Eurozone unter Hochspannung

Die regionalen Konjunkturzyklen in der Wahrungsunion miissen stabilisiert werden

Sebastian Dullien / Daniela Schwarzer

In den Diskussionen um die Zukunft der EU wird die Eurozone regelmiRig als stabiler
Kern bezeichnet, der einer vertieften Zusammenarbeit in weiteren Politikfeldern
dienen konnte. Zweifelsohne haben die zwolf Mitgliedstaaten ein grof3es Interesse
daran, die Europdische Wihrungsunion als Raum der Stabilitit und des Wachstums zu
erhalten und zu festigen. Um so alarmierender ist es, daf die Eurozone angesichts
regionaler Konjunkturzyklen unter grofen Spannungen steht. Das Potential fiir daraus
resultierende politische Auseinandersetzungen ist hoch. Im Juni wird sich der Mini-
sterrat damit beschéftigen, wie die Union auf dieses Problem reagieren sollte. Ein
europdischer Transfermechanismus zur konjunkturellen Stabilisierung konnte die
Gefahr eindimmen, daR die Wiahrungsunion auseinanderbricht. Eine europdische
Unternehmenssteuer oder eine europdische Arbeitslosenversicherung, jeweils als
Ergidnzung zu den nationalen Systemen, wiirde die gewiinschte Wirkung bringen, ohne
die Abgaben zu erhohen. Europa erhielte so eine soziale Komponente, deren Fehlen in

der Verfassungsdiskussion kritisiert wird.

Jingste Wirtschaftsdaten zeigen: Die Euro-
zone funktioniert makrodkonomisch deut-
lich schlechter, als vor Einfithrung des Euro
prognostiziert wurde. Seit Beginn der wirt-
schaftlichen Erholung im Herbst 2003
zeichnet sich ein Auseinanderdriften der
regionalen Konjunkturzyklen ab. Die Euro-
zone spaltet sich faktisch in Linder wie
Spanien und Frankreich, die bei verhéltnis-
malig hoher Inflation schnell wachsen,
und solche wie Deutschland und die Nie-
derlande, die ein sehr geringes Wachstum
bei niedrigen Preissteigerungsraten haben.
Driften die Zyklen auseinander, ist der ein-
heitliche Leitzins der Europdischen Zentral-

bank (EZB) fiir die Situation einiger Linder
nicht mehr angemessen und verschérft
deren wirtschaftliche Probleme.

Stagnation bei geringer Inflation
Fir Deutschland ist der EZB-Zins derzeit zu
hoch, er driickt das Wachstum weiter nach
unten. Eine Abwaértsspirale hat eingesetzt:
Die schwache Nachfrage und eine sehr
geddmpfte Einkommensdynamik haben -
rechnet man administrierte Preiserh6hun-
gen durch indirekte Steuern oder die Ge-
sundheitsreform heraus — zu einer Infla-
tionsrate von nahe Null gefiihrt. Fiir jene
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Firmen, die vor allem fiir den deutschen
Markt produzieren, sind deshalb die (vom
EZB-Zins beeinfluf3ten) Finanzierungs-
kosten im Verhdltnis zur Entwicklung ihrer
Absatzpreise zu hoch. Dies wirkt Investitio-
nen entgegen, fiihrt zu neuen Entlassungen
und schwdicht die Konjunktur weiter. Die
anhaltend niedrige Nachfrage setzt die
Preise und Lohne zusédtzlich unter Druck.
Dieses Argument gilt trotz der derzeit -
im historischen Vergleich - niedrigen
nominalen kurzfristigen Zinsen: In den
vergangenen Jahren ist die Weltwirtschaft
von einigen heftigen Schocks erschiittert
worden (Bérsencrash, 11. September 2001,
Irak-Krieg, Olpreishoch). Diese haben die
Zentralbanken weltweit zu extremen Zins-
senkungen veranlafit. In den USA etwa lag
der Zins fiir lingere Zeit deutlich unter
dem EZB-Zins. Angesichts der ungewohn-
lichen globalen Umstédnde ist der EZB-Zins
der vergangenen Jahre also nicht unbedingt
als besonders niedrig anzusehen. Okono-
metrische Schdtzungen deuten zudem dar-
auf hin, daR auch die Bundesbank aller
Erfahrung nach bei der derzeitigen Infla-
tions- und Konjunkturentwicklung in
Deutschland die Zinsen weit stdrker ge-
senkt hitte. Somit muR der Realzins fiir
Deutschland immer noch als hoch gelten.
Waihrend die binnenorientierten Unter-
nehmen unter dieser Situation leiden, pro-
fitieren die Exportfirmen von ihr: Ihre
Lohnkosten steigen langsamer als bei den
auslidndischen Konkurrenten, so daf sie
sukzessive an Wettbewerbsfiahigkeit ge-
winnen. Zudem koénnen sie in Auslands-
markten bei einer kréftigeren Nachfrage
leichter Preiserhohungen durchsetzen.
Damit sind ihre Finanzierungskosten
weniger driickend. Wie in Deutschland seit
Mitte 2003 zu beobachten ist, konnen diese
Unternehmen deshalb ihre Marktanteile
auf ausldndischen Markten (etwa im Rest
der Eurozone) ausbauen. Die oben beschrie-
benen negativen Effekte werden dadurch
teilweise ausgeglichen - allerdings nur so
weit, wie der Staat wirtschaftlich in den
Rest der Eurozone integriert ist. Nun ist
Deutschland zwar stark von Exporten in

den gemeinsamen Wahrungsraum abhén-
gig, aber bei weitem nicht in dem MafRe wie
kleinere Linder (etwa die Niederlande oder
Belgien). Ein Grof3teil vor allem der mittel-
stdndischen Firmen produziert weiter aus-
schlieRlich fiir den deutschen Markt. Der
Wachstumsimpuls durch die Auslands-
nachfrage reicht daher nicht aus, um die
vom Zins erdriickte Binnenkonjunktur in
Schwung zu bringen.

Wachstum und Preisdruck

Kontrdr zur deutschen Situation ist die
Lage in Lindern wie Spanien oder Frank-
reich. Dort liegen Lohnsteigerungen und
Inflation deutlich hoher als in Deutschland.
Die von der EZB beeinfluRten Finanzie-
rungskosten der Firmen sind gemessen an
den Absatzbedingungen im eigenen Markt
dullerst giinstig. Investitionen und Binnen-
nachfrage sind folglich kréftiger, was wie-
derum Inflation und Lohnanstieg auf rela-
tiv hohem Niveau hdlt.

Dieser Mechanismus wird zudem durch
einen Immobilienboom verstarkt. Weil
deutliche Lohnsteigerungen und eine stir-
kere Inflation den Biirgern ein wachsendes
verfiigbares Einkommen verschaffen, er-
scheint der Erwerb eines Hauses oder einer
Eigentumswohnung wegen der inflations-
bereinigt niedrigen Finanzierungskosten
attraktiv. Dies heizt die Nachfrage nach
Immobilien und Bauleistungen an und
treibt die Preise. Die Privathaushalte fithlen
sich wegen ihrer gestiegenen Immobilien-
vermoOgen zunehmend reicher, konnen
hohere Hypotheken aufnehmen, und sind
eher bereit, Geld auszugeben. Dieser Mecha-
nismus war in den vergangenen Jahren in
Frankreich, Spanien und Irland ausschlag-
gebend fiir das kriftige Konsumwachstum.
Der Export hingegen trug in diesen Lin-
dern wenig zum Wachstum bei.

Lehrbuchmodelle versagen

Nach reiner 6konomischer Lehre miif3ten
sich diese unterschiedlichen Zyklen in der
Wiéhrungsunion mit der Zeit umkehren:



Wenn ein Land wie Spanien durch Preis-
steigerungen Wettbewerbsfihigkeit (und
damit Anteile am Weltmarkt) verliert, wire
zZu erwarten, daf} mit einer gewissen Zeit-
verzogerung auch ein regionaler Konjunk-
turabschwung einsetzt und damit Inflation
und Lohnsteigerung schwicher ausfallen
als im Rest der Eurozone. Dann werden die
Finanzierungskosten driickender, Konsum
und Investitionen lahmen und die Arbeits-
losigkeit steigt.

In Lindern mit Konjunkturproblemen
wie Deutschland oder den Niederlanden
sollte die Wettbewerbsfdhigkeit hingegen
nach einiger Zeit so weit verbessert sein,
dal’ das Exportwachstum zur Wende auf
dem Arbeitsmarkt fiihrt. In der Folge wiir-
den die Lohnsumme steigen und der Kon-
sum anspringen. Auch Nominallohne und
Inflation diirften wieder leicht anziehen. In
dieser Situation wiirde das frithere Stagna-
tionsland von verhdltnismédfRig giinstigen
Finanzierungskosten profitieren und die
nationale Wirtschaft iberdurchschnittlich
wachsen.

So wollen es die Lehrbuchmodelle, die
auch der Konstruktion der Europdischen
Wihrungsunion zugrunde liegen. Sie be-
ricksichtigen allerdings nicht alle schédd-
lichen Folgen der extrem niedrigen (oder
im Extremfall negativen) Inflationsraten
und der schwachen Binnennachfrage und
zeichnen deshalb - wie die Erfahrung der
vergangenen Jahre gezeigt hat - ein iber-
maiRig optimistisches Bild des Anpassungs-
prozesses.

Jede konjunkturelle Schwichephase geht
mit Firmenpleiten einher, die mit Kredit-
ausfillen verbunden sind, was wiederum
die Eigenkapitalposition der Banken be-
lastet. Dauert die Schwéchephase — wie der-
zeit die der Binnenkonjunktur in Deutsch-
land - aulRergewohnlich lange, ist auch die
Belastung der Banken durch Wertberich-
tigungen sehr hoch. Dies kann wiederum
die konjunkturelle Erholung hemmen oder
im ungiinstigsten Fall blockieren: Denn ist
die Eigenkapitalposition der Banken ge-
schwicht, werden die Kreditinstitute im
Aufschwung zundchst weiter ihre Bilanzen

konsolidieren, bevor sie neue Kredite ver-
geben. Im Extremfall ist sogar eine natio-
nale Bankenkrise vorstellbar, wenn die
Kreditausfille im konjunkturellen Abwérts-
trend so gravierend sind, daR eine oder
mehrere der grofRen Banken eines Landes
Solvenzprobleme bekommen. Die Klagen
vieler deutscher Mittelstdndler iiber eine
restriktive Kreditvergabe in den vergange-
nen Jahren und auch die Probleme der
deutschen Banken mit dem Ausfall enor-
mer Kreditsummen zeigen, daf sich die
anhaltende konjunkturelle Schwéche in
Deutschland und die Probleme im Banken-
sektor in den vergangenen Jahren gegen-
seitig verstarkt haben.

Langsame Anpassung der Zyklen
Unerwartet fiir Okonomen ist, wie lange
die regionalen Boom-and-Bust-Zyklen in der
Eurozone tatsdchlich dauern. In der Wih-
rungsunion schldgt sich die Verbesserung
der Wettbewerbsfihigkeit (im Verhéltnis zu
den bremsenden Wirkungen der regional
hohen Realzinsen) deutlich langsamer auf
das Wirtschaftswachstum nieder als voraus-
gesehen.

Empirische Forschungen zeigen, daf} es
in den USA rund neun Jahre dauern kann,
bis die Halfte eines Inflationsdifferentials
zwischen zwei US-Stiadten ausgeglichen ist.
Kurzfristig wirkt dabei eine hohere Infla-
tionsrate in einer Region stimulierend, erst
nach drei oder vier Jahren beginnt die ver-
schlechterte Wettbewerbsfihigkeit durch-
zuschlagen.

In der Eurozone diirfte die Anpassung
noch linger dauern, denn die Giiter- und
vor allem die Dienstleistungsmairkte in
Europa sind weniger integriert und die
Banken arbeiten bei ihrer Kreditvergabe
immer noch vornehmlich national. Dies
wurde bei der Gestaltung der Wahrungs-
union Anfang der 1990er Jahre so nicht
antizipiert.

Ein Grund dafiir ist, daR das politische
Ziel eines liberalisierten Binnenmarkts fur
Waren, Dienstleistungen, Kapital und Per-
sonen (u.a. also auch fiir Arbeitskrifte) laut
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der damals giiltigen EU-Vertragsgrundlage,
der Einheitlichen Europdischen Akte, bis
Ende 1992 realisiert werden sollte. Anders
als in den USA spannt sich aber iiber die
Europdische Wihrungsunion heute immer
noch kein einheitlicher europdischer Kapi-
talmarkt: Die Mehrzahl der Unternehmen
verldRt sich auf ihre Hausbanken, die wie-
derum wegen ihrer oft regionalen Ausrich-
tung von einem regionalen Abschwung
stark betroffen sind. Deshalb lockern sie
womoglich gerade in der regionalen Boom-
Phase ihre Kreditkriterien und verschdrfen
sie im Abschwung. Die regionalen Auf- und
Abschwungphasen werden so verstdrkt und
verlidngert.

Das Problem der auseinanderdriftenden
regionalen Konjunkturzyklen wird zuneh-
mend auch in der Europdischen Kommis-
sion und in der Européischen Zentralbank
wahrgenommen. In ihrem Monatsbericht
vom Mai 2005 etwa kommt die EZB zu dem
Ergebnis, daf} die Unterschiede in den
nationalen Inflationsraten innerhalb der
Eurozone auch im Vergleich mit den USA
dulerst bestdndig sind.

Konstruktionsmangel der
Wihrungsunion beseitigen

DaR einzelne Euro-Linder wie etwa
Deutschland unter den Zinsbedingungen
der EZB mit den beschriebenen Problemen
zu kdmpfen haben, bedeutet nicht, daf ein
Ausstieg aus der Eurozone in ihrem Inter-
esse wire — im Gegenteil. Die jiingste Dol-
larabwertung hitte in friitheren Zeiten zu
Verwerfungen der Wechselkurse innerhalb
Europas gefiihrt, was die deutsche Export-
industrie mit ihrem Anteil von 40 Prozent
am BIP stark getroffen hitte.

Fir die siideuropdischen Linder, die
dank eines boomenden Hausermarkts und
hoher Inflation derzeit extrem expansive
geldpolitische Bedingungen erleben, konn-
te ein Auseinanderbrechen der Eurozone
eine Umkehr der monetdren Konvergenz
und damit ein Ansteigen der langfristigen
Inflationserwartungen nach sich ziehen.
Die langfristigen Zinsen diirften rapide stei-

gen, der realwirtschaftliche Aufholprozef3
konnte zum Erliegen kommen. Fiir jeden
Mitgliedstaat wiren dariiber hinaus die
Kosten einer Restituierung des nationalen
Geldwesens sehr hoch. Also kann kein Land
ein Interesse daran haben, die Eurozone zu
verlassen oder sie insgesamt aufzuldsen.

Sehr viel zweckmaéRiger, als tiber Aus-
stiegsszenarien zu spekulieren, ist daher
die Analyse der 6konomischen Konstruk-
tionsmédngel der Wahrungsunion. Es mufR
dartiber diskutiert werden, welche Prozesse
und Institutionen die Wahrungsunion
braucht, um makrodkonomisch besser zu
funktionieren. Diese Debatte ist kein Ein-
gestdndnis eines Scheiterns, sondern ein
sinnvolles Nachjustieren eines historisch
einmaligen Integrationsschritts. Die Euro-
pdische Wiahrungsunion wurde vor rund
15 Jahren auf dem Papier beschlossen.
Nicht alle der damaligen Einschdtzungen
haben sich bewahrheitet. Daher ist es sechs
Jahre nach ihrer effektiven Griindung legi-
tim und notwendig, ihr unter den nun be-
kannten Rahmenbedingungen zum vollen
Erfolg zu verhelfen.

Wirtschaftliche Integration
vorantreiben

Ein Hebel, um das Auseinanderklaffen der
Konjunkturen zu begrenzen, bestiinde
darin, die wirtschaftliche Integration in
Europa voranzutreiben. Wenn es gelingt,
auf den Giiter- und Dienstleistungsmaérkten
mehr Wettbewerb zwischen nationalen
Anbietern und Konkurrenten aus dem Rest
des Euro-Raums zu schaffen, wiirde sich
eine Verdnderung der regionalen Wett-
bewerbsfiahigkeit schneller auf das (natio-
nale) Wirtschaftswachstum niederschlagen.
Mafnahmen wie Rechtsangleichungen und
die gegenseitige Anerkennung von Geneh-
migungen und Zulassungen (wie mit der
Dienstleistungsrichtlinie geplant) diirften
deshalb auch das Funktionieren der Wah-
rungsunion verbessern. Daher gehen unter
anderem die Ziele der Lissabon-Agenda, alle
Binnenmarktrichtlinien umzusetzen und
gemeinsame Bildungs-, Forschungs- und



Entwicklungsprogramme aufzulegen, eben-
so wie die laufenden Férderprogramme
einer grenziiberschreitenden Zusammen-
arbeit von Unternehmen in der EU in die
richtige Richtung.

Wichtig ist auch, echte grenziiberschrei-
tende Kapitalmaérkte zu schaffen. Vor allem
miissen die (bislang hdufig noch regional
oder national operierenden) Kreditinstitute
dazu gebracht werden, ihre Kreditportfolios
stirker tiber die gesamte Wahrungsunion
hinweg zu diversifizieren. Hierzu kénnten
auch Fusionen zwischen Kreditinstituten
hilfreich sein. So koénnte der Effekt verrin-
gert werden, daf} die Kreditinstitute auf
grund ihrer regionalen Ausrichtung die
regionalen Konjunkturzyklen verstérken.
Das im April 2005 verdffentlichte Griin-
buch und das fiir Ende 2005 geplante Weil3-
buch der EU-Kommission sind weitere
wichtige Meilensteine auf diesem Weg. Das
Grinbuch erortert die dringendsten Pro-
bleme und Handlungsbedarfe, vor allem
im Privatkundenbereich, wo Transparenz
und verldRliche Regeln noch fehlen. Alle
Empfehlungen der Kommission, die die
Integration der Finanzmaérkte voranbrin-
gen, sollten daher von den Mitgliedstaaten
umgesetzt werden.

Transfermechanismus notig
Die Erfahrungen anderer féderaler Systeme
mit einer gemeinsamen Wahrung (allen
voran die der USA, aber auch Kanadas, Bra-
siliens oder der Bundesrepublik Deutsch-
land) zeigen aber, dafk auch ein sehr hoher
Grad der Integration nicht ausreicht, um
das Problem regionaler Boom-and-Bust-
Zyklen ganz in den Griff zu bekommen. Die
Vereinigten Staaten gehen dabei einen er-
folgreichen, von der 6konomischen Theorie
geforderten Weg: Sie stabilisieren die regio-
nalen Konjunkturzyklen iiber die nationa-
len Einkommensteuern und Staatsausga-
ben sowie iiber die Beitrdge und Auszah-
lungen zur Arbeitslosenversicherung.
Boomt ein Bundesstaat, flieflen mehr
Steuereinnahmen aus diesem ins Zentral-
budget. Schwéchelt die regionale Wirt-

schaft, so wird Arbeitslosenunterstiitzung
ausgezahlt. Empirisch werden so 15 bis

20 Prozent der regionalen Konjunktur-
schwankungen ausgeglichen. Der Erfolg des
US-Wéhrungsraums einerseits und die be-
schriebenen Probleme der Eurozone an-
dererseits, legen nahe, da® auch fiir die
Eurozone ein dhnlicher Stabilisierungs-
mechanismus sinnvoll sein kénnte.

Die Regional- und die Strukturpolitik in
der EU leisten einen solchen Ausgleich per
Definition nicht, weil die Mittelverteilung
ebenso wie die Beitrdge zum EU-Haushalt
iber Jahre hinweg im voraus festgelegt sind
und anderen Zielen folgen. Sie reagieren
daher nicht auf konjunkturelle Schwan-
kungen.

Auch das finanzpolitische Gegensteuern
auf nationaler Ebene ist keine Losung, um
das Nachfrageproblem in den Griff zu be-
kommen. Der reformierte Stabilitdts- und
Wachstumspakt verschafft zwar Lindern
mit einer prekdren konjunkturellen Lage
wie etwa Deutschland mehr Moglichkeiten,
finanzpolitisch einzugreifen. Indem nun
eine schnelle Budgetkonsolidierung stiarker
von der konjunkturellen Lage abhédngig ist,
haben die betroffenen Linder einen grof3e-
ren Spielraum, um der Abwiértsspirale mit
Steuersenkungen oder hoheren Staats-
ausgaben in Phasen niedriger Inflation
entgegenzuwirken.

Allerdings wachsen die Zweifel, ob Wih-
rungsunionsldnder den nationalen Ab-
wartstrend in einer Bust-Phase iiberhaupt
noch allein durch nationale Fiskalpolitik
stoppen konnen. In vielen Lindern sind
Staatsschulden und Defizite so grof3 und
die aktuelle Wachstumsdynamik so ge-
ddampft, daR es fraglich ist, ob fiskalische
Mafnahmen im nationalen Alleingang
noch einen ausreichend groRen Impuls
bringen konnen. Das deutsche Defizit lag
2004 ohne weitere MaRnahmen zur Kon-
junkturstiitzung bei deutlich iber drei Pro-
zent des BIP. Geht man derzeit von kaum
noch steigenden Preisen (etwa 0,5 Prozent
im Jahresvergleich) und einem Trendwachs-
tum von 1,5 Prozent aus, wiirde allein ein
Defizit von 3,0 Prozent des BIP bedeuten,
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daf? sich der Schuldenstand erst bei

150 Prozent des BIP stabilisiert — ein Wert,
der dem Gebot der nachhaltigen Finanz-
politik offensichtlich nicht mehr gentigt.
Jede Ausweitung des nationalen Defizits
wiirde das Land weiter vom Pfad der Nach-
haltigkeit abbringen. Jiingste Erfahrungen
aus den USA zeigen, daf eine keynesiani-
sche Nachfragepolitik die Konjunktur tat-
sdchlich wirkungsvoll ankurbelt. Dennoch
kann ab einem bestimmten Defizit- und
Schuldenstand nicht ausgeschlossen wer-
den, dalk eine weitere Ausweitung des Bud-
getdefizits das Vertrauen von Verbrauchern
und Unternehmern so weit belastet, daf}
nur ein geringer konjunktureller Impuls
iibrigbleibt.

Daher wire es wiinschenswert, einen
grolderen Teil der konjunkturbedingten
regionalen Stabilisierung auf europdischer
Ebene zu organisieren. Dabei sind Maf3nah-
men denkbar, die fiir Europa nicht nur 6ko-
nomisch héchst sinnvoll wiren, sondern
zudem den Vorteil hitten, nach einem
Scheitern des franzosischen Referendums
jene Kritiker des Europdischen Verfassungs-
vertrags zu besdnftigen, die sich ein »sozia-
leres Europa« wiinschen. Zwei Ideen ste-
chen heraus: eine europdische Unterneh-
menssteuer und eine europdische Arbeits-
losenversicherung. Beide sollten im Kreise
der Euro-Gruppe und in der EU-25 disku-
tiert werden. Das Treffen der Euro-Gruppe
am 6. Juni, zu dem die Europédische Kom-
mission einen Bericht iiber die Spannungen
in der Eurozone vorlegen soll, ist die erste
wichtige Gelegenheit dazu.

Fiir eine europdische
Unternehmenssteuer

Bei einer europdischen Unternehmens-
besteuerung konnte die EU einen Steuer-
satz von etwa zehn Prozent auf alle Ge-
winne in der Union einziehen. Mit den Ein-
nahmen konnte der EU-Haushalt finanziert
werden. Im Gegenzug miifiten die Einzel-
staaten den Briisseler Etat nicht linger aus
den nationalen Haushalten bestreiten. Der
genaue Steuersatz sollte dabei so festgelegt

werden, daf} die Ertrdge aus der Steuer
etwa dem heutigen EU-Budget entsprechen.
Jedes einzelne Land hitte dariiber hinaus -
wie in den USA die Bundesstaaten - die
Moglichkeit, zusédtzliche Steuern auf die
Unternehmensgewinne zu erheben. Einige
Linder wiirden auf diese Option ganz ver-
zichten, andere einen Aufschlag erheben,
der fiir die Unternehmen aufeine Steuer-
belastung dhnlich der aktuellen hinaus-
liefe. Weil die nationalen Budgets gleich-
zeitig an anderer Stelle entlastet wiirden,
gdbe es keinen Grund, mit einer insgesamt
hoheren Steuerbelastung der Unternehmen
zu rechnen.

Auf diese Weise wiirde einerseits ein
MindestmalR an Unternehmensbesteuerung
in der EU festgeschrieben und andererseits
ein Steuerwettbewerb nicht verhindert. Da
eine EU-Besteuerung nur mit einer einheit-
lichen Bemessungsgrundlage sinnvoll wére,
gdbe es zudem einen Gewinn an Transpa-
renz fiir die Unternehmen.

Der wichtigste Effekt wére, daf} sich tiber
die Einnahmeseite eine gewisse regionale
Konjunkturstabilisierung einstellen wiirde:
Gewinne sind tiblicherweise in Boomzeiten
besonders hoch. In dieser Phase wiirde ein
Land besonders viel zum EU-Haushalt bei-
tragen. Dafiir wiirden die Steuereinnahmen
der nationalen Regierung weniger kraftig
sprudeln, was die Politiker von prozykli-
schen Ausgabenerh6hungen oder Steuer-
senkungen abhalten diirfte. In Schwiche-
phasen dagegen fallen gewdhnlich auch die
Gewinne sehr schwach aus, die Uberwei-
sungen nach Briissel wiirden entsprechend
zuriickgehen. In dieser Situation wiirden
die nationalen Haushalte weniger als bisher
belastet, prozyklische Einsparungen wiir-
den unwahrscheinlich.

Fiir eine europdische
Arbeitslosenversicherung

Die zweite Sdule des Stabilisierungsmecha-
nismus wdre eine europdische Arbeitslosen-
versicherung. Zwar unterscheiden sich die
Systeme zur Absicherung von Arbeitslosig-
keit in den einzelnen Euro-Staaten, die



Mehrheit aber erhebt Sozialabgaben auf die
Lohne, aus denen bei Arbeitslosigkeit Lei-
stungen bezahlt werden. Ein Teil dieser
Versicherung kénnte auf die europdische
Ebene gehoben werden.

Das Problem unterschiedlicher Lei-
stungshohen zwischen den einzelnen Lin-
dern ist dabei deutlich geringer, als es auf
den ersten Blick erscheint: Natiirlich wire
es wenig sinnvoll, wenn etwa ein portugie-
sischer Arbeitsloser das Arbeitslosengeld
eines deutschen Facharbeiters bekdme, das
tiber dem gidngigen Lohn in Portugal liegt.
Wie in nationalen Arbeitslosenversicherun-
gen sollte sich die Auszahlung nach dem
zuvor erzielten Einkommen richten. Um zu
verhindern, daR einzelne Staaten unpopu-
ldre Reformen unterlassen, die die natio-
nale Arbeitslosigkeit senken wiirden, und
die Sozialkosten so auf die europdische
Arbeitslosenversicherung abwdlzen, sollte
zudem die maximale Dauer der Unterstiit-
zung aus dem europdischen System auf ein
Jahr begrenzt werden.

Wie auch bei der Unternehmenssteuer
wiirde die Arbeitslosenversicherung auf
EU-Ebene nicht fiir alle Linder gleiche Stan-
dards bedeuten. Statt dessen wiirde ledig-
lich ein Mindestniveau der Absicherung ge-
schaffen. Jeder einzelne Staat konnte tiber
ein zusdtzliches nationales System eine
groldzligigere Absicherung vorsehen.

Das System konnte auch in Form einer
Riickversicherung der nationalen Arbeits-
losenversicherungen organisiert sein: Die
nationalen Versicherungen wiirden dabei
einen bestimmten Anteil der nationalen
Lohnsumme an die europdische Institution
abfiihren, bei Arbeitslosigkeit der Versicher-
ten wiirde die nationale Versicherung dann
aus Briissel alimentiert. Den nationalen
Regierungen bliebe es damit erspart, im
Konjunkturabschwung die Beitrdge erho-
hen zu miissen oder die nationale Arbeits-
losenversicherung aus dem allgemeinen
Staatsbudget zu alimentieren. Im Boom
wiirde nationale Kaufkraft abgeschopft und
iiber die europdische Versicherung an jene
Linder ausgeschiittet, die gerade nur lang-
sam wachsen.

Realisierungschancen und Szenarien
Ahnlich wie die Unternehmenssteuer wiir-
de ein solches System Europa nicht nur
wirtschaftlich stabilisieren; es wiirde der
EU auch eine »sozialere« Komponente ver-
leihen, die die Attraktivitit der europai-
schen Integration in den Augen der Biirger
erhohen konnte. Gleichzeitig wiirden
weder der Umfang der finanziellen Ver-
fiigungsmacht der EU-Kommission noch die
Belastungen der nationalen Staatsbudgets
vergrofdert werden. Diese Vorschlédge sind
daher - trotz ihrer politischen Reichweite —
nicht zum Scheitern verurteilt.

Beide Ideen koénnen alternativ fiir die
EU-25 oder fiir die zwolf Mitglieder der
Wihrungsunion verwirklicht werden. Fir
die europdische Arbeitslosenversicherung
wiirde es keine Rolle spielen, ob der Mit-
gliederkreis mit den Unionspartnern iden-
tisch ist oder nicht, da sie vollkommen un-
abhingig von den bestehenden EU-Institu-
tionen funktionieren konnte. Bei der euro-
pdischen Unternehmenssteuer wire eine
Einfiihrung einzig fiir die Euro-Linder
etwas komplizierter: Hier miifite fiir die
Euro-Staaten die Sonderregelung getroffen
werden, daf} diese ihren Anteil am EU-Bud-
get aus der Unternehmenssteuer der Wih-
rungsunion begleichen und dafiir die ein-
zelnen Nationalstaaten entsprechend weni-
ger aus den nationalen Budgets zum Ge-
meinschaftshaushalt beitragen.

Insgesamt wiegt nattirlich fiir die Zwol-
fergruppe das 6konomische Argument fiir
einen derartigen Integrationsschritt un-
gleich schwerer. Auch die politische Moti-
vation diirfte hoher sein. SchlieRlich sind
die Linder in einer Schicksalsgemeinschaft
Wihrungsunion verbunden und haben in
ihr seit 1999 viel von- und miteinander ge-
lernt. Heute gibt es in der Euro-Gruppe so
etwas wie eine politik-6konomische Diskus-
sionskultur, einen gemeinsamen Analyse-
rahmen und eine realistisches Bewuf3tsein
der gegenseitigen Abhingigkeit. Daher sind
die Realisierungschancen dieser Vorschlige
im Rahmen der Eurozone heute besser als
die vergleichbarer Initiativen in der Vergan-
genheit. Denn ganz neu ist die Grundidee
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nicht: der Gedanke eines Transfersystems
findet sich bereits im Werner-Plan von
1970, dem ersten Entwurf einer Européi-
schen Wihrungsunion, und in der Forde-
rung einer politischen Union als Komple-
ment zur Wahrungsunion in den 1990er
Jahren durch den damaligen Bundesbank-
prdsidenten Hans Tietmeyer.

Scheitert der Europdische Verfassungs-
vertrag Ende Mai in Frankreich, konnte
eine derartige gemeinsame Initiative das
zundchst entstehende politische Vakuum
politisch tiberzeugend und ékonomisch
sinnvoll fiillen. Aber auch unabhdngig vom
Verfassungsvertrag miissen in jedem Fall
die Konsequenzen des Nicht-Handelns be-
dacht werden. Jiingste Daten deuten darauf
hin, daR auch die unter der Lissabon-Agen-
da angestrebten Liberalisierungsschritte
und die Erweiterung des Handlungsspiel-
raums fiir nationale Haushaltspolitik nicht
ausreichen werden, um Problemldnder wie
Deutschland oder die Niederlande wieder
auf einen Wachstumskurs zu bringen.

Die Folge wire unter anderem eine wei-
ter steigende Arbeitslosigkeit in den Bust-
Landern. Aber auch die anderen Partner der
Wihrungsunion miiiten wegen der gegen-
seitigen Verflechtung mit negativen Aus-
wirkungen auf Wachstum und Arbeitslosig-
keit rechnen, wenn einige (grof3e) EU-Mit-
glieder nicht auf einen robusten Wachs-
tumskurs zurtickfinden.

Der Blick in die Geschichte Europas
zeigt, da® Gesellschaften in wirtschaftlich
schlechten Lagen dazu tendieren, Populi-
sten, Protektionisten oder gar Nationalisten
Einfluf} zu gewdhren. Solche Schreckens-
szenarien mogen noch in weiter Ferne sein.
Es besteht gleichwohl die Gefahr, daR sich
die offentliche Stimmung angesichts stei-
gender Arbeitslosigkeit gegen eine weitere
- oder gar die bereits erreichte - Integra-
tion wendet. Ansdtze dazu haben sich, in
gemdiRigter Form, in jiingster Zeit unter
anderem bei der Diskussion um die Libera-
lisierung des Dienstleistungssektors (Bolke-
stein-Richtlinie) gezeigt.

Mit der Umsetzung des vorgeschlagenen
Transfersystems wiren hingegen keine Risi-

ken verbunden. Sollte sich herausstellen,
daf} das Problem auseinanderlaufender
regionaler Konjunkturzyklen langfristig
weniger gravierend ist, als es sich heute
darstellt, so wire im Falle der europdischen
Unternehmenssteuer einzig die Finanzie-
rungsquelle des EU-Haushalts verdndert,
nicht aber dessen Grof3e oder die finan-
zielle Belastung europdischer Biirger und
Unternehmen. Bewegten sich die nationa-
len Konjunkturzyklen innerhalb der Wih-
rungsunion im Gleichschritt, kime es in-
nerhalb der europdischen Arbeitslosen-
versicherung zu keinerlei Ausgleich zwi-
schen den Nationalstaaten.

Zudem sind beide Vorschlédge vollkom-
men neutral fiir die Staatsquote und die
offentlichen Defizite in der Eurozone. An-
ders als es einige Okonomen bei der Reform
des Stabilitdtspakts befiirchteten, ist daher
auch nicht zu erwarten, daf3 die Finanz-
mairkte durch die Verdnderungen verun-
sichert werden koénnten. Im Gegenteil: Da
mit dem neuen Integrationsschritt die
Nachhaltigkeit der Wahrungsunion ge-
starkt und damit ihr Auseinanderbrechen
unwahrscheinlicher wiirde, kénnten sogar
die Risikoprdmien auf Euro-Wertpapiere
weiter sinken. Dies wiirde zu niedrigeren
langfristigen Zinsen fiihren, was das Wachs-
tum in Europa tendenziell stiitzen sollte.



