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Editorial

Europiische Wirtschaftspolitik nach der
Groflen Rezession

I.

Schon vor der tiefsten Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit verstark-
ten sich die Anzeichen, dass sich sowohl global als auch innerhalb von
Wirtschaftsblécken sowie einzelnen Volkswirtschaften Polarisierungs-
prozesse vollzogen, dass also Ungleichgewichte aller Art im Zuneh-
men waren. Global war ebenso ein Auseinanderdriften von Arm und
Reich zu beobachten, wie auf nationaler Ebene in den sogenannten
hoch entwickelten Industrielandern eine Polarisierung auf den Arbeits-
markten sowie von Einkommen und Vermdgen erfolgte.

In der Europaischen Union wird zwar das ,,Europaische Sozialmodell*
gepredigt, welches durchaus gewisse Elemente der Solidaritat und des
Ausgleiches zwischen einzelnen Individuen und Gruppen enthalt. Die
auf einem weitgehend neoliberalen Weltbild basierende Politik Iasst al-
lerdings in der Praxis Arbeitnehmerlnnen und sozial Schwachere wenig
davon spulren. Dagegen ist es erklartes Ziel der Europaischen Union,
Unterschiede in der wirtschaftlichen Leistungsféhigkeit zwischen den
Mitgliedstaaten abzubauen, was insbesondere in einer Wahrungsunion
aulerst sinnvoll ist. Daflir existieren eine ganze Reihe von Politiken und
Instrumenten, von den Maastricht-Kriterien und dem Stabilitatspakt bis
zu den Strukturfonds. Tatsachlich ist es in den ersten zehn Jahren der
Gemeinschaftswahrung gelungen, eine gewisse Konvergenz im mone-
taren Bereich, wie etwa bei Inflationsraten und Zinssatzen, herzustellen.

Allerdings akkumulierten sich im Hintergrund schleichend Ungleich-
gewichte, insbesondere in den Zahlungsbilanzen und in den &ffent-
lichen Haushalten, welche im Zuge der jliingsten Krise dramatische Di-
mensionen annahmen und drohten, die Wahrungsunion zu sprengen.

I1.

Zu Beginn dieses Jahrzehnts lie} sich generell in der EU ein rest-
riktiver Kurs der Finanzpolitik konstatieren. In der damaligen Krise fiel
die Neuverschuldung wesentlich geringer aus als in der Krise zu Be-
ginn der Neunzigerjahre. Doch hat beispielsweise Griechenland schon
im gesamten Lauf des Jahrzehnts Haushaltsdefizite von 5 und mehr
Prozent des Bruttoinlandsproduktes, also weit jenseits der Limits des
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Stabilitats- und Wachstumspaktes, eingefahren. Griechenland war
diesbezilglich damit tatsachlich ein Sonderfall, der noch dazu von den
Ratingagenturen substanziell verschéarft wurde, da diese mit ihrer He-
rabstufung der Bonitat zum Wetten auf den Staatsbankrott einluden.
Dadurch wurden die Zinsen fir Staatsanleihen in Hohen getrieben,
welche nicht mehr alleine durch die Haushaltslage erklarbar waren,
und somit die 6ffentlichen Finanzen weiter belastet. Dass Griechenland
jahrelang im Laufe der Defizitiberwachungsverfahren geschoénte Zah-
len gemeldet hatte, fihrte zu einem massiven Vertrauensverlust, von
dem schlagartig auch andere Lander mit extrem hohen Staatsdefiziten
oder Schuldenstanden betroffen waren. Nicht nur die Unterschiede bei
der Entstehung der Defizite gerieten dadurch aus dem Blickfeld, son-
dern auch jene hinsichtlich der Fahigkeit der einzelnen Lander, ihre
Krise zu bewaltigen.

Bei den Ubrigen Problemlandern der Eurozone verlief die Entwick-
lung der offentlichen Haushalte nicht so kontinuierlich wie im Falle
Griechenlands. Irland verzeichnete von 2003 bis 2007 Haushaltsuber-
schisse, Spanien von 2005 bis 2007, und erst im Jahr 2009 wiesen
beide Lander wie Griechenland zweistellige Neuverschuldungsquoten
auf. Portugal konnte in den Jahren vor der Krise sein Haushaltsdefizit
von 5,9 Prozent des BIP (2005) auf 3,8 Prozent (2007) zurtickschrau-
ben — 2009 wurde beinahe die 10-Prozent-Schwelle erreicht. Und auch
Italien verringerte vor der Krise die Neuverschuldungsquote von 4,4
(2005) auf 1,5 Prozent des BIP (2007).

Die aktuelle OECD-Prognose geht davon aus, dass es Griechenland
gelingt, bis 2012 die Neuverschuldungsquote zu halbieren, obwohl der
extrem restriktive Sparkurs das BIP noch bis 2011 schrumpfen lasst,
was wiederum negativ auf die 6ffentlichen Finanzen wirkt. Spanien und
Portugal sollte es gelingen, zumindest in die Nahe der Héchstgrenze
des Stabilitatspaktes zu kommen. Die Entwicklung in Irland ist zur Zeit
der Abfassung dieses Editorials noch héchstgradig unsicher, die OECD
meldet fur 2010 einen dramatischen Anstieg der Neuverschuldung auf
etwa ein Drittel des BIP, primar bedingt durch die Rettung der irischen
Banken.

I11.

In Bezug auf den Aufbau der Ungleichgewichte in den Leistungsbi-
lanzen bzw. der Diskrepanzen in der Lohnstuckkostenentwicklung zei-
gen sich mehr Ahnlichkeiten zwischen den einzelnen Landern als bei
den Budgetdefiziten. Die Leistungsbilanzungleichgewichte nahmen seit
EinfGhrung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (1999) nahezu konti-
nuierlich zu und fluhrten zu nachhaltigen Strukturproblemen innerhalb
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der Wahrungsunion, und dies vor dem Hintergrund der trotz einheitli-
cher Geldpolitik wachsenden Ungleichgewichte bei Lohnstlickkosten
und Preisen.

In einer Gruppe von Landern (,,Uberschusslénder“) wurde eine
vorrangig auf Kostensenkung zur Steigerung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit abgestellte Strategie gefahren. Eine solche beggar-thy-
neighbour-Strategie der realen Abwertung durch extreme Lohnkosten-
dampfung geht mit niedrigen Preissteigerungen und einer schwachen
Binnennachfrage einher.

Eine andere Gruppe von Landern (,Defizitlander®) verlor standig an
Wettbewerbsfahigkeit, vor allem durch eine schwéachere Produktivitats-
entwicklung. Die Lohnstlckkosten und Preise stiegen seit Einfuhrung
der Wahrungsunion deutlich rascher als in Deutschland, aber auch
starker als in anderen Uberschusslandern. Das driickte die Exporte,
wahrend es die Binnennachfrage antrieb. Die hohere Inflation verbes-
serte Uber niedrigere Realzinsen die Finanzierungsbedingungen, regte
Konsum und Investitionen (vor allem im Bausektor in Irland und Spa-
nien) an, begunstigte die Bildung von Blasen wie am Immobilienmarkt
und alimentierte somit das Auflaufen von Inlands- und Auslandsver-
schuldung. Diese Landergruppe kam nach dem Platzen der Immobi-
lienblase, durch die globale Krise der Finanz- und der Realwirtschaft,
unter besonderen Druck, was zur Notwendigkeit umfassender Spar-
programme filhrte. Diese dampfen wiederum die Binnennachfrage,
und da auch die schwache Wettbewerbsfahigkeit kaum grofRe Export-
steigerungen erwarten Iasst, zeichnet sich fur diese Lander eine lange-
re Stagnationsphase ab.

Beispielhaft fiir die Uberschusslénder sei die Entwicklung in Deutsch-
land, den Niederlanden und Osterreich skizziert. In Osterreich war die
Leistungsbilanz zu Beginn des Jahrzehnts leicht im Minus, in Deutsch-
land ausgeglichen und in den Niederlanden mit etwa 2,5 Prozent des
BIP noch in vertretbarem Rahmen. Doch ab 2003 schlug die unter-
schiedliche Zunahme der Lohnstlickkosten voll durch, die Leistungs-
bilanziberschiisse explodierten bis zu Werten von 7,7 Prozent
(Deutschland 2007) und 9,3 Prozent (Niederlande 2006) des BIP. Auch
in Osterreich stieg das Plus auf 3,5 Prozent des BIP (2007).

Spiegelverkehrt verlief die Entwicklung in Landern wie Griechenland,
wo sich das Defizit von rund 7 Prozent des BIP zu Beginn des Jahr-
zehnts auf fast 15 Prozent (2008) mehr als verdoppelte. Auch Spanien,
wo das Defizit im selben Zeitraum von knapp 4 auf 10 Prozent anstieg,
erlitt ein &hnliches Schicksal. Italien kénnte als Spiegelbild Osterreichs
gelten, da sich die zu Beginn des Jahrzehnts praktisch ausgeglichene
Leistungsbilanz in ein Defizit von 3,6 Prozent des BIP (2008) verwan-
delte.
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Zumindest zum Teil sorgte die Krise fur eine erwiinschte Korrektur
dieser Auseinanderentwicklung, wenn auch eine Rezession héchstens
von extremen Zynikern als erwtlnschtes Instrument fiir eine solche
Kurskorrektur angesehen werden kann. In den drei angefiihrten Uber-
schusslandern wurden im Laufe der Krise die Uberschiisse infolge
der internationalen Nachfrageschwéache auf 4,9 Prozent (Deutschland
2009), 4,3 Prozent (Niederlande 2008) und 2,6 Prozent (Osterreich
2010) reduziert.

Laut OECD-Prognose werden die drei Defizitlander kontinuierlich
zum Abbau der Ungleichgewichte beitragen. Die Leistungsbilanzdefizi-
te in Griechenland/Spanien/Italien sollen bis 2012 auf 5,9/4,9/2,3 Pro-
zent des BIP zurlickgehen. Daraus zu schlief3en, dass die Krise somit
nachhaltig zu einer Korrektur der Ungleichgewichte beigetragen hat,
waére allerdings voreilig. Denn die Uberschusslander, die in der Krise
einen voribergehenden Einbruch der Exportnachfrage erlitten hatten,
scheinen die Notwendigkeit des Abbaus der Diskrepanzen nicht er-
kannt zu haben und fahren bereits wieder voll dieselbe (Export-)Stra-
tegie, die wesentlich zu den Problemen beitrug, unter denen Europa
derzeit leidet. Denn die OECD sagt bis 2012 fir Deutschland einen
erneuten Anstieg des Leistungsbilanziberschusses auf 7 Prozent und
damit fast auf den Rekordwert von 2007 voraus, flir die Niederlande
eine Steigerung auf 6,7 Prozent des BIP und fiir Osterreich immerhin
auf 3,8 Prozent.

Dass es in der Wahrungsunion zu divergenten Entwicklungen kom-
men kann, die sich zu schwerwiegenden Ungleichgewichten entwi-
ckeln, war das Hauptargument der — v. a. englischen und amerikani-
schen — Skeptiker. Argumentiert wurde meist mit sog. ,asymmetrischen
Schocks®, asymmetrisch im Sinne von unterschiedlichen Produktions-
strukturen oder unterschiedlichen Institutionenstrukturen zur Verarbei-
tung der Schocks (z. B. Olpreissprung). Dieser Aspekt erschien bei
naherer Betrachtung allerdings kaum relevant und hat auch, so wie er
gemeint war, bisher keine Bedeutung erlangt.

Die Ungleichgewichte, die sich im ersten Jahrzehnt des Bestandes
der Wahrungsunion aufgebaut haben, entstanden nicht schockartig,
sondern allmahlich durch ein Auseinanderdriften der Lohnstiickkosten-
veranderungsraten. Dies Auseinanderdriften scheint kaum auf ,exzes-
sive” Lohnerhéhungen in den Landern mit wachsenden Leistungsbi-
lanzdefiziten zurlickzufiihren zu sein — die Reallohnzuwachse waren
auch dort bescheiden bis nicht vorhanden (ltalien). Die Divergenzen
gehen viel starker auf eine deutlich starkere Zunahme der Produktivitat
in Deutschland, Osterreich etc. zuriick, hinter welcher die Realldhne
zurtickgeblieben sind. Auf diese schon 2008 betrachtlich angewachse-
nen Ungleichgewichte wurde vielfach hingewiesen, ebenso wie auf die

446



36. Jahrgang (2010), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Unvermeidlichkeit einer Korrektur. Aber niemand dachte daran, dass
die grolte Krise im Bereich der Staatsfinanzierung der Defizitlander
ausbrechen wirde. Der Zusammenhang zwischen Budget- und Leis-
tungsbilanzdefizit ist a priori bei Weitem nicht immer so eindeutig wie
im Fall Griechenlands.

IV.

Die aktuellen Vorschlage der EU-Kommission zur wirtschaftspoliti-
schen Steuerung und makrodkonomischen Uberwachung beziehen
sich nun nicht mehr einseitig auf die Budgetdefizite, sondern versu-
chen, beide Ungleichgewichte in ihrem Zusammenhang ins Visier zu
nehmen. Am 30. Juni 2010 hat die Kommission ihre Vorschlage zur
wirtschaftspolitischen Steuerung der EU vorgestellt. Kernstiick dabei
ist eine verstarkte Uberwachung sowohl der Budgetpolitik wie auch der
Makrodkonomie und der Strukturreformen. Es wird dabei ein Stufen-
verfahren angestrebt. Die Verscharfungen gelten unmittelbar fir die
Eurolander, die anderen EU-Staaten sollen in einem zweiten Schritt
dazu stoflRen. GroRbritannien hat von vornherein festgestellt, dass es
an diesem Koordinierungsprozess in keiner Form teilnehmen méchte.

Die Kommission teilt dabei ihre Vorstellungen in drei Reformblécke:

Mit der Einflhrung des ,Europaischen Semesters® wird darauf ab-
gezielt, die wirtschaftspolitischen Uberwachungsverfahren der Euro-
paischen Union zeitlich besser mit den nationalen Budgetverfahren
zu verzahnen. In Hinkunft Gbermitteln die Mitgliedstaaten ihre Stabi-
litdts- und Konvergenzprogramme gleichzeitig mit ihren nationalen
Reformprogrammen in der ersten Halfte eines Jahres. An die daran
anknupfenden Empfehlungen der Kommission sollen sich die Natio-
nalstaaten bei der Ausarbeitung ihrer Detailbudgets flir das kommende
Jahr halten. Um dies sicherzustellen, hat die Kommission automatische
Sanktionsverfahren beim Verletzen der budgetpolitischen Vorgaben
vorgeschlagen. Nur wenn eine Mehrheit der Mitgliedstaaten dagegen
stimmt, kénnte ein Verfahren aufgehalten werden (sog. ,reverse majo-
rity rule®). Zudem mdchte die Kommission auch viel striktere Regeln
beim sogenannten ,praventiven“ Arm des Stabilitdtspaktes. Die Nati-
onalstaaten sollen auch unter Kuratel gestellt werden. Strafen drohen,
wenn die Lander eine hohe Verschuldung oder ausgesprochene Ris-
ken bei der Entwicklung der Schuldenstandsquote aufweisen, selbst
wenn ihre Defizite unter der 3%-Maastricht-Grenze liegen.

Um die abschreckende Wirkung zu erhdhen, hat sich die Kommission
eine Reihe von SanktionsmalRnahmen Uberlegt, die auch schon beim
praventiven Arm zum Tragen kommen kdnnen. Dies gilt aber vorerst
nur fur die Eurolander. Als Faustpfand sieht die Kommission verzinste
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Einlagen vor, die die Mitgliedstaaten hinterlegen mussen und die dann
in Strafzahlungen umgewandelt werden kdnnen; alternativ, dass Teile
des EU-Haushalts wie Agrar- oder Strukturfondsgelder bei Nichteinhal-
ten der Regeln nicht ausbezahlt werden.

Es ist allerdings hochst fraglich, ob solche weit reichenden Malinah-
men ohne Primarrechtsanderungen mdglich sind — sicherlich nur bei
einer sehr lockeren Rechtsauslegung. Deutschland, das beflrchtet,
dass dies vor dem Hochstgericht in Karlsruhe nicht Bestand haben
wird, setzt sich deshalb fiir eine Vertragsanderung ein. Da diese aber
sehr aufwandig und mit hohen Risiken behaftet ware, weil alle nationa-
len Parlamente diese ratifizieren missten, mdchte die Uberwiegende
Mehrheit der Staaten, so auch Osterreich, diesen Prozess vermeiden.
Deutschland wollte anfanglich sogar einen Stimmrechtsentzug ein-
zelner Mitgliedstaaten als Sanktionsmalnahme, woflr jedenfalls eine
Vertragsanderung notwendig ware.

Als zweiten MaRhahmenblock schlagt die Kommission eine tber die
Haushaltsiberwachung hinausgehende Kontrolle vor, um makrodko-
nomische Ungleichgewichte unter den Mitgliedstaaten, die den Zusam-
menhalt der EU und insbesondere des Euroraums schwéachen, anzuge-
hen. Dabei soll ein Indikatorenset einen Friherkennungsmechanismus
bilden und bei entsprechenden Ungleichgewichten genauso strengen
Sanktionsmechanismen unterworfen werden wie in der Budgetpolitik.
Dabei ist vollig unklar, wie aulRenwirtschaftliche Ungleichgewichte tat-
sachlich gemessen und bewertet werden kdnnen. Die Diskussion Uber
die Indikatoren ist noch nicht abgeschlossen. Zentrale Bedeutung wird
neben dem Leistungsbilanzsaldo den Lohnstlickkosten zukommen, wo-
bei allerdings keineswegs a priori selbstverstandlich ist, wie bestimmte
Entwicklungen zu beurteilen sind. Auf keinen Fall sollte gelten: je nied-
riger die Lohnstuckkosten, desto besser. Der Weg in die Deflation ware
damit vorprogrammiert.

Der dritte Reformblock umfasst eine EU-weite Uberwachung von
Strukturreformen in den Mitgliedstaaten, auf Basis der im Juni 2010
beschlossenen EU-2020-Ziele. Engpasse sollen identifiziert und nati-
onale Zielsetzungen in den nationalen Reformprogrammen festgelegt
werden, um diese zu beseitigen. Die Kommission Uberwacht die Re-
formprogramme und gibt Empfehlungen ab oder spricht Warnungen
aus.

V.

Die Vorschlage der Kommission sind allesamt weiterhin von ihrem
einseitigen angebotsorientierten Tunnelblick gepragt. Der angedachte
Sparautomatismus fihrt zu einer Verkleinerung des Sozialstaates und
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kann auch zu Lohndruck fiihren. Gegen die von der Kommission vor-
geschlagenen Automatismen und damit Entmachtung haben sich die
Mitgliedstaaten bereits ausgesprochen. Der Européische Rat hat unter
der Leitung des Ratsprasidenten Van Rompuy eine Arbeitsgruppe zum
gleichen Thema eingerichtet. Im Abschlussbericht, den der Europai-
sche Rat am 28./29. 10. 2010 mittlerweile beschloss, wurde festgelegt,
dass die Entscheidung Uber die Einleitung von Defizitverfahren und die
Sanktionen weiterhin bei den Mitgliedstaaten bleiben wird.

Die meisten der aufgeregten Forderungen nach Verstrengerung des
Stabilitadtspaktes reflektieren die bisherigen Versdumnisse und Mangel
nicht oder zielen ins Leere. Zwar muss zu allererst der Prozess der
Uberwachung effektiver gestaltet werden. Wahrend 2001 in dem aus
heutiger Sicht unberechtigten Fall Deutschland Sanktionen beantragt
wurden, sah man im Fall Griechenlands der Entwicklung tatenlos zu.
Durch eine Ausschopfung der bestehenden Mdoglichkeiten hatte sich
die krisenhafte Verscharfung der Schuldenproblematik wahrscheinlich
nicht in dieser Dramatik ergeben. In den Fallen Spaniens und Irlands
hatte auch eine starkere Heranziehung des Schuldenquotenkriteriums
nichts bewirkt. Worin der Sinn liegen soll, die gro3e Mehrzahl der Mit-
gliedslander iber viele Jahre mit einem Verfahren wegen Uberschrei-
tung der Schuldenstandsquote zu traktieren, weil} die Kommission al-
lein.

Die bisherigen Erfahrungen gerade mit dem Stabilitdtspakt zeigen,
dass die Konstruktion sinnvoller Regeln nur nach ideologischen Prinzi-
pien nicht mdglich ist, gleichzeitig die Konstruktion sinnvoller und prak-
tikabler Automatismen ein Ausmal} an Antizipation kinftiger Problem-
situationen erfordert, fur das weder die Erfahrung und schon gar nicht
die Theorie eine ausreichende Grundlage bereitstellen kann. Deswe-
gen sollte man sich bei der Erstellung eines neuen Regelwerks vor
anlassbedingten Schnellschiissen in Acht nehmen. Es ist daher kein
Nachteil, wenn in der Sache bisher wenig entschieden wurde.

Die Kommission und der Ecofin-Rat arbeiten jetzt daran, die Be-
schlusse in Gesetzesvorhaben zu gielRen. Im Jahr 2011 sollen dann
alle Mitgliedstaaten diese Reform absegnen, damit die neue Finanzar-
chitektur im Jahr 2012 in Kraft treten kann. Dabei sollte aber Qualitat
wichtiger sein als Geschwindigkeit.

VL

Es ist als Fortschritt zu werten, wenn in der jingsten Diskussion tber
die makrodkonomischen Ungleichgewichte die Nachfrageseite manch-
mal zur Sprache kommt, aber das macht die einseitige Ausrichtung bei
Weitem nicht wett. Die dkonomische Uberwachungsarchitektur nach
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den Planen der Kommission gleicht dem Turm von Pisa, windschief,
weil sie auf einem einseitigen und damit nach wie vor unsicheren Fun-
dament gebaut ist. Flr eine nachhaltige Verbesserung der mittel- und
langfristigen Wirtschaftsentwicklung in Europa bedarf es grundsatz-
lich einer ausgewogenen Entwicklung auf der Angebots- und auf der
Nachfrageseite, unterstitzt durch eine expansive makrodkonomische
Politik, statt der einseitigen Betonung der Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit durch Kostenbegrenzung.

Daraus ergibt sich als wichtigste Konsequenz, dass die Einkom-
men in Zukunft wieder starker der Produktivitdtsentwicklung folgen
missen. Es ist ein erstes Anzeichen fir ein Umdenken in der Wirt-
schaftspolitik, wenn der deutsche Wirtschaftsminister und sogar ein
fuhrender Unternehmervertreter in Deutschland in letzter Zeit einige
Aussagen in dieser Richtung gemacht haben. Flr eine Neuorientie-
rung der europaischen Wirtschaftspolitik muss der circulus vitiosus
von Lohnstagnation, schwachelnder Binnennachfrage und Zurtck-
bleiben des Wirtschaftswachstums hinter dem langfristigen Poten-
zial durchbrochen werden durch Ruickkehr zu einer produktivitatsori-
entierten Lohnpolitik. Da die Lohnquote keine unmittelbare, von den
zentralen Entscheidungsinstanzen gestaltbare Politikvariable ist, kann
dies nur das Ergebnis einer kombinierten Strategie sein. Auf der Ebe-
ne der makrodkonomischen Politik wiirde ein starker expansiver Po-
litikmix eine Anndherung der kollektivvertraglichen Lohnabschlisse
an den gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtszuwachs erleichtern. In
dieselbe Richtung wirde auch das Ausbleiben von Mahnungen zur
LohnmaRigung wirken in Situationen, wo die Gewerkschaften schon
um die bloRe Inflationsabgeltung kdmpfen mussen. Eine Aufwertung
des Makrookonomischen Dialoges zumindest im Sinne eines offe-
nen Austausches zwischen den Tragern der Geld-, Haushalts- und
Lohnpolitik Uber deren Einschatzung der wirtschaftlichen Situation
und Notwendigkeiten kénnte dazu einen Beitrag leisten. Wichtig ware
nicht zuletzt auch die Unterlassung von MafRRnahmen zur weiteren
Flexibilisierung und Deregulierung des Arbeitsmarktes, die zur Unter-
laufung kollektivvertraglicher Lohnfestsetzung fihren.

Der Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte kann nur in einem
allmahlichen Prozess erfolgen, zu dem die Uberschusslander durch
Reallohnerhéhungen, die dem gesamtwirtschaftlichen Produktivitats-
zuwachs entsprechen, ebenso beitragen missen wie die Defizitlan-
der durch eine Lohnmoderation, die aber nicht zu Reallohnsenkungen
fuhrt. Unter den divergierenden wirtschaftspolitischen Richtungen gibt
es so etwas wie einen Minimalkonsens, dem zufolge Deflation zu ver-
meiden ist. Auf dieser Grundlage sollten die EU-Kommission und die
anderen EU-Instanzen anerkennen, dass die Beseitigung der Leis-
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tungsbilanzungleichgewichte nicht dadurch angestrebt werden darf,
dass den Gewerkschaften in den Defizitlandern Lohnsenkungen auf-
oktroyiert werden. Denn wenn wiederum die vor der Krise angewen-
dete Rezeptur von Kosten- und Lohnsenkung angewendet wird und zu
einer beggar-thy-neighbour-Politik eines realen Abwertungswettlaufes
fuhrt, wird erneut die Grundlage fur Entwicklungen gelegt, welche die
Wahrungsunion zur Zeit an die Grenzen ihrer Strapazfahigkeit treiben.
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