Wirtschaftspolitik
Roland D6hrn / Wim Kosters

Im Verlauf des Jahres 2013 hat sich die Konjunktur in der EU deutlich belebt. Nachdem das
reale BIP sechs Quartale in Folge nicht gewachsen war, expandierte es ab dem zweiten
Quartal 2013 wieder spiirbar. Im Jahresdurchschnitt war die Zunahme mit 0,1% zwar nur
gering, im Jahr zuvor war die Wirtschaftsleistung aber um 0,4% gesunken. Friiher als in der
EU insgesamt setzte der Aufschwung in GroBbritannien ein, wo die Belebung auch deutlich
schwungvoller verlief. Hier expandierte das BIP im Jahr 2013 bereits mit einer Rate von
1,7%. Spéter vollzog sich die konjunkturelle Wende im Euro-Raum, wo die Rezession aus-
gepragter war und der Aufschwung weniger Kraft entfaltete. Immerhin erhéhte sich hier die
Wirtschaftsleistung wieder nach sechs riicklaufigen Quartalen. Im Jahresdurchschnitt lag
das BIP allerdings, auch aufgrund des statistischen Unterhangs, nochmals unter dem des
Vorjahres. Zudem war die Entwicklung in den einzelnen Landern sehr unstet.

Unter den Landern, die Hilfen der EU in Anspruch nehmen mussten, scheint insbeson-
dere Spanien die konjunkturelle Wende vollzogen zu haben. Hier wichst das BIP nach
neun riickldufigen Quartalen seit der Jahresmitte 2013 wieder. Auch in Portugal ist die
Wirtschaft inzwischen wohl auf Expansionskurs. Fiir Griechenland erwartet die Euro-
péische Kommission einen Anstieg des BIP im Jahr 2014, allerdings ist hier die Datenlage
nach wie vor wenig aussagekréftig. Noch nicht voriiber ist die Rezession in Zypern.

Von den groBen Landern des Euro-Raums wartet Italien immer noch auf eine Wende
zum Besseren. Ausgesprochen schwach blieb die Expansion in Frankreich. Sehr unstet, mit
zeitweiligen Riickgéngen der Wirtschaftsleistung, verlief die Entwicklung in Finnland und
in den Niederlanden. Deutlich aufwérts gerichtet war unter den Euro-Raum-Léndern die
Konjunktur in Deutschland, in Belgien, in Luxemburg, in Osterreich und in der Slowakei.
AuBerhalb des Euro-Raums befanden sich — aufler in GroBbritannien — die meisten EU-
Mitglieder in Mittelosteuropa in einem spiirbaren Aufschwung, wobei sie insbesondere
von der besseren Konjunktur im Euro-Raum profitieren.

Die bessere Konjunktur schldgt inzwischen auch positiv auf den Arbeitsmarkt in der
EU durch. Seit Mai 2013, als die Arbeitslosenquote mit 10,9% ihren hochsten Stand auf-
wies, ist sie im Verlauf eines Jahres um 0,6 Prozentpunkte gesunken. Im Euro-Raum setzte
der Riickgang etwas spiter ein und er fiel mit 0,4 Prozentpunkten auch etwas schwicher
aus. Aufler in Grofbritannien, wo die kréftige gesamtwirtschaftliche Expansion den
Arbeitsmarkt inzwischen deutlich antreibt, war der Abbau der Arbeitslosigkeit in Irland, in
Spanien und in Portugal besonders ausgeprégt. Dies hat allerdings nicht nur konjunkturelle
Griinde. Vielmehr wanderten aus diesen Léndern auch zahlreiche Arbeitnehmer in EU-
Lander mit besserer Wirtschaftslage. Allerdings sinkt die Arbeitslosigkeit inzwischen auf
breiter Front. Allein in Italien ist noch keine Trendwende erreicht. Ungeachtet dessen blei-
ben die Unterschiede zwischen den Landern betrdchtlich. Wahrend in Spanien und in Grie-
chenland die (harmonisierten) Arbeitslosenquoten zuletzt noch tiber 25% lagen, liegen sie
in Deutschland und Osterreich im Bereich von 5%.
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Eine in vielen Landern weiterhin geringe Kapazititsauslastung und eine hohe Arbeits-
losigkeit tibten dort einen Druck auf Lohne und Preise in der EU aus. In nahezu allen
Léndern sank die Inflationsrate seit Mitte 2012 mehr oder weniger kontinuierlich. Im Euro-
Raum hatte sie damals noch bei 2,7% gelegen, zur Jahresmitte 2014 belief sie sich auf nur
noch 0,5%. Damit lag sie weit unterhalb des Ziclwerts der EZB, die eine Preissteigerungs-
rate von unter aber nahe bei 2% anstrebt. Zwar ist die Verlangsamung des Preisauftriebs
zum Teil auf riickldufige Energiepreise zuriickzufiihren. Aber auch die Kernrate der Infla-
tion, gemessen am Preisindex ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, war zuletzt
mit 0,8% ausgesprochen niedrig. Insbesondere in Griechenland, aber auch in Portugal und
Zypern sank dabei das Preisniveau, und in Spanien und Italien war der Preisanstieg duf3erst
moderat. Mit Blick auf die Herstellung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander
ist diese Preisentwicklung zwar positiv zu bewerten. Allerdings blieb der Preisanstieg in
den Léndern mit hoherer Kapazititsauslastung ebenfalls deutlich unter der Marke von 2%.

EZB verstirkt Expansionskurs

Angesichts der anhaltend riickldufigen und niedrigen Inflation wurden in zunehmendem
Malle Befiirchtungen laut, der Euro-Raum steuere auf eine Deflation zu. Zwar schloss sich
die EZB dieser Argumentation nicht an. Sie verwies vielmehr wiederholt darauf, dass die
mittelfristigen Inflationserwartungen weiterhin an ihrem Inflationsziel verankert seien, die
Mirkte also erwarten, dass die Phase duflerst geringer Preissteigerungen nicht von Dauer
sein wird. Gleichwohl sah sie geldpolitischen Handlungsbedarf, begriindete mit der nach
wie vor unzureichenden Transmission ihrer Geldpolitik in die Realwirtschaft, die unter
anderem daran abzulesen sei, dass die Kreditvergabe weiterhin schwach sei.

Bereits im Verlauf von 2013 hatte die EZB den Hauptrefinanzierungssatz zweimal um
jeweils 25 Basispunkte auf 0,25% gesenkt. Mit Wirkung vom 11. Juni 2014 reduzierte sie
ihn ein weiteres Mal auf 0,15% und am 10. September 2014 ein weiteres Mal auf den his-
torischen Tiefststand von 0,05%. Zeitgleich mit dieser Zinssenkung wurde der Zinssatz auf
Einlagen von Geschéftsbanken bei der EZB, der seit Mitte 2012 ohnehin schon 0% betra-
gen hatte, auf -0,2% festgesetzt, womit Geschéftsbanken einen — wenn auch kleinen —
Strafzins zahlen, wenn sie Geld auf Konten der EZB belassen. Der Zins fiir Spitzenrefinan-
zierungsgeschifte liegt bei 0,3%. Ferner kiindigte die EZB gezielte ldngerfristige Refinan-
zierungsgeschifte und zwei Programme zum Ankauf von Wertpapieren an. Im Rahmen
des ersten Programms sollen besicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities) hochster
Bonitét erworben werden, im Rahmen des zweiten gedeckte Schuldverschreibungen.

Primiéres Ziel der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte ist es, die Kreditvergabe im
Euro-Raum zu stirken. Das Volumen der an Private vergebenen Kredite war namlich —
ungeachtet der expansiven Geldpolitik — bis zuletzt riickldufig. Im Jahresdurchschnitt 2013
war es um 1,5% gesunken, und im ersten Halbjahr 2014 war es sogar gut 2% geringer als
im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Da eine bessere Kreditvergabe auch den Auf-
schwung der Realwirtschaft stiitzen diirfte, zielt die EZB mit ihrer stark akkommodieren-
den Geldpolitik — zumindest nach offizieller Lesart — darauf, die mittelfristigen Inflations-
erwartungen bei 2% zu halten. In diesem Sinne hat der Rat der EZB einstimmig
beschlossen, ,,innerhalb seines Mandats auch unkonventionelle Instrumente einzusetzen,
falls es erforderlich werden sollte, den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger
Inflation weiter entgegenzutreten.*'

1 Monatsbericht der EZB vom Juni 2014, Editorial.
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Die gezielten langfristigen Refinanzierungsgeschifte sollen ein Volumen von 400 Mrd.
Euro aufweisen und so konstruiert werden, dass Banken sich fiir bis zu 7% ihrer an den
nicht-finanziellen Privatsektor vergebenen Kredite bei der EZB Zentralbankgeld leihen
konnen zu einem Zinssatz, der nur leicht iiber dem Leitzins liegt. Immobilienkredite sollen
dabei ausgeklammert werden. Allerdings bestehen Zweifel, ob mit Hilfe eines solchen Pro-
gramms die Vergabe von Firmenkrediten angekurbelt werden kann. Hierfiir sprechen zum
einen die Erfahrungen aus GroBbritannien. Dort l4uft bereits seit 2012 das dhnlich konstru-
ierte ,,Lending for Funding“-Programm, dessen Effekte auf die Vergabe von Firmenkredi-
ten eher gering war. Zum anderen ist insbesondere in den Peripherieldndern die notwen-
dige Bereinigung der Bilanzen vieler Banken keineswegs abgeschlossen, was fiir sich
genommen die Kreditvergabe weiter dimpfen wird. Fiir eine skeptische Sicht spricht auch,
dass die erste Inanspruchnahme des Programms im September 2014 eher bescheiden war.

Ehrgeiz bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte Liisst nach

Im Jahr 2013 haben sich die Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte insgesamt
gesehen verbessert. Im Euro-Raum verringerte sich der aggregierte Fehlbetrag in Relation
zum BIP um 0,7 Prozentpunkte, in der EU um 0,6 Prozentpunkte. Zum Teil war dies darauf
zuriickzufiihren, dass die Zinszahlungen der Staaten aufgrund des niedrigen Zinsniveaus in
Relation zum BIP sanken. Da die Konjunktur jedoch zugleich schwach war, wurden die
strukturellen Haushaltsfehlbetrdge dennoch rascher abgebaut als die nominellen.

Zum einen zeigen sich dabei allerdings nach wie vor grof3e Unterschiede zwischen den
Liandern. In elf Staaten lag nach der Friihjahrsprognose der EU-Kommission der Fehl-
betrag noch iiber der Grenze des Maastrichter Vertrags von 3%. Zum anderen wird die Ent-
wicklung nach wie vor erheblich durch Sonderfaktoren beeinflusst, insbesondere Einmal-
MaBnahmen im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung von Banken. So war der deut-
liche Riickgang der Defizitquote in Spanien zum Teil die Folge des Wegfalls solcher Ein-
mal-MafBnahmen, die das Defizit im Jahr 2012 in die Hohe getrieben hatten, wihrend die
Verdreifachung des Defizits in Slowenien auf Hilfen an Banken zuriickzufiihren war.

Ungeachtet der nach wie vor iibermédfigen Defizite und des hohen Schuldenstands
legen viele Lander im Jahr 2014 deutlich weniger Ehrgeiz bei der Konsolidierung der
Offentlichen Haushalte an den Tag. Nach der Friihjahrsprojektion der Europiischen
Kommission soll sich der Finanzierungssaldo im Euro-Raum nur um 0,5 Prozentpunkte
verbessern, der konjunkturbereinigte Saldo sogar nur um 0,3 Prozentpunkte. Und selbst
diese Erfolge sind gefdhrdet, da manche Politiker eher wieder einer Stiitzung der Konjunk-
tur durch eine expansivere Finanzpolitik das Wort reden denn einer Fortsetzung des
Konsolidierungskurses.

Deflation, Haushaltskonsolidierung und Glaubwiirdigkeit der neuen Regeln

Die Debatte iiber Deflationsgefahren in der EWU nahm in den vergangenen Monaten einen
breiten Raum ein. Es wurden Befiirchtungen geduBlert, die seit 2012 deutlich gesunkene
Inflationsrate konne iiber langere Zeit auf einem niedrigeren Niveau verharren oder sogar
negativ werden, und der Euroraum damit in eine Deflation abgleiten. Dies wiederum kénne
zu einer langanhaltenden Stagnation der wirtschaftlichen Entwicklung fiihren, dhnlich wie
in Japan seit den 1990er Jahren oder sogar wie in Folge der Weltwirtschaftskrise 1929 in
Europa und den USA. Als wirtschaftspolitische Konsequenzen wurden eine noch expansi-
vere Geldpolitik und eine weniger restriktive Fiskalpolitik, also ein Aussetzen oder zeit-
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liches Strecken des Konsolidierungskurses fiir die offentlichen Haushalte, gefordert, am
entschiedensten von italienischen und franzosischen Regierungspolitikern.

Kritische Stimmen kamen dagegen hauptsichlich von deutschen Okonomen und der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Sie fithren gegen die von manchen
geschiirte Deflationsangst zum einen ins Feld, dass die niedrigeren Inflationsraten nur tem-
pordrer Natur seien und mit anziehender Konjunktur wieder verschwinden wiirden. Zum
anderen verweisen sie darauf, dass die mittelfristigen Inflationserwartungen nach wie vor
am Inflationsziel der EZB (knapp unter 2 Prozent) verankert seien. Die Abweichung der
aktuellen Inflationsrate nach unten sei daher temporarer Natur, so dass eine negative Lohn-
Preis-(Deflations-)Spirale nicht wahrscheinlich sei.

Die BIZ zeigt zudem in ihrem Vergleich vieler Deflationsepisoden der Vergangenheit,
dass die meisten Deflationen gutartiger Natur in dem Sinne gewesen seien, dass sie mit
trendméfBig steigender Wirtschaftsleistung einhergegangen seien. Sie fiihrt die jlingsten
disinflationidren Tendenzen eher auf positive angebotsseitige Effekte (u.a. stirkerer inter-
nationaler Wettbewerb infolge der Globalisierung) zuriick. Der Versuch, diese gutartige
Deflation mit expansiver Geld- und Fiskalpolitik zu bekdmpfen, habe den Aufbau finanzi-
eller Ungleichgewichte zur Folge und konne schlieBlich sogar eine schlechte Deflation erst
verursachen.’

Gleichwohl wird die Deflationsdebatte politisch genutzt, um von Versdumnissen bei
der Haushaltskonsolidierung und der Durchfiihrung von Strukturreformen abzulenken und
(noch) mehr Zeit fiir den Abbau libermaBiger Defizite zu fordern. Aufgrund zum einen des
dort mittlerweile duBerst schwachen Wachstum, zum anderen der dort heftigen Wider-
stinde gegen Strukturreformen wundert es nicht, dass Vorstdfe fiir eine (noch) flexiblere
Anwendung des reformierten Stabilitits- und Wachstumspakts und eine (noch) expansi-
vere Geldpolitik der EZB insbesondere aus Frankreich und Italien stammen. Obwohl die
Européische Kommission im letzten Jahr Frankreich eine Verldngerung der Frist zur Ein-
haltung der 3,0%-Defizitgrenze gleich um zwei Jahre eingerdumt hatte, womit sie ihren
Ermessensspielraum schon ausreizte und dem Land eher eine Sonderbehandlung zukom-
men lieB, musste die franzosische Regierung einrdumen, dass die Defizitquote in 2013 mit
4,3% um 0,2%-Punkte {iber der nach Briissel gemeldeten Planung lag und Frankreich auch
in 2014 und 2015 die 3%-Grenze wohl deutlich iiberschreiten wird.

Die niedrigeren Wachstumsraten Frankreichs und auch Italiens werden aber wohl nicht
durch iibermidBige Konsolidierungsanstrengungen, sondern eher durch einen Mangel an
Strukturreformen verursacht. Einer Zusammenstellung der EZB zu Folge (Monatsbericht
vom Juli 2014) zeigt sich in beiden Landern ein nur geringer Fortschritt bei der Umsetzung
der von der EU empfohlenen Strukturreformen. Eine erneute Verldngerung der Fristen fiir
die Einhaltung der 3%-Defizitquote wiirde zum einen den Druck fiir die Umsetzung der
zur Erhohung der Wachstumsrate dringend bendtigten Strukturreformen verringern. Zum
anderen wiirde sie weitere Zweifel hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit der Regeln des gerade
erst reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts sden. Dass Strukturreformen Erfolge
zeigen, sieht man inzwischen in Irland, Portugal und Spanien sowie in Ansdtzen auch in
Griechenland. Dort war aufgrund des Wegbrechens der Realwirtschaft der Leidensdruck

2 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ): 84. Jahresbericht, Basel 2014, S. 110-114.
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besonders grof3, was die Bereitschaft zur Umsetzung von Reformen vergroBerte. Dort
wiachst inzwischen die Wirtschaft wieder.

Da der Stabilitits- und Wachstumspakt in der Vergangenheit hdufiger gebrochen
wurde, ohne dass Sanktionen durchgesetzt wurden, ist eine Einhaltung seiner Regeln zum
Aufbau von Glaubwiirdigkeit dringend erforderlich. Denn ein unglaubwiirdiger Stabilitits-
und Wachstumspakt ist wirkungslos. In dieser Hinsicht ist die Diskussion iiber ein Paket
von wachstumsfordernden Maflinahmen finanziert durch Mittel des ESM besonders fatal,
wiirde dies doch einen erneuten Regelbruch bedeuten, da sie fiir diesen Zweck gar nicht
vorgesehen sind.

Es muss endlich Abschied von der Illusion genommen werden, man kdnne die Wachs-
tumsprobleme in einzelnen Landern durch europdische geld- und finanzpolitische MaB-
nahmen 16sen. Die EZB wird schon seit Jahren immer wieder aktiv, und hat der Wirt-
schaftspolitik in den einzelnen Landern Zeit verschafft, die diese aber nicht oder nur
unzureichend genutzt hat. Inzwischen stoBt die Politik der EZB auch an Grenzen. Aufkauf-
programme fiir Wertpapieren geben — anders als in den USA — kaum Impulse fiir den
Unternehmenssektor, weil dessen Finanzierung in Europa eher iiber Banken 14uft und nicht
iiber Anleihemaérkte. Aufkdufe von Wertpapieren geringer Bonitét wiirden zwar insbeson-
dere die Bilanzen von Banken aus Krisenldndern entlasten, die Bilanz der EZB wiirde sich
aber mit Papieren mit hohem Ausfallrisiko fiillen. Und der direkte Aufkauf von Staats-
anleihen, den die amerikanische, die britische und die japanische Notenbank in grolem Stil
betrieben haben, ist der EZB aus gutem Grund verboten.
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