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Der akute Liquiditdtsengpass Griechenlands im Mai 2010 erh6hte die Zweifel
an der langerfristigen Tragfahigkeit der Staatsverschuldung auch in anderen
Euroldndern. Wahrend in Griechenland unzureichende fiskalische Disziplin
eine Rolle spielte, gilt dies nicht allgemein fir den Euro-Raum. Die Krise im
Euro-Raum ist nur an der Oberflache vorrangig eine Krise der offentlichen
Haushalte. Eine wichtigere Rolle spielten der Anstieg der privaten Verschul-
dung (welche in der Krise teilweise vergemeinschaftet wurde) und die Tat-
sache, dass die Lander der Euro-Raum-Peripherie eine hohe Verschuldung
gegeniiber dem Ausland haben. Die hohen Schulden gegeniiber dem Aus-
land wiederum sind das Resultat stark divergierender Entwicklungen in der
externen Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Euroldndern. GrofBzigige
Lohnerh6hungen haben die externe Wettbewerbsfahigkeit der Peripherie
des Euro-Raums erodiert und zu mitunter sehr hohen Leistungsbilanzdefiziten
gefihrt. Die gemeinsame Geldpolitik verstdarkite die Tendenz zu wachsenden
Ungleichgewichten im Euro-Raum, mit hohen Uberschiissen in sehr wettbe-
werbsfdahigen Mitgliedsldndern wie Deutschland einerseits und zunehmender
(hauptsdchlich privater) Verschuldung in den siidlichen Eurolédndern ande-
rerseits. Als der treibende Faktor hinter der Schuldenkrise im Euro-Raum ist
daher die divergierende Entwicklung der Wettbewerbsfdhigkeit der einzel-
nen Euroldnder anzusehen. Mangels der Mdéglichkeit, entstandene Unter-
schiede in den Lohnstiickkosten iiber den Wechselkurs auszugleichen,
kommt der Koordinierung der nationalen Lohnpolitiken im Euro-Raum eine
gewichtige Rolle zu. Diese zdahlt zu den groBten Herausforderungen des Euro-
Raums fur die Zukunft.

11.1 Griechenland - Wiege der europdischen
Schuldenkrise

Im Mai 2010 musste erstmals in der Geschichte des Euro-Raums ein
Mitgliedstaat mit Noftfallskrediten vor einem Zahlungsausfall bewahrt
werden. Nachdem auf den Finanzmdérkten zu Jahresbeginn Zweifel an
der langfristigen Finanzierbarkeit der Staatsschulden Griechenlands
aufgekommen waren, mussten die Ubrigen Euroldnder und die Kom-
mission, mit UnterstGfzung des IMF, mit Krediten in Gesamthdhe von
110 Mrd. € einspringen. Ein Zahlungsausfall Griechenlands, dessen
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Staatsschulden sich 2009 auf 115% beliefen, konnte damit verhindert
werden. Im Gegenzug fur die Kredite musste die griechische Regie-
rung ein rigides Sparprogramm zur Sanierung des Haushalts vorlegen,
das unter anderem die Erhdhung der Umsatzsteuer und PensionskUr-
zungen beinhaltet.

Die Noftfallskredite der Eurolédnder und des IMF konnten das akute Li-
quiditatsproblem Griechenlands 16sen, doch die griechische Schul-
denkrise hatte auch merkliche Auswirkungen auf den Euro-Raum. So
I6sten die Turbulenzen in Griechenland eine spurbare Abwertung des
Euro aus, der von 1,46 $ je Euro zu Jahresbeginn auf 1,22 $ je Euro im
Juni 2010 fiel. DarUber hinaus wirkte sich die fiskalische Schieflage
Griechenlands auch negativ auf andere Staaten in der so genannten
Peripherie des Euro-Raums'), darunter Spanien und Portugal, aus. Die-
se sahen ihre Bonit&t herabgestuft und muUssen daher hdhere Risiko-
aufschlaége fur inre Staatsanleinen bezahlen, ein Faktor, der die Last
des Schuldendienstes weiter erhdht. Die Moglichkeit, die Schuldenkri-
se in Griechenland kdénnte auch auf andere Ladnder Uberspringen
("contagion effect"), konnte daher nicht ausgeschlossen werden, zu-
mal auch andere Lander im Euro-Raum einen relativ hohen &ffentli-
chen Schuldenstand ausweisen.

11.2 Offentliche und private Verschuldung im Euro-Raum
vor und nach der Krise

Viele Euroldnder haben eine sehr hohe &ffentliche Verschuldung, in
Italien, Griechenland und Belgien liegt sie nahe oder sogar Uber 100%
des BIP (Abbildung 11.1). Im Durchschnitt belief sich die &ffentliche
Schuldenquote im Euro-Raum 2009 auf 78,7%. Trotz dieses hohen Ni-
veaus liegt der Schuldenstand im Euro-Raum weiterhin unter dem der
USA. Auch konnten die meisten Euroldnder Budgetdefizit und Schul-
denquote in den Jahren vor der Krise reduzieren. Dies gilt auch fur ei-
nige Lander der Peripherie des Euro-Raums, die groBteils das Maast-
richt-Kriterium im Hinblick auf das Budgetdefizit erflliten und erfolg-
reich ihre Staatsschuldenquote?) reduzieren konnten. Teilweise, wie
etwa in Spanien oder Irland, wurden sogar BudgetUberschusse erzielt.
Das anhaltend hohe 6ffentliche Defizit Griechenlands ist dabei eine
Ausnahme.

1) Die Euro-Raum-Peripherie ist kein klar definierter Begriff. Ublicherweise werden darunter
die Euroldnder am Rand, insbesondere am sudlichen Rand, des Euro-Raums verstanden.
Hier meint Euro-Raum-Peripherie Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und Irland.

2) Verhdltnis zwischen Staatsschulden und BIP.
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Budgetdefizite und &ffentliche Verschuldung im Euro-Raum begannen
erst durch die Finanz- und Wirtschaftskrise wieder anzusteigen, in
manchen Eurol&ndern in massivem AusmaB. Dieser Anstieg ist zum ei-
nen auf das Einsetzen automatischer Stabilisatoren (RUckgang der
Steuereinnahmen bei gleichzeitiger Ausweitung von Transfers wie Ar-
beitslosengelder) zurickzufGhren. Zum anderen steht hinter dem An-
stieg der Haushaltsdefizite und des offentlichen Schuldenstandes die
Ubermnahme privater Schulden.

Abbildung 11.1: Staatsverschuldung (Stabe, linke Achse) und Budgetsaldo (Linien, rechte
Achse) ausgewadhlter Eurolander
In % des BIP
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Q: Eurostat, wiiw-Berechnungen.
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Mit dem Ausbruch der Finanzkrise und den darauffolgenden finanziel-
len Schwierigkeiten zahlreicher europdischer Banken sahen sich viele
Regierungen gezwungen, durch Rekapitalisierung der betroffenen In-
stitute einen Teil der Schulden des privaten Sektors zu Ubernehmen.
Innerhalb der EU wurden seit dem Ausbruch der Finanzkrise &ffentliche
Gelder in Hohe von etwa 2,5% des BIP in den Finanzsektor gepumpt,
dazu kommen in Anspruch genommene staatliche Garantien in ei-
nem AusmaB von 8% des BIP (Europdische Kommission, 2010B;
EZB, 2010). Eine erste Schlussfolgerung aus dieser Entwicklung ist, dass
die Schuldenkrise Griechenlands zwar auch durch fehlende fiskalische
Disziplin ausgeldst wurde, dass jedoch den Regierungen im Euro-Raum
nicht allgemein budgetdre Unverantwortlichkeit attestiert werden
kann3).

Abbildung 11.2: Entwicklung der 6ffentlichen und privaten Verschuldung
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Q: EZB, Eurostat. — Unternehmen sind Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors.
Ein Vergleich der Entwicklung der privaten und der &ffentlichen Ver-
schuldung im Euro-Raum zeigt ganz deutlich, dass vor der Krise die
private Verschuldung, nicht aber die 6ffentliche Verschuldung, stark
im Steigen begriffen war (Abbildung 11.2). Der Anstieg der privaten
3) Trotzdem sind einige Euroldnder, vor allem Portugal und Spanien, durch die Herabstu-
fung ihrer Bonit&t von der griechischen Schuldenkrise negativ betroffen. Zur Rolle der Ra-
fing-Agenturen bei der Schuldenkrise im Euro-Raum siehe De Grauwe (2010).
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Verschuldung, sowohl der Haushalte als auch des Unternehmenssek-
tors, wurde durch liberalisierte Finanzmarkte und Ubersteigerte Erwar-
fungen hinsichtlich der Entwicklung zukinftiger Vermdgenswerte (z. B.
Immobilienblasen) ermoglicht. Die 6ffentliche Verschuldung hingegen
zeigt erst seit Ausbruch der Finanzkrise und der erwdhnten Ubernahme
privater Schulden wieder eine klar steigende Tendenz.

Innerhalb des Euro-Raums kam als wesentlicher Faktor fur die Ver-
schuldung des privaten Sektors in manchen Ldndern auch ein zenfri-
fugal wirkendes Anreizsystem hinzu, das ein Ergebnis der Schwdéchen
in der institutionellen Konstruktion des Euro-Raums ist. Diese Schwa-
chen sind in erster Linie die Taftsache, dass die Europdische Wah-
rungsunion (EWU) keinen opfimalen W&hrungsraum darstellt, sowie ei-
ne unzureichende wirtschaftspolitische Koordination zwischen den Eu-
roldndern. Der Mangel an Abstimmung, etwa im Bereich der Lohnpoli-
fik bedeutet, dass der Wegfall des Wechselkurses als Ausgleichsin-
strument gréBere Auswirkungen entfaltet4). Damit zusammenhdngend
ist auch die einheitliche Geldpolitik durch die EZB problematisch, da
sie nicht fUr alle Lander zu optimalen Zinss&tzen fuhrt. Im Folgenden
wird hier argumentiert, dass es die Architektur des Euro-Raums, ein-
schlieBlich der gemeinsamen Geldpolitik, ist, und nicht fiskalpolitisches
Fehlverhalten in der Mehrzahl der Euro-Mitgliedstaaten, die hinter der
gegenwdartigen Krise im Euro-Raum steht.

11.3 Auswirkungen der gemeinsamen Geldpolitik

Die EinfGhrung des Euro als gemeinsame Wdahrung bedeutete fir die
Eurol&nder den Wegfall des Wechselkurses als Anpassungsmechanis-
mus im Falle wirtschaftlicher Schocks, insbesondere asymmetrischer
Schocks?®), oder langerfristiger Unterschiede in der wirtschaftlichen
Entwicklung, wie etwa unterschiedliche Produkfivitatspfade.

In der EWU bestehen weiterhin gravierende Unterschiede in der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Mitgliedstaaten, die unter anderem auf
institutionelle Faktoren wie das Steuersystem oder die Organisatfion
des Arbeitsmarkts zurGckgehen. Durch diese Unterschiede bestehen
innerhalb des Euro-Raums auch weiterhin Unterschiede in den Inflati-
onsraten (Abbildung 11.3). Grundsatzlich liegt die Inflationsrate in
Deutschland (und anderen Kern-Euroldndern) unter jenen in den std-

4) Der Theorie optimaler W&hrungsrdume zufolge erhdhen nicht abgestimmte nationale
Wirtschaftspolitiken die Kosten einer W&hrungsunion, da die Wahrscheinlichkeit asymmetri-
scher Schocks steigt.

5) Ein asymmetrischer Schock im Kontext von Wd&hrungsrdumen bedeutet, dass nur einige
L&nder im Wdahrungsraum von dem Schock betroffen sind, bzw. Lé&nder in unterschiedli-
cher Intensitét von diesem betroffen sind.
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lichen Euroldndern. Im Durchschnitt betrug das Inflationsdifferential
zwischen Deutschland einerseits und Italien, Griechenland, Spanien
und Portugal andererseits zwischen 1999 und 2007 1,3 Prozentpunkte.
Zwar haben sich diese Inflationsdifferentiale seit Bestehen der Wah-
rungsunion reduziert, aber es ist davon auszugehen, dass auch nach
der Krise wieder Unterschiede in den Inflationsraten zu beobachten
sein werden.

Abbildung 11.3: Inflationsdifferential zwischen Deutschland und Léandern der siidlichen
Euro-Raum-Peripherie
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Q: Eurostat. — Durchschnitt bedeutet ungewichteter Durchschnitt des Inflationsdifferentials der vier dargestellten L&n-
der zu Deutschland.

Ungeachtet der unterschiedlichen Inflationsraten gibt es in einer Wah-
rungsunion nur eine gemeinsame Geldpolifik, die das Zinsniveau fir
alle Lander im W&hrungsraum vorgibt. Die unterschiedlichen Inflations-
raten fUhren durch die gemeinsame Geldpolitik der EZB dazu, dass die
realen Zinssdtze in Ldndern mit niedriger Inflationsrate, wie etwa
Deutschland, héher sind als in Ladndern mit héherer Inflationsrate. Die
Zinspolitik (die méglicherweise mehr auf den Kern-Euro-Raum abge-
stimmt war) sefzte daher in den (zumeist rascher wachsenden) Hoch-
inflationslndern der Euro-Raum-Peripherie Anreize fUr den privaten
Sektor sich relativ gunstig zu verschulden, wahrend in den Landern mit
niedriger Inflationsrate die Geldpolitik eher zu hohe RealzinssGtze ver-
ursachte. Diese divergierenden Anreize verstdrkien die bestehenden
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Wachstumsdifferentiale und tendenziell auch die Inflationsdifferentia-
le. Die Anreize fUr den &ffentlichen Sektor gehen in die gleiche Rich-
tung: Niedrige reale Zinssatze geben einen Anreiz fUr Regierungen sich
zu verschulden, da die hdhere Inflation die reale Zinslast reduziert
(Laski — Podkaminer, 2010). Damit war auch der Druck zur fiskalischen
Konsolidierung in den L&ndern mit héherer Inflation geringer. Die An-
reize durften aber besonders im privaten Sektor gewirkt haben, wie
der Vergleich der Entwicklung der privaten und &ffentlichen Ver-
schuldung zeigt.

11.4 Eniwicklung der Lohnkosten und der externen
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Raums

Hinter den unterschiedlichen Inflationsraten stehen, wie bereits ange-
deutet, hauptsdchlich realwirtschaftliche Entwicklungen. Besondere
Bedeutung kommt dabei den Arbeitsmdarkten und vor allem der Ent-
wicklung der LohnstUckkosten zu. Wie zu erwarten, stiegen in den Eu-
rol&dndern mit hdherer Inflationsrate auch die (nominellen) Lohne star-
ker als in Niedriginflationsiédndemn wie Deutschland oder Osterreich
(Abbildung 11.4). Besonders starke Lohnanstiege gab es in Griechen-
land, Iland und Spanien.

Derart unterschiedliche Entwicklungen in den Lohnkosten haben na-
turlich Auswirkungen auf die externe Wettbewerbsfdhigkeit der einzel-
nen Euroldnder. In der Vergangenheit stand Ladndern mit stark wach-
senden Léhnen der nominelle Wechselkurs zur Verfogung, um (zumin-
dest kurzfristig) ihre Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen. Italien
hatte bis 1997 dieses Instrument erfolgreich eingesefzt und die Lira
konfinuierlich abgewertet. Mit der EinfUhrung des Euro ist der Wech-
selkurs als Anpassungsmechanismus keine Option mehr. Theoretisch
kédnnte eine — aus Sicht der Wettbewerbsféhigkeit — ungUnstigere
Lohnentwicklung durch héhere Zuwdchse in der Arbeitsprodukfivitat
(insbesondere bei der Erzeugung handelbarer GUter) ausgeglichen
werden, sodass es zu keinem Verlust der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit kommen muss. Innerhalb des Euro-Raums durfte dies aller-
dings nicht der Fall gewesen sein, denn die Entwicklung der externen
Wefttbewerbsfdhigkeit, gemessen am auf LohnstUckkosten basieren-
den real-effektiven Wechselkurs, zeigt ein dhnliches Bild wie die Ent-
wicklung der nominellen Lohnkosten.

Besonders Irland, aber auch Spanien, Italien, Portugal und Griechen-
land haben seit dem Jahr 2000 und bis zur Wirtschaftskrise eine starke
Aufwertung des realen Wechselkurses erfahren (Abbildung 11.5, links).
Deutschland und Osterreich haben dank einer rigiden Lohnpolitik die
realen LohnstUckkosten senken bzw. nahezu konstant halten kénnen.
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Abbildung 11.4: Entwicklung der nominellen Lohnkosten in der Industrie fir ausgewdhlte
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Q: Eurostat (Labour Force Statistics).

Die Lohnpolitik ist somit ein entscheidender Faktor, nicht nur fur die be-
stehenden Inflationsdifferentiale, sondern auch fUr die divergierenden
Entwicklungen der externen Wettbewerbsféhigkeit innerhalbb des Euro-
Raums. Insbesondere Deutschland hat im Bestreben, seine internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit zu behaupten bzw. weiter auszubauen,
eine sehr restriktive Lohnpolitik betrieben, mit Lohnrunden, die in den
meisten Jahren mit Lohnerhdhungen unter der Inflationsrate endeten.
Flankiert wurde die Lohnpolitik von Flexibilisierungen am Arbeitsmarkt
und Kuirzungen bei Transferzahlungen fUr Empfdnger niedriger Ein-
kommen und bei Arbeitslosengeldern. Hohe Arbeitslosigkeit und die
Aussicht auf Verlagerungen der Produktion in Niedriglohnldnder hal-
fen die Lohnsteigerungen duBerst modert zu halten (Laski — Podkami-
ner, 2010). Diese Lohnpolitik fUhrte zu der gezeigten hohen Wettbe-
werbsfdhigkeit Deutschlands (nicht nur, aber insbesondere) gegen-
Uber anderen Euroldndern und zu groBen LeistungsbilanzUberschis-
sen. Gleichzeitig schwdcht eine derart restriktive Lohnpolitik auch die
Kaufkraft und damit die heimische Nachfrage und dirfte auch zu
dem - frofz groBer Exporterfolge — eher enttuschenden Wirtschafts-
wachstum in Deutschland in den letzten Jahren beigetragen haben.
FUr die Handelspartner im Euro-Raum bedeutete die Uberwdltigende
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Wettbewerbsfédhigkeit Deutschlands, gekoppelt mit geringem Wachs-
fum und niedriger heimischer Nachfrage in der gréBten Volkswirt-
schaft des Euro-Raums, dass sie verstarkt Leistungsbilanzdefizite erwirt-
schafteten. Die Leistungsbilanzdefizite stiegen vor allem in Griechen-
land und Spanien, aber auch in Portugal stark an (Abbildung 11.5,
rechts). Erst durch die Krise und die kraftfigen Wachstumsrickgénge
haben sich die externen Ungleichgewichte dieser Ladnder wieder et-
was reduziert. Das Problem der verlorengegangenen Wettbewerbsfd-
higkeit aufgrund von — im Vergleich zu Deutschland — zu groBzigigen
Lohnerhdhungen seit Beginn der EWU bleibt jedoch bestehen.

Abbildung 11.5: Real-effektive Wechselkurse (links) und Leistungsbilanzsalden (rechts)
ausgewadhlter Eurolander
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Leistungsbilanzdefizite per se stellen nicht notwendigerweise ein gro-
Bes Problem dar, wenn sie Ergebnis einer effizienten intertemporalen
Ressourcenallokation sind, d. h. wenn Lander mit hohen Wachstums-
aussichten sich verschulden, um gegenwdartig héheren Konsum und
Investitionen zu finanzieren. Allerdings steigt mit der GréBe des exter-
nen Defizits die Wahrscheinlichkeit, dass Gl&ubiger Zweifel an der
langfristigen Finanzierbarkeit der Leistungsbilanzdefizite bekommen.
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FUr einige Mitglieder des Euro-Raums, insbesondere Griechenland,
durfte dieser Moment durch die Krise gekommen sein. Denn das Prob-
lem Griechenlands etwa ist nicht ein vergleichsweise hoher Schul-
denstand, sondern die Tatsache, dass diese Verbindlichkeiten groB-
teils gegenuber dem Ausland bestehen. Gleiches gilt auch fUr Portu-
gal und Irland (Cabral, 2010). Dazu kommt, dass eben nicht nur der
oOffentliche Sekfor sondern auch der private Sektor hohe Auslands-
schulden aufgebaut haben. Der Grund fUr den hohen Anteil der Ver-
bindlichkeiten gegenUber dem Ausland sind die genannten, stefig
gewachsenen Leistungsbilanzdefizite. Die wichtigere Unterscheidung
ist also wohl die zwischen interner und externer Verschuldung und
weniger zwischen privater und staatlicher Verschuldung. Die Leis-
tungsbilanzdefizite (Finanzierungssaldo gegenUber dem Ausland) sind
wie erwdhnt das Ergebnis zentrifugal wirkender Anreizsysteme inner-
halb des Euro-Raums, in dem Hochinflationsldnder gUnstigere Real-
zinss@tze vorfinden und auf der realwirtschaftlichen Seite die divergie-
renden Entwicklungen der Lohnkosten und Wettbewerbsfdhigkeit. Die
Lohnkosten sind gleichzeitig auch entscheidend fUr die beharrlichen
Inflationsdifferentiale im Euro-Raum. Damit stehen hinter der jingsten
Schuldenkrise im Euro-Raum letzten Endes unterschiedliche Lohn- (und
moglicherweise Produktivit@ts-)entwicklungen. Diese Unterschiede gilt
es mangels Verfugbarkeit der Wechselkurspolitik innerhallb des Euro-
Raums zu reduzieren.

11.5 Bestehende Herausforderungen fir den Euro-Raum

Der Euro-Raum ist kein optimaler Wahrungsraum (z. B. Bayoumi — Ei-
chengreen, 1993; Beine et al., 2003). Aus Sicht der Europd&ischen
Kommission ist dies fUr die Grindung der EWU auch nicht erforderlich,
da die wirtschaftliche Integration, insbesondere Uber den internatio-
nalen Handel, die Wahrscheinlichkeit von asymmetrischen Nachfra-
geschocks verringert (Europdische Kommission, 1990)¢). Die globale
Rezession im Winter 2009/2010 war vor allem durch einen negativen
Nachfrageschock bedingt, der stark asymmetrisch ausfiel, d. h. ein-
zelne Industrien in sehr unterschiedlicher Intensitat befroffen waren.
Die Tatsache, dass die Rezession in den Ladndern des Euro-Raums den-
noch stark synchronisiert ausfiel — auch eine Folge verstarkter interna-
tionaler Arbeitsteilung in Form internationaler Produktionsnetzwerke
und steigendem infra-industriellen Handel — kann als Argument fur die

) FUr eine fiefergreifende Diskussion des Euro-Raums im Kontext der Theorie optimaler
Wdhrungsr&ume siehe Kapitel 10.
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Sicht der Kommission gewertet werden’). Die gegenwdrtigen Euro-
Mitgliedsldnder sowie eine Reihe potentieller neuer Mitglieder (siehe
Kapitel 14) qualifizieren sich in dieser Hinsicht fUr die Grondung einer
Wdahrungsunion. Andere Hindernisse im Hinblick auf eine langfristig
funktionierende Wdahrungsunion bleiben hingegen bestehen. Dies trifft
insbesondere auf die schon erwdhnte Arbeitsmarkt- und Lohnpolitik
zu. Selbst fUr Ladnder mit synchronisierten Konjunkturzyklen gilt, dass die
Kosten einer Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion hoch sein kénnen,
wenn flexible Arbeitsmdarkte und/oder internationale Arbeitskr&ftemo-
bilitat fehlend). Da innerhalb des Euro-Raums weder von ausreichen-
der Arbeitsmarkitflexibilit&t noch von hoher Arbeitskraftemobilitat aus-
gegangen werden kann, kommt der Koordinierung der Lohnpolitik ei-
ne Uberaus bedeutende Rolle zu. Ohne eine generelle Zentralisierung
der Lohnpolitik anzustreben, sollten die Mitglieder des Euro-Raums all-
gemeine Richtlinien fUr die nationalen Lohnpolitiken festlegen. Ein
moglicher Vorschlag wdare, die Ldbhne entsprechend der Entwicklung
der Arbeitsproduktivitét, plus der von der EZB angepeilten Inflationsra-
fe anzupassen (Laski — Podkaminer, 2010). Durch diese Form der
Lohnanpassung wirden sich die nationalen Inflationsraten weiter an-
gleichen. Dadurch wdre die Verfolgung einer gemeinsamen Geldpoli-
fik effektiver und wirde nicht notwendigerweise jene zentrifugalen
Krafte entwickeln, die 2010 dem Euro-Raum zu schaffen machten?).
Ein Auseinanderdriften der Euro-Mitgliedstaaten in Bezug auf die
Wettbewerbsfdhigkeit wirde damit nicht in dem AusmaRB stattfinden
kénnen, wie dies in den letzten Jahren zu beobachten war. Ein weite-
rer Vorteil dieses Koordinierungsmechanismus ist, dass dabei sektorale
Unterschiede in den Produkfivitdtsentwicklungen berUcksichtigt wer-
den kdnnen; ein Kriterium, das eine zukUnftige Organisation der Ge-
werkschaften unbedingt erflllen sollte (De Grauwe, 2009A, S. 84). Die
Erarbeitung von "Grundzige[n] der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten und der Union" ist im Ubrigen in den EU-Vertragen!©) vorgesehen,

’7) Die Synchronit&t der Rezession im Euro-Raum ist noch kein tatséchlicher Beleg fir einen
gemeinsamen europdischen Konjunkturzyklus (der in empirischen Untersuchungen typi-
scherweise auch nicht gefunden wird), und die Krise zeichnete sich nicht nur im Euro-
Raum sondern in der gesamten OECD durch ein hohes MaB an Synchronit&t aus (Araujo —
Martins, 2009).

8) Wdahrend vollkommen flexible Arbeitsmdrkte sich vorteilhaft im Hinblick auf eine ge-
meinsame Wdhrungsunion auswirken, wird hier nicht argumentiert, dass die EWU weitere
Flexibilisierungen des Arbeitsmarkts rechtfertigt, welche zumeist auf héhere Flexibilitat und
weniger Jobsicherheit auf Seiten der Arbeitnehmer hinauslaufen.

?) Unterschiedliche Inflationsraten kdnnten weiterhin aufgrund unterschiedlicher Wachs-
tumsraten und internationaler Kapitalflisse bestehen bleiben.

19) Vertrag Uber die Europdische Union und Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdi-
schen Union (2010/C 83/01), Amtsblatt Nr. C 83 vom 30. Md&rz 2010.
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die eine engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik im Hinblick auf
eine "dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitglied-
staaten" miteinschlieBt (Artikel 121). In der Praxis wurden jedoch keine
wirtschaftspolitischen Richtlinien erarbeitet (Pisani-Ferry, 2010).

Die Arbeitsmarktpolitik ist nur ein Bereich, in dem die Regierungen der
Euroldnder ihre relativen Positionen beeinflussen kdnnen. Ein weiterer
wichtiger Bereich ist die Abgaben- und Steuerkompetenz. Hier wdre
ein Mehr an Zenftralisierung winschenswert, denn mit 1% des BIP ist der
gegenwartige Haushaltsetat der EU sehr gering. Ohne zu argumentie-
ren, dass die EWU auch notwendigerweise durch eine Europdische
Politische Union ergénzt werden muss (hierzu sieche etwa De Grauwe,
2009B), hat ein hdherer Grad an fiskalischer Zentralisierung groBe Vor-
teile. Mit einem gréBeren EU-Budget kénnen, so wie dies auf national-
staatlicher Ebene der Fall ist, 6ffentliche Ausgaben als automatische
Stabilisatoren wirken, etwa Transferzahlungen in Abhdngigkeit der Ar-
beitslosenquote. Mit dieser Form der Umverteilung wdre ein groBer
Schritt in Richtung einer Transferunion gemacht. Diese stéBt in mehre-
ren Landern, darunter Deutschland und die Niederlande, auf groBe
Widerstdnde und hat daher keine realistische Chancen auf Umset-
zung. In der Tat ist bei einem solchen Transfersystem, das grundsétzlich
fUr jedes Mitgliedsland als eine Versicherung gegen negative Schocks
angesehen werden kann, darauf zu achten, dass es lediglich Schocks
abfedert und nicht strukturelle Anpassungsprozesse in den Mitglied-
staaten verhindert (Problem des "moral hazard")!").

Die dringlichste Aufgabe fur die Mitgliedsldnder des Euro-Raums fir
die nahe Zukunft ist jedenfalls eine engere Koordination der Wirt-
schaftspolitiken und im Besonderen der Lohnpolitik, wenngleich dies
aufgrund der groBen institutionellen Unterschiede in der Lohnfestset-
zung zwischen den Mitgliedstaaten keine leichte Aufgabe darstellt.
Denn eine Anndherung der unterschiedlichen Lohnentwicklungen in-
nerhalb des Euro-Raums ist notwendig, um ein "beggar-thy-
neighbour-Verhalten einzelner Euro-Mitgliedsl&nder zu verhindern und
die bestehenden Ungleichgewichte abzubauen.
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