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Ungleichgewichte in einem Wahrungsgebiet entstehen durch Kapitalsirome, die nicht durch eine ent-
sprechende Steigerung der Kapazitat Einkommen zu erzielen begleitet werden. Dadurch kann eine
Uberschuldung in den ,Defizitldindern* entstehen, wdahrend in den ,Uberschussldndern” Forderungen
moglicherweise abgeschrieben werden missen. In beiden Fallen kann es zu einer Verringerung zu-
kinftigen Wirtschaftswachstums und einer Verzerrung der Struktur der Wirtschaft kommen, weil sich
kreditfinanziertes Wachstum iblicherweise auf einige wenige Wirtschaftsbereiche, insbesondere Im-
mobilien und Bauwirtschaft beschrankt. Eine Besonderheit des Eurogebietes besteht nun darin, dass
nur die Geldpolitik nach einheitlichen Kriterien durchgefihrt wird, wahrend die Fiskalpolitik sowie die
Uberwachung des Finanzsektors nach wie vor in der Hand der einzelnen Mitgliedsstaaten liegt. An-
hand von zwei Ldnderstudien wird argumentiert, wie ein Uberschussland (Deutschland) zum Abbau
von Ungleichgewichten beitragen kann und welches Ausmaf an Flexibilitat notwendig ist, um aus ei-
nem durch externe Kapitalstrome finanzierten ,,Boom/Bust“-Zyklus wieder herauszukommen (Estland).

In der heilen Welt eines allgemeinen Gleichgewichts-
modells sind alle Markte im Gleichgewicht, wenn alle
bis auf einen Markt im Gleichgewicht sind. Ein Un-
gleichgewicht kann also nie allein kommen. Es liegt in
der Natur von Ungleichgewichten dieser Art, dass sie
nicht ,einseitig" auftreten, sondern immer eine ,,ande-
re Seite" existiert. Exemplarisch werden in diesem Bei-
trag zwei solche Seiten dargestellt: Auf der einen Sei-
te Deutschland mit seinen notorischen Leistungsbi-
lanzUberschissen, deren zweifelhafte Veranlagung in
»innovativen" Finanzprodukten zu betrdchtlichen Ko-
pitalverlusten gefUhrt haben. Auf der anderen Seite
steht Estland, das jungste Mitglied des Eurogebiets, mit
seinem exemplarischen ,,Boom/Bust"-Zyklus. Estland ist
Uberdies auch interessant, weil seine Erfahrungen im
Zuge der Finanzkrise illustrieren, welche strukturelle Fle-
xibilitGt vorhanden sein muss, um die Folgen eines
platzenden ,,Boom/Bust”-Zyklus ohne Verzégerungen
zu absorbieren.

Als Ungleichgewicht wird im Folgenden ein nicht
nachhaltiger Leistungsbilanzsaldo verstanden. Wenn
in einem Land ein Leistungsbilanzsaldo von Null ver-
schieden ist, dann muss das mindestens in einem an-
deren Land ebenso sein. Ublicherweise treten derarti-
ge Ungleichgewichte nur auf, wenn ein Koordinati-
onsproblem vorliegt, d.n. wenn die wirtschaftspoliti-

schen Handlungen der betroffenen Lander nicht auf-
einander abgestimmt sind.

Das Eurogebiet stellt hier eine Besonderheit dar, weil
es perfekte Koordinierung auf dem Gebiet der Geld-
politik mit politischer Unabh&ngigkeit in anderen Ge-
bieten und zwar insbesondere der Fiskalpolitik verbin-
det. OECD(2011b) liefert eine umfangreiche Analyse
zum Entstehungshintergrund der Ungleichgewichte
innerhalb des Eurogebietes und macht auch eine
Reihe von Empfehlungen, wie das Koordinierungsdefi-
zit zwischen politisch unabh&ngigen Mitgliedern einer
Wd&hrungsunion Uberwunden werden kénnte.

Der vorliegende Beitrag beschdaftigt sich nur mit den
Méglichkeiten ,win-win“-Konstellationen zu nutzen,
und zwar durch MaBnahmen innerhalb des Wirkungs-
bereiches eines Landes einerseits zu einem Abbau
globaler Ungleichgewichte beizutragen und anderer-
seits eine Steigerung des Potentialwachstums herbei-
zufUhren. Damit soll allerdings nicht suggeriert werden,
dass es mdglich wdre globale Ungleichgewichte aus-
schlieBlich durch unkoordinierte MaBnahmen der be-
froffenen Lander zu beseitigen. Andererseits soll do-
rauf hingewiesen werden, dass es Mdglichkeiten gibf,
globale Ungleichgewichte zu verringern, ohne gleich
eine neue Weltwirtschaftsordnung einzufUhren.
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1. Deutschland: Leistungsbilanz
und Potentialwachstum

Deutschland steht reprasentativ fur Wirtschaften mit
einem starken Exportsektor und einem relativ stark re-
gulierten heimischen Sektor. Andere Verireter, wenn
auch zum Teil weniger ausgeprdagt, sind Belgien, die
Niederlande, Osterreich und die Slowakei. Nicht not-
wendigerweise muss jeder LeistungsbilanzGberschuss
ein Ungleichgewicht darstellen. Werden solche Uber-
schusse zum Beispiel dazu verwendet, um Auslandsin-
vestitionen zu finanzieren, dann stehen ja den Forde-
rungen, die aus dem Leistungsbilanziberschuss ent-
stehen, auch zusatzliche und zukUnftige Erweiterun-
gen der Kapazitédt Einkommen zu erzielen gegenUber.
Tats@chlich sind auch betrdchtliche Mittel in derartige
Investitionsprojekte geflossen und haben Beschafti-
gung und Einkommen in den Zielldndern geschaffen.
Dem stehen allerdings ebenso signifikante Veranlo-
gungen in Wertpapieren gegenuber, die einkom-
mensbeschrénkten Konsumenten den Zugang zum
Kapitalmarkt ermdglichten um so zusatzliche Ausgo-
ben finanzieren zu kénnen, ohne allerdings die Vo-
raussetzungen fUr zusatzliche Einkommenserzielungs-
maoglichkeiten zu schaffen. Auf diese Weise heizen
LeistungsbilanzUberschUsse nicht-nachhaltiges Wachs-
fum an, das nach dem pldétzlichen Verebben derarti-
ger Kapitalstrédme in eine fiefe Rezession fallt.

1.1 Die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exportindustrie

Deutschland ist Exportweltmeister (gewesen) und
frotzt dem Welthandel im Gegensatz zu anderen gro-
Ben etablierten L&ndern einen nur wenig sinkenden
Anteil ab. Dazu tragen eine Reihe von Faktoren bei:
Die Lohnkostenentwicklung nimmt auf externe Wett-
bewerbsfdhigkeit RGcksicht (siehe Abbildung 1) ; Ar-
beitsmarkireformen haben das Arbeitsangebot erwei-
tert und die Bildung eines Niedriglohnarbeitsmarktes
ermoglicht; die neuen Moéglichkeiten der wirtschaftli-
chen Arbeitsteilung im Europa nach dem Zusammen-
bruch des Kommunismus wurden gerade von der
deutschen Industrie offensiv. wahrgenommen und
neue, leistungsstarke internationale Produktionsnetz-
werke errichtet. Uberdies schaffen hohe Ausgaben fir
Innovationen die Mdglichkeit st&ndiger Verbesserun-
gen an der bestehenden Produktpalette.

Empirischen Schatzungen zufolge nimmt die Bedeu-
tung preislicher Wettbewerbsfahigkeit fir die deut-
sche Exportwirtschaft zu . Insgesamt ergibt sich daher
ein Bild marktgetriebener Reaktionen auf das wett-
bewerbliche Umfeld, die neu enfstehenden kompara-
tiven Vorteile der Ostoffnung sowie eine gUnstige
Struktur der internationalen Nachfrage, insbesondere
aus rasch wachsenden asiatischen Schwellenldndern.

1 Siehe dazu Deutsche Bundesbank(2006) und OECD(2010)
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Der Erfolg der deutschen Exportwirtschaft sefzt sich
daher aus einer Kombination aus gunstiger Nachfra-
ge, steigendem Angebot und markirdumenden Lohn-
Preissetzungsverfahren zusammen. Daher geht auch
der Vorwurf des Lohndumpings ins Leere. (sieche Ab-
bildung 1).

Abbildung 1:

Realer Wechselkurs auf der Grundlage relativer Lohnkosten
(2005=100)
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Quelle: OECD

Deutschland in der Zange?

Globalisierung bringt zunehmende Konkurrenz aus
Schwellenldndern. Um die Wettbewerbsfahigkeit zu
erhalten missen daher Unternehmen in OECD-
Landern die Wertschopfungskette nach oben klet-
tern. Von den groBeren OECD-Landern haben nur
Deutschland, Japan und Korea noch eine starke
und anhaltende Prdasenz in der mittel- bis hoch-
technologischen Warenproduktion. Der Anteil wis-
sensintensiver unternehmensnaher Dienstleistungen
steigt in Landern mit hohem Einkommen, liegt in
Deutschland aber nur knapp Uber dem OECD-
Durchschnitt. Im Gegensatz dazu weist Deutschland
einen ausgepragten komparativen Vorteil in mittel-
bis hoch-technologischer Warenproduktion auf,
was sich in einem betrachtlichen Exportiberschuss
fir diese Warenkategorie ausdrickt. Dieser Vorteil
gerat aber zunehmend durch neuve Produktionska-
pazitaten, insbesondere in den dynamischen asia-
tischen Volkswirtschaften, unter Druck. Auf der an-
deren Seite erlahmt jedoch die Zahl der Unterneh-
mensgrindungen in wissensintensiven Branchen.
Deutschland gerat daher in eine Situation, wo etab-
lierte Bastionen durch neue Anbieter gefdhrdet
sind, wdhrend neue Anbieter im Inland offensicht-
lich nicht genigend atiraktive Standortbedingun-
gen vorfinden.
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1.2 Die schwache Investitionstatigkeit in
Deutschland bremst das
Potentialwachstum

Das Potentialwachstum in Deutschland liegt mit etwa
1 % % am unteren Ende groBer OECD L&nder. Ebenso
ist die Investitionsquote relativ niedrig.?

Gegeben ein hoch-produkfiver und wettbewerbsfa-
higer Exportsektor ist ein derart mageres durchschnitt-
liches Potentialwachstum nur durch einen relativ un-
produktfiven und wenig innovativen heimischen Sektor
zu erkl@ren. (siehe Abbildung 2). In der Tat stagniert
die Produktion fUr die heimische Nachfrage, wahrend
das gesamte Wachstum ausschlieBlich vom Export
kommt.

Abbildung 2: Produktion fUr Export und heimische Nachfrage
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1.3 Strukturreformen fir ein hoheres
Potentialwachstum

Ein niedriges Potentialwachstum ist kein zyklisches,
sondern ein strukturellen Phdnomen, das daher auch
mit den Mitteln der Strukturpolitik angegangen wer-
den muss. Die besondere Herausforderung dabei be-
steht darin, Politikkombinationen zu finden, die den
Exportsektor moglichst wenig tangieren (,,don’t try to
fix what isn't broken"), wdhrend es die Produktivitat,
Kapazitét und Attraktivitdt des heimischen Sektors zu
steigern gilt.

Der wesentliche Transmissionsmechanismus zur Ver-
besserung der Attrakfivitadt des heimischen Sektors fir
Betriebsgrindungen, -erweiterungen und zusdtzliche
Beschdaffigung zu hoéheren Léhnen ist Marktéffnung
und Wettbewerb.3 Zur Vertiefung der positiven Auswir-
kungen von mehr Wettbewerb sollfen auch MaBnah-
men zur Verbesserung der Innovationspolitik, der Bil-

2 Sishe OECD (2010)

3 Amold und Worgdtter (2011) schdtzen dass eine Angleichung der
Produktmarktregulierung an das durchschnittiche Niveau der 3
geringst regulierten OECD-Mitgliedsl&nder eine durchschnittliche Pro-
duktivitatssteigerung Uber einen Zeitraum von zehn Jahren von etwa
10 Prozentpunkten mit sich bringt.

dungspolitik und der Migrationspolitik ergriffen wer-
den. 4

Innovationsférderung in Deutschland stUtzt sich haupt-
s@chlich auf die Gewdhrung von nicht rGckzahlbaren
ZuschUssen. Internationale Erfahrungen zeigen, dass
ein System mit einer gemischten Forderungsstruktur mit
einem signifikanten Anteil an steuerlicher BegUnsti-
gung zu besseren Ergebnissen fihrt als ein System, das
so wie in Deutschland hauptséichlich mit ZuschUssen
arbeitet.

Eng verknUpft mit der Struktur und dem Erfolg von In-
novationsbemUhungen ist das Bildungssystem in
Deutschland. Die erfolgreiche duale Berufsausbildung
mit fr0her Sperzialisierung und stabilen Beschdaftigungs-
verhdltnissen fOhrt ZU einer BegUnstigung
sinkrementaler* Innovationen in bestehenden Unter-
nehmen, insbesondere auch in der exportorientierten
warenproduzierenden Industrie. Im Gegensatz dazu
sind Innovationen im Dienstleistungssektor (der Uber-
wiegend fur die heimische Nachfrage produziert) eher
wradikaler* Natur und werden typischerweise von
neuen und im Erfolgsfall rasch wachsenden Firmen
eingefUhrt.

Mehr radikale Innovationen verlangen nach einem
hoéheren Anteil allgemeiner Bildung und darGber hin-
aus eine erhohte Bereitschaft zum lebenslangen Ler-
nen. Es wdre daher wichtig, die gegenwdartig sehr frh
durchgefUhrte Trennung von berufsbildender und all-
gemeinbildender Schulkarriere spéter einsetzen zu las-
sen und Uberdies dafir zu sorgen, dass die Qualitat
der allgemeinbildenden Ausbildung in berufsorientier-
ten Schultypen nicht hinter dem der Gymnasien hin-
terherhinkt.

Ein groBes Problem fUr Kinder aus bildungsfernen
Haushalten stellf auch die gdngige Praxis von nicht
ganz-tégigen Unterrichtszeiten dar. Damit werden
Kinder benachteiligt, deren Eltern nicht ein den Schul-
betrieb ergdnzendes privates Lernprogramm organi-
sieren kdnnen. Als Konsequenz gehen damit der Ge-
sellschaft  Humankapitalakkumulationsmdglichkeiten
verloren, was auch die Innovationsbilanz negativ be-
einflusst.

Globalisierung bringt mit sich, dass sich Qualifikations-
erfordernisse der Wirtschaft schneller dndern als dies
Uber eine Anpassung von Ausbildungsprogrammen
bewerkstelligt werden kann. Deutschland hat jedoch
ausgesprochen rigide Einwanderungsbestimmungen,
die es fUr BUrger aus nicht-EU L&dndern wenig attraktiv
machen nach Deutschland einzuwandern, auch
wenn auf Grund von Ausbildungs- und Berufserfah-
rung eine Qualifikationslicke geschlossen werden
kénnte. Eine groBe Rolle spielt die Praxis der Behdrden,
aus nicht-EU Landern im Wesentlichen nur Familienzu-
sammenfUhrung als gesetzlich akzeptablen Weg der
Einwanderung zuzulassen. Eine Reform in Richtung ei-
nes Punkfesystems, wie es in groBen Einwanderungs-
IGndern, wie z.B. Kanada, seit langem gang und gdbe

4 Siehe OECD (2010)
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ist, ist seit einiger Zeit im Gesprdch und sollte auch z0-
gig umgesetzt werden.

Positiv ist zu vermerken, dass die Arbeitsmarkireformen
der letzten Jahre zu einer wesentlichen VergréBerung
des Arbeitsmarktangebotes gefUhrt haben und insbe-
sondere zu einer Verringerung des Risikos der Lang-
zeitarbeitslosigkeit beitragen, weil der Kreis von Ar-
beitssuchenden, dem aktfive arbeitsmarktpolitische
MaBnahmen zur Verfigung stehen, wesentlich erwei-
tert worden ist.

DarUber hinaus ist auch zu erkennen, dass die Tarifpar-
teien bemUht sind, Lohnvereinbarungen den Arbeits-
marktbedingungen anzupassen und so zu vermeiden,
dass arbeitswilige Personen, die einen Arbeitsplatz su-
chen, keine Moglichkeit vorfinden ihr Angebot ,,an
den Mann zu bringen*.

Zusammenfassend kann man sagen, dass MaBnah-
men, die in Deufschland das Potentialwachstum er-
héhen, insbesondere dann zu einer Verringerung der
externen Ungleichgewichte innerhalb des Euro-
Gebietes beitragen werden, wenn davon der heimi-
sche Sektor starker profitiert und seine Stellung relativ
zu Investitions- und Beschdaftigungsmaoglichkeiten im
Exportsektor stérken kann. Der Erfolg entsprechender
MaBnahmen wdre vor allem an einer Ver&nderung
der relativen Ldhne zwischen dem (warenproduzie-
renden) Exportsektor und dem dienstleistungsintensi-
ven heimischen Sektor abzulesen.

2. Der ,Boom-Bust“-Zyklus in
Estland

Estland gehdrt zwar erst seit J&dnner 2011 dem Euroge-
biet an, der Umrechnungskurs, der im Zuge des Bei-
trittsverfahrens bestimmt wurde, ist allerdings seit Ein-
fUhrung der Estnischen Krone relativ zur Deutschmark
(1992) und spdéter dem Euro nie verdndert worden.
Damit wurde auf eine unabhdngige Geldpolitik ver-
zichtet und die jeweiligen Zinsentscheidungen aus
Frankfurt Eins zu Eins Gbernommen.

Estland zdahlt als Musterbeispiel fir ein Land, dessen
Wirtschaft durch einen exemplarischen ,,Boom-Bust*-
Zyklus gegangen ist. Dieser Zyklus steht in engem Zu-
sammenhang mit der Verringerung der Finanzierungs-
kosten im Zuge des Beifritts zur EU und der Anndhe-
rung an das Eurogebiet. So gesehen ist Estland auch
exemplarisch fUr Spanien, vor allem auch deswegen,
weil sowohl in Estland als auch in Spanien weniger ein
sorgloser Umgang mit 6ffentlichen Geldern fur die Kri-
se verantwortlich war, sondern unreadlistische und
nicht nachhaltige Erwartungen beziglich der Entwick-
lung von Vermdgenspreisen, insbesondere von Haus-
preisen zu einer Uberschétzung des Ausgabenspiel-
raums privater Haushalte gefUhrt haben.

Estland veranschaulicht auch, auf eine eindrucksvolle
Art und Weise, wie viel strukturelle FlexibilitGt notwen-
dig ist, um eine derartige Krise in ,Echtzeit" zu bewdl-
figen. Wahrend Spanien zwei Jahre nach dem Aus-
bruch der Krise nach wie vor stagniert, kann Estland

4 FIW-Policy Brief Nr.1 1, April 2011

bereits wieder an Wachstumsraten anschlieBen, die
vor der Krise verzeichnet werden konnten.

2.1 Der ,Boom*“

Als sich Beginn der 2000er-Jahre abzeichnete, dass
Estland auch an der Osterweiterung der EU teilneh-
men wird, hatte die Wirtschaft sich bereits relafiv rasch
von der ,Russlandkrise 1998 erholt und die Politik
konnte auf einen strikt marktwirtschaftlichen Kurs ver-
weisen, der Uberdies mit einer simplen, aber ein-
drucksvollen Fiskalregel im Sinne von ,no government
debt" verknUpft wurde. Es war daher nicht Uberra-
schend, dass Estland zu einem beliebten Zielgebiet
ausl@ndischer Investitionen, vor allem - im Sinne
Ricardianischer Aquivalenz — zur Befriedigung kreditfi-
nanzierter heimischer Nachfrage wurde. Die fehlende
Verschuldung des Staates hat gewissermalBen die Ein-
schatzung des Verschuldungsspielraums des privaten
Sektors entsprechend in die Hohe getrieben.

Insbesondere skandinavische Banken begannen ihre
Tatigkeit im Baltikum auszudehnen und eine starke Ex-
pansion von Krediten, vor allem an private Haushalte,
setzte ein. Die Liquiditat fur diese starke Ausweitung
der Bilanzsummen kam von den Muttergesellschaften
der in Estland (und auch sonst wo im Baltikum) tatigen
Banken. Es war vor allem der private Konsum und die
Wohnungswirtschaft, die von den biligen und schier
unerschopflichen Krediten profitierfen. Kredite wurden
vor allem in Euro denominiert, was zu einer zusatzli-
chen Verringerung der Finanzierungskosten fUr neue
Kredite fUhrte. In der Folge expandierten vor allem die
Bauwirtschaft und konsumnahe Dienstleistungen, wie
Einkaufszentren, die Immobilienwirtschaft und Finanz-
dienstleistungen.

Im Gegensatz zu anderen, zentral-europdischen
Volkswirtschaften, wie Tschechien, die Slowakei oder
Ungarn, waren es weniger die exportorientfierten aus-
|&dndischen Direktinvestitionen, die zu einem Schub
des Produktionspotentials und der Beschdaffigungs-
maoglichkeiten fUhrten. Wenig Uberraschend schwoll
das Leistungsbilanzdefizit bis 2007 auf Uber 20% des BIP
an, wahrend auf der anderen Seite vermehrt Produk-
fionsfaktoren in heimische Sektoren, wie z.B. die Bau-
wirtschaft stromten. 2007 war bereits jeder sechste be-
schdaftigte Este in der Bauwirtschaft tatig.

Auf der anderen Seite kamen kaum Auslandsinvestiti-
onen aus Deutschland, wahrend die betrédchtlichen
Investitionen aus den benachbarten skandinavischen
Ladndern vor allem in die Finanzierung und Befriedi-
gung der heimischen Nachfrage stromten.

In der Folge kam es zu einer starken Ausweitung der
Verschuldung der privaten Haushalte, denen keine
wirkliche Ausdehnung der Md&glichkeiten zusétzliche
Einkommen zu erzielen, gegenUberstand. Die Kosten
der dramatisch gestiegenen Verschuldung wurden als
gering empfunden, weil einerseits die realen (infla-
tionsbereinigten Zinsen) durch die hohe Inflationsrate
negativ wurden und sich so Kredite ,,quasi von selbst
zurUckzahlten'. Auf der anderen Seite schuf die starke
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Ausdehnung der Nachfrage auch die Méglichkeit Ein-
kommen und Léhne zu erhdhen, auch wenn sich her-
ausstellen sollte, dass diese Verbesserung der Nach-
frage nicht nachhaltig war.

In dem Augenblick, als durch die dramatischen Ereig-
nisse im Zuge der internationalen Finanzkrise, die mit
dem Untergang von Lehman Brothers einen H&he-
punkt fand, eine Neubewertung von Risiken stattfand,
kam es zu einer plétzlichen Umdrehung von Kapital-
strbmen und die Gewdhrung neuer Kredite kam voll-
sténdig zum Erliegen.

Dadurch drehte sich auch eine scheinbar endlose
und ebenso mUhelose Spirale von Nachfrage, unbe-
grenzten Finanzierungsmaoglichkeiten auf einmal um.>

2.2 Der Bust

Nach der bereits 2007 einsefzenden Verlangsamung
der wirtschaftlichen Aktfivitadt entstanden sich selbst
versté@rkende Kreisldufe, die zu einer weiteren Verrin-
gerung des Wirtschaftswachstums fGhrten. Das Versie-
gen von Finanzierungsmoglichkeiten fUhrte zu einer
Verringerung der Nachfrage nach Immobilien, deren
Preise in den Keller zu fallen drohten. Der Neubau an
Wohnungen sank dramatisch und die Arbeitslosigkeit
in der Bauwirtschaft nahm schlagartig zu.

Sinkende Lohne schufen eine Erwartungshaltung wei-
terer Belastungen und Staatfseinnahmen sanken dro-
matisch. Kreditausfdlle nahmen sowohl im Bereich pri-
vater Haushalte als auch Unternehmungen zu.

Banken bedienten sich spezieller Instrumenteé, um
nicht mehr finanzierbare Vermdgenswerte aus ihrer
Bilanz zu entfernen und mit den jeweiligen Schuldnern
maBgeschneiderte RestrukturierungsmaBnahmen  zu
vereinbaren.

Die Krise stellf die Instifutionen der akfiven Arbeits-
marktpolitik vor groBe Herausforderungen, um zu ver-
hindern, dass die starke Zunahme der Arbeitslosigkeit
zu einer Erhéhung langfristiger Arbeitslosigkeit mit ei-
nem schlussendlichen Austritt aus dem Arbeitskrafte-
potential fOhrt. Kurzfristig sind die Mittel, die Estland
von der EU im Rahmen der Konvergenzférderung er-
halt, sehr wichtig und die meisten Programme der ak-
fiven Arbeitsmarktpolitik werden mit EU-Geldern ge-
férdert und finanziert.

2.3 Der schmerzhafte Weg in das
Eurogebiet

Estland hatte bereits mit dem Beitritt zur EU die Absicht
bekundet, den Euro so bald als mdglich einzufGhren.
Der damit verbundene Beitrittskalender fUhrte aller-

> Die Verzahnung der Immobilienwirtschaft mit dem Boom und Bust
Zyklus der estnischen Wirtschaft wird in OECD(2009) und Brixiova,
Vartia und Waérgdtter 2010) beschrieben.

¢ Die skandinavischen Ldnder sind Anfang bis Mitte der 90er Jahre
selber durch einen kreditfinanzierten Boom-Bustzyklus gegangen, der
zur Herausbildung von ,,Restrukurierungseinheitengefihrt hat,

dings dazu, dass die Referenzperiode mit den
schlimmsten Auswirkungen der Krise zusammenfiel.

Insbesondere das Erreichen des Defizitkriteriums (<3%)
war eine groBe Herausforderung, die nur mit sukzessi-
ven Sparpaketen von insgesamt etwa 10% des BIP zu
bewdltigen war. Die Fiskalpolitik war in einem Jahr mit
zweistelligen Schrumpfungsraten daher gezwunge-
nermaBen massiv pro-zyklisch, das heiBt in der Krise
restriktiv.

Auf der anderen Seite war das Erreichen des Inflati-
onskriteriums durch den massiven Nachfrageeinbruch
weniger schwierig.

Bleibt die Frage offen, warum Estland frofzdem am
Beifrittskalender festgehalten hat. Dafir kdnnen meh-
rere, zugegebenermaBen auch spekulative, Uberle-
gungen eine Rolle gespielt haben:

Zum einen haben viele Schuldner eine implizite Wette
auf einen raschen Beitritt zum Eurogebiet abgeschlos-
sen und Kredite in Euro aufgenommen. Solange eine
technische Moglichkeit existiert, dass die Wahrungs-
parité&t zwischen Estnischer Krone und dem Euro ver-
andert werden kann, wird dafir eine Risikoprédmie zu
zahlen sein. Damit ergeben sich durch den Beitritt zum
Eurogebiet eine Verminderung der Finanzierungskos-
ten und wahrscheinlich auch eine Verbesserung der
quantitativen Versorgung mit Liquidit&at.

Zum anderen zeigen erfolgreiche (Slowenien, Slowa-
kei) und erfolglose (Litauen) Versuche, dem Euroge-
biet beizutreten, dass das Beitrittsfenster nur kurze Zeit
gedffnet ist.

SchlieBlich ist festzuhalten, dass Estland die Kosten des
Beitritts zum Eurogebiet bereits groBteils internalisiert
hatte. Insbesondere ist der mit dem Beitritt zum Euro-
gebiet Ubliche (und in den frUheren BeitrittsiGndern
mit unterdurchschnittichem Einkommen auch reali-
sierte) Boom/Bust-Zyklus bereits durchlaufen.

Die verschiedenen Sparpakete des Jahres 2009 ho-
ben auch demonstriert, dass die Fiskalpolitik in der La-
ge ist, notwendige Anpassungen zu erkennen und
auch rasch umzusetzen.

Es besteht daher guter Grund zur Annahme, dass Est-
land das Beste aus seiner Mitgliedschaft im Eurogebiet
machen wird. Weitere Verbesserungen des Fiskalpoli-
tikrahmens k&nnen dabei helfen, einen pro-zyklischen
Bias der gegenwdrtigen Politik eines ausgeglichenen
Haushalts zu beseitigen. 7

2.3.1 Der Konjunkturzyklus ist weniger synchron mit
dem Eurogebiet als in anderen neuen EU-
Mitgliedsléndern

In einem gemeinsamen Wdhrungsgebiet kann Geld-
politik keine RUcksicht auf unterschiedliche Konjunk-
turverl@ufe innerhallbb des Wahrungsgebietes nehmen.
Die Wirksamkeit der gemeinsamen Geldpolitik wird
daher davon abhdngen, wie sehr die Konjunkturzyk-

7 Siehe dazu OECD (2011)
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len innerhalb des Wahrungsgebietes synchron verlau-
fen.8

Berechnungen fUr Estland ergeben fir den Konjunk-
turverlauf wenig Ubereinstimmung mit dem Euroge-
biet. ? Konsequenterweise muss daher ein gréBerer Tell
der Absorption makrodkonomischer Ungleichgewich-
te durch sektorale FlexibilitGt ersetzt werden. Estland
hat in den Boom-Jahren ein groBes AusmaB derartiger
Flexibilitdt gezeigt, wie auch der rasche Anstieg der
Beschdaftigung in der Bauwirtschaft unter Beweis stellt.

Flexibilitat in der Krise zeigte sich als erstes durch ein
hohes AusmaB an Bereitschaft zur Lohnanpassung
(nach unten). Dieses Phdnomen wird auch als ,inter-
ne Abwertung" bezeichnet. In weiterer Folge haben
Anbieter, die Zugang zu Exportmdarkten haben, ihre
Produktion stark ausgeweitet. Mit anderen Worten, die
Wirtschaft hat sowohl durch Lohn- und Preisanpassun-
gen als auch durch Verschiebung von Produktionsmit-
teln zwischen den Sektoren ein hohes AusmalB an in-
terner Flexibilitat gezeigt und so die weniger wirksa-
men makrodkonomischen Stabilisierungspolitik-
maBnahmen zum Teil kompensiert.

3. Schlussfolgerungen

Ungleichgewichte im Eurogebiet entstenen durch
Koordinationsfehler der mangelhaft aufeinander ab-
gestimmten Wirtschaftspolitik unabhdngiger Staaten.
Das bedeutet allerdings nicht, dass die nationale Wirt-
schaftspolitik ohnmdéchtig zusehen muss, wie die je-
weils lokale Wirtschaft zum Spielball globaler Kréfte
wird.

Eine ,win-win“Situation wird dann entstehen, wenn
sich einerseits die wirtschaftliche Situation des jeweili-
gen Landes verbessert, d.h. das Potentialwachstum
steigt und andererseits ein bestehendes globales Un-
gleichgewicht verringert wird. Dies wird in einem Fall
notwendig machen, den heimischen Sektor attraktiver
zu machen, wdhrend im anderen Fall es nGtzlich er-
scheint den Exportsektor zu starken.

3.1 Deutschland: Strukturreformen fur
einen dynamischeren heimischen
Sektor

Der springende Punkt fUr Strukturreformen in Deutsch-
land liegt darin, MaBnahmen zu finden, formulieren
und umzusetzen, die dazu beitragen den heimischen
Sektor fUr Investitionen und Beschdaftigung attraktiver
zu machen. Zuallererst wird das einmal notwendig
machen, die Produktivitdt im heimischen Sektor (der
Uberwiegend aus Dienstleistungen besteht) zu erhé-
hen.

8 Siehe Fidrmuc und Korhonen (2006) fir einen Uberblick von Schét-
zungen zur Frage wie sehr die Konjunkturverldufe innerhallb des Euro-
gebietes synchron verlaufen.

? Siehe Brixiova-Morgan-Waorgodtter (2010)
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Daflr sind mehr Marktéffnung, die Beseitigung von
Marktzutrittbarrieren sowie eine systematische Beseiti-
gung von nicht notwendigen administrativen Birden
zweckmdaBig. DarUber hinaus kénnen MaBnahmen zur
Bildungsreform, eine gemischtere Innovationsférde-
rung und mehr Betonung auf knappen Quadlifikationen
bei der Immigrationspolitik eine nUtzliche Rolle spielen,
um den heimischen Sektor atftraktiver fur Investitionen
und Beschdaftigung zu machen

3.2 Estland: Strukturreformen fir einen
dynamischeren Export-Sektor

Die strukturpolitische Herausforderung fUr Estland liegt
in der Entwicklung eines Exportsektors, der in der Lage
ist, die nicht nachhaltig durch den heimischen Sektor
beschdaftigbaren, aber vorhandenen Produktionsmit-
tel zu beschdftigen. Dafir sind MaBnahmen notwen-
dig, die zur Steigerung der Produktivit&t, vor allem der
zahlreichen kleinen Firmen beitragen.

DarUber hinaus ist es auch wichtig, darauf zu achten,
dass BegUnstigungen der heimischen Nachfrage, wie
etwa die Férderung des Wohnungseigentums, abge-
baut und die Besteuerung von Wohnungseigentum
an das Niveau anderer Vermdgenswerte herange-
fOhrt wird.
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