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Welcher Policy-Mix fur die Eurozone?
Neue deutsch-franzosische Konvergenzen

von Pascal Kauffmann und Henrik Uterwedde

Nr. 3 / Februar 2015

Zusammenfassung Auch wenn fUr das laufende Jahr eine leichte Besserung prog-
nostiziert wird, gibt die gegenwartige Quasi-Rezession in der Eurozone Anlass zur
Sorge. Die Zeit seit Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 stellt insofern eine Aus-
nahmesituation dar, als in der Nachkriegszeit Phasen der Rezession selten gewor-
den waren; die Arbeitslosenquoten in einigen Mitgliedslandern der Wirtschafts- und
Wahrungsunion erinnern daran, welch enorme soziale Kosten durch eine dauerhaft
negative ProduktionslUcke entstehen. Zu der schwachelnden Konjunktur gesellt
sich ein ebenso bedrohliches Phanomen: die zunehmende Gefahr einer Deflati-

on; gab es im vergangenen Jahrhundert eine Deflation, stellte sich diese stets als
sehr gefahrlich flr die Wirtschaftspolitik heraus. Die strukturellen Probleme der
Wirtschafts- und Wahrungsunion, offenbart durch die Finanzkrise in Griechenland
2009/2010, sind noch nicht geldst. Das mangelnde Wachstum und die geringe
Inflation erschweren zusatzlich die strukturellen Haushaltsanpassungen, die in be-
stimmten europaischen Landern weiterhin notwendig sind, vor allem in Frankreich
und in Italien. Hinsichtlich geeigneter wirtschafts- und finanzpolitischer MaBnahmen
bestehen zwischen den Mitgliedslandern der Wirtschafts- und Wahrungsunion gro-
Be Meinungsverschiedenheiten, vor allem zwischen Frankreich und Deutschland.
Diese Analyse will einen Beitrag dazu leisten, diese Divergenzen zu Uberwinden.
Sie benennt die wichtigsten Elemente einer wirtschaftspolitischen Agenda, auf die
sich alle Mitgliedstaaten einigen konnten, um eine strukturelle Konsolidierung der
WWU zu ermdglichen und gleichzeitig die belastenden gegenwartigen konjunktu-
rellen Probleme zu I6sen.
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Welcher Policy-Mix fur die Eurozone?
Neue deutsch-franzosische Konvergenzen

von Pascal Kauffmann und Henrik Uterwedde

Die gegenwartige Quasi-Rezession in der Eurozone gibt
Anlass zur Sorge, auch wenn fiir das laufende Jahr mit ei-
ner Wachstumsrate von 1,3 Prozent eine leichte Besserung
prognostiziert wird.' In der Nachkriegszeit waren Phasen
der Rezession selten geworden. Insofern stellt die Zeit seit
Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 eine Ausnahmesi-
tuation dar. Die Arbeitslosenquoten in einigen Mitglieds-
ldndern der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
belegen dies in aller Deutlichkeit; sie erinnern ferner
daran, welch enorme soziale Kosten durch eine dauerhaft
negative Produktionsliicke (output gap) entstehen.

Zu der schwéchelnden Konjunktur gesellt sich nun ein
ebenso bedrohliches Phdnomen: die zunehmende Gefahr
einer Deflation. Die Inflationsrate liegt in der Eurozone
seit Monaten unter 0,5 Prozent und wird Prognosen zu-
folge auch mittelfristig das Ziel der Européischen Zentral-
bank (EZB), eine jahrliche Teuerungsrate von 2 Prozent
zu erzielen, deutlich unterschreiten. Dies zeigt, dass die
Periode der schwachen Inflation, die wir derzeit erleben,
weder Zufall ist noch sich kurzfristig wieder dndern
wird — im Gegensatz zu manchen oberfldchlichen Analy-
sen und Voraussagen. In mehreren Landern Siideuropas
sind sinkende Preise bereits eine makrodkonomische
Realitdt. Wenngleich es im vergangenen Jahrhundert
selten eine Deflation gab, hat sich diese doch, wenn sie
auftrat, stets als sehr geféhrlich fiir die Wirtschaftspolitik
herausgestellt, sei es in den 199o0er-Jahren in Japan oder,
noch weitaus verheerender, die Weltwirtschaftskrise in
den 1930er-Jahren. Das mangelnde Wachstum und die
geringe Inflation erschweren natiirlich zusatzlich die
strukturellen Haushaltsanpassungen, die in bestimm-
ten europdischen Landern weiterhin notwendig sind,
vor allem in Frankreich und in Italien. Grundsatzlicher
verweist dies darauf, dass die strukturellen Probleme
der WWU, die durch die Finanzkrise in Griechenland
2009/2010 offenbar wurden, noch lange nicht gelost
sind. Was die Eurozone betrifft, ist die Frage nach dem
letztinstanzlichen Geldgeber von Ambivalenzen geprégt,
die wenig konstruktiv sind. Zugleich sind nach wie vor
bestimmte Fragen der Bankenunion nicht geklart, wie

etwa die Frage nach der Vereinheitlichung der Mechanis-
men zur Einlagensicherung. In dieser Hinsicht bestehen
zwischen den Mitgliedsldndern der WWU grof3e Mei-
nungsverschiedenheiten, vor allem zwischen Frankreich
und Deutschland.

Die vorliegende Analyse will einen Beitrag dazu leisten,
diese Divergenzen zu iiberwinden.? Dazu sollen die wich-
tigsten Elemente einer wirtschaftspolitischen Agenda
benannt werden, auf die sich alle Mitgliedstaaten einigen
konnten, um eine strukturelle Konsolidierung der WWU
zu ermoglichen und gleichzeitig die belastenden gegen-
wartigen konjunkturellen Probleme zu 16sen.

Wir beginnen mit einer Bestandsaufnahme der Eurozo-
ne nach den umwaélzenden Krisen der vergangenen Jahre.
Anschlie3end gehen wir der Frage nach, welche Heraus-
forderung die Gefahr einer Deflation fiir die Geldpolitik
der EZB darstellt. Zudem beleuchten wir die kontroversen
Diskussionen, die sich um einige ihrer unkonventionel-
len MaBnahmen gesponnen haben. Danach stehen die
Kernelemente einer nachhaltigen Wachstumsstrategie fiir
die Eurozone im Fokus: eine Relance der 6ffentlichen und
privaten Investitionen, eine programmierte, schrittweise
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen der Mitglieds-
lander sowie, als Kernstiick, abgestimmte strukturelle
Reformen zur Starkung des Wachstumspotenzials der
nationalen Okonomien sowie der européischen Wirt-
schaft insgesamt. Daraus werden wir abschlieRend einige
Eckpunkte fiir einen konsensfahigen Policy-Mix ableiten,
der der Eurozone den Weg aus der Krise weisen konnte.

Die Eurozone seit der Hypothekenkrise: eine
Bestandsaufnahme

Mit Beginn der Hypothekenkrise im Jahr 2007 hat die
Eurozone mehrere aufeinanderfolgende Krisen erlebt, die
verschiedene Fehlkonstruktionen in der europdischen
Geldpolitik offenbart haben. Einige Fehler wurden mitt-
lerweile korrigiert,® andere, zum Teil bedeutende, wur-
den jedoch noch nicht behoben.
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4 Welcher Policy-Mix fur die Eurozone? Neue deutsch-franzdsische Konvergenzen

Die Lehren aus der Finanzkrise (2007/2008)

Bis zur Insolvenz von Lehman Brothers im September
2008 herrschte in Europa vor allem eine Finanz- und
Bankenkrise. Dabei zeigte sich eine erste Liicke im System
der WWU. Durch die Krise hatten sich einige Unstim-
migkeiten im Binnenmarkt der Banken und Bankdienst-
leistungen noch vergréRert. Uberraschenderweise

stellte sich heraus, dass das europaische Bankenrecht
uneinheitlich war. Insbesondere in der Frage, wie mit
Unternehmenspleiten umgegangen werden soll, gab es
grofde Unterschiede, sodass die Unterstiitzung, die die
Banken von staatlicher Seite erhielten, davon abhing, in
welchem Land das betreffende Unternehmen seinen Sitz
hatte. Dartiber hinaus fiihrte das Fehlen einer einheitli-
chen Bankenregulierung zu verschiedenen Problemen.
Insbesondere erschwerte es die Uberwachung der zuneh-
mend multinationalen Bankenkonzerne. Zudem gaben die
Behorden in einigen Landern nur zoégerlich und verspatet
kritische Informationen tiber diejenigen Banken heraus,
die in Schwierigkeiten geraten waren. SchlieBlich fiihrte
die Tatsache, dass die Eurozone iiber keine echte Banken-
union verfligte, zu Einzelaktionen der Lander, die nicht im
Sinne der Gemeinschaft waren. So nutzten einige Staaten
die bestehenden Unterschiede in der Einlagensicherung,
um Einleger anzulocken und die Liquiditat ihrer Banken
auf Kosten ihrer européischen Nachbarlédnder zu erhhen.

Die Ereignisse der Jahre 2007/2008 und die Staatsschul-

denkrise (siehe unten) veranlassten die Européische Uni-

on (EU), eine formale Bankenunion in der Eurozone zu

beschlief3en, die auf folgenden vier Grundpfeilern beruht:

= einer vollstdndigen Vereinheitlichung des Bankenrechts
in allen Mitgliedsldndern — diese ist mittlerweile umge-
setzt;

= einem einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Su-
pervisory Mechanism, SSM) unter der Leitung der EZB,
der seit November 2014 in Kraft ist;

= einem Mechanismus zur Bankenabwicklung (Single
Resolution Mechanism, SRM);

= der Vereinheitlichung der Einlagensicherung durch
einen europdischen Entschadigungsfonds.

Bezeichnenderweise sind die letzten beiden Aspekte deut-
lich schwieriger umzusetzen als die ersten beiden Punkte.*
Der Grund dafiir liegt darin, dass ein Mechanismus zur
Bankenabwicklung, der als gesamteuropaischer Fonds zur
Einlagensicherung dienen soll, den Transfer von Haus-
haltsmitteln zwischen den Mitgliedstaaten ermaglicht,
wogegen Deutschland sich wehrt.s

Die Lehren aus der groBen Rezession

Als die européische Wirtschaft im Herbst 2008 in eine
Rezession geriet, hatten mehrere Mitgliedstaaten mit
einem gravierenden Nachteil zu kdmpfen: Die 6ffentliche
Verschuldung war bereits so weit angestiegen, dass sie
nicht selten 6o Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
iiberstieg und damit die im Stabilitats- und Wachstum-
spakt (SWP) fixierte absolute Obergrenze durchbrochen
hatte. Dennoch leiteten diese Staaten angesichts der
makrookonomischen Lage umgehend Mafnahmen zur
Wirtschaftsbelebung ein. Dies zeigt {ibrigens, dass die
Européische Union durchaus in der Lage ist, eine Politik
der Konjunkturbelebung zu betreiben, sofern die zugrun-
deliegende Lageanalyse konsensféhig ist. Die Konjunktur-
Belebungsprogramme der Jahre 2009/2010 fiihrten
indessen zwangsldufig zu weiteren Haushaltslochern und
einer noch hoheren Staatsverschuldung. Dennoch war
dies allenfalls ein Faktor unter mehreren, der zur weite-
ren Entwicklung der Krise beitrug. In mehreren Landern,
etwa in Irland oder Spanien, mussten die 6ffentlichen
Finanzen den Hauptanteil an den Kosten zur Rettung der
gro3en Banken tragen — ein Faktum, das die Regierungen
der Eurozone in der Folgezeit allzu gern zu verschleiern
versuchten.

Die konzertierte Aktion zur Konjunkturbelebung sollte
sehr bald Friichte tragen, wurde jedoch ungliicklicher-
weise im Herbst 2009 durch die griechische Finanzkrise
wieder zunichte gemacht. Dies fithrte dazu, dass die 6f-
fentliche Uberschuldung als Hauptproblem der Eurozone
dargestellt wurde — zu Unrecht. Dennoch dominiert diese
Lesart der europdischen Krise bis zum heutigen Tage vor
allem in den nordeuropéischen Landern. Sie stellt ein
Haupthindernis auf dem Weg zu einem neuen Policy-Mix
dar, der einen Ausweg aus der Krise aufzeigen konnte.

Die Griechenlandkrise

Die Krise der 6ffentlichen Finanzen in Griechenland hatte
einen bedeutenden Anteil an den Turbulenzen, in denen
die WWU bis heute steckt. Dies hat mehrere Griinde.
Erstens sorgte es fiir gro3e Entriistung, als bekannt
wurde, dass die griechischen Behorden ihre offiziellen
Statistiken gefélscht hatten. Einem unlauteren Partner ist
man - gerade im deutschsprachigen Kulturraum — wenig
gewillt zu helfen. Zweitens zeigte die Griechenlandkrise
die Anfélligkeit der Eurozone fiir systemische Krisen.
Wiéhrend Deutschland anfangs die Position vertrat,
Griechenland diirfe keine Hilfen erhalten, erwies sich
dies angesichts der weiteren Entwicklungen — etwa des
Auseinanderdriftens der Zinssétze fiir Staatsanleihen
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innerhalb der Eurozone und des nachweislichen Risikos
eines Flachenbrandes — als nicht gangbar. Drittens ver-
kiirzte die Griechenlandkrise die gesamte Lesart der Krise
der WWU mehr oder weniger auf einen Punkt, der fortan
die gesamte Debatte beherrschen sollte: die Kontrolle der
offentlichen Defizite.

An dieser Stelle sei noch einmal an die Stigmatisierung
erinnert, die einige Lander, wie Irland oder Spanien,
aufgrund der Verschlechterung ihrer Haushaltslage nach
2010 erfuhren. Dabei war der rasante Anstieg der irischen
und spanischen Staatsschulden, der implizit mit der Ver-
schuldung Griechenlands gleichgesetzt wurde, nur eine
Folge und nicht die Ursache der Finanzkrise in diesen
beiden Landern, die allein durch die immensen Kosten
fiir die Rettung des Bankensystems entstanden war. In
diesem Zusammenhang wird haufig vergessen, dass die
Staatsverschuldung Irlands und Spaniens, gemessen am
BIP, noch im Jahr 2007 niedriger lag als in Deutschland
oder Frankreich.®

Trotz ihrer Meinungsverschiedenheiten ist es den
Mitgliedern der Eurozone nach der Griechenlandkrise
gelungen, einige Méangel des Maastrichter Vertrages zu
beseitigen — wenngleich mit Zeitverlust, der viel Kosten
verursacht hat. So wurde insbesondere eine flexiblere
Auslegung der berithmten ,,No-Bail-Out“-Klausel be-
schlossen (Art. 125 des AEU-Vertrags). Damit wurde eine
Moglichkeit geschaffen, hochverschuldeten Staaten Kre-
dite zu gewahren, die mit gewissen Auflagen verkniipft
sind. Die langwierigen Prozeduren, die bei gemeinsa-
men Entscheidungen zu befolgen sind, haben jedoch die
eklatanten Probleme der makrodkonomischen Steuerung
der Eurozone zutage treten lassen, die bis heute nicht
vollstdndig behoben sind. Eine direkte Folge davon ist
die Ausweitung der Staatsschuldenkrise auf Portugal und
Irland Ende 2010 und Anfang 2011.

Die Staatsschuldenkrise

Als sich die Staatsschuldenkrise auf ganz Siideuropa aus-
weitete, sahen sich die Mitglieder der Eurozone mehrmals
gezwungen, ihre Hilfsleistungen an die in Schwierig-
keiten geratenen Staaten zu erhdhen. Unter dem Druck
Deutschlands wurde ein erster und ausdriicklich nur
voriibergehender Stabilisierungsmechanismus — die Eu-
ropaische Finanzstabilisierungsfazilitdat (EFSF) — einge-
richtet, in der falschen Annahme, die Krise wiirde nicht
lange dauern und sich leicht wieder einddmmen lassen.
Nachdem sich dies sehr bald als Illusion entpuppt hatte,
wurde ein dauerhafter Rettungsschirm in Form einer 6f-
fentlichen Institution ins Leben gerufen: der Europaische

Stabilitdtsmechanismus (ESM), eine Art europdisches
Pendant zum Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Es
ist zumindest verwunderlich, dass es eine solche Institu-
tion bis dato zwar auf internationaler, jedoch nicht auf
europédischer Ebene gegeben hatte, was wohl nicht ganz
zu Unrecht als ein Versdumnis des Maastrichter Vertrags
anzusehen ist.

Aber der ESM erwies sich hinsichtlich der Hohe
moglicher Darlehen, die er ausschiitten kann (ca. 500 Mil-
liarden Euro), als ungeniigend fiir den Fall, dass grol3e
verschuldete Lander wie etwa Italien darauf zuriickgrei-
fen miissten. Das Fortbestehen der Eurozone, das in der
ersten Jahreshalfte 2012 gefahrdet war,” konnte somit nur
durch einen hochstinstanzlichen Akteur gewahrleistet
werden, der auf dem Markt der Staatsschulden handeln
kann. Einen ersten Schritt in diese Richtung unternahm
die EZB, die sich der Gefahren sehr genau bewusst war,
im Jahr 2011 mit ihrem Securities Markets Programme
(SMP) zum Ankauf von Staatsanleihen — und zwar am
Sekundédrmarkt, um den AEU-Vertrag (Art. 123) nicht
zu verletzen. Dabei stand die Zentralbank allerdings vor
zwei Problemen: Zum einen missbrauchte Italien die er-
haltenen Gelder, um sein eigenes Einsparungsprogramm
zu lockern, und zeigte damit ein typisches Beispiel unse-
ridsen Verhaltens. Zum anderen sah sich die EZB vehe-
mentem Einspruch seitens Deutschlands ausgesetzt, das
sich prinzipiell gegen eine solche Vorgehensweise aus-
sprach. In diesem Zusammenhang traten zwei deutsche
Mitglieder im EZB-Rat von ihren Amtern zuriick.® Dieser
in Deutschland bis heute fortbestehende Widerstand ist
ein weiteres grof3es Hindernis fiir die Bemiithungen, das
Fortbestehen der Eurozone zu sichern.

Im Sommer 2012 kiindigte die EZB ein neues Pro-
gramm zum Ankauf von Staatsanleihen an (Outright
Monetary Transactions, OMTs). Diesmal machte sie ihre
Interventionen auf dem Sekundarmarkt jedoch davon
abhéngig, dass die betroffenen Staaten ein makrodkono-
misches Anpassungsprogramm vorlegten. Allein diese
Ankiindigung konnte, zumindest bislang, auf spektakula-
re Weise ein weiteres Auseinanderdriften der Zinssétze in
der Eurozone verhindern, ohne dass das OMT-Programm
tatsachlich angewandt werden musste. Dennoch steht
Deutschland dem Ankauf von Staatsanleihen durch die
EZB weiterhin ablehnend gegeniiber. Die Bundesbank ist
damit vor das Bundesverfassungsgericht gezogen, das sei-
nerseits den Europdischen Gerichtshof (EuGH) angerufen
hat.

Hinsichtlich der makro6konomischen Steuerung
haben sich nach der Staatsschuldenkrise echte Fortschrit-
te ergeben, die aber nicht weit genug gehen und zudem
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unausgewogen sind.” Ein Beispiel ist die Uberarbeitung
des Uberwachungsverfahrens mit den Beschliissen des
,Sixpack® von 2011.” Begriiflenswert daran sind die neuen
Bestimmungen zur Korrektur iiberméfiger makrooko-
nomischer Ungleichgewichte. So priift die zustandige
Kommission in den einzelnen Mitgliedsldndern iiber
die bisherigen Haushaltskriterien hinaus nunmehr eine
Reihe zusitzlicher Indikatoren, wie z. B. die Privatver-
schuldung, die Entwicklung der Immobilienpreise oder
die Leistungsbilanz. Die Liste dieser Indikatoren ist eine
direkte Lehre aus den Ereignissen der 2000er-Jahre in
Spanien und Irland, die auf den Vermégensmaérkten zur
Entwicklung von Blasen und zu den bekannten Banken-
krisen gefithrt hatten. Gleichzeitig aber verscharften die
Sixpack-Beschliisse die Regeln des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes, ohne dessen Auswiichse zu korrigieren. So
gilt die Obergrenze von 3 Prozent des BIP fiir das jéhr-
liche offentliche Defizit weiterhin, obwohl sie jeglicher
makrookonomischen Grundlage entbehrt; zusétzlich sind
die Sanktionsmechanismen verstarkt worden. Dies ist
das Ergebnis einer Krisenanalyse, die ausschlief3lich auf
Haushaltsdefizite fixiert ist und die, {iberspitzt gesagt, in
jedem Mitgliedstaat einen potenziellen Krisenausloser
sieht.

Dennoch: Dieser ,neue“ Stabilitits- und Wachstum-
spakt ist Bestandteil der giiltigen Regeln, denen alle
Mitgliedstaaten der Eurozone verpflichtet sind. Eine Re-
gierung, die sich den eingegangenen Verpflichtungen zu
entziehen versuchte, wiirde die eigene Glaubwiirdigkeit
beschéddigen und sich dem Vorwurf aussetzen, notwendi-
ge strukturelle Konsolidierungen der 6ffentlichen Haus-
halte immer weiter hinauszogern zu wollen.” In dieser
Hinsicht erscheint es am sinnvollsten, die eingegangenen
Verpflichtungen zu strukturellen Veranderungen auf-
rechtzuerhalten oder gar zu verstirken, wiahrend eine
flexiblere Umsetzung des Paktes durch die Kommission
erst zu einem spateren Zeitpunkt zu Zuge kommen sollte.

In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass
dem Stabilitats- und Wachstumspakt 2012 ein neuer
Fiskalpakt (Fiscal Compact) zur Seite gestellt wurde: der
Vertrag iiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung
in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (SKS-Vertrag).
Wihrend er in Bezug auf Koordinierung und Steuerung
wenig aussagekraftig ist, fithrt er im Bereich der Haus-
haltspolitik sehr strenge neue Auflagen ein. So wird
insbesondere das strukturelle Defizit der unterzeichnen-
den Lénder auf o,5 Prozent des BIP begrenzt — ein extrem
niedrig angesetzter Wert, der jede Art von diskretiona-
rem, iiber die automatischen Stabilisatoren hinausgehen-
dem Konjunkturprogramm im Grunde unmoglich macht.

So hélt der Vertrag die teilnehmenden Lander dazu an,
ihre allseits bekannten strukturellen Probleme in den
Griff zu bekommen, er6ffnet der Union (bzw. der Euro-
zone) aber auch einen gewissen Gestaltungsspielraum,
was die Verwendung der Haushaltsmittel betrifft. Wah-
rend die Mitgliedstaaten faktisch nicht mehr in der Lage
sind, eigenhdndig makrodkonomische Programme aufzu-
legen, liegen diese nun in der Verantwortung der Gemein-
schaft. So hat die Kommission unter ihrem neuen Prasi-
denten, Jean-Claude Juncker, ein Investitionsprogramm
vorgelegt, das gerade anléuft und iiber das angesichts der
offenkundigen Notwendigkeit, das Wachstum kurzfristig
anzukurbeln, prinzipiell Einigkeit zu herrschen scheint.

Die Reaktion der EZB auf die drohende
Deflation

Infolge des schwachen Wachstums und der hohen Ar-
beitslosigkeit, gepaart mit der Preisentwicklung in der
Eurozone im Verlauf der letzten anderthalb Jahre, ist
die Gefahr einer Deflation immer weiter gestiegen.™ Die
grofRe Depression der 1930er-Jahre und, als ein Beispiel
aus der jiingeren Geschichte, das ,verlorene Jahrzehnt*
der 1990er-Jahre in Japan sind schlagende Beispiele fiir
die Gefahren, die damit verbunden sind. Zudem ist eine
Deflation, wenn sie erst einmal eingetreten ist, noch
schwerer in den Griff zu bekommen. Aus diesem Grund
widmet sich die EZB seit iiber einem Jahr aktiv diesem
Problem, wie auch die neuesten Anpassungen ihrer ,,un-
konventionellen“ Geldpolitik zeigen.

Die jiingsten Initiativen der EZB

Zunéichst einmal hat die EZB schon ab 2013 den Leitzins
auf ein extrem niedriges Niveau gesenkt (0,05 Prozent
fir Refinanzierungsgeschifte) — eine Malinahme, die
man sich gewiss noch vor wenigen Jahren weder in Paris
noch in Berlin hétte vorstellen konnen. Dabei ist sie sogar
teilweise unter den Nullsatz gegangen und hat etwa fiir
die Einlagefazilitét fiir Banken einen negativen Zinssatz
festgelegt. Diese wahrhaft auBergewdhnliche Entschei-
dung sollte den Banken einen Anreiz schaffen, ihre
liquiden Mittel nicht langer bei der EZB zu belassen und
die nach wie vor schleppende Kreditvergabe zu beleben.
Die neuen Modalititen bei gezielten ldngerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéften (Targeted Long Term Refinancing
Operations, TLTRO) zielen in dieselbe Richtung: Um sich
von der Zentralbank Geld zu besonders giinstigen Kon-
ditionen hinsichtlich Zinssatz und Kreditdauer besorgen
zu konnen, miissen die Banken bestimmte Bedingungen
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erfiillen, etwa die Verpflichtung zur Kreditvergabe an
Haushalte und Unternehmen aul3erhalb des Finanzsek-
tors.

Dariiber hinaus hat die EZB infolge der dulBerst
beunruhigenden Dynamik, die die Kreditvergabe der
Banken angenommen hat, eine quantitative Lockerung
(Quantitative Easing, QE) fiir die Eurozone vorgenom-
men. Mittels dieses Instruments, das ein Volumen von
bis zu 1.000 Milliarden Euro erreichen kann, werden
regelméalig Aktiva aus zwei Hauptkategorien angekauft:
zum einen verbriefte Kredite in Form von ABS-Papieren
(Ankauf von forderungsbesicherten Anleihen), zum
anderen gedeckte Schuldverschreibungen (covered
bonds). Zu dieser europédischen Variante der quantitati-
ven Lockerung sind mehrere Dinge zu sagen. Erstens ist
zum jetzigen Zeitpunkt nicht vorgesehen, dass die EZB es
ihren Pendants in anderen Lindern — etwa der Bank von
England oder der Federal Reserve in den USA - gleichtun
und Staatsanleihen erwerben wird, weil Deutschland
derlei Ankéufen ablehnend gegeniibersteht. Zweitens
verfolgt die EZB kein ausschlieflich ,,quantitatives” Ziel.
Zwar ist bereits eine Bilanzerhohung (anders gesagt, eine
Erhohung des Kreditangebots) der EZB an sich zumindest
potenziell expansiv und damit ein probates Mittel gegen
eine Deflation. Doch der Ankauf von verbrieften Krediten
und Bankobligationen férdert zugleich die Kreditaufnah-
me der Banken, die damit eine einfache Moglichkeit er-
halten, bestimmte Schuldforderungen aus ihren Bilanzen
zu tilgen. Drittens sieht sich die EZB, obwohl der EZB-Rat
offenbar die Ankaufe von ABS-Papieren und gedeckten
Schuldverschreibungen einstimmig beschlossen hat, mit
der in Deutschland tief sitzenden Angst vor Kapitalver-
lusten konfrontiert, die aus dem Ankauf von tiberméf3ig
riskanten Schuldforderungen resultieren konnten. Dieses
Risiko ist bei allen genannten Programmen, die die EZB
zwecks Aktivakaufen auflegt, der Stein des Anstof3es.

Die Auseinandersetzung zwischen Deutschland
und der EZB

Die Bundesbank argumentiert dabei mit den Kosten, die
in jedem dieser Fille auf den deutschen Steuerzahler
zukommen wiirden, sollten die Mitgliedstaaten die
moglicherweise auftretenden Verluste in der Bilanz der
EZB ausgleichen miissen. Eine andere weit verbreite-

te Befiirchtung ist, dass eine solche unkonventionelle
Geldpolitik in Europa wie auch in anderen Léandern in
bestimmten Méarkten zur Bildung von Spekulationsblasen
fiihren kann.

Deutschlands extreme Zuriickhaltung, sich Operatio-
nen — wenn auch zunéchst nur hypothetisch — zu ver-
pflichten, die letzten Endes auf eine Mittelumverteilung
zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten hinauslaufen, ist
noch nachvollziehbar, Die Skepsis hinsichtlich der Zah-
lungsfahigkeit der EZB erscheint dagegen unbegriindet.
Das Prinzip einer Rekapitalisierung durch die EZB sugge-
riert, dass diese wie eine Handelsbank agiert, die im Falle
einer zu grof3en Wertminderung ihrer Aktiva vor dem
Bankrott stiinde. Die EZB ist aber keine Handelsbank; sie
unterliegt nicht wie die privaten Akteure den iiblichen
Bedingungen des Marktes. Insbesondere gibt es in den
Passiva einer Zentralbank keinerlei Falligkeiten, die
nicht in Zentralbankgeld beglichen werden kénnen. Die
Ausgabe von Zentralbankgeld obliegt aber logischerweise
allein der Verantwortung der Zentralbank. Das wieder-
um bedeutet, dass die EZB nur Geld drucken muss, um
zahlungsfahig zu bleiben. In welchem Umfang sie dies
tut, sollte allein an ihren eigenen geldpolitischen Zielen
gemessen werden, etwa im Hinblick auf die Preisstabilitét,
und nicht an méglichen Nebenwirkungen, wie Transfer-
effekten zwischen den beteiligten Staaten.™

Im Ubrigen kann von den Mitgliedstaaten der Eurozo-
ne erwartet werden, dass sie sich nicht mit Forderungen
in die Geldpolitik der EZB einmischen, sondern sich im
Gegenteil an deren praventiven Mallnahmen beteiligen,
um die mittlerweile unbestreitbar drohende Deflation zu
verhindern, die den IWF und die wichtigsten Partner der
WWU bereits in Unruhe versetzt hat. Genau das hat die
EZB-Spitze bereits im Sommer 2014 zu verstehen gegeben,
indem sie den Regierungen der Lander empfohlen hat,
ihre Haushaltspolitik in konjunktureller wie struktureller
Hinsicht zu iberdenken und den auf3ergewo6hnlichen
makrookonomischen Umstdnden anzupassen. Eine der
Herausforderungen wird darin bestehen, das Wachstum
zu fordern — oder es zumindest nicht zu behindern —,
dabei aber die strukturellen Haushaltsanpassungen, die
in zahlreichen Mitgliedsldndern notwendig sind, weiter
voranzutreiben.

Eine nachhaltige Wachstumsstrategie

Wie auch immer man {iber die Initiativen der EZB denken
mag: Unbestreitbar ist, dass sie die Grenzen ihres Man-
dats und ihrer Moglichkeiten ausgereizt hat. Aufgrund
der Versdaumnisse der Regierungen der Eurozone, die
keine strukturellen Reformen und keine MaSinahmen
zur Wiederbelebung der Wirtschaft vornehmen konn-
ten oder wollten, laufen diese Initiativen jedoch Gefahr,
wirkungslos zu bleiben. Was tun, angesichts einer Krise,
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die zugleich konjunktureller und struktureller Natur ist?
Wie kann man die Uberschuldung der Staaten bekampfen
und zugleich die européische Wirtschaft wiederbeleben?
Diese Fragen waren lange Zeit heftig umstritten — inner-
halb der Europdischen Union, insbesondere zwischen
Frankreich und Deutschland.

Doch wenngleich beide Seiten zunéchst reflexhaft re-
agierten und damit zahlreiche Entscheidungen schlicht-
weg blockierten, scheint sich die Debatte in Frankreich
und Deutschland weiterentwickelt zu haben. Die vormals
festgefahrenen Positionen sind in Bewegung geraten, so-
dass eine Annaherung zwischen Frankreich und Deutsch-
land moglich scheint — eine conditio sine qua non fiir eine
konzertierte europdische Aktion, die den bestehenden
Herausforderungen angemessen begegnen konnte. Die
sich abzeichnende Konvergenz betrifft zunéchst die
interne Wirtschaftspolitik beider Lédnder. Deutschland
hat die neuen 6konomischen Herausforderungen (demo-
grafischer Wandel, Energiewende, Wettbewerbsfahigkeit)
und die Méangel in der Infrastruktur des Landes aufgrund
jahrelang ausgebliebener Investitionen erkannt und infol-
gedessen seine eigene Fiskalpolitik in Frage gestellt, die
sich einseitig auf das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
verengt hatte (die berithmte ,schwarze Null“). Frankreich
hat seinerseits einsehen miissen, dass die Konsolidierung
seines Haushalts angesichts der strukturellen 6ffentlichen
Uberschuldung und abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit
nicht nur aufgrund des europiischen Regelwerks geboten
ist, sondern auch, um das eigene Wirtschafts- und Gesell-
schaftsmodell aufrechtzuerhalten. Ferner haben die Ent-
scheidungstrédger anerkannt, dass die Wiedergewinnung
der Wettbewerbsfahigkeit Strukturreformen erfordert.

Aber auch die européische Politik gerét in Bewegung.
Auf allen Seiten scheint nunmehr die Notwendigkeit
gesehen zu werden, dass zur Wiederbelebung der Wirt-
schaft eine aktivere Politik auf gesamteuropaischer
Ebene betrieben werden muss. Haushaltskonsolidierung,
Strukturreformen und Konjunkturmafldnahmen erschei-
nen nun als das neue ,,magische Dreieck” der européi-
schen Wirtschaftspolitik. Eine Strategie, die wirksam aus
der Krise fithren konnte, sollte daher aus verschiedenen
Komponenten bestehen, die einander nicht ausschlief3en,
sondern sich im Gegenteil ergédnzen. Herrscht dariiber
erst einmal grundlegende Einigung, ist es im zweiten
Schritt moglich, den richtigen Policy-Mix im Detail zu
diskutieren — d.h. eine optimal austarierte Politik, die
alle monetéren, finanziellen und strukturellen Aspekte
berticksichtigt — und den entsprechenden Zeitplan zur
Umsetzung auszuhandeln.

Die strukturellen Schwéachen der europaischen
Wirtschaft

Die Antwort auf die schwéchelnde Konjunktur und die
drohende Deflation kann sich indessen nicht allein in der
Belebung der Wirtschaft durch eine Steigerung der Nach-
frage erschopfen, denn dies konnte sich als ein Strohfeu-
er erweisen. Zugleich miissen strukturelle Schwichen
angegangen werden, die dafiir verantwortlich sind, dass
die europédische Wirtschaft insbesondere gegeniiber den
Vereinigten Staaten ins Hintertreffen geraten ist.

Das Wirtschaftsgefélle zwischen Europa und den USA
ist kein neues Phanomen. Der wirtschaftliche Aufholpro-
zess, den Europa in der Zeit des Wirtschaftswunders nach
dem Zweiten Weltkrieg vollzogen hatte und der Europa im
Hinblick auf das Pro-Kopf-Einkommen zu einer gleichbe-
rechtigten Wirtschaftsmacht neben den USA hatte aufstei-
gen lassen, schwéchte sich bereits in den 1980er-Jahren
ab, um in den 1990er-Jahren endgiiltig zum Erliegen zu
kommen. So lag das durchschnittliche jahrliche Wachs-
tum in den USA zwischen 1985 und 2003 mit 3,2 Prozent
um fast einen Prozentpunkt héher als in der Européischen
Union, wo es nur 2,3 Prozent betrug.”s Einem aktuellen
Bericht der Européischen Kommission zufolge wird sich
diese Tendenz fortsetzen, wenn die EU ihre Wirtschafts-
politik nicht &ndert. Der Bericht besagt, dass die Finanz-
krise das Wachstum in den USA weniger beeintrédchtigt
hat und dass die USA sehr wahrscheinlich starker aus der
Krise hervorgehen werden als die Eurozone.™

Die Griinde fiir diese Schwachung der Eurozone sind
vor allem strukturbedingt. Sie sind zuriickzufithren auf
den Riickstand der EU in den Bereichen Forschung und
Entwicklung (F&E) und Innovation, auf zu geringe und
teilweise fehlgeleitete Investitionen,” schlecht funktio-
nierende Kapital-, Arbeits-, Gliter- und Dienstleistungs-
markte, auf Verordnungen und Steuervorschriften, die
die Entwicklung von Unternehmen hemmen, auf schlecht
angepasste offentliche Haushalte u. a. In den Bereich F&E
investiert die EU gerade einmal 2,06 Prozent ihres BIP.
Damit liegt sie hinter den USA mit 2,79 Prozent und noch
weiter hinter ihrem eigenen anvisierten Ziel von 3 Prozent.

Auf all diese Probleme hat die EU reagiert, so etwa im
Jahr 2000 mit der Lissabon-Strategie, die den Ubergang
in die Wissensgesellschaft vorbereiten und zu einer Mo-
dernisierung des europdischen Gesellschaftsmodells bei-
tragen sollte. Diese Strategie, die vor allem auf den guten
Willen der einzelnen nationalen Regierungen setzte, hat
sich jedoch als Misserfolg erwiesen. Die Strategie ,,Europa
2020% die 2010 verabschiedet wurde und dieselben Ziele
verfolgt, lauft ebenso Gefahr, nicht von einer gemeinsa-
men Politik der Regierungen getragen zu werden. Dabei
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ist die Analyse, die diesen beiden Strategien zugrunde
liegt, nach wie vor zutreffend und wird auch weithin
anerkannt. Die Wirtschaftspolitik wird um strukturelle
Veranderungen nicht herumkommen.

Die Strategie der nachhaltigen Entwicklung, die wir im
Folgenden skizzieren werden, stiitzt sich auf drei Sdulen,
die miteinander in Beziehung stehen: erstens auf eine
Wiederbelebung der Konjunktur mithilfe von Investi-
tionen (auf makrotkonomischer Ebene), zweitens auf
eine glaubhafte, planmaRig gesteuerte Haushaltskonso-
lidierung (auf der Ebene der 6ffentlichen Finanzen) und
drittens auf Strukturreformen, die auf die verschiedenen
Lander zugeschnitten werden miissen, um die Wettbe-
werbsféhigkeit und das Wachstumspotenzial auf nationa-
ler wie europaischer Ebene wieder zu erhohen.

Makro6konomie: Konjunkturbelebung durch
Investitionen

Die européischen Staaten sind sich darin einig, dass eine
konzertierte Politik der keynesianischen Nachfragebele-
bung, die durch Kredite finanziert wird — so geschehen
wahrend der Weltwirtschaftskrise 2008 —, in der heuti-
gen Situation aus mehreren Griinden auszuschlief3en ist.
Erstens ist der haushaltspolitische Handlungsspielraum
angesichts der Uberschuldung der meisten Staaten und
der strengen rechtlichen Vorgaben viel zu gering. Die
offentlichen Defizite weiter auszuweiten, um eine kurz-
lebige Belebung der Konjunktur zu erreichen, erscheint,
zweitens, umso unsinniger, als in vielen Landern auch
ein wettbewerbsfidhiges Angebot fehlt; eine steigende
Nachfrage wiirde also keinerlei Vorteile bringen. Aus
demselben Grund erscheint, drittens, die Forderung an
Deutschland, seine Binnennachfrage zu erhéhen und
damit als , Lokomotive“ der europdischen Wirtschaft zu
dienen, als wenig zielfithrend, auch wenn Deutschland
iiber die notwendigen Haushaltsmargen verfiigt. Gewiss
wire es auch im Interesse Deutschlands, die auffen- und
binnenwirtschaftlichen Komponenten seines Wachstums-
modells wieder ins Gleichgewicht zu bringen, jedoch lasst
sich eine solche Anpassung nur mittelfristig erreichen.
Kurzfristig gesehen , besteht kaum Notwendigkeit, die
Binnennachfrage [in Deutschland] zu erh6hen®, denn
,die Okonomien der anderen Linder der Eurozone wiirden
von einem Aufschwung in Deutschland nur insofern
profitieren, als sie in der Lage wéren, ihre Exporte nach
Deutschland zu erhéhen; dies ist wohl fiir Spanien der
Fall, nicht aber fiir Frankreich oder Italien“.”® Um die
Wirtschaft wieder zu beleben, miissen zunéchst die Inves-
titionen verstarkt werden, um gleichzeitig fiir eine hohere

Wettbewerbsfiahigkeit, ein grof3eres Wachstumspotenzial
und eine hohere kurzfristige Nachfrage in den européi-
schen Landern zu sorgen. Zugleich miissen strukturelle
Reformen angegangen werden.

Im Ubrigen erscheint es nicht hilfreich, die Debatte
auf einen schematischen Gegensatz zwischen angebots-
orientierter und nachfrageorientierter Wirtschaftspolitik
einzuengen. Investitionen wirken sich, da sie zu einer
hoheren Wettbewerbsfahigkeit beitragen, ebenso auf
das Angebot wie auf die Nachfrage aus. Insofern scheint
eine Erhohung der Investitionen eine vielversprechende
Losung zu sein, um die Nachfrage kurzfristig zu star-
ken und gleichzeitig die Wirtschaft zukunftsfester zu
gestalten. Genau darum geht es dem neuen Présidenten
der Europaischen Kommission, Jean-Claude Juncker,
mit seiner Initiative, die 6ffentliche und private Inves-
titionen in Hohe von 315 Milliarden Euro in drei Jahren
vorsieht.” Dazu wird ein europdischer Fonds fiir struktu-
relle Investitionen mit einem Volumen von 21 Milliarden
Euro eingerichtet, der sich aus Mitteln der Européischen
Investitionsbank sowie aus umgewidmeten Mitteln des
EU-Haushalts speist und mit dem privates Kapital mobili-
siert werden soll.

Neben der grof3tmoglichen Mobilisierung aller verfiig-
baren Haushaltsmittel zur Erthohung der Investitionen
wird es ebenfalls notwendig sein, das Geld besser zu
verteilen, indem die 6ffentlichen Mittel in jene Berei-
che investiert werden, die zu einer Modernisierung der
Wirtschaft beitragen konnen und damit zukunftsweisend
sind: Bildung, F&E, Infrastruktur, Energiewende. Dar-
iiber hinaus miissen dringend mehr Anreize fiir private
Investitionen gesetzt werden, wozu die Programme der
offentlichen Entwicklungsbanken (Banque Publique
d’Investissement, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Euro-
péaische Investitionsbank), steuerliche Anreize (degressive
Abschreibung oder, als gezielte Mafinahme, steuerliche
Anreize fiir Ausgaben im Bereich der Gebdudedammung)
und neue Gesetze (etwa bei den Umweltstandards) die-
nen konnten.>

Offentliche Finanzen: schrittweise
Haushaltskonsolidierung

Es herrscht mittlerweile Einigkeit dariiber, dass eine
Reduzierung der 6ffentlichen Uberschuldung nicht
unbedingt das Wachstum hemmen muss. Durch die
hohen Schuldzinsen, die die iiberschuldeten Lander der
Eurozone zahlen miissen, ist ihr finanzieller Handlungs-
spielraum extrem begrenzt. In Frankreich werden sich
die Schuldzinsen im Jahr 2015 auf 44,34 Milliarden Euro
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belaufen, womit sie im Staatshaushalt den zweiten Rang
hinter dem Schuletat belegen. Ferner liegen der hohen
offentlichen Verschuldung auch in Frankreich groBenteils
strukturelle und keine konjunkturelle Probleme zugrun-
de. Das heil3t, dass das Wirtschafts- und Gesellschaftsmo-
dell (die Ausgaben des Staates, der Kommunen und der
Sozialversicherung) nicht nachhaltig finanziert ist. Wenn-
gleich es aber ,,schwierig ist, hinsichtlich der 6ffentlichen
Defizite ein verniinftiges Ziel zu bestimmen, [...] scheint
doch ein Gedanke einleuchtend: Die laufenden Kosten
des Staates, vor allem die Sozialversicherungskosten,
sollten nicht aus 6ffentlichen Schulden finanziert werden.
Aber genau das wird derzeit in Frankreich praktiziert“.*
Schlief3lich ist es, wie bereits gesagt, unabdingbar, dass
die von allen Staaten der Eurozone unterzeichneten
Regeln (SWP, SKS-Vertrag) auch eingehalten werden, um
die Glaubwiirdigkeit der gemeinsamen Mafnahmen zu
untermauern und das Vertrauen der européischen Part-
ner untereinander zu starken.

Auflerdem ist die Frage zu kldren, auf welche Weise
der Stabilitdtspakt genau umgesetzt wird. Einigkeit
herrscht insofern, als die Herausforderung weniger
in der Einhaltung von Nominalzielen (allen voran die
3-Prozent-Regel fiir das Haushaltsdefizit) als in der
Nachhaltigkeit der Wachstumsmodelle bestehen wird.
Von daher wiére bei der Anwendung der européischen
Haushaltsregeln eine gewisse Flexibilitdt wiinschens-
wert, um eine prozyklische Wirkung der restriktiven
Haushaltspolitik zu vermeiden. Natiirlich ist es besser,
die Verschuldung zu reduzieren, wenn das Wachstum
iiber dem Wachstumspotenzial liegt, und die Haus-
haltskonsolidierung iiber einen ldngeren Zeitraum
zu strecken. Genau das hat Deutschland 2009 mit der
Einfiihrung der Schuldenbremse getan: Diese gibt
Bund und Lidndern sieben bis zehn Jahre Zeit, um
die Reduzierung der Defizite vorzunehmen. Dadurch
konnte vermieden werden, dass Schulden selbst in
Zeiten schwachen Wachstums weiter reduziert werden
miissen, womit die Gefahr einer Rezession verhindert
wird. Dennoch muss jede Forderung nach einer flexi-
blen Anwendung des SWP an glaubwiirdige Anstren-
gungen, die eigenen Schulden zu reduzieren, gekop-
pelt werden. Es wére in der Tat misslich, wenn sich
ein Mitgliedstaat aus der Verantwortung zur strikten
Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspaktes he-
rauswinden wiirde (mit der Begriindung, es sei gerade
nicht der ,,geeignete Moment“ im Wirtschaftszyklus),
und zugleich keine feste Zusicherungen machte, das
strukturelle Defizit zu verringern.

Reformen: Kern der Wachstumsstrategie

Die sogenannten Strukturreformen bilden das zentrale
Element der europdischen Wachstumsstrategie. Sie sind
unerlésslich, damit die anderen hier skizzierten politi-
schen Instrumente {iberhaupt greifen und ihre Wirkung
entfalten konnen. Erstens konnen durch Reformen, die
zu einem besseren Funktionieren des Staatsapparates,
der Verwaltung oder der 6ffentlichen Politik beitragen,
zusédtzliche Ressourcen erschlossen und die 6ffentlichen
Ausgaben wieder mehr auf Investitionen gelenkt werden.
Dadurch verringert sich der Druck, der auf makrodkono-
mischer Ebene auf der Politik lastet. Wie ein Bericht der
OECD aus dem Jahr 2013 zeigt,?*> konnen strukturelle Re-
formen zu einer nachhaltigen Haushaltspolitik sowie zu
einem grofleren Handlungsspielraum in der Geldpolitik
beitragen. Zweitens werden Steuerreformen und Refor-
men im Bereich der Sozialversicherungen, indem sie die
Kosten des Faktors Arbeit senken, zu einer Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfidhigkeit der Unternehmen
fithren, die wiederum ihr Wachstumspotenzial nachhal-
tig steigern und damit eine héhere Wertschépfung erzie-
len kénnen. Drittens, und dies ist der wichtigste Punkt,
sind einige Reformen unerldsslich, um die qualitative,
nicht preisgebundene Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen.
Sie betreffen vor allem die Verbesserung der Giiter- und
Dienstleistungsmarkte, aber auch die Schaffung eines ge-
setzlichen Rahmens, der die Entwicklung von Unterneh-
men und Innovationen férdert und massive Investitionen
in Wissen und eine Neuausrichtung des Bildungs- und
Ausbildungssystems ermoglicht.

Ubrigens sind all diese Reformen ganz im Sinne der
Strategie ,,Europa 2020% die im Juni 2010 vom EU-Rat
verabschiedet wurde und deren Ziel eine ,intelligente,
nachhaltige und integrative“ Wirtschaft ist sowie eine
stiarkere innere Koordinierung der EU.% Auf der Grundla-
ge dieser drei Prioritéten, die sich gegenseitig verstarken
sollen, hat sich die EU ehrgeizige Ziele gesteckt, ,die sie
in den fiinf Bereichen Beschaftigung, Innovation, Bildung,
soziale Integration und Klima/Energie bis 2020 verwirk-
licht sehen will“. Fiir jeden dieser fiinf Bereiche haben die
einzelnen Mitgliedstaaten eigene Ziele formuliert und in
Form von nationalen Reformprogrammen vorgelegt.

Allseits bekannt sind auch die politischen Prioritéten,
die in den einzelnen Ladndern zu setzen sind. OECD und
EU haben fiir jedes einzelne Mitgliedsland eigens Emp-
fehlungen ausgesprochen und publiziert.? Auf nationaler
Ebene werden diese internationalen Empfehlungen durch
zahlreiche Sachverstdndigenberichte erginzt, in Frank-
reich etwa mit dem Gallois-Bericht zur franzdsischen
Wettbewerbsfahigkeit oder den Berichten des Conseil
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d’Analyse Economique.? Es mangelt also nicht an prazi-
sen Analysen, sondern eher an der effektiven Umsetzung
der Reformen. Dies gilt nicht zuletzt in Frankreich, wo

es angesichts des gleichzeitigen Niedergangs der Wirt-
schaftskraft, der Wettbewerbsfahigkeit und der 6ffentli-
chen Finanzen hochste Zeit ist zu handeln. An vorderster
Stelle stehen dabei die Reformen zur Schaffung eines effi-
zienten Staates und einer effizienten nationalen und terri-
torialen Verwaltung, um die Modernisierung des Staates
voranzutreiben, Moglichkeiten der Dezentralisierung

zu erschlief3en und eine Verschlankung der Gesetze zu
erreichen. Wahrend die franzosische Regierung bereits
einige dieser Malinahmen beschlossen bzw. angekiindigt
hat, muss doch die Frage erlaubt sein, ob sich die zu leis-
tenden Einsparungen auch auf die 6ffentliche Forschung,
das Hochschulwesen oder gar den Verteidigungshaushalt
erstrecken miissen.

Wenngleich sich die Notwendigkeit von Strukturrefor-
men in Deutschland aufgrund der guten Wirtschaftslage
erst einige Zeit spater abgezeichnet hat, wére es falsch
anzunehmen, dass die Verdnderungen hier weniger
dringlich wéren. Nach den Reformen, die die Regierung
Schroder zwischen 2003 und 2005 in Angriff genommen
hat, meinten zahlreiche Akteure im Land, die grof3ten An-
strengungen bereits hinter sich zu haben. Dagegen zeigen
die Empfehlungen der OECD und der Europaischen Kom-
mission, dass die Herausforderungen, vor denen Deutsch-
land derzeit steht — Erhalt und Ausbau der Infrastruktur,
Erneuerung der Energiepolitik nach dem Atomausstieg,
demografischer Wandel —, weitere Reformen und Anpas-
sungen erforderlich machen. Malnahmen zur Schaffung
von Arbeitsplatzen (Teilhabe der Frauen am Berufsleben,
Umwandlung von Teil- in Vollzeitstellen, Integration von
Einwanderern etc.), die Lancierung eines breit angelegten
Investitionsprogramms (Transport, Kinderbetreuung),
steuerliche Anreize und Gesetzesdnderungen, die helfen
sollen, die Energiewende voranzubringen, ohne dass
dabei die Kosten explodieren, und schlie3lich die Verbes-
serung der Produktivitiat im Dienstleistungssektor insbe-
sondere durch eine stérkere Liberalisierung wéren als die
wichtigsten Punkte auf der Priorititenliste Deutschlands
zu nennen.*

All diese Reformen betreffen zunachst und vorrangig
die nationale Politik der einzelnen Mitgliedstaaten, wes-
halb sich die konkreten Ma3nahmen an den spezifischen
Problemen und Herausforderungen des jeweiligen Landes
orientieren miissen. Gleichzeitig wére ein konzertiertes
Handeln bei den nationalen Strukturreformen sinnvoll,
um der in diesem Papier vorgeschlagenen gemeinsamen
Wachstumsstrategie Nachdruck zu verleihen — zumal

diese Reformen allesamt im Sinne der Strategie ,,Europa
2020 sind, die von allen Mitgliedstaaten unterzeichnet
worden ist. Im Ubrigen haben verschiedene Simulationen
die moglichen positiven Auswirkungen einer konzer-
tierten Reformpolitik aufgezeigt.?” Schlie3lich muss der
Zusammenhang zwischen kurz- und lédngerfristigen Ef-
fekten struktureller Reformen beachtet werden. Wie Jean
Pisani-Ferry betont, ,,ist es ebenso falsch zu behaupten,
dass alle Strukturreformen erst einmal Geld kosten, be-
vor sie Nutzen bringen, wie zu behaupten, sie hatten kurz-
fristig keinerlei negativen Auswirkungen®.?® In Zeiten ext-
rem schwachen Wachstums muss immer das Risiko einer
Rezession bedacht werden, die durch Strukturreformen
ausgelost werden konnte, wihrend deren positive Effekte
sich erst mittelfristig ergeben. Dieser Zusammenhang ist
je nach Reformfeld unterschiedlich ausgepragt. Deshalb
ist es entscheidend, die Umsetzung von Reformen je nach
ihren kurzfristigen Auswirkungen auf Beschéftigung und
Wachstum zeitlich zu staffeln.

Ein Policy-Mix als Ausweg aus der Eurokrise

Der Weg der Eurozone aus der Krise erfordert, Instrumen-
te wie Nachfragebelebung, Unterstiitzung des Wachs-
tumspotenzials, Einddmmung 6ffentlicher Schulden und
Strukturreformen nicht als Gegenséatze zu begreifen,
sondern sie im Gegenteil zusammen einzusetzen. Frank-
reich, Deutschland und die Eurozone benétigen alle diese
Malinahmen gleichzeitig. Es muss daraus eine Ge-
samtstrategie entwickelt werden, in der alle Mafdnahmen
moglichst prazise ineinandergreifen, um eine groStmaog-
liche Wirkung zu erzielen. Zu diesem Zweck schlagen wir
den folgenden Policy-Mix vor, der uns einen Ausweg aus
der Eurokrise weisen konnte:

1. Die Eurozone benétigt sehr kurzfristig eine Belebung
der Konjunktur, um die drohende Deflation zu verhin-
dern. Unter den verschiedenen Komponenten der effek-
tiven Nachfrage sollten private und 6ffentliche Inves-
titionen an vorderster Stelle der Relance stehen, und
die unkonventionelle, anti-deflationére Politik der EZB
sollte mit einer noch besseren finanziellen Ausstattung
weiterverfolgt werden.

2. Die Finanzierungslast zur Wiederbelebung der Wirt-
schaft kann nicht bei den Mitgliedstaaten liegen, deren
offentliche Konten bereits iiberstrapaziert sind. Daher
sollte die EU die benoétigten finanziellen Mittel be-
schaffen, und zwar durch eine Neuausrichtung und/
oder eine bessere Verwendung der gemeinsamen
Ressourcen. Als Beispiel sei hier die Europdische

DGAPanalyse / Nr. 3 / Februar 2015



12 Welcher Policy-Mix fur die Eurozone? Neue deutsch-franzdsische Konvergenzen

Investitionsbank genannt, auf deren MaRnahmen sich
der Plan der Kommission Juncker weitgehend stiitzt.
Die Moglichkeit, private Ressourcen zu mobilisieren,
wird ebenfalls ein wichtiger Aspekt sein, der dazu bei-
tragen kann, die Wirtschaft wieder anzukurbeln.

3. Durch schnelle Mainahmen zur Férderung von In-
vestitionen konnen mittelfristig positive strukturelle
Auswirkungen erwartet werden, die in der Eurozone
zweifelsohne dringend vonnéten sind. Um die ge-
wiinschten strukturellen Anderungen zu erreichen,
miissen forderungswiirdige Projekte sorgfaltig ausge-
wéhlt werden — zum Beispiel in den Bereichen Energie,
IT, Infrastruktur, Transport etc.

4. Parallel dazu sollten die besonders hoch verschuldeten
Staaten erneut ihren Willen bekraftigen, ihre Schul-
denquote zu verringern und geeignete Strukturrefor-
men einzuleiten, die von Land zu Land unterschiedlich
sein konnen. Eine Wiederbelebung der Wirtschaft
durch Investitionen setzt voraus, dass Investoren
und Unternehmern Planungssicherheit gegeben wird
und sie auch in Zukunft auf die Stabilitdt der neuen
makrookonomischen Rahmenbedingungen vertrauen
konnen. Dies hangt jedoch ganz entscheidend von
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen und der
sozialen Sicherungssysteme ab.

5. Um zu vermeiden, dass bestimmte strukturelle
Mafinahmen das (schwache) Wachstum kurzfristig
beeintrédchtigen, sollte jeder Mitgliedstaat so schnell
wie moglich einen zeitlichen Fahrplan seiner Refor-
men vorlegen. Somit konnten Reformen, die keine
negativen — oder sogar positive — Auswirkungen auf
die Beschéiftigung haben, vorrangig umgesetzt werden,
wéihrend Reformen, die das Wirtschaftswachstum
kurzfristig voraussichtlich eher bremsen, spater lan-
ciert wiirden.

6. Die Mitgliedstaaten der Eurozone sollten priifen, wie
sie die Glaubwiirdigkeit ihrer Reformankiindigungen
erhohen konnen. Beispielsweise kdnnte beschlossen
werden, bestimmte Reformen automatisch umzuset-
zen, sobald eine vorher festgelegte Wachstumsrate
erreicht ist.

Die hier vorgeschlagene ganzheitliche Strategie ist sehr
ehrgeizig. Sie setzt gro3e Anstrengungen seitens der
einzelnen Lander der Eurozone und der Gemeinschaft als
Ganzes voraus. Aber sie ist machbar, solange die Regie-
rungen ihrer dezidiert erklarten Absicht, die Eurozone zu
stabilisieren, eine Deflation zu verhindern, die Wirtschaft
zu stdarken und sie aus dem Konjunkturtal zu fiihren, auch
Taten folgen lassen. Angesichts des Ausnahmezustands,
in dem sich die européische Wirtschaft derzeit befindet,
und der Komplexitat der zu bewaltigenden Probleme
kann man sich nicht mit halbherzigen Losungen zufrie-
den geben. Daher wire eine deutsch-franzosische Initia-
tive sehr willkommen, um eine neue Dynamik zu entfa-
chen, der sich die anderen Partner anschliel3en konnen.
Der Moment ist glinstig: Die Akteure beider Linder haben
ihre bislang unvereinbaren Gegensitze iiberwunden und
sind in einen konstruktiven Dialog getreten. Sie versu-
chen, ihre unterschiedlichen Sichtweisen zu verbinden
und mogliche gemeinsame Handlungsfelder zu definie-
ren, um der europdischen Wirtschaft neue Impulse zu
verleihen. Gute Beispiele dafiir sind die Forschungsinitia-
tive, die das deutsche und das franzosische Finanzminis-
terium in enger Zusammenarbeit lanciert haben, um die
gemeinsame Forschung beider Lander zu starken, oder
der Bericht der Okonomen Henrik Enderlein und Jean
Pisani-Ferry, der den Wirtschaftsministern beider Lander
iibergeben wurde.? Dieses Klima konnte neue Konver-
genzen zwischen Frankreich und Deutschland férdern,
die unerlasslich sind, um die Eurozone aus der Krise zu
fihren.

Pascal Kauffmann, Centre de Recherche et de Documen-
tation Européennes et Internationales (CRDEI), Universitat
Bordeaux.

Henrik Uterwedde, Deutsch-franzdsisches Institut,
Ludwigsburg.
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