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Nr. 12 / Dezember 2016

Zusammenfassung Zum Zeitpunkt der EinfUhrung der europaischen Gemein-
schaftswahrung im Jahr 1999 bestanden ausgepragte wirtschaftliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Eurostaaten. Diese schienen sich jedoch in spateren Jahren
schrittweise zu reduzieren. Erst die Rezession in Folge der Finanzkrise des Jahres
2008 brachte diesen langsamen Angleichungsprozess ins Stocken. SchlieBlich leite-
ten die StrukturanpassungsmaBnahmen, die in Reaktion auf die Staatsschuldenkrise
aufgelegt wurden, eine Entwicklung ein, welche die Eurostaaten immer weiter aus-
einanderdriften lie3 — ein Trend, der bis heute andauert. Er erschwert die Arbeit der
Europaischen Zentralbank (EZB) und untergrabt die Legitimitat der europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion. In Zeiten anhaltender Wachstumsschwéache im Stden
Europas und Ungleichgewichten in der Eurozone zeigt sich, dass die bestehenden
Politikansétze gleichermaBen fiir ein Krisenland wie Griechenland wie auch ein Uber-
schussland wie Deutschland wenig hilfreich sind. Statt an der Durchsetzung der Re-
gelwerke und Empfehlungen der EU-Kommission rund um die Strukturanpassungs-
maBnahmen festzuhalten und lediglich auf die Symptome der Krise zu reagieren,
empfiehlt es sich, die Ziele der Strategie Europa 2020 starker zur Maxime weiterer
MaBnahmen zu machen: Eine Steigerung der Arbeitsproduktivitat und des Potenzials
fUr nachhaltiges Wachstum sollten Prioritaten wirtschaftspolitischen Handelns in der
Eurozone werden.
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FUr eine kooperative Strategie in

der Eurozone

Zentrifugale Krafte bekampfen

Jacques Le Cacheux

Einleitung

Sowohl die Romischen Vertrége (1957), welche die Eu-
ropdische Wirtschaftsgemeinschaft griindeten, als auch
der Vertrag von Maastricht (1992), auf dem die Griindung
der Europaischen Union fuf3t und der die Schaffung einer
gemeinsamen Wéhrung einleitete, benannten ehrgeizige
Ziele des europdischen Integrationsprozesses. Im Fo-
kus stand dabei, den Lebensstandard der européischen
Biirger zu verbessern und anzugleichen. Derartige Ziele
sind zweifelsohne unabdingbar, um einer Staatengemein-
schaft mit gemeinsamem Markt und freiem Verkehr von
Giitern, Kapital und Personen den notwendigen Zusam-
menhalt zu geben. Von noch grof3erer Bedeutung sind
sie, wenn diese Gemeinschaft eine Wahrung teilt, die von
einer gemeinsamen Zentralbank verwaltet wird. Sie sind
auflerdem wichtig, um dem Friedensprojekt EU in den
Augen seiner Biirger Legitimitit zu verleihen. Uber die
Jahrzehnte hat dieses Projekt Gestalt angenommen: Dank
einer substanziellen Ausweitung der européischen Struk-
turfonds und einer pragmatischen Wechselkurspolitik im
Rahmen des Europdischen Wahrungssystems (EWS) in
den 1980er-Jahren und unter dem Druck der ,,Maastricht-
Kriterien“ in den 1990er-Jahren hat sich der durchschnitt-
liche Lebensstandard in den Mitgliedstaaten tendenziell
angendhert. Auch im ersten Jahrzehnt nach Griindung
der Eurozone setzte sich diese Entwicklung fort, wenn
auch zum Preis von zunehmenden Ungleichgewichten in
Bezug auf die Indikatoren der Wettbewerbsféhigkeit.!
Die Finanzkrise 2008/2009 und die finanzpolitischen
Mafinahmen, welche die Haushaltsungleichgewichte in
den Eurostaaten nach der Staatsschuldenkrise 2010/2011
reduzieren helfen sollten, unterbrachen jéh diesen
Angleichungsprozess. Sie scheinen Zentrifugalkrafte
freigesetzt zu haben, die bis heute wirken: Die Unter-
schiede im durchschnittlichen Lebensstandard zwischen
den Kernlidndern der Eurozone — Deutschland, Osterreich,
Belgien, Finnland, Niederlande und, zu einem geringe-
ren Maf3, Frankreich — und der Peripherie vor allem im
Stiden Europas, in Spanien, Griechenland, Italien und

Portugal, haben sich deutlich vergrofert. Zudem fithrten
die politischen MaBnahmen, die eigentlich wieder ein
Gleichgewicht der 6ffentlichen Finanzen herstellen und
die Differenzen in der Wettbewerbsfahigkeit verringern
sollten, in den Jahren 2011 und 2012 zu einem Riickfall in
die Rezession und einer nur langsamen Erholung in den
Folgejahren. Die Folge waren hohe Arbeitslosigkeit, eine
sinkende Beschaftigungsquote und die Vernichtung von
Arbeitsplitzen in den siideuropdischen Staaten. Die Un-
terschiede in der Wettbewerbsfahigkeit bestehen fort.

Im Juli 2015 wurde nach einem langen Nervenspiel
ein drittes Hilfspaket fiir Griechenland verabschiedet.
Zugleich erklarte der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) den griechischen Schuldenstand fiir untragbar
und einen Schuldenschnitt fiir unumgénglich. Mitte 2016
erscheinen die makrodkonomischen Daten der Eurostaa-
ten zwar besser als in den vergangenen Jahren, doch liegt
das Wirtschaftswachstum weiterhin unter dem Niveau
vor der Krise und dem der meisten anderen OECD-Staa-
ten. Die Zukunftsperspektiven bleiben mittelmaRig und
unsicher. Zwar haben sich die wirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zum Teil reduziert. Allerdings {iberschreiten die
Defizite der 6ffentlichen Haushalte in mehreren Ldndern
weiterhin deutlich die durch den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt festgelegte Obergrenze von drei Prozent. Die
Europaische Kommission entschied sich daraufhin, Sank-
tionsverfahren gegen Spanien und Portugal einzuleiten.
Gleichzeitig erkannte sie an, dass die Ldnder Anstrengun-
gen unternommen hatten und ihnen die schwierige Situ-
ation ihrer Haushalte, die aktuell im Begriff sind, sich zu
erholen, nicht vollstindig anzulasten war. Unter diesen
Bedingungen gerat nicht nur die européaische Integration,
allen voran die Wirtschafts- und Wahrungsunion, ins
Wanken. Auch erweist sich die makro6konomische Steue-
rung der Eurozone als zunehmend schwierig.

Der erste Teil dieses Beitrags beschreibt zunéchst die
Entwicklung der produktionsbezogenen Indikatoren und
des durchschnittlichen Lebensstandards in der Eurozone.
Im zweiten Teil geht es um die Griinde fiir das seit dem
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Jahr 2008 beobachtete Auseinanderdriften der Eurozone.
Die politischen Mallnahmen, die seit der Schuldenkrise
auf Veranlassung der européischen Institutionen oder der
Regierungen der Glaubigerstaaten in den am starksten
von der Finanzkrise betroffenen Staaten umgesetzt
wurden, werden im dritten Teil analysiert. Dabei soll auf
Unzuldnglichkeiten und die negativen Auswirkungen
dieser Malinahmen ebenso hingewiesen werden wie auf
die Gefahren, die deren Weiterfiihrung bergen wiirde. Im
vierten Teil wird es um den Fortbestand einiger Ungleich-
gewichte gehen. AbschlieBend werden Méglichkeiten fiir
eine kiinftige makrodkonomische Steuerung der Eurozo-
ne aufgezeigt, die das Ziel des gemeinsamen Wohlstands
erreichen helfen konnten. Dies ist in Zeiten, in denen die
Legitimitdt der EU von vielen Biirgerinnen und Biirgern
angezweifelt wird — was nicht zuletzt im kommenden
Wahljahr in Deutschland und Frankreich eine Rolle spie-
len wird — besonders geboten.

Unterschiedliche Lebensstandards

In der Nachkriegszeit wich das Niveau des durchschnittli-
chen Lebensstandards in den Landern der heutigen Euro-
zone stark voneinander ab. In den Jahrzehnten vor der Fi-
nanzkrise 2008 hingegen néherte es sich langsam an. Wie
Grafik 1a2 zeigt, stieg das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf

in den meisten Eurostaaten — mit Ausnahme von Deutsch-

land, Italien und Portugal — wihrend des ersten Jahrzehnts
der Gemeinschaftswihrung ab 1999 deutlich an. Die
Ungleichgewichte zwischen den Mitgliedstaaten nahmen
tendenziell ab. Da die Rezession des Jahres 2009, die
auf die Finanz- und Bankenkrise 2008 folgte, sich in den
wohlhabenderen Eurostaaten deutlicher ausgepragt zeigte,
reduzierten sich die Abweichungen beim BIP pro Kopf 2009
sogar noch leicht: Das Verhaltnis von Portugal (16.600
Euro) und den Niederlanden oder Irland (37.400 Euro) war
mit 2,25 vergleichbar mit dem Stand von 1999. Ein Blick
auf die groRten Abweichungen zwischen Euro-Griindungs-
staaten (Grafik 1b, Seite 5) zeigt, dass das Verhéltnis nach
den Hilfspaketen und der Verabreichung finanzpolitischer
»,Medizin“ an die Opfer der Schuldenkrise des Jahres 2010
in der europdischen Peripherie zwischen dem ,,d&rmsten”
(Griechenland mit 16.200 Euro) und dem ,wohlhabends-
ten“3 Land (Irland mit 47.299 Euro) den Wert 3 erreichte.
Betrachtet man nur die grof3ten Volkswirtschaften der Eu-
rozone — Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien (Grafik
1c und 1d, Seiten 5 und 6) —, betrug das Verhaltnis zwischen
dem héchsten und dem niedrigsten Pro-Kopf-BIP im Jahr
2015 1,6 gegentiiber 1,3 im Jahr 2009. Das BIP pro Kopf in
Spanien lag damit noch niedriger als zum Hohepunkt der
Finanzkrise im Jahr 2008. Und die Diskrepanz zwischen
dem franzdsischen und dem deutschen durchschnittlichen
BIP pro Kopf, die im Jahr 2009 noch véllig unerheblich war,

Grafik 1a: Jahrliches BIP pro Kopf in Euro (in Euro zu laufenden Preisen)
Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_pc&lang=en, abgerufen am 20.06.2016
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Grafik 1b: Jahrliches BIP pro Kopf in Euro (in Euro zu laufenden Preisen)
Ungleichgewichte der kleinen Volkswirtschaften in der européaischen Peripherie
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_pc&lang=en, abgerufen am 20.06.2016

Grafik 1c: Jahrliches BIP pro Kopf in Euro (in Euro zu laufenden Preisen)
Die vier groBen Volkswirtschaften der Eurozone und Eurozonendurchschnitt

39.000
34.000 /
—F719
29.000 ——
— D E
ES
24.000 -
/ —"R
19.000 —
14000 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
g O = o~ M s W M~ 00 OO A~ mMmos oW
oo o oo ococoocoo0o A A A A < -
o o o O O o o o oo o o oo oo oo
NN N NN NN NN NN NN N NN

Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_pc&lang=en, abgerufen am 20.06.2016

lag 2015 bei 4300 Euro. Wahrend das BIP die Produktion
innerhalb der Landesgrenzen einer Volkswirtschaft4 be-
misst, umfasst das Bruttonationaleinkommen (BNE) die
Einkommen aller Einwohner eines Landes (Grafik 2a). Im
Jahr 1999 betrug das Verhéltnis zwischen dem hochsten
(Niederlande) und dem niedrigsten BNE (Portugal) 2,13.
Im letzten Jahr, fiir das Zahlen vorliegen, 2013, lag das
Verhiltnis — diesmal zwischen Osterreich und Portugal -
bei 2,4. Unter den gro3ten Volkswirtschaften der Eurozo-
ne, Deutschland und Spanien, belief sich das Verhéltnis
im Jahr 1999 auf 1,67 gegentiber 1,31 im Jahr 2008 und

1,55 im Jahr 2013. Dies entspricht Werten von etwa 8000
Euro Unterschied im jéhrlichen Durchschnittseinkom-
men zwischen Deutschland und Spanien im Jahr 2008
gegeniiber mehr als 12.000 Euro im Jahr 2013!

Charakteristika der Ungleichgewichte

Wie aber lasst sich die wachsende wirtschaftliche
Ungleichheit zwischen Eurostaaten nach 2009 erklaren,
nachdem die vorausgehenden Jahrzehnte eher von einem
Angleichungsprozess gepragt waren? Warum haben
einige Staaten, darunter Deutschland, schnell zu einem
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Grafik 1d: Jahrliches BIP pro Kopf in Euro (in Euro zu laufenden Preisen)
Die vier groBen Volkswirtschaften der Eurozone und Eurozonendurchschnitt seit der Rezession
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_pc&lang=en, abgerufen am 20.06.2016

befriedigenden Wachstum zuriickgefunden, wihrend die ~ Bei der Suche nach einer Antwort auf diese fiir die

meisten anderen Lander weitgehend in wirtschaftlicher Zukunft der Eurozone zentrale Frage sto3t man auf zwei
Stagnation verharren? Einige Lander, vor allem im Siiden ~ Narrative, die sich grundlegend unterscheiden. Das erste
Europas, haben sich bis heute nicht vom Riickgang der Narrativ hebt die makrookonomischen und finanziellen
Wirtschaftsleistung erholt: Im Jahr 2013 hatten weder Ungleichgewichte der Volkswirtschaften in der europa-
Italien und Spanien noch Griechenland und Portugal das ischen , Peripherie“ hervor, die bereits in den Jahren vor
Niveau des Pro-Kopf-Einkommens aus Vorkrisenzeiten der Finanzkrise 2008 und der Rezession 2009 — beides
erreicht, im Jahr 2015 lag das BIP pro Kopf sogar unter Ereignisse, die iibereinstimmend als exogene Schocks
dem Wert von 2008. verstanden werden — bestanden hétten. Der Anglei-

Grafik 2a: BNE pro Jahr pro Einwohner in den wichtigsten Staaten der Eurozone (in Euro zu laufenden Preisen)
Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_inc_c&lang=en, abgerufen am 30.06.2016
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Grafik 2b: BNE pro Jahr pro Einwohner in den wichtigsten Staaten der Eurozone (in Euro zu laufenden Preisen)
Die vier groBten Volkswirtschaften der Eurozone und Eurozonendurchschnitt

34.000 ~
29.000
—f719
/\—/\ s DE

24.000 V s
19.000 —_—IT
14000 T T T T T T T T T T T T T T 1

QO O = ™~ M = i W M~ 00 O O — ™~ M

o O O O o o o oo oo o 9o oA oA S -

o o O O O O o o o o o o o o o

= N NN NN N NN NN NN N

Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_inc_c&lang=en, abgerufen am 30.06.2016

Grafik 2c: BNE pro Jahr pro Einwohner in den wichtigsten Staaten der Eurozone (in Euro zu laufenden Preisen)

Die vier groBten Volkswirtschaften nach der Rezession
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_inc_c&lang=en, abgerufen am 30.06.2016

chungsprozess wahrend des ersten Euro-Jahrzehnts

sei daher rein kiinstlich gewesen und die Daten seien
kaum haltbar. Sie beruhten ndmlich vor allem auf zu
geringen Realzinssitzen im Verhéltnis zu den finan-
ziellen Ungleichgewichten durch Staatsverschuldung,
private Verschuldung und Auslandsschulden sowie auf
Fehlentwicklungen bei den Lohnkosten, was sich auf die
Wettbewerbsfiahigkeit der Volkswirtschaften auswirkte.
Auch das Wirtschaftswachstum habe sich unausgewogen
gestaltet und auf Finanz- und Immobilienblasen sowie

exzessiver Verschuldung basiert — den Ursachen fiir den
spateren Zusammenbruch.

Das zweite Narrativ — dem hier der Vorzug gegeben
wird — erkennt die Existenz von Ungleichgewichten
durchaus an. Zugleich sieht es die Strukturanpassungs-
malinahmen, die zwischen 2010 und 2014 durchgefiihrt
wurden, als Ursache fiir das Abrutschen einiger Volks-
wirtschaften der Eurozone. Die finanziellen Hilfspakete
nach der Staatsschuldenkrise gingen mit Bedingungen
einher, ndmlich einer schnellen Senkung der Haushalts-
defizite und ,,Strukturreformen®. Die jeweils folgenden
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MafSnahmen schwachten die Binnennachfrage in den
Landern und verldngerten die Phase wirtschaftlicher
Depression. Damit stellten sich die Strukturanpassungs-
mafRnahmen nicht nur fiir die betroffenen Lander als
langwierig und kostspielig heraus. Sie waren es auch
fiir ihre européischen Partner, die unter der schwachen
Nachfrage in der gesamten Eurozone litten. Die Haus-
haltsdefizite konnten daher nur in geringerem Mafe als
geplant abgebaut werden und die Massenarbeitslosigkeit
ist in zahlreichen Euro-Lidndern zum Langzeitphdnomen
geworden.5

Zwangsldufig hat die Rezession die Haushaltsdefizite
der Eurostaaten (Grafik 4, Seite 9) — und aller anderen
Staaten — durch die Auswirkung der sogenannten ,,auto-
matischen Stabilisatoren” verscharft: Der Einbruch der
Wirtschaftsaktivitdt um 4,5 Prozent in der Eurozone im
Jahr 2009 (siehe oben, Grafik 3) hat zu einem drastischen
Riickgang der Steuereinnahmen gefiihrt und einige
Ausgaben deutlich erhoht (etwa Arbeitslosenunterstiit-
zung, Sozialhilfeleistungen), was das Haushaltsdefizit
weiter anwachsen liel3. Mehrere Regierungen mussten
zudem den nationalen Bankensektor finanziell stiitzen,
was ebenfalls zu Lasten der 6ffentlichen Haushalte ging.
Und nicht zuletzt legten alle Lander Konjunkturpakete
auf, um die Wirtschaftsleistung anzukurbeln, und zwar
in unterschiedlicher Form und unkoordinierté. In Folge
dessen sind die Staatsverschuldungsquoten, die zuvor in

Grafik 3: Jahrliche BIP-Wachstumsraten (in Prozent)

den meisten Landern der Eurozone im Sinken begriffen
waren, stark gestiegen (Grafik 5, Seite 9). Der Bruttonomi-
nalschuldenstand bldhte sich auf, wiahrend das nominale
BIP abnahm.

StrukturanpassungsmaBnahmen

Bei den ersten Anzeichen fiir eine Erholung der Wachs-
tumszahlen wurden Manahmen zur Strukturanpassung
und ,,Haushaltskonsolidierung“ eingeleitet. Sie zielten in
erster Linie auf eine Senkung der Haushaltsdefizite. Diese
Malnahmen sollten die ,,Staatsschuldenkrise® eindam-
men, die doch erst durch die Sorge auf den Finanzmark-
ten angesichts des raschen Anstiegs der Staatsverschul-
dung in einigen Landern der Eurozone entstanden war.
Die Sparprogramme, die je nach Zielland unterschiedlich
zusammengesetzt waren, umfassten zum einen MaRnah-
men zur Reduzierung der 6ffentlichen Ausgaben. Dazu
zéhlten Kiirzung offentlicher Investitionen, Senkung

der Gehilter fiir Staatsbedienstete, Stellenabbau sowie
Kiirzung der Sozialleistungen und Renten. Zum anderen
enthielten sie Maldnahmen zur Erh6hung der Steuern, vor
allem der Mehrwertsteuer, die iiberall deutlich angeho-
ben wurde.” Die Sparprogramme wurden den Léndern,
die Finanzhilfen erhielten, auferlegt. Sie wurden auch

in den Staaten umgesetzt, die das Defizitkriterium nicht
erfiillten. Diese restriktiven und unkoordinierten MafR3-

Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_gdp&lang=de, abgerufen am 17.07.2016
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Grafik 4: Haushaltsdefizite (in Prozent des BIP)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edpti&lang=en, abgerufen am 17.07.2016

Grafik 5: Verhéltnis der Staatsverschuldung (in Prozent des BIP)
Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edpt1&lang=en, abgerufen am 17.07.2016

nahmen zeigten im Zusammenspiel mit schwacher Wirt- erhoht8 waren. Die Mafdnahmen bewirkten ab dem Jahr
schaftsleistung und hoher Arbeitslosigkeit eine besonders 2011 eine Riickkehr der Krise in Griechenland, in den
negative Wirkung, zumal die fiskalischen Multiplikatoren = Jahren 2012 und 2013 in der gesamten Eurozone (Gra-
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fik 3, Seite 8). Dies bremste die Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte (Grafiken 4 und 5, Seite 9). Die Schuldenquoten
verbesserten sich seit dem Jahr 2014 nur langsam, ledig-
lich Deutschland und Irland gelang ein deutlicher
Schuldenabbau.

Das zweite Ziel der Strukturanpassungsmafnahmen
war die Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit der Staa-
ten, die Finanzhilfen erhielten. Wie Grafik 6a (Seite 11)
zeigt, stiegen die Lohnstiickkosten — {ibliche Messeinheit
zur Ermittlung der Kostenwettbewerbsfahigkeit in einer
Wahrungszone - in fast allen Eurostaaten vor der Rezes-
sion 2009 an. Lediglich in Deutschland lasst sich seit der
Einfiihrung des Euro eine gewisse Lohnzuriickhaltung
beobachten. In Folge der Hartz-Gesetze, die im Jahr 2004
in Kraft traten, ist sogar ein Riickgang der Lohnstiick-
kosten zu verzeichnen. Der Anstieg der Lohnstiickkosten,
und damit der Riickgang der Kostenwettbewerbsfahigkeit,
waren in Irland und Griechenland besonders ausgeprégt.
Etwas weniger stark, doch immer noch deutlich, war er
in Italien, Spanien und Portugal und zumindest spiirbar
in Ldndern wie Frankreich, den Niederlanden, Belgien
und Finnland. Nach der Rezession 2009 verlangsamte
sich der Anstieg der Lohnstiickkosten in allen Landern
auRer Deutschland, Osterreich und Finnland. In den
Staaten, die finanzielle Hilfen erhielten, insbesondere
in Griechenland und Irland (Grafik 6b, Seite 11), setzte

Grafik 6a: Lohnstlickkosten (2010 = 100)

sogar ein Riickgang ein. Grund dafiir waren die ,,Struk-
turreformen®, die in diesen Ldndern umgesetzt wurden.
Sie gingen meistens mit Arbeitsmarktreformen und einer
Senkung der Sozialabgaben einher, was die Lohnkosten
driickte. Dieser seit dem Jahr 2010 in Griechenland und
Irland zu beobachtende Riickgang der Lohnstiickkosten

—von ungefahr 12 bzw. 10 Prozent — geniigt jedoch bei
Weitem nicht, um den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
seit der Griindung der Eurozone gegeniiber Deutschland
zu kompensieren. Wahrend die Lohnstiickkosten in
Deutschland zwischen 1999 und 2010 um etwas mehr als
sechs Prozent gestiegen waren, wuchsen sie in Portugal
um 27 Prozent, um ungeféhr ein Drittel in Spanien und
Italien, um etwa 40 Prozent in Irland (bis 2009) und um
fast 50 Prozent in Griechenland!

In Steuer- wie in Wettbewerbsfragen zeigte sich die ge-
wahlte Strategie damit im Wesentlichen als nicht-koope-
rativ. Sie basiert auf dem Prinzip der ,fiscal devaluation®,
das heif3t Senkung der Steuern und Abgaben mit Auswir-
kung auf die Lohnkosten und Anhebung der Mehrwert-
steuer, was einer Senkung des relativen Preisniveaus der
Exporte gegeniiber den Importen entspricht, da erstere
von der Steuer befreit sind. Zudem liegt ihr das Prinzip
einer ,inner devaluation®, also einer Senkung der Produk-
tionskosten vor allem im Lohnbereich, zugrunde.

Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland), 1999-2015
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Grafik 6b: Lohnstiickkosten (2010 = 100)

Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland), 2010-2015
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Quelle: Eurostat 2016, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsim20&plugin=1, abgerufen am 17.07.2016

Der Fortbestand struktureller
Ungleichgewichte

Die Strukturanpassungsmafnahmen in den Lindern, die
Finanzhilfen erhielten sowie in Frankreich und Italien,
zeigten bei der Senkung der Haushaltsdefizite nur lang-
sam? und im Bereich der Staatsverschuldung lediglich be-
grenzt Wirkung. Vor allem trugen sie nicht dazu bei, die
strukturellen Ungleichgewichte der Volkswirtschaften
Griechenlands, Zyperns, Portugals, Spaniens und Irlands
auszugleichen. Vielmehr verstarkten sie diese zum Teil
sogar und vergrol3erten damit die makrodkonomischen
Divergenzen in der Eurozone weiter.

Entsprechend der im Jahr 2012 verabschiedeten Haus-
haltsvorschriften (Européaischer Fiskalpakt) muss die
Haushaltspolitik der Eurostaaten darauf abzielen, bis zum
Jahr 2032 die 6ffentliche Schuldenquote unter die Marke
von 60 Prozent des BIP zu senken. Theoretisch sind damit
alle Staaten, deren Schuldenquote diesen Wert {iber-
schreitet — also fast alle Lander der Eurozone —, gezwun-
gen, den Schuldenstand jedes Jahr um ein Zwanzigstel
des Wertes, den dieser iiber dem Maximum liegt, zu
reduzieren. Die meisten Lander sind hiervon jedoch noch
weit entfernt. Dies bedeutet, dass das Austeritatsprinzip
die Haushaltspolitik noch viele Jahre bestimmen wird.

Die anhaltende Wirtschaftsschwiche fiihrte in
den betroffenen Ldndern zudem zu Massenarbeits-
losigkeit. Diese ist zu einem dauerhaften Phinomen
geworden. Die Arbeitslosenquote liegt in Spanien und
Griechenland seit dem Jahr 2010 {iber 20 Prozent. Noch

besorgniserregender als die Entwicklung der Arbeitslosig-
keit ist jedoch die Entwicklung der Beschéftigungsquote:
Wie Grafik 7a zeigt, stieg die Beschéftigungsquote in den
meisten Eurostaaten im Jahrzehnt vor der Krise 2009 an.
Dies fithrte insgesamt zu einer Anndherung der Staaten
untereinander und entsprach somit den Zielen, welche
die EU im Rahmen der Lissabon-Strategie formuliert hat-
te. Seit 2009 jedoch (Grafik 7b, Seite 13) sinkt die Beschéf-
tigungsquote in der ,,Peripherie“ der Eurozone deutlich,
wahrend sie sich in Deutschland steigerte. In Frankreich
und den anderen Landern ,,im Herzen“ Europas blieb sie
zumindest stabil. Die Quote ist in Griechenland nach wie
vor sehr niedrig. In Spanien und Irland zeigt sich derzeit
wieder ein leichter Aufwértstrend. Dennoch bleibt die
Lage in Bezug auf die Beschéftigungsquote fiir die kiinfti-
ge Wirtschaftsentwicklung dieser Lander bedenklich.10
Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitét in diesen
Volkswirtschaften seit 2009 gibt Anlass zur Sorge vor
einem dauerhaft niedrigen Wachstumspotenzial in eini-
gen Staaten der ,,Peripherie”. Vor dem Hintergrund einer
insgesamt geringen Arbeitsproduktivitdt im gesamten Eu-
roraum seit dem Jahr 2010 (Grafik 8, Seite 13) stieg diese
in Spanien deutlich an, wahrend sie in Griechenland,
Italien und auch in Finnland sank.11 Die Wettbewerbs-
fahigkeit bei den Kosten (Reduktion der Lohnstiickkosten,
vgl. Grafik 6b, Seite 11) konnte somit in einigen Léndern,
die Finanzhilfen erhielten, lediglich durch eine Senkung
der Nominallohne erreicht werden und nicht durch
eine Produktivitatssteigerung. Letztere wére jedoch fir
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das Funktionieren dieser Volkswirtschaften notig. Sie
hétte durch eine andere Form struktureller Anpassungs-
programme erreicht werden kénnen.12

Die finanziellen Ungleichgewichte im Privatsektor, die
Ausloser fiir die Finanzkrise in den USA in den Jahren
2007/2008 waren und wegen denen sich die Finanzkrise
auf Europa ausweitete, wurden von den européischen
Behorden lange ignoriert. Die Europdische Kommission
reagierte erst im Jahr 2011 mit der Einfithrung eines
sogenannten ,Verfahrens bei einem makrotkonomischen
Ungleichgewicht“ (Macroeconomic Imbalance Procedure

— MIP). Bis heute haben sich die Ungleichgewichte im
Privatsektor jedoch in mehreren der Lander, die von der

,,Staatsschuldenkrise“ betroffen waren, kaum verdandert
(Grafik 9a, Seite 14). Gemal} des prozentualen Anteils am
BIP scheint sich die private Verschuldung in Deutschland
zu verringern, ebenso in Spanien und Portugal seit 2010.
In Griechenland und Italien dagegen ist sie gleichblei-
bend hoch, in Frankreich und insbesondere Irland stieg
sie sogar an, was vor allem auf die wachsende Verschul-
dung von Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors
zuriickzufiihren ist (Grafik gb, Seite 14).

Die genannten Linder bleiben damit finanziell instabil.
Die wirtschaftlichen Abschwungtendenzen, die durch
die Versuche einer Reduktion der privaten Verschul-
dung ausgelost werden, kdnnten durch ihre negativen
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum den Abbau
der 6ffentlichen Schulden weiter erschweren.

Im ersten Jahrzehnt seit der Einfiihrung des Euro hat
sich die Wirtschaftsstruktur der Euroldnder grundlegend
verdndert. In allen Ldndern auBer Deutschland hat der
Anteil der verarbeitenden Industrie am BIP abgenommen,
insbesondere in Frankreich, Italien, Spanien und Portu-
gal (Grafik 10). Seit der Rezession des Jahres 2009 hat sich
dieser Anteil auf einem Niveau stabilisiert, das dem Stand
Deutschlands aus dem Jahr 1999 gleicht. In den anderen
Landern liegt es noch weit darunter. Diese Entwicklung
zeugt von einer allgemeinen Tendenz zur Spezialisierung
und zur Biindelung der Produktionstatigkeit.

Seit Einfiihrung der Gemeinschaftswiahrung stieg der
Grad an wirtschaftlicher Offnung, gemessen am Anteil
des Exports am BIP, in den Eurostaaten an (Grafik 11a,
Seite 16). Wahrend das Niveau jedoch im ersten Euro-
Jahrzehnt in Frankreich, Italien und Spanien relativ stabil
blieb, entsprach es in Deutschland anfangs ungefiahr dem
Stand vor der deutschen Wiedervereinigung (1990). Der
Abstand zwischen Deutschland und den drei anderen
grof3en Volkswirtschaften der Eurozone hat sich damit im
Bereich der wirtschaftlichen Offnung in den vergangenen
15 Jahren deutlich erhoht (Grafik 11b).

Der Verlust an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit war einer der Griinde fiir die Schwierigkeiten der
Volkswirtschaften in der europaischen ,,Peripherie“. Und
bislang hat sich dieser Wert nur unzureichend verbessert
(vgl. weiter oben und Grafik 6a, Seite 10). Im globalen Ver-
gleich ist es lediglich Deutschland gelungen, seinen Anteil
am Exportmarkt zu stabilisieren (Grafik 12a, Seite 17). Der

Grafik 7a: Beschaftigungsquote (Erwerbstatige/erwerbsfihige Bevolkerung, pro Quartal in Prozent)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt, 1999T1-2016T1
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=lfsq_ergan&lang=en, abgerufen am 20.06.2016
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Grafik 7b: Beschaftigungsquote (Erwerbstatige/erwerbsfihige Bevolkerung, pro Quartal in Prozent)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland) und Eurozonendurchschnitt, 2007Q1-2016Q1
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=Ifsq_ergan&lang=en, abgerufen am 20.06.2016

Grafik 8: Arbeitsproduktivitidt* (BIP pro Beschaftigtem, 2010=100)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland), 2010-2015

107
— B E
105 ——DE
s (5 R
103
ES
101 FR
e | T
99 NL
——AT
97 PT
95 . Fl
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_Ip_ulc&lang=en, abgerufen am 19.07.2016

*Irland fehlt in dieser Grafik wegen der atypischen Entwicklung seines BIP.

Anteil weiterer Euroldnder am internationalen Export
war hingegen riickldufig, wihrend die Schwellenlédnder
an Bedeutung gewannen. Die Bemiihungen um eine

Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit in den Landern, die

Finanzhilfen erhielten, seit dem Jahr 2010 konnten diese
Tendenz — mit Ausnahme von Irland — nicht umkehren.
Frankreich, Spanien und Italien scheinen auf einem gu-
ten Weg zu sein, ihre Marktanteile zu stabilisieren, doch

Portugal und Griechenland gelingt dies nicht (Grafik 12b).

Trotz dieser Schwachen im Exportbereich ist es seit
der Krise im Jahr 2008 vielen Liandern der Eurozone

gelungen, ihre jeweilige Leistungsbilanz deutlich zu
verbessern, wie Grafik 13a zeigt. Die Leistungsbilanz ist
das Ergebnis der Addition des Handelsbilanzsaldos mit
dem Saldo der erhaltenen Ertrage fiir alle ins Ausland
gelieferte Waren abziiglich der ans Ausland getatigten
Zahlungen. Im ersten Euro-Jahrzehnt war die Leistungs-
bilanz der Eurozone nahezu ausgeglichen — Leistungsbi-
lanziiberschiisse in einigen Staaten kompensierten die
Defizite in anderen Staaten. Doch die Leistungsbilanzen
der einzelnen Staaten drifteten in zunehmendem Malf3e
auseinander: Wahrend Deutschland und die Niederlande
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Grafik 9a: Bruttoschuldenstand des Privatsektors ohne Finanzbranche (in Prozent des BIP)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland).

295
BE
—DE
245
IRL
—GR
195 — — —
~ 3
B
- FR
145 744 T
e — — e
” / AT
PT
45 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 i
L3} o — o~ o = [Fa] o M~ [£a] (=1} o — ~ [a2] =t L
L)) o (=) o o Q Qo o o Qo Qo — — - - — —
a 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~ o~

Quelle: Eurostat 2016, http:/ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tipspd10&language=en, abgerufen am 21.07.2016

Grafik 9b: Bruttoschuldenstand des Privatsektors ohne Finanzbranche (in Prozent des BIP)
Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland). Nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nasa_10_f_bs&lang=en, abgerufen am 21.07.2016

wachsende Handelsbilanziiberschiisse verzeichneten,
stiegen die Defizite insbesondere in Spanien und Grie-
chenland.13 So sicherten also die grenziiberschreitenden
Zahlungen Ausgleich und Finanzierung: Diejenigen
Lander mit grofleren Finanzierungskapazitiaten — oder
hohen Ersparnissen — finanzierten direkt oder indirekt
Lander mit Finanzbedarf, der auf mangelnde Sparriickla-
gen oder zu hohe Ausgaben zuriickzufiihren war. Dieses
Ausmalf$ an Bilanzdifferenzen muss nicht unbedingt
Zeichen fiir makro6konomische Ungleichgewichte sein:

Wirtschaftliche Aufholprozesse oder langfristig unter-
schiedliche demografische Entwicklungen kdnnen eine
solche Situation dauerhafter — und tragbarer — Divergen-
zen zwischen nationaler Sparquote und Investitionen im
Inland erklédren. Die Divergenzen kénnen jedoch auch

zu finanzieller Instabilitit fithren, wenn sie dauerhafte
bedeutende Kapitalzufliisse notwendig machen oder Aus-
druck fiir ibermaRige Ausgaben oder Verschuldung sind,
wie im Falle der Immobilienblasen in Spanien und Irland
in den Jahren vor der Finanzkrise 2007/2008.
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Grafik 10: Anteil der verarbeitenden Industrie am BIP (in Prozent, Quartal)
Auswahl der Grindungsstaaten der Eurozone und Eurozonendurchschnitt*
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_10_a108&lang=en, abgerufen am 25.07.2016

* Fehlende Daten flr Belgien. Die Angaben fir Irland weisen zum Ende des Zeitraums starke Abweichungen auf. Die Daten fUr Finnland wurden aus Griinden besserer Lesbarkeit ausgelassen.

Die neuen Uberwachungskriterien fiir makrosko-
nomische Ungleichgewichte, welche die Europaische
Kommission in Reaktion auf die Krise verabschiedet
hat, beinhalten Obergrenzen fiir Abweichungen im
Rahmen der nationalen Leistungsbilanzen. Diese er-
scheinen jedoch willkiirlich und fallen — auf Drangen
Deutschlands — asymmetrisch aus. So liegt die Obergren-
ze bei vier Prozent des BIP fiir Leistungsbilanzdefizite
und bei sechs Prozent fiir Leistungsbilanziiberschiis-
se. Die Strukturanpassungsmafnahmen, die nach der
Staatsschuldenkrise in den betroffenen und zahlreichen
anderen Landern umgesetzte wurden — insbesondere
HaushaltssparmafRnahmen und Lohnzuriickhaltung —,
haben sich negativ auf die Binnennachfrage ausgewirkt,
vor allem im Bereich der Investitionen. Zugleich haben
die Bemiihungen um eine Entschuldung des Privatsek-
tors die Sparquote erhoht. Dies hatte zur Folge, dass die
laufenden Defizite seit dem Jahr 2010 sanken und beinahe
iiberall Uberschiisse verzeichnet wurden (vgl. Grafik 11a,
Seite 16). Nationale Investitionen nahmen namlich ab
und die nationale Sparquote stieg an. Zugleich stiegen die
Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands, Osterreichs
und der Niederlande. Deutschland tiberschritt seit 2011
die Marke von sechs Prozent des BIP und erreichte im
Jahr 2015 sogar 8,5 Prozent, die Niederlande 8,6 Prozent.
Damit verzeichnete die Eurozone im Jahr 2015 einen
Uberschuss von mehr als 250 Milliarden Euro. Diese enor-
me Sparquote hemmt jedoch die Dynamik der Weltwirt-
schaft.

Politische Schlussfolgerungen

Inspiriert von der Theorie optimaler Wahrungsraume!4
zeigten sich die Architekten der europdischen Wahrungs-
union iiberzeugt, dass eine Konvergenz der nationalen
Volkswirtschaften fiir ein gutes Funktionieren einer ge-
meinsamen Wéahrung notwendig sei. Dies gelte vor allem,
da von nun an eine Verdnderung der Wechselkursparité-
ten innerhalb der Eurozone unmoglich war und die ge-
meinsame Zentralbank eine einheitliche Wahrungspolitik
betreiben wiirde. Die sogenannten ,Maastricht-Kriterien®,
die den Kandidaten fiir einen Beitritt zur Eurozone auf-
erlegt wurden, sollten die Konvergenz schon im Vorfeld
der Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung sicherstellen.
Doch hiétte eine Einhaltung der Konvergenzkriterien vor
der Euroeinfithrung im Jahr 1998 in zahlreichen Landern
untragbare wirtschaftliche Anstrengungen erfordert,
sodass das Verschuldungskriterium letztendlich nicht
eingehalten wurde. Zudem stellte sich die Konvergenz als
rein nominal heraus, wiahrend die tatsdchlichen Wirt-
schaftsstrukturen, die Wettbewerbsfahigkeit und die Poli-
tiken jenseits der Wahrungspolitik heterogen und isoliert
blieben. Die zur Einfiihrung der Gemeinschaftswéhrung
festgelegten Wechselkursparitiaten bewerteten aullerdem
hochstwahrscheinlich die Wahrungen der Peripherie-
Staaten zu hoch. Wie bei der Uberbewertung der Ostmark
bei der Festlegung von Wechselkursparitdten nach der
deutschen Wiedervereinigung wirkte sich dies negativ auf
die Wettbewerbsfdhigkeit aus.
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Grafik 11a: Handels6ffnung (Anteil der Exporte am BIP in Prozent)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland)
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_gdp&lang=en, abgerufen am 25.07.2016
Grafik 11b: Handels6ffnung (Anteil der Exporte am BIP in Prozent)
Die vier groBten Volkswirtschaften der Eurozone
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Quelle: Eurostat 2016, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_gdp&lang=en, abgerufen am 25.07.2016
Obwohl die Ungleichgewichte, vor allem im Finanzbe- Krise von 2008 fast bei Null. Dennoch unterschieden sich
reich, wiahrend des ersten Eurojahrzehnts wuchsen, wur- die Lander in ihren Inflationsraten!> und die Ungleich-
den sie weitgehend von der nominalen Konvergenz ver- gewichte im Bereich der Leistungsbilanz nahmen zu. Die
schleiert. Dies gilt insbesondere im Bereich der langfristi-  Finanzkrise 2007/2008 und die Rezession 2009 offenbar-

gen Zinssatze: die Unterschiede zwischen den nationalen ten diese Ungleichgewichte und die wirtschaftliche und
Renditen der Staatsanleihen lagen in den Jahren vor der
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Grafik 12a: Anteile am Exportmarkt (in Prozent der weltweiten Exporte)
Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland)
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Quelle: Eurostat 2016, http:/ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=fr&pcode=tipsex20, abgerufen am 19.07.2016

Grafik 12b: Anteile am Exportmarkt (in Prozent der weltweiten Exporte)
Grundungsstaaten der Eurozone (ohne Deutschland und Luxemburg/inkl. Griechenland)
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Quelle: Eurostat 2016, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=fr&pcode=tipsex20, abgerufen am 19.07.2016

finanzielle Heterogenitét der Eurozone, insbesondere im finanzielle Unterstiitzung erhielten — zur Umsetzung von
Bereich der 6ffentlichen Finanzen. Anpassungsmafnahmen wie Haushaltseinsparungen, Ab-
Die bestehenden Regelwerke und die Empfehlungen wertung iiber Steuermalinahmen (fiscal devaluation) und
der Européaischen Kommission im Bereich der Struktur- interne Abwertung (inner devaluation, v. a. Senkung der
reformen verpflichteten die Euroldnder — insbesondere Lohnkosten). Sie trugen nicht zur Konvergenz bei, ganz
jene, die nach der Staatsschuldenkrise des Jahres 2010 im Gegenteil: Die Anpassungsmafnahmen bremsten
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Grafik 13a: Leistungsbilanz (jahrlich, in Millionen Euro)

Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Luxemburg/inkl. Griechenland)
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Quelle: Eurostat 2016, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=fr&pcode=tipsbp14, abgerufen am 19.07.2016

Grafik 13b: Leistungsbilanz (jahrlich, in Millionen Euro)

Grindungsstaaten der Eurozone (ohne Deutschland und Luxemburg/inkl. Griechenland)
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Quelle: Eurostat 2016, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=fr&pcode=tipsbp14, abgerufen am 19.07.2016

die Nachfrage, verzogerten den wirtschaftlichen Auf-
schwung und verscharften bestehende Ungleichgewichte,
vor allem im Bereich der Arbeitsmarkte. Letztendlich
vergrofSerten sie die Divergenzen in einigen Bereichen
sogar und verlangsamten den Abbau der Staatsschulden.
Die Schwierigkeiten der Staaten in der ,,Peripherie” der
Eurozone sind in starkem Maf3e auf den Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit seit der Einfithrung der Gemeinschafts-
wahrung zuriickzufiihren. Bedingt wurde dieser hiufig
durch verfehlte nationale Politik, weil keine geeigneten
Marktsignale geschaffen wurden. Ein weiterer Grund
war die exzessive Verschuldung, vor der Krise vor allem
im Privatsektor, nach der Krise in verstarktem MafRe im
offentlichen Sektor. Es wére daher sinnvoll gewesen, sich
verstédrkt diesen Ursachen zu widmen, anstatt lediglich

auf die Symptome der Krise zu reagieren. Die Sparpakete,
die das Wirtschaftswachstum schwachten und die
Entschuldung im privaten wie im 6ffentlichen Sektor
erschwerten, und eine Politik der ,internen Abwertung®
durch Lohnzuriickhaltung, Senkung der Sozialausgaben,
welche die Produktionkosten belasten, oder Anhebung
der Mehrwertsteuer fordern die Wettbewerbsfahigkeit
lediglich auf Kosten der Wirtschaftspartner. Stattdessen
wire es wiinschenswert gewesen, Manahmen zur
Steigerung der Arbeitsproduktivitdt und des Potenzials
fiir nachhaltiges Wachstum zu unterstiitzen oder sogar
iiber die europaischen Hilfsfonds zu finanzieren. Dies
hétte auch mit den Zielen der Strategie ,,Europa 2020 in
Einklang gestanden: Investitionen in Energieeffizienz
und erneuerbare Energien sowie in die Ausbildung von
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Humankapital, was zur Steigerung der Produktivitat und
damit der Wettbewerbsfahigkeit beigetragen und damit
der gesamten Eurozone Mehreinnahmen beschert hitte,
die den Schuldenabbau beférdern wiirden.

Jenseits der Kosten, die fiir die betroffenen Lander ent-
stehen, gibt es die Gefahr, dass bestehende Ungleichge-
wichte und die daraus resultierenden Divergenzen in der
Eurozone die kiinftige Arbeit der Européischen Zentral-
bank (EZB) erschweren, da die wahrungspolitische Ori-
entierung nicht mehr fiir alle dieselbe ist. Anzeichen fiir
eine solche Entwicklung lassen sich bereits seit einigen
Monaten beobachten. Die lockere Geldpolitik zur Vermei-
dung einer drohenden Deflation, zur Forderung des wirt-
schaftlichen Aufschwungs in den Krisenldndern und zur
Erleichterung der Schuldenlast wird heute vor allem in

den Landern kritisiert, die — wie Deutschland — beinahe
Vollbeschéftigung, aber auch wachsende Spannungen in
Bezug auf das Einkommensniveau kennen, und in denen
die Sparer ihre Rendite als unzureichend empfinden.

Jacques Le Cacheux ist Professor flr Wirtschaftswissen-
schaften und lehrt u.a. an Sciences Po, Paris. AuBerdem
ist er Forschungsdirektor am OFCE (Observatoire frangais
des conjonctures économiques).

Aus dem Franzosischen von Katrin Sold.
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