auswertung dieser
Varianten und eine darauf fulende Bewertung der Konditionalitit des IWF liegen noch nicht vor. — ¢Vgl.
Dollar und Svensson (2000) und Dreher (2006).
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7 Grundlegende Uberlegungen und Empfehlungen fur eine Reform
des Ungleichgewichteverfahrens

7.1 Anwendungsbedingungen

Das europdische Ungleichgewichteverfahren bewegt sich ordnungspolitisch im Spannungsfeld
zwischen dem im EU-Vertrag verankerten Subsidiarititsprinzip (wirtschaftspolitische Selbstverant-
wortung) und einer im Gemeinschaftsinteresse begriindeten Abwehr destabilisierender 6konomischer
Entwicklungen in einzelnen Mitgliedslindern (wirtschaftspolitische Uberwachung). Sanktions-
bewdhrte Eingriffe in die nationale Wirtschaftspolitik erfordern den Nachweis — zumindest aber eine
gut begriindete Plausibilisierung — dafiir, dass die Unterlassung bestimmter wirtschaftspolitischer
Entscheidungen in einem Mitgliedsland negativ auf die iibrige Gemeinschaft in der Weise ausstrahlt,
dass die Funktionsfdhigkeit des gemeinsamen Marktes oder der Wéhrungsunion gefdhrdet wird
(systemische externe Effekte). Hierzu miissen die relevanten Ubertragungskanile sowie die systemi-
schen Effekte konkret benannt und von solchen ldnderbezogenen Fehlentwicklungen abgegrenzt
werden, die mafgeblich auf das jeweilige Land beschréankt bleiben.

In diesen Féllen wiére der nationalen Selbstverantwortung uneingeschrénkt Vorrang einzurdumen, da
alle das Subsidiarititsprinzip konstituierenden Kriterien (Anreizkonstellation, Informationsstand,
Instrumentenzugriff, demokratische Legitimierung) die Kompetenzzuordnung auf die untere Ebene
verweisen. Dies schliefit nicht-systemische pekunidre ,,externe” Effekte mit ein, also solche Entwick-
lungen in einem Mitgliedsland, die sich in Form von Preis- bzw. Mengenanpassungen grenziiber-
schreitend innerhalb des gemeinsamen Marktes auswirken, ohne dessen Funktionsfahigkeit zu
beeintrdchtigen. Solche Effekte sind im Gegenteil Merkmale normaler Marktreaktionen. Sie sind
hinzunehmen, auch wenn sie auf wirtschaftspolitischen Entscheidungen beruhen, die die iibrigen
Mitgliedslédnder fiir falsch halten, weil sie ihren jeweiligen nationalen Interessen entgegenstehen.
Entscheidend ist allein die Gefdhrdung der Systemstabilitit. Aus diesem Grund zielt die Konzeption
des Ungleichgewichteverfahrens auf die Diagnose gravierender Strukturprobleme zur Abwendung
systemischer Krisen, so dass auch eine Anwendung im Sinne einer konjunkturellen Feinabstimmung
zwischen den Mitgliedstaaten weder methodisch noch inhaltlich sinnvoll wére. Dariiber hinaus gilt
generell, dass jede Ausweitung der Zielsetzung des Ungleichgewichtsverfahrens seine Eignung als
Krisenfritherkennungsinstrument schwéchen wiirde. Dies belegen Erfahrungen mit anderen supra-
nationalen wirtschaftspolitischen Uberwachungsinstanzen.

Die konsequente Ausrichtung des Ungleichgewichteverfahrens auf systemische externe Effekte riickt
die Finanzsystemstabilitdt in den Mittelpunkt der Betrachtung. Von keinem anderen dkonomischen
Teilsystem gehen auch nur annéhernd vergleichbare potenzielle Ubertragungseffekte aus. Dies liegt im
Wesentlichen in dem auf Kreditdeckung beruhenden Geldsystem begriindet, das die Zahlungssysteme
anfillig macht, sobald im Bankensektor groflere Wertberichtigungen vorgenommen werden miissen.
Durch die enge grenziiberschreitende Verflechtung der Geschéftsbanken drohen Schieflagen
typischerweise nicht auf das Land begrenzt zu bleiben, in dem diese ihren Geschéftsschwerpunkt
haben. Fiir die Mitgliedslénder der Wahrungsunion ergibt sich ein zusétzliches Gemeinschaftsinteresse
an der Einhegung von Ausfallrisiken im Geschéftsbankensektor und bedeutender Schuldner dadurch,
dass sie gemeinschaftlich fiir das Kollateral im Eurosystem haften.

Unterstellt man im Rahmen eines Gedankenexperimentes, dass durch eine addquate Regulierung des
Finanzsektors sémtliche dort bislang wirksame Koordinationsdefekte (insbesondere die Aushohlung
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des Haftungsprinzips) ausgerdumt waren, so lassen sich nur schwerlich zwischenstaatliche An-
steckungseffekte vorstellen, die ein makrodkonomisches Uberwachungsverfahren erfordern wiirden.
Die Uberwachung der Finanzmarktstabilitit, auf die sich das Ungleichgewichteverfahren fiir ursachen-
adidquate Diagnosen und Therapievorschlidge fokussieren miisste, wird aber bereits durch andere
Gemeinschaftsinstitutionen wahrgenommen, die als Reaktion auf die jlingsten Finanzkrisen gestérkt
wurden (Regelungen zur Bankenunion, Européisches System der Finanzaufsicht). Dies spricht dafiir,
mogliche Synergien auszuloten und die Aufgaben der verschiedenen Uberwachungsinstitutionen klar
abzugrenzen, um problematische Kompetenziiberschneidungen zu beseitigen bzw. zu verhindern.

7.2 Schéarfung der theoretischen Fundierung

Die theoretische Fundierung des Ungleichgewichteverfahrens wird anhand der hierzu vorliegenden
Dokumente nicht klar. Dies ist auf den explizit eklektischen Ansatz zuriickzufiihren, der eine Inter-
pretation der einzelnen Indikatoren in verschiedene Richtungen zulédsst und kein Gesamtkonzept und
auch keine in sich schliissige Krisenerkldrung erkennen ldsst. Zwar sollen mit dem Scoreboard zu-
nédchst nur Signale fiir mogliche Fehlentwicklungen generiert werden, spétestens bei der Interpretation
dieser Signale im Rahmen der eingehenden Uberpriifung und der Formulierung von wirtschafts-
politischen Empfehlungen stellt sich aber die Frage nach der theoretischen Konzeption. Dariiber
hinaus bleibt der fiir das gesamte Verfahren zentrale Begriff des ,,makro6konomischen Ungleich-
gewichts* diffus und das Konzept der ,,nationalen Wettbewerbsfahigkeit* ist hochproblematisch.

Bei der Ursachenanalyse fiir ,,makrodkonomische Ungleichgewichte* kann es nicht um ,,makrodkono-
mische Trends“ gehen, die ,,das ordnungsgeméifBe Funktionieren der Wirtschaft“ beeintrachtigen,
sondern umgekehrt darum, dysfunktionale Koordinationsmechanismen (Koordinationsdefekte) zu
identifizieren, die aufgrund ihrer pervasiven (das gesamte Wirtschaftsgefiige durchdringenden)
Eigenschaften symptomatisch auf die Entwicklung makrodkonomischer Kennzahlen durchschlagen.
Letztere sind somit Folge, nicht Ursache von ,,Ungleichgewichten im Sinne nachteiliger wirtschaft-
licher Ergebnisse. Der Begriff der ,,makrookonomischen Trends“ suggeriert hingegen, dass es makro-
okonomische Erscheinungen gibe, die aus sich selbst heraus destabilisierend wirken. Dies birgt die
Gefahr, nicht die Ursachen von Fehlentwicklungen, sondern nur ihre Symptome zu bekdmpfen,
wodurch neue Verzerrungen im Wirtschaftsgefiige drohen. Bei dem Versuch, von makrodkonomi-
schen Grofien auf Ordnungsdefekte zu schlieBen, muss man sich bewusst sein, dass sich diese zumeist
in Strukturverwerfungen &uBern, die aufgrund der Aggregation bzw. Durchschnittsbildung, die
makrodkonomischen Kennzahlen naturgemil zugrunde liegt, gar nicht oder nur verzdgert entdeckt
werden konnen.

Idealtypisch miisste die Uberwachung der Wirtschaftspolitik als systematisches Institutionenscreening
durchgefiihrt werden, das Hinweise auf dysfunktionale Rahmenbedingungen fiir marktwirtschaftliche
Koordinationsprozesse liefern konnte. Ein solches Verfahren wiirde unmittelbar an den Ursachen der
Probleme und den Entscheidungsparametern der Wirtschaftspolitik ansetzen. Mit dem Scoreboard
werden indes makroSkonomische Variablen betrachtet, in denen sich unterschiedlichste Einfluss-
groflen niederschlagen — insbesondere solche, die wirtschaftspolitisch {iberhaupt nicht kontrolliert
werden konnen.

Mit dem Begriff der ,nationalen Wettbewerbsfahigkeit fand ein Konzept Eingang in die wirt-
schaftspolitische Uberwachung der EU, das sich nicht sinnvoll auf Wirtschaftsriume anwenden ldsst
und daher extrem anfillig fiir Fehlinterpretationen ist. Dies zeigt sich insbesondere in der Uber-
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betonung der giiterwirtschaftlichen Dimension der Leistungsbilanz und den diversen Wettbewerbs-
fahigkeitsindikatoren. Diese Interpretation betrachtet Volkswirtschaften aus einer einzelwirtschaft-
lichen Unternehmensperspektive und lisst dadurch entscheidende Anpassungsmechanismen auf den
Faktormérkten unzuldssigerweise unberiicksichtigt. Im Kern reduziert sich der Wettbewerbsfahig-
keitsbegriff auf das jeweilige Produktivititsniveau in den Mitgliedsldndern. Eine hohe Produktivitat ist
aber weder Voraussetzung fiir die Integration eines Landes in den europdischen Binnenmarkt oder in
die Waihrungsunion, noch gehen von Produktivititsdifferenzen systemische externe Effekte aus.
Produktivititsziele lassen sich an der mittelfristigen Wachstumsstrategie ,,Europa 2020 festmachen,
deren laufende Uberpriifung sollte aber nicht mit den fiir ein Krisenfriilhwarnsystem erforderlichen
Indikatoren vermengt werden.

Die eigentliche Krisenanalyse bleibt in der theoretischen Fundierung des Ungleichgewichteverfahrens
unzureichend, indem sie ohne ndhere Begriindung auf eine mangelnde wirtschaftspolitische
Koordinierung zuriickgefiihrt fiihrt. Der realwirtschaftliche Hintergrund von Finanzkrisen, ndmlich die
Herausbildung nicht-marktfahiger Wirtschaftsstrukturen in Form einer massiven Produktions- und
Kapitalstockverzerrung, die wiederum durch Fehlanreize im Finanzsektor (Zinsniveauverzerrung bzw.
iiberméfige Kreditexpansion) hervorgerufen wird, wird nicht in systematischer Weise untersucht.
Weiterentwicklungen der Scoreboard-Indikatoren sollten sich daher aus theoretischer Perspektive auf
diejenigen Symptome konzentrieren, die typischerweise mit finanzwirtschaftlichen Ubertreibungen
einhergehen. Hierzu wire das Scoreboard auf die Diagnose makro6konomischer Koordinationsdefekte
hinsichtlich des Zinsniveaus und auf auffillige Befunde hinsichtlich der Wirtschaftsstruktur
auszurichten.

7.3 Empirischer Befund und Indikatorenempfehlung

Die Indikatorenauswahl fiir das Scoreboard sowie die Wahl der dazugehorigen Grenzwerte sollte nicht
ausschlieBlich mechanisch auf Basis einer empirischen Evaluierung erfolgen. Zum einen ist die fiir das
Scoreboard zur Verfiigung stehende Datenbasis recht spezifisch und relativ schmal fiir die Ableitung
robuster Ergebnisse. Zum anderen sind die Ergebnisse der empirischen Evaluierung mafBgeblich
gepragt durch die jiingsten Finanzkrisen, die sich zukiinftig in dieser Form nicht notwendigerweise
wiederholen miissen. Deshalb ist es unerldsslich, die Indikatorenauswahl auch auf theoretische
Uberlegungen zu basieren und gegebenenfalls auch die Ergebnisse anderer empirischer Studien zu
beriicksichtigen, um das Scoreboard fiir die frithzeitige Identifikation von zukiinftigen krisenhaften
Entwicklungen auf ein moglichst breites und robustes Fundament zu stellen.

Die Indikatoren des Scoreboards konnen in drei Gruppen unterteilt werden. Eine Gruppe von
Indikatoren ist sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Sicht niitzlich fiir die frithzeitige
Erkennung von krisenhaften Entwicklungen und sollte folglich im Scoreboard belassen werden. Eine
zweite Gruppe von Indikatoren ist sowohl aus theoretischer Sicht als auch aus empirischer Sicht nicht
niitzlich fiir die frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen und sollte deshalb aus dem
Scoreboard entfernt werden. Eine dritte Gruppe von Indikatoren weist aus empirischer bzw.
theoretischer Sicht gewisse Schwichen auf. Diese Gruppe von Indikatoren sollte vorerst im
Scoreboard belassen werden. Allerdings sollte sie zukiinftig einer fortlaufenden Priifung unterzogen
werden, inwiefern sie durch geeignete Indikatoren erginzt werden konnte oder die jeweiligen
Grenzwerte einer Anpassung unterzogen werden sollten. So kdnnten sich beispielsweise durch eine
Verbreiterung der Datenbasis neue Erkenntnisse ergeben oder aber Indikatoren verfiigbar werden, die
aus theoretischer Sicht dul3erst niitzlich sind, derzeit jedoch nicht zur Verfiigung stehen.
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Zur ersten Gruppe der besonders niitzlichen Indikatoren zdhlen die realen Immobilienpreise, die
Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors sowie die Gesamt-
verbindlichkeiten des Finanzsektors. Diese Indikatoren sind aus theoretischer Sicht niitzlich flir die
frilhzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen. Zudem haben sie sich auch in anderen
empirischen Studien als Frithindikatoren bewéhrt. Einige dieser Indikatoren haben in Verbindung mit
den im Scoreboard in seiner derzeitigen Form gewahlten Grenzwerten geméf der in diesem Gutachten
vorgenommenen empirischen Evaluierung zwar nur eine geringe prognostische Giite. Die empirische
Evaluierung hat aber auch gezeigt, dass die prognostischen Féhigkeiten dieser Indikatoren durch eine
Anpassung der Grenzwerte splirbar erhoht werden konnen. Deshalb wird empfohlen, die Grenzwerte
fiir die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die Verschuldung des privaten Sektors sowie die
Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors spiirbar abzusenken und sie somit restriktiver auszurich-
ten.

Zur zweiten Gruppe der Indikatoren zdhlen die Arbeitslosenquote und die Lohnstiickkosten. Sie
besitzen weder aus theoretischer noch aus empirischer Sicht einen besonderen Nutzen filir die
frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen und sollten deshalb aus dem Scoreboard
entfernt werden.

Zur dritten Gruppe von Indikatoren zihlen der Leistungsbilanzsaldo, das Netto-Auslandsvermdgen,
der real effektive Wechselkurs und die Exportmarktanteile. Sie weisen aus theoretischer Sicht einige
Schwichen auf, insbesondere sind sie anfillig fiir Fehlinterpretationen. Sie kdnnen dennoch niitzlich
fiir das Scoreboard sein, insbesondere wenn sie gemeinschaftlich analysiert werden. So sollte eine
zunehmende Nettoauslandsverschuldung einer Volkswirtschaft mit dem Aufbau einer Produktions-
basis einhergehen, die eine zukiinftige Bedienung der Auslandsverbindlichkeiten erwarten ldsst. Sollte
dies nicht der Fall sein und sich der Leistungsbilanzsaldo, der real effektive Wechselkurs oder die
Weltmarktanteile mittelfristig nicht bessern, so konnten sich dadurch Risiken auftiirmen, die letztlich
auch zu einer Destabilisierung des Finanzmarktes einer Volkswirtschaft beitragen kdnnen.

Hinzu kommt, dass diesen Indikatoren in der empirischen Literatur zur frithzeitigen Erkennung von
krisenhaften Entwicklungen gewisse positive Eigenschaften beigemessen werden. Die in diesem
Gutachten vorgenommene empirische Evaluierung auf Basis des dem Scoreboard zugrunde liegenden
Datensatzes zeigt allerdings, dass die Prognosegiite fiir die derzeit im Scoreboard verwendeten
Grenzwerte vergleichsweise gering ist und dass sie durch die Wahl optimierter Grenzwerte verbessert
werden kann. Jedoch sind die optimierten Grenzwerte zum Teil wenig plausibel und sie sind zum Teil
deutlich weniger restriktiv als die bisher verwendeten Grenzwerte — wiirden also in der Tendenz
seltener zukiinftige Krisen signalisieren. Dies widerspriche jedoch dem Grundgedanken des
Scoreboards, bei dem es im Kern gerade darum geht, moglichst viele krisenhafte Entwicklungen
frithzeitig zu signalisieren — wenngleich die Anzahl der Fehler 2. Art (also das Signalisieren einer
Krise, wenn keine Krise eintritt) moglichst gering gehalten werden sollte. Vor diesem Hintergrund
wird empfohlen, diese Indikatoren vorerst mit den derzeitig verwendeten Grenzwerten im Scoreboard
zu belassen, sie aber einer fortlaufenden Priifung zu unterziehen. Auch die Staatsverschuldung fallt in
diese dritte Gruppe von Indikatoren, weist sie doch aus empirischer Sicht eher schwache prognostische
Fahigkeiten auf. Dieser Indikator sollte jedoch im Scoreboard belassen werden, da eine iibermifig
hohe Staatsverschuldung destabilisierend auf den Finanzmarkt wirken und die Funktionsfahigkeit der
Wirtschafts- und Wahrungsunion gefdhrden kann. Der bisher verwendete Grenzwert steht im Einklang
mit den Maastricht-Kriterien und sollte deshalb beibehalten werden.

Wir empfehlen dariiber hinaus, das Scoreboard um zusétzliche Indikatoren zu erweitern. In diesem
Gutachten wurden drei Indikatoren, die Abweichung des kurzfristigen Zinses vom natiirlichen Zins,
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die realen Aktienkurse sowie ein sektorales Konzentrationsmal} fiir Investitionen, die aus theoretischer
Sicht besonders niitzlich fiir die frithzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen sind,
empirisch evaluiert. Alle drei Indikatoren weisen bessere prognostische Eigenschaften auf als zehn der
elf bisher im Scoreboard verwendeten Indikatoren. Zudem decken diese Indikatoren Bereiche ab, die
fiir die friihzeitige Erkennung von krisenhaften Entwicklungen von grofler Bedeutung sein kénnen, in
der derzeitigen Zusammensetzung des Scoreboards aber nur unzureichend abgedeckt werden. So
stellen lang anhaltende ausgeprigte Abweichungen des kurzfristigen Zinses vom natiirlichen Zins eine
ernsthafte Bedrohung fiir die Stabilitit einer Volkswirtschaft dar.58 Das expansive monetire Umfeld
muss sich jedoch nicht zwangsldufig in einem unverhdltnisméBig starken Anstieg der realen
Immobilienpreise dullern — so wie es in den jlingsten Finanzkrisen vielerorts der Fall war und durch
das Scoreboard in seiner jetzigen Form identifiziert werden konnte —, sondern kann sich auch in an-
deren Bereichen einer Volkswirtschaft bemerkbar machen. Welche Bereiche dies sind, ist jedoch nur
schwer absehbar. Deshalb sollte das Scoreboard versuchen, auf ein lang anhaltendes expansives
monetdres Umfeld hinzuweisen und diesen Indikator beinhalten. In diesem Zusammenhang ist auch
naheliegend, die realen Aktienkurse als alternative Vermdgenspreisklasse zu den realen Immobilien-
preisen in das Scoreboard zu integrieren. Ferner kann sich die Fehlallokation von Kapital in einer Er-
hohung der Investitionskonzentration in bestimmten Wirtschaftsbereichen bemerkbar machen. Auch
diese Gefahr fiir die Stabilitdt einer Volkswirtschaft ist bisher nur unzureichend im Scoreboard abge-
deckt. Die spezifische Ausgestaltung dieser Indikatoren sollte einer ndheren Priifung unterzogen
werden. Vermutlich liee sich dadurch auch die Prognosegiite dieser Indikatoren noch einmal merk-
lich verbessern. Fiir den Indikator der Investitionskonzentration, der eigens fiir dieses Gutachten
entwickelt wurde, wird ferner eine vertiefende Analyse angeregt, da mit der Ausgestaltung eines
solchen Indikators recht wenig Erfahrungswerte bestehen und die empirische Evaluierung dieses
Indikators in diesem Gutachten auf einer recht schmalen Datenbasis beruht.

Die empirische Evaluierung hat auch gezeigt, dass eine bisher nicht verwendete Transformation der
Indikatoren — die Abweichung eines Indikators von seiner trendméBigen Entwicklung — die Prognose-
giite der Indikatoren spiirbar verbessern kann. Dies trifft insbesondere auf die realen Immobilienpreise
zu, aber auch auf die private Verschuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Es wird deshalb
empfohlen, diese Transformation fiir ausgewéhlte Indikatoren des Scoreboards in Betracht zu ziehen.
Dariiber hinaus hat die empirische Evaluierung gezeigt, dass sich durch die Kombination von
Indikatoren die Prognosegiite zum Teil spiirbar verbessern lésst, auch wenn die in diesem Gutachten
vorgenommene Optimierung zum Teil zu wenig plausiblen Grenzwerten gefiihrt hat. Es wird deshalb
angeregt zu iiberpriifen, ob die Aufnahme kombinierter Indikatoren grundséitzlich in die Systematik
des Scoreboards passen wiirde. Sollte dies der Fall sein, so sollten weiterreichende Anstrengungen
unternommen werden, um kombinierte Indikatoren abzuleiten, die einerseits eine sehr hohe
prognostische Giite aufweisen und andererseits mit plausiblen Grenzwerten einhergehen.

SchlieBlich wird angeregt, die fiir die Weiterentwicklung des Scoreboards notwendige Datenbasis zu
verbreitern. So stehen fiir einige der Indikatoren, die aus theoretischer Sicht von besonderer Bedeutung
sind, wie z.B. Indikatoren fiir das Ausmal} der Fristentransformation im Finanzsektor oder fiir die
sektorale Kreditkonzentration, gar keine oder nur sehr wenige Daten zur Verfiigung. Zudem beruht die

58 In Abschnitt 4.8.2 wird ausfiihrlicher erldutert, dass eine langerfristige Abweichung des kurzfristigen Zinses vom
natiirlichen Zins auch dann Auftreten kann, wenn die Zentralbank mit ihrer Geldpolitik in angemessener Weise ihrem
aktuellen Mandat folgt. Folglich wiirde sich als mogliche wirtschaftspolitische Option daher nicht notwendigerweise
eine Anderung der geldpolitischen Ausrichtung ergeben, sondern beispielsweise das Ergreifen angemessener makro-
prudenzieller Maflnahmen. Vgl. dazu auch das vom IfW (2013) fiir das Bundesministerium der Finanzen erstellte
Gutachten ,,Finanz- und Wirtschaftspolitik bei einer anhaltenden monetéren Expansion®.
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Evaluierung der Indikatoren des Scoreboards auf nur vergleichsweise wenigen Daten. Sollte die
empirische Evaluierung zukiinftig ein regelméBiger Bestandteil bei der Weiterentwicklung des
Scoreboards sein und die Grenzwerte verstiarkt auf der Basis empirischer Analysen angepasst werden,
so miisste die Datenbasis flir die im Scoreboard verwendeten Indikatoren gestidrkt werden oder es
sollte, wenn moglich, auf Indikatoren zuriickgegriffen werden, die fiir ldngere Zeitrdume zur
Verfligung stehen.

7.4 Verfahrenskritik

Der praventive Arm des Ungleichgewichteverfahrens bringt vor allem vor dem Hintergrund der
diffusen Definition eines ,,makrookonomischen Ungleichgewichts* Probleme mit sich. Insbesondere
besteht die Gefahr, Entwicklungen, die lediglich auf ein schwaches Potenzialwachstum oder eine
konjunkturelle Schwéche zuriickzufiihren sind, mit makrodkonomischen Fehlentwicklungen, die im
Sinne des Ungleichgewichteverfahrens das Gemeinschaftsinteresse in der Europdischen Union
beriihren, zu verwechseln. Abgesehen davon ist das Verfahren insofern sachgerecht, als dass relevante
Fragen aus unterschiedlichen Perspektiven beleuchtet und so auf eine breitere Informationsbasis
gestellt werden konnen. Insbesondere der Riickkopplungsprozess mit den nationalen Regierungen der
betroffenen Lénder und Konsultationen mit unabhingigen Experten verschiedener Richtung, geben
den Frithwarnberichten und den vertiefenden Analysen eine informative Note. Allerdings sollte die
Kommission ihre Entscheidungen iiber die Erstellung einer vertiefenden Analyse und die sich daraus
ergebende Einstufung auf der Ungleichgewichteskala besser kommunizieren. Hilfreich wire
insbesondere ecine systematische Auseinandersetzung mit der Frage, auf welche Weise die
diagnostizierten Fehlentwicklungen letztlich das Funktionieren der Wéhrungsunion beeintrdchtigen
oder sogar ihren Bestand gefdhrden kdnnten.

Die Umsetzung der ldnderspezifischen Empfehlungen ist der Erfahrung nach ein weiterer kritischer
Punkt des Ungleichgewichteverfahrens. So wurde nur ein kleiner Teil der Empfehlungen von den
einzelnen Léndern substanziell angegangen oder vollstindig umgesetzt. Des Weiteren zeigen
Erfahrungen anderer Institutionen, dass ein makrodkonomischer Uberwachungsmechanismus in der
Praxis mit erheblichen Schwichen behaftet ist. Zwar wurde vereinzelt auf Fehlentwicklungen
hingewiesen, die entscheidenden Ungleichgewichte, die sich ex post als treibende Krifte der Finanz-
krisen herausgestellt haben, blieben jedoch weitgehend unberiicksichtigt. Vor diesem Hintergrund
sollte sichergestellt werden, dass einmal angemahnte Fehlentwicklungen stets nachverfolgt werden
und detailliert dartiiber berichtet wird.

Das Ungleichgewichteverfahren ist daraufhin angelegt, ausgeprigte makro6konomische Fehlentwick-
lungen rechtzeitig zu erkennen und zu begegnen, so dass krisenhafte Anpassungsprozesse verhindert
werden. Ob der korrektive Arm diese Aufgabe in vollem Umfang erfiillen kann, ist duBerst zweifel-
haft. Zum einen ist die Zeitverzogerung zur Erkennung eines Ungleichgewichts betrdchtlich und die
konzeptionelle Ausgestaltung zur Diagnose von Ungleichgewichten diffus. So diirfte ein politischer
Konsens iiber ein landerspezifisches korrekturbediirftiges Ungleichgewicht erst dann vorliegen, wenn
dies sich bereits in einer Krise materialisiert hat. Dariiber hinaus diirfte selbst bei einer Einigung iiber
eine korrekturbediirftige Fehlentwicklung angesichts unterschiedlicher Entscheidungsinstanzen und
eines starren Abstimmungsmechanismus so viel Zeit vergehen, dass der korrektive Arm zu spét greift.

In dem MaBe, wie das Ungleichgewichteverfahren dazu beitrigt, auf wirtschaftspolitische Fehler im
Sinne einer gegenseitigen Uberpriifung aufmerksam zu machen (,,peer review*), kann es Lernprozesse
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in niitzlicher Weise unterstiitzen. Ob eine solche AuBlensicht tatsdchlich Aspekte zu Tage fordern
kann, die in dem jeweils betroffenen Land selbst noch nicht entdeckt worden sind, mag zwar un-
wahrscheinlich sein, sie kann aber moglicherweise helfen, den Fokus der Politik stirker auf
makrod6konomische Fehlentwicklungen zu lenken und die Akzeptanz fiir GegenmalBBnahmen zu
erhohen. Typischerweise ist es so, dass sich die wirtschaftspolitischen Instanzen durchaus der
relevanten Unzuldnglichkeiten bewusst sind, aufgrund politischer Riicksichten (z.B. Diskrepanz
zwischen Wirkungsverzogerung und Wahlzyklen) die notwendigen Entscheidungen jedoch
zuriickgestellt werden. Dies wirft die Frage auf, wie diese Hemmnisse iiberwunden werden konnen,
inwiefern also auch fiir kurzfristig unpopuldre MaBnahmen bei den nationalen politischen wie
administrativen Entscheidungstriagern ein ,,Ownership™ hergestellt werden kann. Wéhrend im Falle
von IWF-Programmen mit dem Entzug von Kreditlinien ein Drohpotenzial besteht, sind die
entsprechenden Anreize im Rahmen des Ungleichgewichteverfahrens wesentlich schwicher. Letztlich
geht es auf européischer Ebene um die Wahrung des Gemeinschaftsinteresses (Systemstabilitét), ein
Fehlverhalten eines Mitgliedslandes wiirde also hinsichtlich der negativen Konsequenzen nicht auf das
Land selbst beschrinkt bleiben. Die im Verfahren vorgesehenen Sanktionen sind angesichts der
moglichen Schéden als vernachldssigbar einzustufen. Dariiber hinaus sind sie im Falle von
finanzpolitischen Versaumnissen (Uberschuldungsgefahr eines Mitgliedslandes) kaum glaubwiirdig.

SchlieBlich besteht fiir jedes an einem Kennzahlensatz (Scoreboard) aufsetzenden Verfahren das
Problem, dass die quantitativ-formale Erfiillung der Kennzahlen die damit bezweckten materiellen
Ziele in den Hintergrund dringt (Goodhart’s Law) und insofern das Scoreboard seine Aussage-
fahigkeit im Zeitablauf einbiiBen konnte. Dies spricht dafiir, das Scoreboard — wie das Verfahren
insgesamt — permanent zu evaluieren. Das unabhingige Evaluierungsbiiro des IWF konnte hierfiir ein
Beispiel sein.
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Tabelle Al:
Scoreboard-Datenbank der EU-Kommission
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Abbildung A1: Osterreich
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Abbildung A2: Belgien
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Abbildung A3: Bulgarien
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Abbildung A5:

Zypern
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Abbildung A7: Danemark
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Abbildung A9: Finnland
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Abbildung Al11: Deutschland
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Abbildung A13: Ungarn
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Abbildung Al4: Irland
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Abbildung A15: Italien
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Abbildung A16: Lettland
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Abbildung A17: Litauen
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Abbildung A19: Malta
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Abbildung A20: Niederlande

Leistungsbilanzsaldo

197

70 1980 1990 2000 2010

Netto-Auslandsvermégen

1970 1980 1990 2000 2010

Real effektiver Wechselkurs

1970 1980 1990 2000 2010

Exportmarktanteile

10
8 /\ / 40 10
30
6 \/ 5
20
4
10 o
2 o .
o -10
2 20
K 1
4 30f . 0
1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010

Nominale Lohnstiickkosten

Reale Immobilienpreise

Verschuldung privater Sektor

Kreditvergabe an den privaten Sektor

20

0

1970 1980 1990 2000 2010

Staatsverschuldung

70 1980 1990 2000 2010

Arbeitslosenquote

1970 1980 1990 2000 2010

Gesamtverbindlichkeiten Finanzsektor
A

0

1970 1980 1990 2000 2010

197

70 1980 1990 2000 2010

1970 1980 1990 2000 2010

1970 1980 1990 2000 2010



112 Anhang A

Abbildung A21: Polen
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Abbildung A23: Ruménien
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Abbildung A25: Slowenien
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Abbildung A26: Spanien
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Abbildung A27: Schweden
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Abbildung A28: GroBbritannien
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Anhang B

Tabelle B1:

Krisen 1970-2012 nach Leaven und Valencia (2012)

2 3
2 g ‘5
Z % =
5 5 = 2
z = E £
& = 2 3
Osterreich Krisenjahre 2008 - -
e Anzahl . . S S IS L
Belgien Krisenjahre 2008 -
e Anzahl . il S I L
Bulgarien Krisenjahre 1996-1997 1996 1990
________________________________ Anzahl _______________ 1 S SR A I N
Kroatien Krisenjahre 1998-1999 - -
e Anzabl L Cemmmeennd N L
Zypema Krisenjahre 201 2b - -
o Anzahl . ! R R L
Tschechien Krisenjahre 1996-2000 - -
e Anzahl ______________ L oo R L
Dénemark Krisenjahre 2008 - -
e Anzabl _______________ L ol N L
Estland Krisenjahre 1992-1994 1992 -
________________________________ Anzahl _______________ 1 a2
Finnland Krisenjahre 1991-1995 1993 -
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Anzahl 1 S S R R
Frankreich Krisenjahre 2008 - -
e Anzahl . L Lo R L
Deutschland Krisenjahre 2008 - -
e Anzahl . l T S L
Griechenland Krisenjahre 2008 1983 2012
________________________________ Anzahl ______________ L S SR ESS S A
Ungarn Krisenjahre 1991-1995, 2008 - -
________________________________ Anzahl _______________ 2 2
Irland Krisenjahre 2008 - -
e e Anzabl _______________ L ool N L
Italien Krisenjahre 2008 1981 -
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Anzahl 1 S S R R
Lettland Krisenjahre 2008 1992 -
________________________________ Anzahl . 1 SO S S I 2
Litauen Krisenjahre 1995-1996 1992 -
________________________________ Anzahl . L S S U I 2
Luxemburg Krisenjahre 2008 - -
e Anzahl ______________ \ oo R L
Malta® Krisenjahre - - -
________________________________ Anzahl . ’ S I
Niederlande Krisenjahre 2008 - -
e Anzahl . ! . R L
Polen Krisenjahre 1992-1994 - 1981
________________________________ Anzahl _______________ L S SR
Portugal Krisenjahre 2008 1983 -
________________________________ Anzahl ______________ 1 e L a2
Ruménien Krisenjahre 1990-1992 1996 1982
________________________________ Anzahl _______________ 1 L3
Slovakei Krisenjahre 1998-2002 - -
S Anzahl ' S S I L
Slovenien Krisenjahre 1992, 2008 - -
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Anzahl 2 B L R R
Spanien Krisenjahre 1977-1981, 2008 1983 -
________________________________ Anzahl . 2 L3
Schweden Krisenjahre 1991-1995, 2008 1993 -
________________________________ Anzahl ______________ 2 3
Grof3britannien Krisenjahre 2007 - -
Anzahl 1 - - 1
Summe 31 11 4 46

4Basierend auf Datensatz von Babecky et al. (2012). — bEigene Setzung.
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Abbildung B1:
Kriseniibersicht nach Lindern
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Anmerkungen: OE = Osterreich; BG = Belgien ; BL = Bulgarien; CT = Kroatien; CP = Zypern; CZ =
Tschechien; DK = Déanemark; EO = Estland; FN = Finnland; FR = Frankreich; BD = Deutschland; GR =
Griechenland; HN = Ungarn; IR = Irland; IT = Italien; LV = Lettland; LN = Litauen; LX = Luxemburg; MA
= Malta; NL = Niederlande; PO = Polen; PT = Portugal; RM = Ruminien; SX = Slovakei; SJ = Slovenien;
ES = Spanien; SD = Schweden; UK = Grofbritannien.
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Abbildung B2:
Kriseniibersicht nach Jahren
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Anhang C

Tabelle C1:

Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t+2 bis t+4 Jahren

Anhang C 119

Anteil

Anteil korrekt

Fehler Fehler korrekter roanost Durchschnittl.
Indikator NSR | Nitzlichkeit | 1.Art 2. Art prognost. Vorlauf

(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)

(in %) (in %)
0=0,5

Leistungsbilanzsaldo 0,72 0,07 50,79 35,21 62,98 49,21 2,8
Netto-Auslandsvermdgen 1,15 -0,02 75,38 28,38 65,70 24,62 2,7
Real effektiver Wechselkurs 0,93 0,01 59,26 37,91 59,13 40,74 3,8
Exportmarktanteile 0,82 0,01 83,93 13,22 77,33 16,07 2,0
Nominale Lohnstlickkosten 1,30 -0,04 70,69 37,99 57,11 29,31 2,6
Reale Immobilienpreise 0,37 0,19 39,02 22,78 73,87 60,98 3,4
Verschuldung des privaten 0,73 0,07 47,37 38,25 60,52 52,63 3,2
Sektors
Kreditvergabe an den 0,63 0,07 60,00 25,14 70,26 40,00 2,7
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,79 0,05 57,14 33,70 63,18 42,86 3,7
Arbeitslosenquote 2,20 -0,09 85,19 32,53 60,10 14,81 2,8
Gesamtverbindlichkeiten des 0,70 0,05 6538 24.20 70,38 34,62 2.9

Finanzsektors

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit

=min([ 6

korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Tabelle C2:

Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t+2 bis t+6 Jahren

(1-8)]) - Verlust; Verlust = 6 (C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil

Anteil

Anteil korrekt

Fehler Fehler korrekter roanost Durchschnittl.
Indikator NSR | Niitzlichkeit | 1. Art 2. Art prognost. Vorlauf

(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)

(in %) (in %)
6=0,5

Leistungsbilanzsaldo 0,82 0,04 56,9 35,4 60,6 43,1 3,5
Netto-Auslandsvermdgen 1,20 -0,02 76,0 28,9 61,6 24,0 3,7
Real effektiver Wechselkurs 0,92 0,02 59,3 37,6 57,3 40,7 4,9
Exportmarktanteile 1,34 -0,02 89,2 14,4 69,0 10,8 2,6
Nominale Lohnstlickkosten 1,02 0,00 63,8 36,9 56,6 36,2 4.4
Reale Immobilienpreise 0,37 0,17 47,0 19,5 71,4 53,0 4.4
Verschuldung des privaten 0,67 0,09 457 36.3 617 543 47
Sektors
Kreditvergabe an den 0,70 0,05 64,4 24,8 66,7 35,6 3,8
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,84 0,03 60,2 33,5 60,6 39,8 54
Arbeitslosenquote 2,25 -0,10 84,6 34,6 53,6 15,4 3,8
Gesamtverbindlichkeiten des 0.81 0,03 701 24.4 656 299 38

Finanzsektors

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit

=min([ 6

korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).

(1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 (C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil
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Tabelle C3:
Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t bis t+3 Jahren
Fehler Fehler koArpéiltler Ant:zl Igc;rsr:ekt Durchschnittl.
Indikator NSR | Niitzlichkeit | 1. Art 2. Art prognost. Vorlauf
(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)
(in %) (in %)
06=0,5
Leistungsbilanzsaldo 0,60 0,11 44,0 33,6 64,6 56,0 3,2
Netto-Auslandsvermdgen 0,95 0,01 70,8 27,9 64,7 29,2 3,2
Real effektiver Wechselkurs 2,21 -0,12 80,5 43,0 49,6 19,5 4.6
Exportmarktanteile 0,71 0,03 80,7 13,6 73,2 19,3 2,0
Nominale Lohnstlickkosten 1,49 -0,07 72,7 40,6 53,0 27,3 3,9
Reale Immobilienpreise 0,81 0,03 64,5 28,8 60,2 35,5 3,8
Verschuldung des privaten 0.69 0,08 465 36.9 61.2 535 40
Sektors
Kreditvergabe an den 0,50 0,12 52,4 23,9 70,4 47,6 3.4
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,74 0,06 56,6 32,1 63,1 43,4 4.4
Arbeitslosenquote 2,72 -0,10 88,0 32,6 56,7 12,0 3,3
G_esamtverbindlichkeiten des 084 0,02 705 248 66.2 295 35
Finanzsektors

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit

=min([ 6

korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).

(1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 (C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil

Tabelle C4:
Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t bis t+4 Jahren
Fehler Fehler koArpéT(![Ier Antr%" Ir<1cc))rsr:ekt Durchschnittl.
Indikator NSR | Nitzlichkeit | 1. Art 2. Art prognost. Vorlauf
(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)
(in %) (in %)
06=0,5
Leistungsbilanzsaldo 0,62 0,10 46,3 33,3 64,1 53,7 3,2
Netto-Auslandsvermdgen 1,00 0,00 72,0 28,0 62,8 28,0 3,2
Real effektiver Wechselkurs 1,38 -0,06 70,2 41,2 51,8 29,8 4,6
Exportmarktanteile 0,90 0,01 84,0 14,4 69,0 16,0 2,0
Nominale Lohnstlickkosten 1,42 -0,06 71,3 40,9 51,7 28,7 3,9
Reale Immobilienpreise 0,63 0,08 59,5 25,4 62,0 40,5 3,8
Verschuldung des privaten 067 0,09 46,1 36,0 616 53.9 40
Sektors
Kr_edltvergabe an den 0,54 0,10 56,0 23,6 68,7 44,0 3,4
privaten Sektor
Staatsverschuldung 0,75 0,05 58,0 31,7 62,1 42,0 4,4
Arbeitslosenquote 2,57 -0,10 87,0 33,6 53,7 13,0 3,3
G_esamtverblndllchkelten des 0.91 0,01 723 252 63,6 277 35
Finanzsektors

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. Landerkreis EU-28. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit
=min([ & (1-8)]) - Verlust; Verlust = 6 (C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil
korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).
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Tabelle C5:
Erweitertes Lander-Panel. Evaluierung mit einem Prognosehorizont von t+2 bis t+5 Jahren
_ | Fefler1. | Fehler2. | | AMel A’:jgg';‘;rsrfkt Durchschnitl.

Indikator NSR Nutzlichkeit _Art _Art Prognosen Krisen Vorlauf

(in %) (in %) (in %) (in %) (Jahre)
6=0,5

Leistungsbilanzsaldo 0,92 0,01 63,7 33,5 61,4 36,3 35

Real effektiver Wechselkurs 0,75 0,06 49,2 38,4 60,1 50,8 3,6

Reale Immobilienpreise 0,63 0,08 58,4 26,2 69,5 416 4.1

Staatsverschuldung 1,00 0,00 64,0 36,0 59,8 36,0 35

Arbeitslosenquote 1,73 -0,05 86,3 236 66,4 13,7 2,5

Anmerkungen: Berechnung auf Basis der Scoreboard-Grenzwerte. NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit =min([6 (1-8)]) -
Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) + (1-8) B/(B+D); Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen =
(A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter Krisen = A/(A+C).

Tabelle C6:
Erweitertes Lander-Panel. Optimale Grenzwerte
Indikator Scoreboard Optimale Grenzwerte
Grenzwert(? fur NSR Verlustfunktion
Euroraum-Lander
6=0,5
unterer | oberer | unterer ! oberer | unterer | oberer
In Relation zum BIP,
Leistungsbilanzsaldo Durchschnitt der vergangenen 4 1 6 77 1 68 75 1 68
3 Jahre ' | |
Real effektiver Wechselkurs prozentuale Veranderung ther | 5 1 5 | 435 | 216 | 135 | 27
Reale Immobilienpreise Jahrliche Veranderung - L6 - 9,8 - 7.4
Staatsverschuldung In Relation zum BIP - 1 80 - 1613 - 1613
Arbeitslosenquote Durchschnitt der vergangenen B 10 B 24 ) 24
3 Jahre | | |

Anmerkungen: Beidseitige Grenzwerte fiir den Leistungsbilanzsaldo und den realen effektiven Wechselkurs.
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Tabelle C7:
Erweitertes Lander-Panel. Evaluierung auf Basis der optimierten Schwellenwerte (NSR)
Fehler 1. | Fehler2. |  AMel | Antel komekt] oy onsonnit

Indikator NSR | Nitzlichkeit Art Art prognost. Vorlauf

(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)

(in %) (in %)
0=0,5

Leistungsbilanzsaldo 0,51 0,06 74,7 13,0 76,7 25,3 3,3
Real effektiver Wechselkurs 0,52 0,04 83,3 8,7 80,5 16,7 2,8
Reale Immobilienpreise 0,39 0,08 73,0 10,6 81,1 27,0 3,7
Staatsverschuldung 0,94 0,01 64,0 34,0 61,6 36,0 3,7
Arbeitslosenquote 1,03 -0,01 7,9 94,6 19,2 92,1 4.1

Anmerkungen: NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nitzlichkeit = min([ 6

(1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) + (1-8) B/(B+D);

Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter

Krisen = A/(A+C).

Tabelle C8:
Erweitertes Lander-Panel. Evaluierung auf Basis der optimierten Schwellenwerte (Verlustfunktion)
Fehler 1. | Fenler2. |  AMel | Antel KOMekt| b, onscppi

Indikator NSR | Niitzlichkeit Art Art prognost. Vorlauf

(in %) (in %) Prognosen Krisen (Jahre)

(in %) (in %)
=05

Leistungsbilanzsaldo 0,52 0,06 74,0 13,5 76,3 26,0 3,4
Real effektiver Wechselkurs 0,60 0,15 24,2 45,8 57,3 75,8 4,2
Reale Immobilienpreise 0,52 0,09 64,0 18,5 75,4 36,0 3,9
Staatsverschuldung 0,94 0,01 64,0 34,0 61,6 36,0 3,7
Arbeitslosenquote 1,03 -0,01 7,9 94,6 19,2 92,1 4.1

Anmerkungen: NSR = B/(B+D) /(A/(A+C)); Nutzlichkeit = min([ 6 (1-8)]) - Verlust; Verlust = 8 C/(A+C) + (1-8) B/(B+D);
Fehler 1. Art = C/(A+C); Fehler 2. Art = B/(B+D); Anteil korrekter Prognosen = (A+D)/(A+B+C+D); Anteil korrekt prognostizierter
Krisen = A/(A+C).
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Tabelle D1:

Ubersicht {iber Friihwarnberichte und Linderanalysen

Indikatoren

(mit Uberschreitung des
Scoreboard-Schwellenwertes)

Spezifische Themen

Ergebnis IDR

Begriindung

(besonders hervorgehobene
Problembereiche)

bool,

Landerspezifische Empfehl itet aus der vertiefenden Analy

(Nummer der Empfehlung, betroffene Bereiche, zentrale Inhalte)

Belgien
2012 Exportmarktanteile, Rolle der Dienstleistungen; Auswirkung des Ungleichgewicht Entwicklung der auBenwirtschaftlichen (1) Staatshaushalt: Korrektur des exzessiven Defizits; (4) Lohnpolitik:
Schuldenstand des Privatsektors, Lohnbildungsmechanismus auf Wettbewerbsfahigkeit, Verschuldung Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit durch Reformen des
Staatsverschuldung Kostenwettbewerbsfahigkeit (insbes. 6ffentliche) Lohnfindungsmechanismus und der Indexbindung; (5) Steuersystem:
Verlagerung zu nicht-wachstumsverzerrenden Steuern (z.B. Umwelt),
Reform der Arbeitslosenunterstitzung und der
Arbeitsmarktvoraussetzungen; (6) Wettbewerbspolitik:
Markteintrittsbarrieren und Restriktionen im Einzelhandel senken
2013 Exportmarktanteile, Rolle der Dienstleistungen in der belgischen Ungleichgewicht Entwicklung der auBenwirtschaftlichen (1) Staatshaushalt: Korrektur des exzessiven Defizits, Erfullung der MTOs,
Schuldenstand des Privatsektors, | Leistungsbilanz; Innovation in Belgien; Wettbewerbsfahigkeit, Verschuldung Einhaltung der Schuldenregel; (2) Rentensystem: Anndherung von
Staatsverschuldung Wohnungsmarkt in Belgien (insbes. 6ffentliche) tatsdchlichem und gesetzlichem Rentenalter, Verringerung von
Frihverrentung ; (3) Lohnpolitik: Bindung von Lohnsetzung und
Produktivititsentwicklung; (4) Wettbewerbspolitik:
Markteintrittsbarrieren und Restriktionen in Einzelhandel, freien Berufen
und Postgewerbe, Verbesserung des Energiesektors; (5) Steuersystem:
Verlagerung zu nicht-wachstumsverzerrenden Steuern (z.B. Umwelt)
2014 Exportmarktanteile, Steuersystem im Kontext von Ungleichgewicht Wettbewerbsfahigkeit auf den (2) Steuersystem: Reform hin zu wachstumsfreundlicherer Steuerstruktur,
Schuldenstand des Privatsektors, gesamtwirtschaflichen Ungleichgewichten; internationalen Gutermarkten Verbreiterung der Steuerbasis; (4) Arbeitsmarktreformen zur Erhéhung
Staatsverschuldung Wettbewerbsféhigkeit; Verschuldung der Erwerbsquote, MaRnahmen zur Bekdmpfung der
Jugendarbeitslosigkeit; (5) Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
durch Reformen des Lohnfindungsmechanismus, Starkung des
Wettbewerbs im Dienstleisungssektor und Férderung von Innovation
Bulgarien
2012 Leistungsbilanzsaldo, Arbeitsmarktentwicklungen; Ungleichgewicht Auslandsverschuldung, Entwicklungen (3) Arbeitsmarktreformen: nationale Beschiaftigungsinitiative fur
Nettoauslandsvermdégensposition,| Herausforderungen auf dem Arbeitsmarkt; im Zusammenhang mit Entschuldung im | Jugendliche, Verbesserung der 6ffentlichen Dienstleistungen,
Nom. Lohnsttickkosten, auBenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit; Unternehmenssektor und dem Armutsbekampfung; (5) Reform der éffentlichen Verwaltung / des
Schuldenstand des Privatsektors Inflation Arbeitsmarkt Justizsystems: Bekampfung von Burokratie, Kostenreduktion von
Steuereinnahmen, elektronische Behérdendienste, Qualitat und
Unabhangigkeit des Justizsystems
2013 Nettoauslandsvermoégensposition,| Auslandsverschuldung; Verschuldung des Ungleichgewicht Wettbewerbsfahigkeit und Arbeitsmarkt| (3) Arbeitsmarktreformen: nationale Beschaftigungsinitiative fir
Nom. Lohnstiickkosten Unternehmenssektors; Herausforderungen vor dem Hintergrund des Jugendliche, Kapazitdten der Arbeitsagentur, soziale Sicherungssysteme
auf dem Arbeitsmarkt Entschuldungsprozesses im Uberprifen; (4) Bildungsreformen: Schulgesetz, Hochschulreform,
Unternehmenssketor und verbesserter Zugang benachteiligter Kinder (insb. Roma), Preisgestaltung
auBenwirtschaftlicher Anpassung Gesundheitsversorgung; (5) Offentliche Verwaltung /
Unternehmenskultur: Burokratieabbau, elektronische Behérdendienste,
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen, Qualitat und Unabhangigkeit des
2014 | Nettoauslandsvermogensposition,| AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte; Ungleichgewicht Anpassung am Arbeitsmarkt (3) Arbeitsmarkt: Verbesserung der Effizienz von arbeitsmarktpolitischen

Arbeitslosenquote

Arbeitsmarkt und soziale Entwicklungen

MaRnahmen ; (4) Bildung: Verabschiedung eines Schulbildungsgesetzes,
Verbesserung der Berufsbildung und héheren Bildung; (5) Offentliche
Verwaltung / Unternehmenskultur: Biirokratieabbau,
Korruptionsbekampfung
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Déanemark
2012 | Exportmarktanteile, Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung; Ungleichgewicht Internationale Wettbewerbsfahigkeit, (3) Bildungsreformen: Kosteneffektivitat, Schulabgangerquote, Zahl der
Schuldenstand des Privatsektors Verschuldung der Privathaushalte Verschuldung der privaten Haushalte Lehrstellen; (4) Wettbewerbspolitik: Marktbarrieren in lokalen
Dienstleistungen, Einzelhandel und Baugewerbe; (5) Immobilienmarkt /
Finanzmarktinstitutionen: Stabilitat starken, Steuerreform von
Immobilienwerten und Grundstiicken der Kommunen/Gemeinden
2013 | Exportmarktanteile, Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung; Ungleichgewicht Immobilienmarktanpassung und hohe (3) Wettbewerbspolitik: Hemnisse in Dienstleistungen und Baugewerbe,
Schuldenstand des Privatsektors Verschuldung der Privathaushalte Verschuldung der priv. Haushalte Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen
2014 | Exportmarktanteile, Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung; kein Ungleichgewicht Anpassung am Hausermarkt und Keine aus dem IDR
Schuldenstand des Privatsektors Verschuldung der Privathaushalte; Auswirkungen der hohen
Finanzsektor; Risiken zur wirtschaftlichen Privatverschuldung auf die
Stabilitat Realwirtschaft scheinen im Griff
Deutschland
2014 | Leistungsbilanzsaldo, realer Internationale Finanzstrome und die Rolle von| Ungleichgewicht Hoher und persistenter (1) Staatshaushalt: wachstumsfreundliche Finanzpolitik, Effizienz des
effektiver Wechselkurs, Finanzintermediation; Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss weist auf Steuersystems, Kosteneffizienz 6ffentlicher Ausgaben, Schuldenbremse;
Exportmarktanteile, auRenwirtschaftliche Position und gedampfte Binnennachfrage und (2) Arbeitsmarktreformen: Binnennachfrage stérken, Sozialabgaben
Staatsverschuldung Handelsleistung; Leistungsbilanziberschuss; Ineffizienzen in der verringen, Langzeitarbeitslosigkeit, Bildungsreformen (Kitas); (3)
Konsum und Ersparins privater Haushalte; Ressourcenallokation hin; hohe Energiepolitik: Kosten der Energiewende, Netzausbau
Dynamik privater Investitionen; Ersparnis des Bedeutung fur EMU wg. GréRe der (grenziiberschreitend); (4) Wettbewerbspolitik: Wettbewerb im
Unternehmenssektors; Finanzpolitischer Kurs Wirtschaft Dienstleistungssektor (freiberuflich), 6ffentliches Auftragswesen,
und 6ffentliche Investitionen; Markteintrittsbarrieren und Hindernisse im Einzelhandel,
Zusammenhénge mit Euro-Mitgliedslandern Schienenverkehrsmarkt, Konsolidierung Landesbankensektor
und Ausstrahleffekte
Irland
2014 | Nettoauslandsvermogensposition,| Privatverschuldung; Staatsverschuldung; Ungleichgewicht mit Finanzsektor, hohe private und (1) Staatshaushalt: exzessives Defizit, 6konomische Voraussetzungen,
realer effektiver Wechselkurs, Herausforderungen fiir den Finanzsektor; verstarkter Uberwachung offentliche Verschuldung, Wachstumsfreundlichkeit des Steuersystems; (3) Arbeitsmarktreformen:
Exportmarktanteile, Wettbewerbsfahigkeit und Nachhaltigkeit der Auslandsverschuldung, Arbeitsmarkt; Langzeitarbeitslosigkeit, bildungsferne Arbeitnehmer,
Schuldenstand des Privatsektors, auBenwirtschaflichen Position; spezielle Beobachtung der Jugendarbeitslosigkeit; (5) Private Verschuldung: Verfugbarkeit von
Staatsverschuldung, Arbeitsmarktfragen und Fehlanpassung der Politikumsetzung durch die Kommission | Krediten, Uberwachung des Kreditwesens; (6) Finanzmarktinstitutionen:
Arbeitslosenquote Qualifikationen Restrukturierung von Hypothekenkrediten, verbesserte Transparenz,
zentrales Kreditregister
Kroatien
2014 | Nettoauslandsvermogensposition,| Analyse der AuBenwirtschaft und UbermaRiges Hohe Auslandsverschuldung, (1) Staatshaushalt: exzessives Defizit, finanzpolitische Kommission,

Exportmarktanteile,
Arbeitslosenquote

Wettbewerbsfahigkeitsfragen; Verschuldung
und Entschuldungsdynamik; Geldpolitische
Fragen und Fragen bzgl. Finanzsektor

Ungleichgewicht

nachlassende Wettbewerbsfahigkeit,
hohe Unternehmensverschuldung, stark
steigende Staatsverschuldung, geringe
Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft.
Besondere Beobachtung und Berichte an
den Rat

Steuerreformen; (2) Rentensystem: Frithverrentung, Hohe und
geschlechtliche Angleichung des gesetzlichen Rentenalters,
Kosteneffizienz des Gesundheitssystems; (3) Arbeitsmarktreformen:
Segmentierung des Arbeitsmarktes, Lohnsetzungssystem,
Ausbildungssystem bzw. Ubergang von Ausbildung zu Arbeit verbessern;
(4) Steuer-Transfersystem: Reaktivierung von Arbeitslosen, Effektivitat
und Transparenz sozialer Sicherungssysteme; (5) Wettbewerbspolitik:
Verwaltungsaufwand und Marktbarrieren, Aufsplittung und Uberlappung
von Verantwortlichkeiten der éffentlichen Verwaltung; (6) Offentliche
Verwaltung: Korruptionsbekdampfung, Transparenz 6ffentlichen Besitzes;
(7) Justizsystem: Transparenz und Legalitat von Insolvenzverfahren,
Qualitat und Effizienz; (8) Finanzmarktinstitutionen: EZB "asset quality
review", Stresstest, Uberpriifung der Portfolios von Banken
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Spanien

2012

2013

2014

Leistungsbilanzsaldo,
Nettoauslandsvermégensposition,
Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung,
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanzsaldo,
Nettoauslandsvermdgensposition,
Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung,
Arbeitslosenquote

Nettoauslandsvermégensposition,
realer effektiver Wechselkurs,
Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung,
Arbeitslosenquote

Gleichgewicht zwischen Ersparnissen und
Investitionen;
Inlandsschuldenungleichgewicht;
Auslandsschulden; Wettbewerbsfahigkeit und
Exportleistung; Ungleichgewichtim
Wohnungsmarkt

Entschuldung des Privatsektors;
Nachhaltigkeit der Auslandsschulden und
Leistungsbilanzanpassung

Wettbewerbsfahigkeit und Nachhaltigkeit der
auBenwirtschaftlichen Position; Verschuldung
und Entschuldung; Arbeitsmarktentwicklung

Sehr ausgepragtes
Ungleichgewicht

ubermaRiges
Ungleichgewicht

Ungleichgewicht mit
verstarkter Uberwachung

hohes Niveau der internen und externen
Verschuldung, Finanzsektor

sehr hohes Niveau der internen und
externen Verschuldung, trotz laufender
Anpassung sind Politikinitiativen nach
wie vor dringend erforderlich

Fortschritte bei der Anpassung auf
verschiedenen Gebieten und Riickkehr
zu Wachstum. Nach wie vor hohes
Niveau derinternen und externen
Verschuldung. Besondere Beobachtung
der Politikumsetzung (Post programme
surveillance)

(1) Staatshaushalt: Vorgaben der EDP umsetzen, 6ffentliche Ausgaben
Uberpriifen, unabhéngige Fiskalinstitution schaffen; (3) Steuersystem:
Reform von Beschéaftigungs- zu Konsum- und Umweltsteuern,
Mehrwertsteuergrundlage verbreitern; (4) Finanzmarktinstitutionen:
Restrukturierung des Bankensektors; (5) Arbeitsmarktreformen:
Jobfindung, Koordination freier Stellen, nationale und regionale
Zusammenarbeit zur Arbeitsbeschaffung; (8) Wettbewerbspolitik:
offentliche Regulierung senken, Vernetzung des Energiesektors mit EU

(1) Staatshaushalt: strukturelle Konsolidierung im Hinblick auf EDP,
Uberpriifung der Ausgaben, Kostenwirksamkeit des Gesundheitswesens,
Preisrigiditdten offentlicher Ausgaben; (2) Steuersystem:
Einschrankungen von Vergunstigungen, Umweltsteuern erweitern,
Unternehmensbesteuerung anpassen, Schwarzmarkt und
Schattenwirtschaft bekdmpfen; (3) Finanzmarktinstitutionen:
Rekapitalisierung der Finanzinstitute; (4) Arbeitsmarktreformen:
Zielgruppenorientierung, 6ffentliche Arbeitsverwaltung, Unterstiitzung
von Langzeitarbeitslosen und Geringqualifizierten verbessern; (5)
Bildungsreformen: Jugendarbeitslosigkeit bekampfen,
Schulabbrecherquote verringern, System zur Uberwachung schulischer
Leistungen; (7) Wettbewerbspolitik: Einheitlicher Markt,
Regulierungsbehorde starken, Marktbarrieren senken, Einzelhandel
unterstiitzen; (8) Energiepolitik: Strukturreform des Energiesektors,
Zusammenschaltung des Energienetzes mit Nachbarldndern,
Beobachtungsstelle fir InfrastrukturmaRnahmen einrichten; (9)
Verwaltung: Effizienz der 6ffentlichen Verwaltung / des Justizsystems

(1) Staatshaushalt: Korrektur des exzessiven Defizits, Kosteneffizienz des
Gesundheitssystems, Steuerreformen (Vereinfachung,
wachstumsfreundlichere Ausrichtung, Steuerhinterziehung); (2)
Finanzmarktinstitutionen: Restrukturierung von Banken, Private
Finanzierung, Insolvenzverwaltung; (3) Arbeitsmarktreformen:
Segmentierung einddmmen, Arbeitssuche vereinfachen,
Langzeitarbeitslosigkeit bekdmpfen; (4) Bildungsreformen:
Jugendarbeitslosigkeit, Qualitdt der Primar- und Sekundérausbildung,
Schulabbrecherquote; (6) Wettbewerbspolitik: Einheitlicher Markt,
Marktbarrieren fir Gewerbetreibende; (7) Infrastruktur / Energiepolitik:
Rentabilitat gewahrleisten; (8) Offentliche Verwaltung:
Schattenwirtschaft, Schwarzarbeit, Struktur des Justizwesens
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Frankreich

2012

2013

2014

Exportmarktanteile,
Staatsverschuldung

Exportmarktanteile,
Staatsverschuldung

Realer effektiver Wechselkurs,
Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung

preisliche Wettbewerbsféhigkeit;
preisunabhéngige Wettbewerbsfahigkeit

Kosten- und kostenunabhingige
Wettbewerbsféhigkeit; Finanzielle Situation
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften;
Arbeitsmarktrigiditaten

Nachhaltigkeit der Leistungsbilanz und Netto-
Auslandsvermogensstatusentwicklungen;
Zusammenhdnge mit anderen Euro-
Mitgliedsstaaten und potentielle
Ausstrahleffekte;
Arbeitskostenentwicklungen und ihre
Konsequenzen fir die Wettbewerbsfahigkeit;
kostenunabhéngige Wettbewerbsfahigkeit;
Offentliche und private Verschuldung

Ausgepragtes
Ungleichgewicht

Ungleichgewicht mit
verstarkter Uberwachung

Ungleichgewicht mit
verstarkter Uberwachung

Exportentwicklung und internationale
Wettbewerbsfahigkeit

Verschlechterung der auRenwirtsch.
Position, Probleme mit preislicher und
nicht-preislicher Wettbewerbsfahigkeit,
hohe Staatsverschuldung, wg. GroRe der
Wirtschaft hohe Bedeutung fur EWU

Verschlechterung der Handelsbilanz,
internationale Wettbewerbsfahigkeit,
hohe Staatsverschuldung, wg. GroRe der
Wirtschaft hohe Bedeutung fur EWU,
angesichts der Anmahnung
entschiedener PolitikmaBnahmen
bereits 2013 regelmaRig
Berichterstattung der Kommission an
den Rat

(2) Arbeitsmarktreformen: Segmentierung, Arbeitnehmerschutz; (4)
Steuersystem: Vereinfachung, Reform hin zu wachstumsfreundlicherer
Steuerstruktur, Reform der Mwst.; (5) Wettbewerbspolitik:
Handelsrestriktionen vor allem im Einzelhandel und
Dienstleistungssektor, Liberalisierung Energiesektor

(1) Staatshaushalt: Korrektur des tibermaRigen Defizits,
Dezentralisierungsgesetz, Ausgaben tiberprifen, insb. Rentensystem,
Gesundheitsausgaben; (2) Lohnpolitik: Senkung Arbeitskosten,
Sozialversicherungsbeitrage, Mindestlohn; (3) Wettbewerbspolitik:
Geschéaftsumfeld, regulatorischen Rahmen vereinfachen, Innovation
verbessern; (4) Wettbewerbspolitik: Beschrankungen im
Dienstleistungsbereich, Marktbarrieren im Einzelhandel, Kapazitat des
Energieverbundnetzes; (5) Steuersystem: Vereinfachung und
Effizienzsteigerung, steuerliche Entlastung der Arbeit hin zu Besteuerung
von Konsum und Umwelt; (6) Arbeitsmarktreformen: Segmentierung,
Zeitarbeit, Arbeitslosenunterstitzung reformieren um Anreize zur
Arbeitssuche zu stérken, Jugendarbeitslosigkeit und Altersarmut
bekdmpfen

(1) Staatshaushalt: Exzessives Defizit, Ausgaben fiir soziale
Sicherungssysteme, Ausgaben fiir Gesundheitssystem, Rentenssystem;
(2) Lohnpolitik: Kostenreduktion, Sozialversicherungsbeitrage; (3)
Wirtschaftlicher Rechtsrahmen: Vereinfachung, Abbau von
Regulierungen; (4) Wettbewerbspolitik: Marktbarrieren, Regulierungim
Einzelhandel, Energiepolitik insb. in Abstimmung mit Spanien,
InfrastrukturmaRnahmen; (5) Steuersystem: Reform hin zu
wachstumsfreundlicherer Steuerstruktur, Verbreiterung der Steuerbasis;
(6) Arbeitsmarktreformen: Rigiditaten, Arbeitslosenunterstitzung,
Anregungssysteme
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Italien
2012 | Exportmarktanteile, AuRenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit | Ausgepragtes Hohe 6ffentliche Verschuldung, (1) Staatshaushalt: Korrektur des tibermaRigen Defizits, Einhaltung
Staatsverschuldung Ungleichgewicht Exportentwicklung und internationale mittelfristiger Haushaltsziele; (3) Bildungsreformen:
Wettbewerbsfahigkeit, Jugendarbeitslosigkeit, Arbeitsmarktmobilitat, Schulabbruchquote; (4)
Wachstumspotenzial muss erhéht Arbeitsmarktreformen: Segmentierung, Arbeitslosenunterstiitzung,
werden, um Schuldentragfahigkeit zu Frauenquote, Lohnsetzungsrahmen; (5) Steuersystem:
erhéhen Steuerhinterziehung, Schattenwirtschaft, Schwarzarbeit, Reform hin zu
wachstumsfreundlicherer Steuerstruktur
2013 | Exportmarktanteile, Wettbewerbsféahigkeitsentwicklungen; Ungleichgewicht mit Exportentwicklung und Probleme mit (1) Staatshaushalt: Konsolidierung, Effizienz und Qualitat 6ff. Ausgaben;
Staatsverschuldung Lohnwachstum, Reaktionsfahigkeit des verstarkter Uberwachung Wettbewerbsféahigkeit sowie hohe (2) Verwaltung: Effizienz der 6ff. Verwaltung, Verfahrensdauer und
Arbeitsmarktes und Besteuerung; offentliche Verschuldung, wg. GroRe der| Zivilgerichtsbarkeit; (3) Bankensystem: Unternehmensfihrung
ausgewahlte Triebkrafte der Wirtschaft hohe Bedeutung fur EWU ausdehnen, produktives Kreditwesen fordern, Kapitalmarkte ausbauen;
Produktivitatsabschwachung (4) Arbeitsmarktreformen: Beteiligung von Frauen, Effizienz staatlicher
Arbeitsvermittlung, Berufsberatung, Schulabbrecherquote; (5)
Steuersystem: Reform hin zu wachstumsfreundlicherer Steuerstruktur,
Steuerhinterziehung; (6) Wettbewerbspolitik: Offnung des
Dienstleistungssektors, Marktzugang netzgebundener Wirtschaftszweige
2014 | Realer effektiver Wechselkurs, Hohe &ffentliche Verschuldung; Verlust von UbermaRiges Hohe &ffentliche Verschuldung und (1) Staatshaushalt: wachstumsfreundliche Haushaltspolitik,
Exportmarktanteile, auRenwirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit; | Ungleichgewicht Wettbewerbsfahigkeitprobleme, Unabhéngigkeit und Wirksamkeit eines fiskalischen Gremiums ("fiscal
Staatsverschuldung Italiens Produktivitatsherausforderung; letztlich begriindet in hartnackiger council"); (2) Steuersystem: Reform hin zu wachstumsfreundlicherer
Eurozonen Ausstrahleffekte Produktivitdtsschwache, hohe Steuerstruktur, Subventionsabbau, Steuerhinterziehung,
Bedeutung fiir EWU wg. GroRe der Schattenwirtschaft, Schwarzarbeit; (3) Wettbewerbspolitik: Effektivitat
Wirtschaft, besondere Beobachtung und | 6ffentlicher Verwaltung, Korruptionsbekampfung; (4)
Berichte an Rat Finanzmarktinstitutionen: Kreditvergabe anregen, geregelte
Unternehmensfihrung der Finanzintermediére; (5)
Arbeitsmarktreformen: Stellenausbau, Arbeitslosenunterstiitzung,
Frauenquote, Lehrstellenangebot verbessern, Soziale Unterstiitzung; (6)
Bildungsreformen: Schulabbruchquote, tertidre Bildung; (7)
Rechtsrahmen: Marktbarrieren, 6ff. und privates Auftragswesen; (8)
Infrastruktur: Transportbehdorde, Infrastruktur im Energiesektor,
Hafenverwaltung
Zypern
2012 | Leistungsbilanzsaldo, Leistungsbilanz; Wettbewerbsfahigkeit; Sehrausgepragtes Leistungsbilanz, 6ffentliche (1) Staatshaushalt: Korrektur des iberméaRigen Defizits,
Nettoauslandsvermégensposition,| Privatverschuldung; Nachhaltigkeit der Ungleichgewicht Verschuldung, Probleme im Steuerhinterziehung; (2) Finanzmarktinstitutionen: Rekapitalisierung,
Exportmarktanteile, Kreditflisse offentlichen Finanzen; Wohnungsmarkt; Finanzsektor Starkung des Bankensektors; (7) Wettbewerbspolitik: Starkung des
des Privatsektors, Schuldenstand Bankensektor Wettbewerbs, Reform des Lohnfindungsprozesses (Indexierung),
des Privatsektors, Diversifikation der Okonomie
Staatsverschuldung
Luxemburg
2014 | Leistungsbilanzsaldo, Finansektor; Analyse der Existenz kein Ungleichgewicht Wachstumsmodell basierend auf einem | Keine aus dem IDR

Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors

auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte;
Beurteilung der Existenz
binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte;
Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen;
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen

starken Finanzsektor hat die Krise gut
gemeistert; keine Ungleichgewichte im
Sinne des Ungleichgewichteverfahrens
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Ungarn
2012 | Nettoauslandsvermdgensposition,| Leistungbilanzentwicklung und Ausblick; Ausgepragtes Nettoauslandsvermégensposition, (1) Staatshaushalt: Korrektur des exzessiven Defizits, Staatsverschuldung
Staatsverschuldung Nachhaltigkeit der Schuldenentwicklung; Ungleichgewicht offentliche Verschuldung senken; (3) Steuersystem: Beschaftigungsfreundlichere Besteuerung,
Verlagerung der Steuerlast auf Energiesteuern und Besitzsteuern,
Frauenquote am Arbeitsmarkt; (4) Arbeitsmarktreformen:
Arbeitsbeschaffung ausweiten, Inklusion von Roma; (5)
Wettbewerbspolitik: Verwaltungsaufwand reduzieren, Rechtsrahmen fur
Unternehmensbesteuerung, Marktbarrieren
2013 | Nettoauslandsvermdgensposition,| Wachstumspotenzial: Bilanz und Ungleichgewicht mit Anhaltende Korrektur der (1) Staatshaushalt: Wachstumsfreundliche Haushaltstrategie,
Schuldenstand des Privatsektors, Perspektiven; Jiingste Veranderungeninder | verstirkter Uberwachung Nettoauslandsvermogensposition mittelfristiger Haushaltsrahmen, Aufgabenbereich Finanzrat,
Staatsverschuldung, Unternehmensbesteuerung und die (Schuldenabbauim Transparenz; (2) Kreditvergabe Privatwirtschaft: Kapitalbildung
Arbeitslosenquote potentiellen Verhaltenseffekte; Bedingungen Unternehmenssektor) bei hoher Finanzsektor, Portfolioqualitat, Regulierung und Aufsicht im Finanzsektor,
des Kreditmarktes und die Auswirkung auf Staatsverschuldung Bankensanierung; (3) Steuersystem: Unternehmensbesteuerung,
Entschuldung Verzerrungen bei Ressourcenallokation reduzieren, Besteuerung der
Arbeit wachstumsfreundlicher gestalten, Belastung von
Geringverdienern, Verlagerung zu Umweltsteuern; (4)
Arbeitsmarktreformen: Jugendarbeitslosigkeit, lebenslanges Lernen,
Frauenquote, soziale Inklusion Roma; (5) Wettbewerbspolitik: ausl.
Direktinvestitionen, Marktwettbewerb férdern, Korruptionsbekampfung,
Marktbarrieren Einzelhandel, Dienstleistungssektor; (7) Energiepolitik:
regulierte Energiepreise abschaffen, Unabhangigkeit nationaler
Regulierungsbehorde, finanz. Tragféhigkeit staatseigener Unternehmen
2014 | Nettoauslandsvermdgensposition,| Wirtschaftliche Rahmenbedingungen; Ungleichgewicht mit Anhaltende Korrektur der (1) Staatshaushalt: mittelfristiges Haushaltsziel, Transparenz 6ffentlicher
Exportmarktanteile, Verschuldung privater Haushalte; verstarkter Uberwachung Nettoauslandsvermégensposition, hohe | Finanzen; (2) Finanzmarktinstitutionen: Finanzierung anregen,
Staatsverschuldung, Nichtfinanzieller Unternehmenssektor; Verschuldung im privaten und Insolvenzverfahren, Ausweitung von Regulierung und Uberwachung; (3)
Arbeitslosenquote Finanzsektor; Hohe und stagnierende offentlichen Sektor, fragiler Steuersystem: Steuerlast fir Geringverdiener, Umweltsteuern,
Staatsverschuldung Finanzsektor, nachlassende Mehrwertsteuerbetrug; (5) Wettbewerbspolitik: Rechtsrahmen,
Exportentwicklung Marktbarrieren im Dienstleistungssektor, Wettbewerb und Transparenz
im off. Auftragswesen
Malta
2013 | Leistungsbilanzsaldo, Finanzsektor Ungleichgewicht Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung (2) Rentensystem: Ausgabenwachstum einddammen, Anhebung des
Schuldenstand des Privatsektors, fraglich, Risiken im Bankensektor gesetzlichen und tatsachlichen Rentenalters, private Altersvorsorge,
Staatsverschuldung Reform des Gesundheitswesens; (5) Bankensystem: Riicklagen fiir
Kreditausfalle bilden, Abhangigkeit vom Immobilienmarkt mildern, rigide
Aufsicht des Bankensektors, Gesamteffizienz des Justizsystems insb.
Dauer Insolvenzverfahren
2014 Realer effektiver Wechselkurs, Verschuldung; Finanzstabilitdt; AuRenhandel Kein Ungleichgewicht Verschuldung ist zwar noch hoch, Risiken| Keine aus dem IDR

Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung

und Wettbewerbsfahigkeit

erscheinen aber inzwischen eingegrenzt,
nicht mehr Ungleichgewichtim Sinne
des Ungleichgewichteverfahrens
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Niederlande

2013 Leistungsbilanzsaldo, Leistungsbilanziiberschuss; Verschuldung der | Ungleichgewicht Verschuldung im privaten Sektor (2) Immobilienmarkt: Senkung der Steuerabzugsfahigkeit von
Exportmarktanteile, privaten Haushalte verbunden mit Ineffizienzen im Hypothekenzinsen beschleunigen, Mieten im Sozialwohnungssektor an
Schuldenstand des Privatsektors, Hausermarkt, Leistungsbilanziiberschuss | Haushaltseinkommen ausrichten, Neuausrichtung des soz.
Staatsverschuldung unter Beobachtung Wohnungsbaus

2014 Leistungsbilanzsaldo, realer Leistungsbilanz; Wohnungsmarkt; Ungleichgewicht Hoher Schuldenstand und (2) Immobilienmarkt: Senkung der Steuerabzugsfahigkeit von
effektiver Wechselkurs, Verschuldung der privaten Haushalte; Schuldenabbau im privaten Sektor Hypothekenzinsen beschleunigen, Mieten im Sozialwohnungssektor an
Exportmarktanteile, Finanzsektor verbunden mit Ineffizienzen im Haushaltseinkommen ausrichten, Neuausrichtung des soz.
Schuldenstand des Privatsektors, Hausermarkt, Leistungsbilanziiberschuss | Wohnungsbaus; (4) Arbeitsmarktreformen: Arbeitsmarktbeteiligung
Staatsverschuldung unter Beobachtung ausweiten, Arbeitnehmerschutz, Arbeitslosenunterstitzung

Slowenien

2012 Nettoauslandsvermégensposition, | Verschuldung nichtfinanzieller Ausgepragtes Schuldenabbau im Unternehmenssektor,| (3) Bankensystem: Kaptialriicklagen bilden, Bilanzen aufrdumen,

nom. Lohnstiickkosten Kapitalgesellschaften und Anfilligkeit des Ungleichgewicht Stabilitat im Bankensektor produktive Finanzierung wiederherstellen; (6) Wettbewerbspolitik:
Bankensektors Marktbarrieren, Unternehmensumfeld; (7) Lohnpolitik: Lohnwachstum,
Mindestlohn
2013 Nettoauslandsvermégensposition,| Schwachstellen des Bankensektors; staatliche | UberméRiges Politik muss angesichts stark negativer (1) Staatshaushalt: Korrektur des ibermaRigen Defizits, Steuerdisziplin,
Exportmarktanteile Unternehmen: Hauptquelle Ungleichgewicht Trends der Verschuldungssituation im mittelfristiger Haushaltsrahmen, Eventualverbindlichkeiten des Staates;
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte und privaten und 6ffentlichen Sektor und (2) Rentensystem: gesetzliches Rentenalter an Lebenserwartung binden,
Hindernis fir private Investitionen Risiken im Bankensektor dringend Ausgaben fiir Langzeitpflege einddmmen, Zugang zu einschligigen
gegensteuern Dienstleistungen verbessern; (3) Arbeitsmarktreformen: Mindestlohn,
Schaffung von Arbeitsplatzen, Segmentierung abbauen, Beschéftigung
von Hochschulabsolventen, dlteren Menschen und Geringqualifizierten
ausbauen; (4) Finanzmarktinstitutionen: Uberpriifung der Assets,
Restrukturierung, Privatisierung von NKBM,; (5) Bankensystem:
Rechtsrahmen tiberpriifen, Aufsichtskapazitaten ausbauen, Transparenz
statist. Daten gewdhrleisten; (6) Wettbewerbspolitik: Reform regulierter
Dienstleistungen, Zutrittsbarrieren abbauen; (7) Justizsystem: Dauer von
erstinstanzlichen Gerichtsverfahren senken, Zahl schwebender Verfahren
senken; (8) Verwaltung des staatlichen Besitzes: Einstufung von Aktiva
und Nichtaktiva, Funktionsfahigkeit der Slovenian Souvereign Holding,
Register fiir 6ffentliches Personal; (9) Neugestaltung
tiberschuldeter/unterkapitalisierter Unternehmen, Investitionen férdern,
Umstrukturierungsprozess von Unternehmen, Abwicklung der
Insolvenzverfahren
2014 | Nettoauslandsvermégensposition,| Unternehmensentwicklung und UbermaRiges Erhebliche Fortschritte bei Abbau der (1) Staatshaushalt: Korrektur des GberméaRigen Defizits, Haushaltsregeln

Exportmarktanteile

Restrukturierung; Erneuerung des
Finanzsektors; Staatsverschuldung; Verlust
auRenwirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit;

Ungleichgewicht

Ungleichgewichte und
Politikimplementation, aber Risiken sind
nach wie vor groB. Weiter unter
besonderer Beobachtung mit Berichten
an den Rat.

implementieren, Uberpriifung der Ausgabenposten im Hinblick auf
weitere Einsparungen 2015; (2) Rentensystem: staatliches Rentenalter an
Lebenserwartung anpassen, private Altersvorsorge fordern; (3)
Arbeitsmarktreformen: Segmentierung einddmmen,
Jugendarbeitslosigkeit bekdmpfen, Mismatch; (4)
Finanzmarktinstitutionen: Privatisierung NKBM, Kreditwesen Gberprifen,
private Finanzierung ankurbeln; (5) Wettbewerbspolitik: Privatisierung,
Verwaltung des staatlichen Besitzes (Slovenian Souvereign Holding); (6)
Wettbewerbspolitik: Unternehmensrestrukturierung, Insolvenzrecht,
Dauer von erstinstanzlichen Gerichtsverfahren senken, Zahl schwebender
Verfahren senken; (7) Wettbewerbspolitik: Marktbarrieren beseitigen,
ausldndische Investitionen anregen; (8) Markttransparenz:
Korruptionsbekampfung
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Finnland
2012 | Exportmarktanteile, nom. Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung; Ungleichgewicht Internationale Wettbewerbsfahigkeit (5) Wettbewerbspolitik: Produktivitatsentwicklung beschleunigen,
Lohnstiickkosten, Privatverschuldung und Diversifikation Unternehmensformen
Immobilienpreise, Schuldenstand | Wohnungsmarktentwicklungen
des Privatsektors
2013 | Exportmarktanteile, nom. Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung; Ungleichgewicht Deutliche Verschlechterung der (3) Arbeitsmarktreformen: Erwerbstatigenquote alterer Arbeitnehmer,
Lohnstiickkosten, Schuldenstand Privatverschuldung; Wachstum der Leistungsbilanz, schwache Vorruhestandsregelungen, Erhohung des tatsachlichen
des Privatsektors, Verbindlichkeiten des Finanzsektors Exportentwicklung (industrieller Renteneintrittsalters, Pensionsleistungen, Arbeitsmarktchancen junger
Verbindlichkeiten des Strukturwandel), internationale Menschen und Langzeitarbeitsloser; (4) Wettbewerbspolitik: Produkt-
Finanzsektors Wettbewerbsfahigkeit (preislich und und Dienstleistungsmarkt, insb. Wettbewerb im Einzelhandel; (5)
nicht-preislich) Forschung und Entwicklung: Innovative Produkte,
Wachstumsunternehmen, Diversifizierung der Industrie, Angleichung der
Realléhne
2014 | Realer effektiver Wechselkurs, Leistungsbilanz; Handelsleistung und die Ungleichgewicht Schwache Exportentwicklung (2) Reform des Kommunalwesens: Dienstleistungen, Sozial- und
Exportmarktanteile, Integration in die globale (industrieller Strukturwandel), PflegemaRnahmen; (4) Wettbewerbspolitik: Produkt- und
Schuldenstand des Privatsektors Wertschdpfungskette; Preis- und internationale Wettbewerbsfahigkeit Dienstleistungsmarkt, insb. Einzelhandel; (5) Forschung und Entwicklung:
Kostenwettbewerbsfahigkeit; (preislich und nicht-preislich) Innovative Produkte, Wachstumsunternehmen, Diversifizierung der
preisunabhangige Wettbewerbsfahigkeit Industrie, Gasverbindungen mit Estland
Schweden
2012 | Leistungsbilanzsaldo, Wohnungsmarkt; Privatschulden Ungleichgewicht Verschuldung im privaten Sektor, (2) Immobilienmarkt: Stabilitdt und Hypothekenwesen verbessern,
Exportmarktanteile, Immobilienmarkt Mietpreisfestsetzung, Vertragsfreiheit zwischen Mieter und Vermieter,
Immobilienpreise, Schuldenstand Wettbewerb im Bausektor
des Privatsektors
2013 | Leistungsbilanzsaldo, Wohnungsmarkt und Verschuldung privater Ungleichgewicht Verschuldung im privaten Sektor, (2) Private Verschuldung: Risiken minimieren, Steuerliche
Exportmarktanteile, Haushalte; Verschuldung des nichtfinanziellen verbliebene Ineffizienzen im Abzugsfahigkeit von Hypothekarkreditzinsen und Erhéhung der
Schuldenstand des Privatsektors Unternehmenssektors; Verbindungen privater Immobilienmarkt, Immobiliensteuern vermindern, Fremdfinanzierungin
Schulden zur Realwirtschaft, der Finanzsektor Leistungsbilanziiberschuss unter Unternehmensbesteuerung verringern; (3) Immobilienmarkt: Effizienz
und 6ffentliche Finanzen Beobachtung des Wohnimmobilienmarktes verbessern, System zur
Mietpreisfestsetzung reformieren, Vertragsfreheit zwischen Parteien
starken, Zutrittschranken fir Bauunternehmen senken
2014 | Leistungsbilanzsaldo, Ubersicht des Bankensektors; Kreditrisiko; Ungleichgewicht Verschuldung im privaten Sektor, (2) Private Verschuldung: Verschuldungstendenz in der

Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors

Refinanzierungsrisiko; Wettbewerbsfahigkeit
und auBenwirtschaftliche Position;
Privatverschuldung: Verschuldung des
nichtfinanziellen Unternehmenssektors und
Privathaushalten; Wohnungsmarkt

Immobilienmarkt,
Leistungsbilanziiberschuss unter
Beobachtung.

Wohnimmmobilienbesteuerung vermindern, MaRnahmen zur
Unterstutzung der Tilgung von Hypothekarkrediten; (3) Immobilienmarkt:
Reformen zur Mietpreisfestsetzung, Vertragsfreiheit zwischen Parteien,
Wettbewerb im Bausektor
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Vereinigtes Konigreich
2012

2013

2014

Realer effektiver Wechselkurs,
Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung

Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung

Exportmarktanteile,
Schuldenstand des Privatsektors,
Staatsverschuldung

Schulden privater Haushalte und der
Wohnungsmarkt; auRenwirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit

AuRenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit;
Privatschulden, Entschuldung und Wachstum

Exportanteil und Wettbewerbsfahigkeit;
Privatverschuldung; Wohnungsmarkt und
Hypothekenschulden

Ungleichgewicht

Ungleichgewicht

Ungleichgewicht

Verschuldung der privaten Haushalte,
Immobilienmarkt, internationale
Wettbewerbsfahigkeit (weniger
dringend)

Verschuldung der privaten Haushalte
(insbes. Hypotheken), Immobilienmarkt,
internationale Wettbewerbsféhigkeit
bei geringem Produktivitdtswachstum

Verschuldung der privaten Haushalte
(insbes. Hypotheken), Immobilienmarkt,
Exportmarktanteilsverluste

(2) Immobilienmarkt: Destabilisierende Effekte hoher und volatiler
Hauspreise, hoher privater Schuldenstand, staatliche Subventionen beim
Immobilienkauf; (3) Bildungsreformen: Jugendarbeitslosigkeit,
Geringqualifizierte 18-24; (6) Ausbau der Infrastruktur: Transport- und
Energienetz

(2) Immobilienmarkt: Wohnungsangebot, iberméaRige
Hypothekenkreditvergabe bekampfen, Grund- und
Immobilienbesteuerung, Wohnungsbau férdern; (3) Bildungsreformen:
Bekampfung von Jugendarbeitslosigkeit, Qualifikationssystem
vereinfachen, Geringqualifizierte 18-24; (5) Private Finanzierung:
Verfugbarkeit fir Unternehmenssektor steigern, Marktbarrieren
abbauen, Griindung neuer Banken ("Challenger Banks"), Kapitalliicken
schlieRen; (6) Ausbau der Infrastruktur: Transport- und Energienetz

(2) Immobilienmarkt: Wohnungsangebot, iberméaRige
Hypothekenkreditvergabe bekampfen, Grund- und
Immobilienbesteuerung, Wohnungsbau férdern; (3) Bildungsreformen:
Bekampfung von Jugendarbeitslosigkeit, Qualifikationssystem
vereinfachen; (5) Private Finanzierung: Verfiigbarkeit fur
Unternehmenssektor steigern, Grindung neuer Banken ("Challenger
Banks"); (6) Ausbau der Infrastruktur: Vorhersehbarkeit des
Planungsprozesses

Quelle: Europidische Kommission (2012f; 2012g; 2013b) und In-depth Reports (verschiedene Lander, verschiedene Jahrginge); eigene Zusammen-

stellung.
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Tabelle D2:
Umsetzung der ldnderspezifischen Empfehlungen 2012-2013 (aus dem Ungleichgewichteverfahren abgeleitete Empfehlungen sind gelb unterlegt)
2012 2013
Land Nummer  Lénderspezifische Empfehlungen Fortschritt Nummer  Lénderspezifische Empfehlungen Fortschritt
Belgien 1 Staatshaushalt Geringer Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Rentensystem Einiger Fortschritt 2 Rentensystem Einiger Fortschritt
3 Bankensystem / Finanzmarktinstitutionen Vollstandige Umsetzung 3 Lohnpolitik Geringer Fortschritt
4 Lohnpolitik (Indexierung) Geringer Fortschritt 4 Wettbewerbspolitik (Dienstleistungen) Geringer Fortschritt
5 Steuersystem Einiger Fortschritt 5 Steuersystem Geringer Fortschritt
6 Wettbewerbspolitik (Einzelhandel) Geringer Fortschritt 6 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
7 Klimapolitik / Treibhausgasemissionen Kein Fortschritt 7 Klimapolitik / Treibhausgasemissionen Geringer Fortschritt
Bulgarien 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Rentensystem Einiger Fortschritt 2 Rentensystem Kein Fortschritt
3 Arbeitsmarktreformen Geringer Fortschritt 3 Arbeitsmarktreformen Geringer Fortschritt
4 Bildungsreformen Geringer Fortschritt 4 Bildungsreformen Kein Fortschritt
5 Reform der 6ffentlichen Verwaltung / des Justizsystems Einiger Fortschritt 5 Offentliche Verwaltung / Unternehmenskultur Geringer Fortschritt
(Biirokratie)
6 Offentliche Auftragsvergabe Einiger Fortschritt 6 Eingliederung von Finanzmitteln der EU Geringer Fortschritt
7 Wettbewerbspolitik (Marktbarrieren) Geringer Fortschritt 7 Unabhingigkeit nationaler Behorden Geringer Fortschritt
Diénemark 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt
2 Rentensystem Substanzieller Fortschritt 2 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
3 Bildungsreformen Einiger Fortschritt 3 Wettbewerbspolitik (Dienstleistungen, Marktbarrieren) Geringer Fortschritt
4 Wettbewerbspolitik (Marktbarrieren) Einiger Fortschritt
5 Immobilienmarkt / Finanzmarktinstitutionen (Stabilitit) Einiger Fortschritt
Spanien 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Rentensystem Einiger Fortschritt 2 Steuersystem Einiger Fortschritt
3 Steuersystem Einiger Fortschritt 3 Finanzmarktinstitutionen (Rekapitalisierung) Vollstandige Umsetzung
4 Finanzmarktinstitutionen Einiger Fortschritt 4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
5 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 5 Bildungsreformen (Jugendarbeitslosigkeit) Einiger Fortschritt
6 Bildungsreformen / Wettbewerbspolitik (KMUs) Einiger Fortschritt 6 Armutsrisiko Einiger Fortschritt
7 Beschiftigungspolitik (Geringqualifizierte, Armutsrisiken) Geringer Fortschritt 7 Einheitlicher Markt / Binnenmarkt Einiger Fortschritt
8 Wettbewerbspolitik (Regulierung, Dienstleistungen) Geringer Fortschritt 8 Energiepolitik (Strukturreform des Energiesektors) Einiger Fortschritt
9 Offentliche Verwaltung Einiger Fortschritt
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2012 2013
Land Nummer  Léanderspezifische Empfehlungen Fortschritt Nummer  Lénderspezifische Empfehlungen Fortschritt
Frankreich 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 2 Lohnpolitik (Reduktion Lohnkosten) Einiger Fortschritt
3 Bildungsreformen (Jugendarbeitslosigkeit) Einiger Fortschritt 3 Wettbewerbspolitik (Unternehmenskultur) Einiger Fortschritt
4 Steuersystem Substanzieller Fortschritt 4 Wettbewerbspolitik (Dienstleistungen) Geringer Fortschritt
5 Wettbewerbspolitik (Einzelhandel, Dienstleistungen) Geringer Fortschritt 5 Steuersystem Geringer Fortschritt
6 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
Italien 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Geringer Fortschritt
2a Nationale Schuldenbremse Vollstandige Umsetzung 2 Zivilgerichtsbarkeit, Verwaltungsaufwand Geringer Fortschritt
2b Offentliche Ausgaben Einiger Fortschritt
3 Bildungsreformen (Jugendarbeitslosigkeit) Einiger Fortschritt 3 Bankensystem Einiger Fortschritt
4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 4 Arbeitsmarktreformen Geringer Fortschritt
5 Steuersystem Geringer Fortschritt 5 Steuersystem Geringer Fortschritt
6 Wettbewerbspolitik (Dienstleistungen) Einiger Fortschritt 6 Wetthbewerbspolitik (Dienstleistungen) Geringer Fortschritt
Zypern 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Keine zusatzlichen Empfehlungen da Anpassungsprogramm
2 Finanzmarktinstitutionen Einiger Fortschritt 2
3 Rentensystem Einiger Fortschritt 3
4 Gesundheitsreformen Einiger Fortschritt 4
5 Arbeitsmarktreformen / Bildungsreformen Einiger Fortschritt 5
6 Wettbewerbspolitik (Dienstleistungen) Einiger Fortschritt 6
7 Lohnpolitik (Indexierung) Einiger Fortschritt 7
Ungarn 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Mittelfristiger Haushaltsrahmen Einiger Fortschritt 2 Kreditvergabe Privatwirtschaft Geringer Fortschritt
3 Steuersystem Einiger Fortschritt 3 Steuersystem Geringer Fortschritt
4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
5 Wetthewerbspolitik (Verwaltungsaufwand) Einiger Fortschritt 5 Wettbewerbspolitik (Verwaltungsaufwand, Geringer Fortschritt
Unternehmenskultur)
6 Bildungsreformen (Schulabbrecher) Geringer Fortschritt 6 Bildungsreformen (Schulabbrecher) Geringer Fortschritt
7 Offentliches Verkehrssystem Geringer Fortschritt 7 Energiepreisentwicklung, Staatsunternehmen Geringer Fortschritt
Malta 1 Staatshaushalt Kein Fortschritt 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt
2 Rentensystem Kein Fortschritt 2 Rentensystem Geringer Fortschritt
3 Bildungsreformen (Schulabbrecher) Einiger Fortschritt 3 Bildungsreformen (Schulabbrecher) Einiger Fortschritt
4 Lohnpolitik (Indexierung) Kein Fortschritt 4 Energie- / Umweltpolitik Geringer Fortschritt
5 Energie- / Umweltpolitik Geringer Fortschritt 5 Bankensystem Einiger Fortschritt
6 Bankensystem Einiger Fortschritt
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2012 2013
Land Nummer Landerspezifische Empfehlungen Fortschritt Nummer Lénderspezifische Empfehlungen Fortschritt
Niederlande 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt
2 Rentensystem Einiger Fortschritt 2 Immobilienmarkt Geringer Fortschritt
3 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 3 Rentensystem Einiger Fortschritt
4 Wettbewerbspolitik (Innovationen, FuE) Einiger Fortschritt 4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
5 Immobilienmarkt Geringer Fortschritt
Slowenien 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Geringer Fortschritt
2 Rentensystem Einiger Fortschritt 2 Rentensystem Geringer Fortschritt
3 Bankensystem Einiger Fortschritt 3 Arbeitsmarktreformen Geringer Fortschritt
4 Arbeitsmarktreformen (Segmentierung) Einiger Fortschritt 4 Finanzmarktinstitutionen (Analyse der Assets) Substanzieller Fortschritt
5 Arbeitsmarktreformen (Mismatch) Einiger Fortschritt 5 Bankensystem (Rechtsrahmen) Geringer Fortschritt
6 Wettbewerbspolitik (Unternehmen, Dienstleistungen) Einiger Fortschritt 6 Wettbewerbspolitik (Unternehmen, Dienstleistungen) Geringer Fortschritt
7 Lohnpolitik Einiger Fortschritt 7 Justizsystem (Prozessreformen) Einiger Fortschritt
8 Verwaltung des staatlichen Besitzes (Slovenian Souvereign ~ Geringer Fortschritt
Holding)
9 Neugestaltung iiberschuldeter/unterkapitalisierter Einiger Fortschritt
Unternehmen
Finnland 1 Staatshaushalt Einiger Fortschritt 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt
2 Reform des offentlichen Dienstes Einiger Fortschritt 2 Reform des Kommunalwesens Substanzieller Fortschritt
3 Arbeitsmarktreformen (Jugendarbeitslosigkeit, Substanzieller Fortschritt 3 Rentensystem Einiger Fortschritt
Langzeitarbeitslose)
4 Wettbewerbspolitik (Industrie, Dienstleistungen) Einiger Fortschritt 4 Wettbewerbspolitik Einiger Fortschritt
5 Diversifikation Unternehmensformen Einiger Fortschritt 5 Forschung und Innovation Einiger Fortschritt
Schweden 1 Staatshaushalt Vollstandige Umsetzung 1 Staatshaushalt Substanzieller Fortschritt
2 Immobilienmarkt Einiger Fortschritt 2 Private Verschuldung Geringer Fortschritt
3 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt 3 Immobilienmarkt Geringer Fortschritt
4 Forschung und Innovation ("Research and innovation bill") Vollstandige Umsetzung 4 Arbeitsmarktreformen Einiger Fortschritt
Vereinigtes Konigreich 1 Staatshaushalt Geringer Fortschritt 1 Staatshaushalt Geringer Fortschritt
2 Immobilienmarkt Einiger Fortschritt 2 Immobilienmarkt Geringer Fortschritt
3 Bildungsreformen Einiger Fortschritt 3 Bildungsreformen Einiger Fortschritt
4 Arbeitsmarktreformen (Geringverdiener, Kinderarmut) Einiger Fortschritt 4 Arbeitsmarktreformen (Geringverdiener, Kinderarmut) Einiger Fortschritt
5 Private Finanzierung Einiger Fortschritt 5 Private Finanzierung Substanzieller Fortschritt
6 Ausbau der Infrastruktur Einiger Fortschritt 6 Ausbau der Infrastruktur Einiger Fortschritt

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis verschiedener Kommissionsdokumente.
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