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ZUSAMMENFASSUNG

Die Lander Sudeuropas (Griechenland, Spanien, Portugal,
Italien) verfolgten bis zur Krise Wachstumsmodelle, die haupt-
sachlich auf einer Expansion der Binnennachfrage und der
Branchen beruhten, die nicht-handelbare Giter produzieren
(z. B. Bausektor). Die private und &ffentliche Verschuldung
nahm zu. Preise und Léhne stiegen schneller als bei ihren
Handelspartnern und untergruben so die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit. Aber der Kollaps dieses Modells war primar
dem externen Schock von Finanzkrise und globaler Rezession
geschuldet und der falschen européischen Reaktion auf die
Staatsschuldenpanik.

Die Spuren dieser fatalen Vollbremsung haben sich tief
in die betroffenen Volkswirtschaften und ihre Gesellschaften
eingegraben und historisch gewachsene Strukturdefizite
enthiillt und verstarkt. Das UberschieBen der Lohne ist inzwi-
schen partiell korrigiert. Jetzt muss die schwierige Modernisie-
rung der Volkswirtschaften angepackt werden, um langfristig
hohere Produktivitat und eine strukturell wettbewerbsfahige
Exportpalette zu erreichen. Angesichts des Gewichts der klei-
nen und mittleren Unternehmen in allen vier Ldndern missen
die Hilfen dort konzentriert werden. Dazu muss die einseitige
Fixierung auf den Schuldenabbau hinter die Férderung von
Investitionen, Innovation und Bildung zurtcktreten. Die EU
und ihre exportstarken Mitglieder mdssen bereit sein, im
Stden Angebotskapazitaten aufzubauen, die potenziell auch
mit eigenen Anbietern konkurrieren, und deren Output zu
absorbieren.

Probleme und Lésungsansatze sind dabei landerspezifisch
zu differenzieren:

— Griechenland ist am schwersten betroffen und leidet vor
allem unter dem doppelten Menetekel des Staatsbank-
rotts und des Grexits, das den Finanzsektor destabilisiert
hat. Nur wenn hier wieder Sicherheit und Stabilitat ein-
kehren, kénnen die anderen Strukturprobleme angegan-
gen werden. Im Vordergrund sollten eine Exportstrategie
und mehr Investitionen, auch durch Einwerbung aus dem
Ausland, stehen.

— Spanien war weniger verschuldet und hat einen
nennenswerten, aber zu traditionell gepragten Indus-
triesektor. Es muss die moderneren Branchen starken,
versuchen Importe zu ersetzen und sein Bildungs- und
Innovationssystem verbessern. Die hohe Arbeitslosigkeit
ist auch durch Umschulung und Weiterbildung der vorher
im Bausektor tatigen Menschen zu bekampfen.

— Portugal hat durch eine Uberbewertete Wahrung und die
neue Niedriglohnkonkurrenz aus Osteuropa und China
seine Wettbewerbsfahigkeit eingeblBt. Seine private
Bruttoverschuldung ist sehr hoch. Es gilt, neue Export-
sektoren zu entwickeln, die vorhandene qualifizierte
Arbeitskrafte und Forschungskapazitaten nutzen.

— Italien ist extern wenig verschuldet und weist eine relativ
ausgeglichene Leistungsbilanz auf. Seine Wirtschaft ist
sehr diversifiziert, hat aber einen zu hohen Anteil an
Niedrigtechnologiesektoren. Mehr Bildung, Forschung
und Entwicklung sind notwendig, um diesen Branchenmix
aufzuwerten.

Angesichts der Bedeutung des Binnenmarktes sollte das
kiinftige Wachstum aber nicht nur exportorientiert sein.
Auch wenn der einheimische Bedarf fiir Branchen wie den
Bausektor erst mal gedeckt ist, bleiben viele Bedirfnisse der
Menschen in Europa und gerade in den Krisenldndern unbe-
friedigt. Hier geht es um gleichgewichtiges Wachstum, also
darum, europaische Kreisldufe in Gang zu setzen, die Arbeit
schaffen, deren Output diese Bediirfnisse deckt und deren
Einkommen die dazu nétige Kaufkraft bereitstellt.

Diese Kurzstudie basiert auf den Landerstudien von
Giancarlo Dente (Italien), Domenec Devesa (Spanien), Ricardo
Mamede (Portugal) und Jens Bastian (Griechenland).
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1. WACHSTUM UND WETTBEWERBS-
FAHIGKEIT

Das Wachstum in Europa seit der groBen Rezession 2009
war enttduschend. Nominal wuchs das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) der EU zwischen 2010 und 2014 um 8,8 Prozent, im
Euroraum sogar nur um sechs Prozent.’ Schon diese Differenz
deutet darauf hin, dass das Wachstum nicht in allen Mitglied-
staaten gering ausgefallen ist. In GroBbritannien, Schweden,
Polen, Rumaénien und Bulgarien (um nur die gréBeren Volks-
wirtschaften zu erwahnen) wuchs das BIP zwischen 14 und
22 Prozent. Auch im Euroraum wiesen viele kleine Lander
(Baltikum, Luxemburg, Slowakei, Irland, Osterreich) aber auch
Deutschland deutlich héheres Wachstum auf.

Das schwache Abschneiden des Euroraums insgesamt ist
gepragt von der Rezession in Stdeuropa. In den vier Landern
ltalien, Spanien, Portugal und Griechenland, die Gegenstand
der vorliegenden Untersuchung sind, wuchs das BIP zwischen
2010 und 2014 nur in ltalien (um lediglich 0,7 Prozent) und
schrumpfte in den drei anderen Landern im Zuge der Spar-
und Reformpolitik — um 2,1 Prozent in Spanien, 3,8 Prozent
in Portugal und 20,8 Prozent (!) in Griechenland. Diese
Zahlen zeigen, wie wichtig es ist, dass diese Lander wieder
auf einen Wachstumspfad kommen. Abgesehen von den
sozialen und politischen Problemen, die eine lang anhaltende
Rezession mit sich bringt, verschlimmert sie auch das Schul-
denproblem dieser Lander.

Im Folgenden sollen Ansatze fur ein neues Wachstum
identifiziert werden. Dazu werden im Abschnitt 1 einige
theoretische Grundlagen erlautert. Die bisherige wirtschaft-
liche Entwicklung der vier Lander zeigen die Abschnitte 2
(seit 1950) und 3 (nach dem Beitritt zur Wahrungsunion).

Die Abschnitte 4, 5 und 6 analysieren die wichtigsten
Wachstumstreiber Nachfrage, Angebot und AuBenhandel.
Im Abschnitt 7 werden die Herausforderungen fir neues
Wachstum und die wirtschaftpolitischen Zielkonflikte unter-
sucht. Danach folgen landerspezifische Analysen, die sich auf
vier Landerstudien stitzen, die von Giancarlo Dente (Italien),
Domenec Devesa (Spanien), Ricardo Mamede (Portugal) und
Jens Bastian (Griechenland) verfasst wurden. Abschnitt 12
bietet einen zusammenfassenden Ausblick.?

Was Wachstum einer Volkswirtschaft hervorbringt, ist einer-
seits relativ klar, andererseits hochst umstritten, wenn es um
die Gewichtung oder die letztlich entscheidenden Faktoren
geht. Klar ist, dass Angebot und Nachfrage wachsen mussen.
Das Angebot hangt im Wesentlichen von der Verflgbarkeit
und Qualitat von Kapital und Arbeit sowie deren produk-
tiver Kombination ab. Die Nachfrage kann aus dem Inland
oder Ausland kommen und héngt vom Einkommen, seiner
Verteilung, der damit verbundenen Sparneigung und der

1 Eigene Berechnungen auf der Basis von Eurostat-Daten.

2 Die Autoren danken dem Betreuer der Studie, Arne Schildberg, den
Leitern der FES-BUros in Athen, Rom, Madrid und Lissabon, Nicole und
Christos Katsioulis, Michael Braun, Ernst Hillebrand, Michael Ehrke
und Reinhard Naumann sowie den Teilnehmerinnen und Teilnehmern
des Workshops zur Studie in Berlin am 6.10.2015: Daniela Bronstrup,
Nikolaos Gavalakis, Freya Griinhagen, Ognian Hishow, Alexander
Kallweit, Beate Martin, Julian Rappold, Christoph Thum und besonders
Heike Jobges fiir ihre ausfuhrlichen Kommentare.

Bereitschaft inlandischer und/oder auslandischer Akteure ab,
sich zu verschulden, um diese Ersparnisse zu absorbieren.
Verschuldung ist also ein notwendiges Wachstumselement,
das aber kontrolliert werden muss. Hinsichtlich Einkommen
und Verteilung kann man zwischen lohn- und profitgetriebe-
nem Wachstum unterscheiden. Im ersten Fall fihren héhere
Lohne Uber héhere Nachfrage zu mehr Beschaftigung und
Produktivitat, im zweiten Fall die gestiegenen Profitaussichten
zu mehr Investitionen, die dann ebenfalls Beschaftigung,
Produktivitat und Einkommen steigern (kénnen).3

Strittig wird es dort, wo nach den Faktoren gefragt wird,
die erklaren sollen, wie viel Kapital und Arbeit zur Verfigung
gestellt werden und was die Produktivitat des Faktoreinsatzes
bestimmt. Ist es die wachsende Nachfrage, die zur Auswei-
tung des Angebots fuhrt, oder das wachsende Angebot, das
die Einkommen schafft, die seine Nachfrage sichern? Sind es
Strukturwandel und Innovation, die die Produktivitat erhohen
und neue Markte schaffen? Sind es Strukturreformen, die
Investoren dazu bringen, neue Produkte und Prozesse in
diesem Sinne anzubieten und/oder das Angebot auszuweiten
und damit Beschaftigung und Einkommen zu schaffen?*
Oder bewegt hohere Nachfrage (auch getrieben durch
Verschuldung) die Investoren, da sie Absatz- und Gewinnaus-
sichten verbessert? In einer geschlossenen Volkswirtschaft,
wie es etwa die Weltwirtschaft als Ganze ist, ist offensichtlich
Wachstum maglich, ohne dass auf Wettbewerbsfahigkeit
geachtet werden muss, und das sich nur auf die Binnen-
nachfrage und die Expansion nicht-handelbarer® Giter und
Dienstleistungen stutzt.

In offenen Volkswirtschaften kommen sowohl Angebot
als auch Nachfrage auch aus dem Ausland. Entsprechend
muss eine Expansion des Angebots nicht an mangelnder
Binnennachfrage scheitern, da exportiert werden kann (das
deutsche Modell). Umgekehrt fiihrt eine Expansion der
Binnennachfrage nicht notwendig zu einer Ausdehnung des
Binnenangebots, sondern (auch) zu verstarkten Importen (so
oft in Stdeuropa). Im ersten Fall (z. B. Deutschland) werden
im Inland Ersparnisse gebildet, die durch Verschuldung im
Ausland absorbiert werden und so dem Ausland den Kauf der
Exporte finanzieren. Im zweiten Fall verschuldet sich das im-
portierende Land im Ausland. Brechen — wie in der globalen
Finanzmarktkrise — die Kapitalmarkte ein, so verliert dieses
Wachstumsmodell der Schuldnerlander seine Tragfahigkeit,
wahrend dem exportstarken Glaubigerland Vermoégensver-
luste drohen.

Wettbewerbsfahigkeit eines Landes bedeutet auf diesem
Hintergrund, dass sein BIP wachsen kann, ohne dass es dau-
erhaft Importlberschisse und damit Auslandsschulden auf-
baut. Diese Wettbewerbsfahigkeit hangt von preislichen und
qualitativen Faktoren ab. Kann eine Volkswirtschaft Produkte
bei gleicher Qualitat preiswerter als auslandische Produzenten

3 Man kann empirisch dann wage-led und profit-led economies unter-
scheiden; vgl. Storm/Naastepaad (2012) und Onaran/QObst (2015).

4 Far die hier betrachteten Lander vertritt Matthes (2015a) diese These.
Aus seiner Sicht haben die Strukturreformen dort gewirkt und das
Wachstum wiederbelebt.

5 In einer geschlossenen Volkswirtschaft gibt es keine handelbaren Guter
und Dienstleistungen, wenn darunter solche verstanden werden, die
exportiert oder importiert werden.
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anbieten, so wird sich die inlandische oder ausléandische
Nachfrage auf das eigene Angebot richten. Die niedrigeren
Preise kdnnen aus hoherer Produktivitat oder niedrigeren
Kosten (z. B. Léhnen) resultieren. Mangelnde preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit ist dann entweder durch Produktivitatsstei-
gerung oder durch Kostensenkung zu bekdmpfen. Letztere ist
aber eine Scheinldésung, da sie Einkommenssenkungen impli-
ziert, also keine Wettbewerbsfahigkeit in dem Sinne herstellt,
dass das BIP ohne auBenwirtschaftliche Probleme wachst.

Wirkliche Wettbewerbsfahigkeit stltzt sich auf qualita-
tive Faktoren, die vor preislicher Unterbietungskonkurrenz
schiutzen. Dazu zéhlen die Qualitat des Angebots, aber auch
die Ausrichtung der Exporte auf wachsende Branchen und
Markte, die eine geringe Preis- und hohe Einkommenselasti-
zitat haben. Dahinter stehen Faktoren wie gut ausgebildete
Arbeitskrafte und ein effizientes nationales Innovationssystem
(Aiginger 2015: 510).

Innerhalb der Eurozone stellen sich diese Probleme in
spezifischer Form dar: Korrekturen im Preisniveau sind nicht
durch Ab- oder Aufwertung méglich. Eventuelle Defizite
entstehen auch durch Verschuldung in Euro, die nicht durch
Vergabe von Krediten durch ausldndische Glaubiger sondern
zunachst durch Ausweitung der Kreditvergabe im Inland
entstehen. Wenn mit diesen Krediten Importe finanziert
werden, so fuhrt das zu Verbindlichkeiten des nationalen
Bankensystems gegeniber auslandischen Banken. Diese
Kreditausweitung in Euro ist eine normale Begleiterscheinung
von Wachstum (wie in jeder Volkswirtschaft mit eigener
Wahrung). In »guten« Zeiten mit Wachstumsoptimismus
ermoglicht sie Leistungsbilanzdefizite ohne Abwertungsdruck
und Kreditexpansion ohne Zinsdruck; in schlechten Zeiten
dagegen (Panik auf den Kapitalmarkten) hat die eigene
Zentralbank keine vollstandige Kontrolle mehr, da ihre Kredit-
gewahrung (Geldschépfung) von der EZB abhangt.

Die vorliegende Studie will Wachstumspfade fur die
vier stideuropdischen Lander Italien, Spanien, Portugal und
Griechenland finden, die nachhaltig und wettbewerbsfahig
sind. Diese Lander haben in der Vergangenheit sehr unter-
schiedliche Wachstumsmodelle verfolgt, die aber ein Element
gemeinsam haben: das hohe Leistungsbilanzdefizit. Dies mag
fir den gesamten Euroraum ein nitzliches Gegengewicht zu
den (vor allem deutschen) Uberschiissen darstellen, ist aber
fir die Defizitlander problematisch, wenn es nicht nachhaltig
finanziert werden kann. Deshalb werden die bisherigen
Wachstumsmuster nicht nur von der Angebots- wie von
der Nachfrageseite her untersucht, sondern besondere Auf-
merksamkeit wird dem Exportsektor und der Méglichkeit zur
Importsubstitution geschenkt.

2. DAS WACHSTUM IN SUDEUROPA -
EIN RUCKBLICK

Seit dem Ende des Ersten Weltkriegs ist das Wachstum in
Stdeuropa von einem Aufholprozess gepragt, mit dem sich
diese relativ weniger entwickelten Volkswirtschaften dem
Einkommensniveau der reicheren Lander anndherten. Nimmt
man die USA als Messlatte, so stieg das reale BIP/Kopf von
zwischen 20 und 40 Prozent des amerikanischen Wertes
1950 auf 50 bis 80 Prozent 1990/2000. Portugal bleibt dabei

Grafik 1
Reales BIP/Kopf
(in Prozent des BIP/Kopf der USA)
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Quelle: Pessoa 2014: 108 (Table 6.1) auf der Basis von Weltbankdaten (keine Angaben fiir Griechenland 1950)

das armste Land. Hervorzuheben ist das relative Zurtickfallen
Griechenlands nach dessen EG-Beitritt 1981 und Italiens ab
1990.

Das schnellere Wachstum verdankte sich dem Struktur-
wandel von der Landwirtschaft zur Industrie und zu Dienst-
leistungen. Dabei war spatestens ab den 1970er Jahren auch
in Stdeuropa eine relative Deindustrialisierung (Rtckgang des
Anteils der Industrie an der Wertschépfung und an der Be-
schaftigung) und eine zunehmende Bedeutung des Dienstleis-
tungssektors zu beobachten, die aber im Kern dem Trend der
reicheren Lander folgten (Pessoa 2014: 113 ff.). In Griechen-
land und Portugal war dieses Wachstum praktisch immer
von Defiziten der Handels- und Dienstleistungsbilanz in Hohe
minus sechs bis minus acht Prozent des BIP im Durchschnitt
der Jahre 1960-2014 begleitet, wahrend der entsprechende
Wert fir Italien bei +0,4 und Spanien bei —1,8 lag (eigene
Berechnung auf Basis von World-Development-Indicator-
Daten). Diesen Defiziten entsprach eine Differenz zwischen
Investitionen und Ersparnis. Portugal und Griechenland
investierten immer mehr als sie sparten. Portugal litt daher
schon zwischen 1975 und 1985 unter zwei Schuldenkrisen,
die durch die Olpreisschocks von 1973 und 1980 mitbedingt
waren und zu Anpassungsprogrammen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) fihrten.

Alle stideuropaischen Volkswirtschaften waren betroffen
vom Globalisierungsschub, der durch die Offnung Chinas
und Osteuropas Ende der 1980er und Anfang der 1990er
Jahre ausgel6st wurde. Damit traten neue Standorte far
Billigproduktion auf den Plan, die vor allem die Textil- und
Bekleidungsindustrie, aber auch sonstige Zulieferindustrien in
Schwierigkeiten brachten. Italien, dessen industrielle Cluster
noch in den 1980er Jahren als Alternative zur in die Krise ge-
ratenen fordistischen Massenproduktion galten (Piore/Sabel
1985), litt vor allem unter der chinesischen Konkurrenz. Als
kritisch erwies sich auch die Rickstandigkeit der Unterneh-
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Grafik 2
Anteil der liber Fiinfzehnjahrigen ohne Schulbildung
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Quelle: Barro-Lee-dataset (http://www.barrolee.com/)

mensstruktur (Dominanz der Kleinunternehmen) sowie der
Mangel an Ausbildung (vgl. Grafik 2) und Forschungs- und
Entwicklungskapazitat (Pessoa 2014: 122 ff.).

Die vier hier betrachteten Lander zdhlen alle zu den
»Gemischten Marktwirtschaften«, die sich durch geringe
Koordinierung der Lohnfindung (im Gegensatz zu »koordi-
nierten Marktwirtschaften« wie in Deutschland oder in den
Skandinavischen Lander) und geringere Exportorientierung
auszeichnen. Sie mussten ihre preisliche Wettbewerbsfahig-
keit durch gelegentliche Abwertungen wiederherstellen, da
die Lohnzuwachse oft zu hoch waren. Aufgrund ihrer we-
niger effizienten Bildungs- und Innovationssysteme kénnen
sie die fragile preisliche Wettbewerbsfahigkeit nicht durch
kontinuierliche Verbesserung der qualitativen Wettbewerbs-
fahigkeit ersetzen. Sie sind auch weniger leistungsfahig als
»liberale Marktwirtschaften«, die aber ebenfalls weniger
exportorientiert sind. Der Versuch, ihre Wirtschaftssysteme
gleichzeitig zu liberalisieren und auf Export auszurichten, ist
daher aus Sicht der Theorie der »Spielarten des Kapitalismus«
wenig aussichtsreich (Hall 2015, Hancké 2013, Hopner/Lutter
2014, Nolke 2015). Diese strukturellen Probleme haben durch
die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion eine neue Qualitat
bekommen. Denn in ihr sind keine nominalen Abwertungen
mehr moglich. Aber auch diese Abwertungen konnten die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit nur herstellen, wenn sie
nicht durch héhere Lohne und Preise wieder ausgeglichen
wurden. Die Lander waren offensichtlich in der Lage, dies zu
verhindern oder langer zu verzégern.

In eine ahnliche Richtung zielen Diagnosen, die bei diesen
Landern strukturelle Defizite sehen, welche Investoren ab-
schrecken und die Kosten fur Unternehmer erhéhen. Daran
setzen Politikvorschldge an, die sich von Strukturreformen
auf dem Arbeitsmarkt und auf Produktmarkten sowie von
Deregulierung und Privatisierung einen Wachstumsschub
erwarten (Matthes 2015a, Thimann 2015). In der Tat weisen
die sideuropaischen Lander bei internationalen Vergleichen
(z.B. Global Competitiveness Indicators des World Economic
Forum oder Doing Business Report der Weltbank) niedrigere
Rankings als etwa nordeuropéische Lander auf. Allerdings

mussten sich diese Kritiker fragen, warum die Lander trotz
dieser Strukturmerkmale bis 2008 ein ordentliches Wachs-
tum, insbesondere auch der Beschaftigung, aufwiesen.
Bezeichnenderweise blenden solche angebotsorientierten
Ansatze die Nachfrageseite aus, die zu einer Erklarung dieses
Paradoxes beitragen kann.

3. SUDEUROPA IM ZEICHEN DES EURO

Mit dem Beitritt zur Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion haben sich die Wachstumspfade in Stdeuropa
nochmals verdndert. Dabei sind drei Phasen zu unterscheiden:

1 Bis zur globalen Finanzmarktkrise und groBen Rezession
2008/9: Dank der stark gesunkenen Realzinsen kommt
es zu einer Kreditexpansion, die einen deutlichen Wachs-
tumsschub auslést, der zu Leistungsbilanzdefiziten fihrt.

2 Die Krise selbst: Die Banken kommen in Schwierigkeiten,
wodurch die Kreditvergabe einbricht. Sinkende Verméo-
genspreise und schlechte Wachstumsaussichten (globale
Rezession) erhdhen die Schuldenrisiken. Es kommt zu
einem tiefen Wachstumseinbruch.

3 Nach 2010: Durch im Zuge der Krise stark angestiegene
Staatsausgaben kommt es zu einer Staatsschuldenpanik,
ausgelost durch Griechenland. Die EU reagiert zégerlich
mit Rettungsschirmen, an die sie Sparauflagen knupft.
Dies fuhrt zu einer Rezession. Erst die Ankindigung der
Europaischen Zentralbank (EZB) 2012, Anleihen aufzu-
kaufen, entspannt die Lage etwas.

Verstarkt wurde die asymmetrische konjunkturelle Entwick-
lung in der Eurozone durch die gemeinsame Geldpolitik. Der
einheitliche Zinssatz der EZB traf auf sehr unterschiedliche
Inflations- und Wachstumsprozesse. Fur die Studlander mit
ihren héheren Inflationsraten (vgl. Grafik 4) bedeutete der
Einheitszinssatz niedrigere Realzinsen, welche Nachfrage und
Inflation zusatzlich stimulierten. Fir Deutschland mit seinen
geringen Preissteigerungen und schwachem Wachstum wa-
ren die Realzinsen héher und bremsten die Konjunktur weiter,
weswegen es bis etwa 2006 als »kranker Mann Europas« galt
(Bofinger 2003). Nach 2009 kehrte sich der Effekt zugunsten
Deutschlands und zulasten der dann eher deflationaren Sud-
lander um.

Grafik 3 zeigt diesen allgemeinen Befund, aber auch deut-
liche Unterschiede innerhalb Stdeuropas. In der ersten Phase
wiesen nur Griechenland und Spanien ein deutlich héheres
Wachstum auf. Italien wuchs dagegen eher etwas langsamer
und Portugal nur unwesentlich schneller (bis etwa 2003). Im
Vergleich war Deutschlands Wachstum viel schwécher. Die
Rezession traf alle gleich stark. Danach erholte sich Griechen-
land gar nicht mehr, sein BIP schrumpfte immer weiter.
Portugal und Spanien gerieten nach kurzer Erholung in der
dritten Phase im Zuge der Austeritatspolitik in die Rezession,
Italien folgte ein Jahr spéater. Deutschland dagegen erholte
sich von der tiefen Rezession schnell und erreichte 2010 wie-
der die Wachstumsrate und das nominale BIP von 2007.

2014 wiesen alle sideuropaischen Lander auBer
Griechenland wieder ein, wenn auch schwaches, Wachstum
auf. Im Gegensatz zur weit verbreiteten Skepsis haben vor
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Grafik 3
Nominales Wachstum des BIP
(Veranderungen gegenuber Vorjahr in Prozent)
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Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen 2001
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Tabelle 1a
Die Entwicklung der staatlichen Konsumausgaben

(in Prozent)

2008

Euroraum 19,2 20,0

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen

Anteil der staatlichen Konsumausgaben am BIP

Wachstum der staatlichen Konsum-
ausgaben (pro Jahr in Prozent)

2000-2007 2009-2014

Tabelle 1b
Die Entwicklung der Staatsausgaben

Euroraum

Quelle Eurostat; eigene Berechnungen

Staatsausgaben in Prozent des BIP

Wachstum der Staatsausgaben
(in Prozent)

2010-2014

allem die Programmlander, aber auch in geringerem Umfang
ltalien, erhebliche und tiefgreifende Reformen in Form von
Einsparungen, Produkt- und Arbeitsmarktreformen umgesetzt
(Matthes 2015a). Ihre Auswirkungen auf das Wachstum

sind ambivalent. Die Ursachen der Erholung 2014 kénnten
die interne Abwertung und die Strukturreformen sein, es

konnten aber auch die Abwertung des Euro (von 1,47 $/€
2008 auf ca. 1,10 $/€ 2014), der sinkende Olpreis und die
EZB-Politik sein.

Fur die spezifische Krise Stideuropas werden vor allem drei
Faktoren verantwortlich gemacht, die alle direkt oder indirekt
zu den Leistungsbilanzdefiziten beigetragen haben:
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Grafik 4
Inflationsraten 2000-2014
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Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen 2000 2001 2002 2003
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1 die hohe Verschuldung der Lander, wobei oft falschlich
nur die Staatsschulden gesehen wurden

2 ein Verlust der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch
hohere Inflation und Lohnentwicklung

3 damit verbunden eine Expansion des nicht-handelbaren
Sektors.

Im Kontext der Schuldenkrise wird oft das Ausgabeverhalten
des Staates als das Kernproblem der stideuropéischen Lander
gesehen. Tatsachlich bewegt sich der Anteil der Konsumaus-
gaben des Staates am BIP aber relativ stabil im Durchschnitt
der Eurozone (vgl. Tabelle 1a). Das Uberdurchschnittliche
Wachstum vor 2008 entspricht weitgehend dem BIP-
Wachstum selbst. Die gesamten Staatsausgaben (hier liegen
far alle Lander nur Daten ab 2006 vor; Tabelle 1b) zeigen ein
ahnliches Muster, was das Niveau angeht. Auch sie bewegen
sich nahe am Durchschnitt der Eurozone. In der Entwicklung
ist ab 2010 in den Programmlandern im Zuge der Austeritats-
politik ein massiver Rickgang zu beobachten.

Fur das Wachstum ist aber priméar nicht die Hohe der
Ausgaben oder Einnahmen des Staates entscheidend. Sie
verandern die Gesamtnachfrage nur insofern, als sie Geld
einsammeln und ausgeben, das sonst gespart worden ware.
Das durfte vor allem in dem MaBe zutreffen, wie reiche Haus-
halte und Unternehmen besteuert werden, die eine hohe
Sparguote aufweisen. Die langfristigen Effekte hangen davon
ab, woflr der Staat das Geld ausgibt.

Fur die Nachfrage selbst ist vielmehr die Veranderung
des Haushaltssaldos (vgl. Tabelle 2 von Bedeutung. Zwischen
2006 und 2009 stieg das Defizit stark, zwischen 2010 und
2014 nahm es wieder deutlich ab. Dabei war der Anstieg
(der ja auch in Deutschland sehr hoch war) vor allem der
Rezession, der Bankenrettung und den Konjunkturstitzungs-
programmen zuzurechnen. Die Ruckfihrung des Defizits
im Zuge der Sparpolitik durfte mitverantwortlich fur den
Wachstumseinbruch nach 2010 sein, auch wenn dies aus
Sicht der Staatsglaubiger eine beruhigende Entwicklung sein

Tabelle 2
Die Entwicklung des staatlichen Haushaltsdefizits
(Veranderung in Prozentpunkten des BIP)

2006-2009 2010-2014

Euroraum -4,8 3,8

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen

mag, die man als Erfolg der Reformen sehen kann.® Letztlich
muss die Staatsverschuldung aber im Kontext der Schulden
aller Sektoren der Volkswirtschaft gesehen werden (vgl. unten
Abschnitt 4).

Was die Inflation und Lohnstickkosten betrifft, so lagen
die Preissteigerungsraten in Griechenland und Spanien langer
deutlich, in Portugal nur bis 2003 starker und in Italien eher
gelegentlich Gber dem Durchschnitt des Euroraumes und der
Zielinflationsrate der EZB, wahrend Deutschland darunter
blieb. Ab 2012 drehte sich das Bild um (vgl. Grafik 4).

Ahnlich sieht es bei den Lohnstlckkosten aus. Auch hier
lagen die durchschnittlichen Wachstumsraten bis 2009 weit
Uber denen in Deutschland. Ab 2010 kehrte sich die Entwick-
lung um, mit Ausnahme von Italien, wo die Lohnstlickkosten
weiter, wenn auch langsamer, anstiegen (vgl. Tabelle 3). Die
Lohnstickkosten sind tber die Inflationsrate eng mit der
Lohnquote verkniipft, deren Entwicklung deswegen auch
einen ahnlichen Verlauf zeigt (vgl. unten Grafik 5).

6 Vgl. dazu etwa Matthes (2015b).
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Tabelle 3
Entwicklung der Lohnstiickkosten
(durchschnittliche jahrliche Veranderungsrate in Prozent)

2000-2009 2010-2014

Euroraum (ab 2001) 2,2 0,9

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen

Inwieweit sich diese Entwicklung negativ auf Wachstum
und Wettbewerbsfahigkeit auswirkte, wird unten im Ab-
schnitt 6 zum AuBenhandel ndher untersucht. Schon jetzt
kann festgehalten werden, dass steigende Lohnstiickkosten
grundsétzlich weder verhindern, dass die Exporte steigen
(das »spanische-Paradox«; vgl. Braunberger 2012), noch
das Wachstum eindeutig in eine Richtung beeinflussen
(das »Kaldor Paradox«; vgl. Felipe/Kumar 2011). Haufig
entwickeln sich allgemeines Preisniveau und Exportpreise
unterschiedlich. AuBerdem kann man analog zu LohnstUck-
kosten auch Kapital- oder Gewinnstlickkosten berechnen, die
ebenfalls die preisliche Wettbewerbsfahigkeit beeinflussen.
Sie stiegen in allen stideuropéischen Landern (Felipe/Kumar
2011).

Neben den Staatsausgaben und den Lohnstiickkosten
galt ein weiterer Aspekt des siideuropaischen Wachstums-
pfades als problematisch: das Wachstum des Sektors der
nicht-handelbaren Guter und Dienstleistungen (typisch: der
spanische Bauboom). Betrachtet man die Wirtschaftsstruktur
unter der groben Perspektive des Anteils des handelbaren
und nicht-handelbaren Outputs (vgl. Tabelle 4), so fallen
der relativ hohe Anteil des nicht-handelbaren Sektors und

dessen hoheres Wachstum bis 2008 auf. Auch zwischen
2008 und 2011 nahm sein Gewicht weiter zu. Denn in der
Krise schrumpfte der handelbare Sektor noch starker — auch
aufgrund sinkender Exporte.

Grundsatzlich sind alle drei Entwicklungen (Verschuldung,
Inflation, Expansion des nicht-handelbaren Sektors) nicht nur
negativ zu bewerten.

1 Der Anstieg der Staatsverschuldung in der Krise war
relativ alternativios und nicht durch besondere Ausgaben-
freude getrieben. Ohne weitere Rezession (zusatzlich und
nach der grof3en Rezession von 2009) und die Panik im
Markt far Staatsschulden ware ein allmahlicher Riickgang
der Staatsschuldenquote wahrscheinlich gewesen.

2 Die hohere Inflation bzw. reale Aufwertung ist fur auf-
holendes Wachstum typisch (Balassa-Samuelson-Effekt),
zumal die Differenz nur wenige Prozentpunkte betrug.
AuBerdem durfte die Euro-Aufwertung um ca. 50 Prozent
von 0,89 $/€ (2001) auf 1,47 $/€ (2008) fir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit auBerhalb des Euroraumes und
die AuBenhandelsentwicklung ebenfalls wichtig gewesen
sein.

3 Das Wachstum und Niveau des nicht-handelbaren Sektors
deutet zunachst auf Nachfragepraferenzen hin, die per se
nicht kritisch zu beurteilen sind. Wenn eine Bevolkerung
lieber mehr Wohnraum, Infrastruktur, Erziehung und
Gesundheit als mehr handelbare Guter erwerben will, so
kann auch dies eine gesunde Wachstumsbasis sein, wenn
die Tragfahigkeit der Verschuldung gewahrt bleibt.

Sowohl die Staats- wie die AuBenverschuldung hangen in
ihrer Tragfahigkeit vom Wachstum ab. Bei konstantem oder
zumindest durchschnittlichem (nominellen) Wachstum von
mindestens flinf Prozent, wie es in Stdeuropa bis zur Krise
Ublich war, fuhrt eine Defizitquote (sei es im Staatshaushalt
oder in der AuBenbilanz) von ebenfalls (drei bis) funf Prozent
langfristig zu einem durchaus tragfahigen Schuldenstand von
60 bis 100 Prozent. Im Folgenden werden daher die Wachs-
tumstreiber Nachfrage und Angebot néher betrachtet.

Tabelle 4
Anteil und Wachstum des handelbaren und nicht-handelbaren Outputs
(in Prozent)

Griechenland handelbar

nicht-handelbar

B N
nicht-handelbar

e gal ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, I
nicht-handelbar

Sp . I
nicht-handelbar

e R
nicht-handelbar

Quelle: WIOD (http:/Avww.wiod.org/new-site/database/niots.htm), eigene Berechnungen

Anteil am Gesamtoutput Wachstum

2008 2000-2008 2008-2011
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Tabelle 5
Nachfragekomponenten
(nominal, Veranderung in Prozent)

2000-2007

Zeitraum

Nachfragekomponenten Konsum

Euroraum (19 Lander)

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen

Investitionen

2010-2014

Konsum Investitionen

Tabelle 6
Nachfragekomponenten
(in Prozent des BIP zu jeweiligen Preisen im Durchschnitt des Zeitraumes)

Zeitraum 2000-2007

Nachfragekomponenten Konsum Investitionen

Euroraum (19 Lander)

Quelle Eurostat; eigene Berechnungen

2010-2014

AuBenbeitrag Investitionen AuBenbeitrag

4. WACHSTUMSTREIBER NACHFRAGE:
EINKOMMEN UND SCHULDEN

Nachfrageseitig waren die Wachstumstreiber in der
Boomphase vor 2008 der Konsum und die Investitionen. Wie
Tabelle 5 zeigt, lagen ihre Wachstumsraten zwischen 2000
und 2007 fast Uberall Uber dem Durchschnitt der Eurozone
(auBer beim Konsum in Italien und bei den Investitionen in
Portugal). Auch der Anteil des Konsums und der Investitionen
am BIP lagen (auBer bei den italienischen Investitionen) tber
dem Durchschnitt der Eurozone — ganz zu schweigen von
Deutschland. Der AuBenbeitrag war dagegen (zwangslaufig)
negativ oder — im Fall Italiens — marginal (vgl. Tabelle 6).
Nach der Rezession von 2009 brachen beide Nachfrage-
trager ein, wobei die Investitionen viel starker schrumpften als
der Konsum. Dadurch nahm der Anteil des Konsums Gberall
zu, obwohl er absolut zurtickging. Im Ergebnis verbesserte
sich der AuBenbeitrag in allen vier Landern (auBer in Italien)

7  Der AuBenbeitrag wurde in Tabelle 5 nicht erfasst, da sich durch den
Vorzeichenwechsel (von Uberschuss zu Defizit oder umgekehrt) wenig
aussagefahige Zahlenwerte ergaben.

um vier bis funf Prozentpunkte.® Der AuBenbeitrag trug nun
in Spanien und Italien etwas zur Nachfrage bei, wahrend er in
Griechenland und Portugal nur seinen negativen Beitrag ver-
ringerte, aber immer noch einen Importtberschuss aufwies.
In Deutschland dagegen kompensierte der steigende AuBen-
beitrag einen gleichzeitigen Rickgang der Konsum- und
Investitionsquote.

Erstaunlicherweise korreliert die Entwicklung der Kon-
sumquote nicht immer mit der Entwicklung der Lohnquote
(vgl. Grafik 5). Der Rickgang der Lohnquote in Spanien und
Portugal ging mit einer Erhéhung der Konsumquote einher,
wahrend ihr Anstieg in Deutschland von einem Rickgang
der Konsumquote begleitet war. Eine erhéhte Sparneigung
auch der Lohneinkommensbezieher, eventuell bedingt durch
hohere Lohnspreizung, kénnte dieses Phanomen erklaren.

Nach einer modellgestitzten Analyse von 15 EU-Mitglied-
staaten zahlen alle hier betrachteten vier siideuropaischen
Lander (aber auch Deutschland) zu den Volkswirtschaften,
in denen ein Anstieg der Lohnquote zu héherem Wachstum

8  Auch dies kann als positiver Effekt der Sparpolitik gesehen werden;
vgl. Matthes (2015b).
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Grafik 5
Entwicklung der Lohnquote
(in Prozent des BIP)
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Quelle: Ameco-Datenbank;
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Tabelle 7
Nettoauslandsposition
(in Prozent des BIP)

Griechenland

Spanien

Italien

Portugal

Quelle: EZB, Eurostat, eigene Berechnungen

fuhrt (Onaran/Obst 2015). Wachstumsmodelle, die lohn-

und konsumgefuhrt sind, sind aber angesichts der immer
weiteren Offnung der Volkswirtschaften davon abhangig, wie
preisempfindlich ihre Exporte sind. Bei hoher Empfindlichkeit
sind eventuell (interne) Abwertungen notwendig, um Leis-
tungsbilanzdefizite zu begrenzen (Baccaro/Pontusson 2014).

Die das BIP Ubersteigende Konsum- und Investitions-
nachfrage musste durch Verschuldung im Ausland finanziert
werden. In allen vier Landern verschlechterte sich daher die
Nettoauslandsposition (d. h. der Saldo von Forderungen und
Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland), wie in Tabelle 7
zu sehen ist.

Welche inlandischen Sektoren haben diese gesamtwirt-
schaftliche Verschuldung getrieben und so die Nachfrage
stimuliert? Vor der Krise waren es in Griechenland vor allem
die privaten Haushalte, die entsparten.® Weder verschuldeten
die Unternehmen sich splrbar héher, noch der Staat (nur um
zehn Prozent des BIP). Ahnlich war es in Portugal, wenn auch

9 Dahinter verbergen sich allerdings wahrscheinlich auch erhebliche
Kursverluste zwischen 2000 und 2002, die fir einen spiegelbildlichen
Vermdgensabbau der Haushalte und gleichzeitige Entschuldung des Un-
ternehmenssektors in Hohe von etwa 70 Prozent des BIP verantwortlich
waren (siehe Extrazeile in Tabelle 8 fur Griechenland 2002).

mit etwas starkerem Anstieg einer aber insgesamt deutlich
niedrigeren Staatsverschuldung. In Spanien war es eine Kom-
bination von héherer Verschuldung des Unternehmenssektors
und Entsparen der privaten Haushalte (jeweils um ca. 40 Pro-
zent des BIP), wahrend der Staat seinen Schuldenstand
verringerte. Ahnlich, aber auf héherem Niveau mit aber sehr
viel schwacher ausgepragten Veranderungen, stellten sich die
Sektorbilanzen in Italien dar (vgl. Tabelle 8).

Nach 2008 ist in allen vier Landern ein deutlicher Anstieg
der Staatsverschuldung zu beobachten, der weitgehend
die Verschlechterung der Nettoauslandsposition erklart. Im
Privatsektor zeigen auch hier Portugal und Griechenland
Gemeinsamkeiten, da in beiden Landern die Verschuldung
des Unternehmenssektors zunimmt, wahrend in Spanien und
[talien der Unternehmenssektor sich etwas entschuldet. Die
privaten Haushalte sparen in allen Landern auBer Italien und
bauen Vermdgen auf.

Hinter dem Entsparen oder Nettovermdgensabbau der
privaten Haushalte bis 2008 steht eine Zunahme der Brutto-
verschuldung, der kein entsprechender Aufbau von Bruttover-
maogen seitens inlandischer Sektoren entspricht. Auch wenn
der Haushaltssektor in allen Landern eine Glaubigerposition
behalt, so steigt seine Verschuldung mit den damit verbunde-
nen Risiken. Es waren diese Risiken, die dann zur Bankenkrise
fihrten.

Seit 2007 haben sich Unternehmen und Haushalte nur
noch relativ wenig verschuldet oder sogar Schulden abge-
baut, wahrend der Staat sich in der Krise weiter verschuldete.
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Tabelle 8
Sektorbilanzen
(in Prozent des BIP)

2000
(2002)

Griechenland

‘ Portugal

nicht-finanzielle Unternehmen

Quelle: EZB, Eurostat, eigene Berechnungen; die Werte geben die Nettovermégensposition an; bei der Staatsverschuldung entsprechen sie daher nicht den bekannten Werten der Bruttoverschuldung.

Haushalte

2008 2013 2008

188,6
(100,0)

153,4

Tabelle 9:
Bruttoschulden nach Sektoren

Schuldenstand 2014
(in Prozent des BIP)

Staat Unter-

nehmen

Gesamt

Deutschland

Griechenland

Portugal

“ltalien 259 139 77

Haushalte

Quelle: McKinsey 2015; der Finanzsektor ist dabei nicht berticksichtigt, da nur die nicht-finanziellen Unternehmen hier erfasst sind.

Veranderung der Schuldenquote seit 2007
(in Prozentpunkten)

Staat Unter- Haushalte

nehmen

Gesamt

43 55 47 3 5

5. WACHSTUMSTREIBER ANGEBOT:
ARBEIT UND PRODUKTIVITAT

Angebotsseitig lasst sich das Wachstum in die Zunahme
(bzw. Abnahme) der in einer Volkswirtschaft gearbeiteten
Stunden und in die Entwicklung der Stundenproduktivitat
zerlegen. Wie Tabelle 10 zeigt, war in der Wachstumsphase
vor der Krise in allen stideuropaischen Landern ein Zuwachs
beider Faktoren zu beobachten, allerdings in sehr unter-
schiedlicher Kombination. Griechenland wies die beste
Leistung mit hohen Wachstumsraten bei Beschaftigung

und Produktivitat auf. Spanien zeichnete sich durch hohes
Beschaftigungswachstum aus, Portugal durch relativ gutes
Produktivitatswachstum. Wie theoretisch zu erwarten, haben
die starken Investitionen das Wachstum beférdert. Das
Nachfragewachstum war also in der oft kritisch hinterfragten
Boomphase durchaus von gesunden realwirtschaftlichen,
angebotsseitigen Entwicklungen unterlegt. Dies reichte aber
nicht aus, um die gesamte Nachfrage zu decken, so dass es
zu einem negativen AuBenbeitrag kam.

In der Krisenphase sank die Beschaftigung massiv, aber
nur in Griechenland war dieser Einbruch auch noch mit
einem Ruckgang der Produktivitdt verbunden. In den Gbrigen
Landern stieg das Produktivitdtswachstum gegentber der

Vorkrisenphase, vor allem deutlich in Spanien. Beim Wettlauf
nach unten zwischen Nachfrage und Angebot siegte — wieder
gemessen am AuBenbeitrag — die Nachfrage in Spanien und
Italien, wo ihr starkerer Riickgang zu einem positiven AuBBen-
beitrag flhrte.

Zerlegt man das Wachstum mittels Growth Accounting
(Chen 2011) in die Faktoren Kapital, Arbeit und totale
Faktorproduktivitat (TFP), so haben in der Boomphase bis
2008 Arbeit und Kapital einen positiven Wachstumsbeitrag
geleistet. Dahinter steht auch eine kontinuierliche Verbesse-
rung des Humankapitals, wie sie etwa an der zunehmenden
Dauer des Schulbesuchs sichtbar ist (vgl. Grafik 6). Nach 2010
reduzierte auch nach diesem Ansatz vor allem die steigende
Arbeitslosigkeit das Wachstum angebotsseitig.

Bedenklich muss stimmen, dass nach den Berechnungen
des Conference Board (vgl. Tabelle 11 die TFP auch in der
Boomphase einen negativen Beitrag lieferte. Die totale
Faktorproduktivitat ist der Teil des Wachstums, der nicht
durch erhéhten Einsatz von Arbeit oder Kapital zu erklaren
ist. Die Verbesserung (auBer in Griechenland) in der Zeit nach
2010 im Vergleich zum Zeitraum 2000-2008 fiihrte aber nur
in Italien zu einem positiven Beitrag.

Fur das geringe Wachstum der Produktivitat ist auch der
strukturelle Mangel an Innovationen und ein zu langsamer
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Tabelle 10:
Wachstum von Arbeitsinput und -produktivitat
(durchschnittliche jahrliche Veranderung in Prozent)

2000-2007

Arbeitsinput (Stunden)

Deutschland
Griechenland

Spanien

Arbeitsproduktivitat

Quelle: Conference Board (https://www.conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762); eigene Berechnungen

2009-2014

Arbeitsinput (Stunden)

Arbeitsproduktivitat

Grafik 6
Durchschnittliche Ausbildungsdauer (Jahre Schulbesuch)
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Quelle: Barro-Lee-dataset (http:/www.barrolee.com/)

Wechsel zu Produkten hoher Qualitat verantwortlich, die

auf wachsenden Markten und bei steigenden Einkommen
auf eine starke, weniger preisreagible Nachfrage sto3en. Die
Forschungs- und Entwicklungsausgaben liegen in den sid-
europaischen Landern mit 0,5 bis 1,5 Prozent des BIP deutlich
unter dem Niveau der reicheren EU-Lander (dort zwei bis vier
Prozent). Sie erzielen auch relativ wenige Community Trade
Marks, was auf eine Schwache beim Marketing verweist
(Mendonca 2014).

SchlieBlich ist angebotsseitig ab 2010 auf eine Fille von
Reformen zu verweisen, die Regulierungen auf Produkt- und
Arbeitsmarkten abgebaut und Geschaftsbedingungen ver-
bessert haben. Kritikern (z. B. Thimann 2015) gehen sie nicht
weit genug. Aus Sicht der Theoretiker der vergleichenden
Kapitalismusforschung (Hall 2015, Hancké 2013, Hépner/
Lutter 2014, Nolke 2015), mUssten ebenfalls tiefgreifende
Strukturveranderungen, z. B. im Lohnfindungs- und Bildungs-
system, erfolgen. Wieweit die Strukturreformen nachhaltig
zu einem hoheren Wachstum fuhren, bleibt abzuwarten. Die

Tabelle 11
Wachstumsbeitrag der totalen Faktorproduktivitat
(Durchschnitt des jeweiligen Zeitraums)

2000-2008

2010-2014

Deutschland

Griechenland

Italien

Portugal

Spanien

Quelle: The Conference Board. 2015. The Conference Board Total Economy Database™, May 2015,
http:/Awww.conference-board.org/data/economydatabase/

Beflrworter (z. B. Matthes 2015a) sehen Erfolge, die Skepti-
ker (z. B. Heimberger 2015; Kleinknecht 2015) vor allem die
negativen Folgen hoher Arbeitslosigkeit und Verarmung.

6. DIE ROLLE DES AUSSENHANDELS

Einen positiven AuBenbeitrag mit einer schrumpfenden
Wirtschaft zu erkaufen, mag zwar die Nettoauslandsposi-
tion verbessern, aber ist keine sinnvolle Strategie fur mehr
Wohlstand. Vielmehr muss die Exportkapazitat gesteigert
werden, um den Importbedarf einer wachsenden Wirtschaft
ohne standige Leistungsbilanzdefizite finanzieren zu kénnen.
Grundsatzlich verflgen alle vier stideuropaischen Lander Gber
einen dynamischen Exportsektor. Zwischen 2000 und 2013
wuchsen die GUterexporte Griechenlands und Spaniens sogar
schneller als die Deutschlands; Portugals Exporte waren nur
unwesentlich geringer; nur ltaliens Exporte stiegen langsamer
(vgl. Grafik 7).
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Grafik 7
Exportwachstum 2000-2013 (2000 = 100)
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Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen
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Grafik 8
Importwachstum 2000-2013 (2000 = 100)
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Das Importwachstum hielt bis zur Krise damit Schritt.
Nach 2009 lag es in allen sideuropaischen Landern unter
dem deutschen Importwachstum (vgl. Grafik 8).

Die Exporte machten einen sehr unterschiedlichen Anteil
am BIP aus. Wahrend sie in Spanien, Italien und Portugal um
20 Prozent des BIP betrugen, lag der Wert fur Griechenland
bei unter zehn Prozent (ohne Dienstleistungen wie Tourismus
und Schiffstransport) und fur Deutschland Gber 30 Prozent
(vgl. Tabelle 12). Aber auch als Anteil am BIP sind die Wachs-
tumsraten beachtlich, vor allem seit der Krise und besonders
in Griechenland.

Die Struktur der Exporte deutet eher auf einen entwi-
ckelten Industriesektor hin. In allen Léndern machten die
SITC-Kategorien 5 bis 8 (chemische Produkte, bearbeitete
Waren nach Beschaffenheit, Maschinen und Fahrzeuge,
verschiedene Fertigwaren) den Uberwiegenden, allerdings
abnehmenden Anteil der Exporte aus (vgl. Grafik 9). Der
Ruckgang dieses Anteils bedeutete aber keinen absoluten
Ruckgang. Selbst im Fall Griechenlands, dem Land mit dem
starksten Rickgang dieser Exportkategorien, wuchsen die
entsprechenden Exporte immer noch. Allerdings nahmen in
Griechenland die Exporte von mineralischen Brennstoffen

(SITC 3) sehr stark zu und machten 2013 fast 40 Prozent der
Exporte (2000 noch nur 13,8 Prozent) aus. Der Anstieg war
wahrscheinlich einerseits preisbedingt (Olpreis) und diirfte
andererseits wenig zur Gesundung der Leistungsbilanz beitra-
gen, da es sich Uberwiegend um Reexporte handelte.
Dienstleistungsexporte sind fir alle vier Lander wichtig.
Ihr Anteil am BIP bewegte sich nach 2010 zwischen ca. finf
Prozent fur Italien, neun Prozent flr Spanien, zwolf Prozent
flr Portugal und 14 Prozent fir Griechenland. Bezeichnend
ist das Verhaltnis zu den Guterexporten. Wahrend in Italien
der Wert der Dienstleistungsexporte etwa 22 Prozent der
GUterexporte ausmachte, lag er fir Portugal und Spanien
Uber 40 Prozent und fur Griechenland um 100 Prozent.™
Importe haben kurzfristig einen negativen Einfluss auf
das Wachstum und die Leistungsbilanz, da sie inlandische
Produktion ersetzen und Mittel ins Ausland abflieBen lassen.
Aber sie kénnen auch wichtige Inputs in neues Wachstum
(Import von KapitalgUtern) und fiir die Exportproduktion
(einschlieBlich Dienstleistungsexporte wie Tourismus) liefern.

10 OECD-Daten; leider nur ab 2010.
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Tabelle 12
Anteil der Gliterexporte am BIP
(in Prozent)

Deutschland

Italien 21,0 19, 18,5

Portugal 20,5 18,9 18,1

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen

2009-2013 (Zuwachs)

21, 22,9 24,2 24, 30,7

20,7 27,9 54,7

Grafik 9
Anteil der industriellen Fertigwaren (SITC 5-8) am Giiterexport
(in Prozent)
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So machten in der Boomphase bis 2008 Maschinen und
Kraftfahrzeuge (SITC 7) den hochsten Anteil (zwischen
30 Prozent und 40 Prozent aller Importe aus, was angesichts
der hohen Investitionsquote in dieser Phase nicht Gberrascht.
Trotzdem verweist die Importstruktur auch auf Méglichkeiten
der Importsubstitution. Dabei ware weniger an in der EU
nicht zulassige SchutzmaBnahmen als vielmehr an struktur-
politische Initiativen zu denken.

Olimporte machten einen steigenden Anteil der Importe
(von um zehn Prozent Anfang des Jahrzehnts auf Uber
20 Prozent 2012) nicht nur in Griechenland aus. Auch hier
dirften allerdings Preiseffekte eine Rolle gespielt haben,
was sich auch in einem leicht sinkenden Anteil seit 2012
bemerkbar macht. Trotzdem sind hier Ansatzpunkte fur
Substitution bei der Energiewirtschaft und im Verkehr
(Elektromobilitat). In Griechenland kénnte die ErschlieBung
von Ol- und Gasvorkommen in der Agais die Leistungsbilanz
erheblich verbessern. Weitere Substitutionschancen durfte die
Gruppe der Ubrigen Fertigwaren (SITC 6 und 8) bieten, die
mit 20-30 Prozent der Importe die zweitstarkste Gltergruppe
darstellt. Alle derartigen Projekte werden aber im besten Fall
mittel- bis langfristig die Wirtschaftsstruktur verbessern. Eine
Wachstumsstrategie muss daher sowohl makrotkonomische
wie sektorale und strukturelle Reformen umfassen.

7. NEUES WACHSTUM FUR SUDEUROPA

Eine allgemeine Wachstumsstrategie fir Stdeuropa gibt es
nicht. Es geht vielmehr um nationale Strategien, fir die sich
Vorschlage und Elemente in den folgenden Landerkapiteln
finden, die auf den Vorstudien von Giancarlo Dente (Italien)
Domenec Devesa (Spanien), Ricardo Mamede (Portugal) und
Jens Bastian (Griechenland) beruhen. Trotzdem gibt es eine
Reihe gemeinsamer Aspekte, die an den diesen Landern
gemeinsamen Problemen ansetzen mussen, die oben aus-
fahrlich betrachtet wurden.

Das Kernproblem ist ein wirtschaftspolitischer Zielkonflikt,
der droht, jede Wachstumsstrategie fir Stideuropa zu einer
Quadratur des Kreises zu machen. Drei Ziele stehen miteinan-
der in Konkurrenz:

1 Ein Ziel ist die Konsolidierung der Staatsfinanzen, das vor
allem in den Reformlandern absolute Prioritat bei den
Glaubigern hat.

2 Ein zweites Ziel ist die Verbesserung der Leistungsbilanz,
um die Nettoauslandsverschuldung zu verringern, was
oft auch als Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
interpretiert wird.

3 Das dritte Ziel ist wirtschaftliches Wachstum.
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In welchem Spannungsverhaltnis stehen diese Ziele?

Zwar gibt es theoretisch und in einigen Ausnahmefallen
eine expansive Konsolidierung, tatsachlich fuhrt aber eine
Austeritatspolitik fast immer zu einem Wachstumseinbruch
(Blyth 2014). Ausnahmen erfordern, dass starke Nachfrage-
impulse aus anderen Sektoren oder dem Ausland kommen,
weil etwa die Zinsen stark sinken oder die Wahrung sich
abwertet. Zinssenkungen sind derzeit kaum noch wahrschein-
lich. Wie inzwischen deutlich wurde, haben die Beftirworter
einer Sparpolitik die negativen Multiplikatorwirkungen massiv
unterschatzt (Truger 2013). Weitere Steuererhéhungen und
Ausgabenkirzungen mit dem Ziel, den Primartberschuss zu
erhohen, dirften ebenfalls die Erholung bremsen. Das ge-
ringe Wachstum wiederum belastet die Staatshaushalte durch
abnehmende Steuereinnahmen und héhere Ausgaben fir
Arbeitslose und Arme. Tatsachlich hat wegen des gesunkenen
BIP die Schuldenstandsquote zugenommen. Damit kollidieren
die Ziele eins und zwei.

Aber auch die Ziele zwei und drei harmonieren nicht.
Hofft man auf eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit durch Lohnsenkungen, so ist die unmittelbare
Wirkung, dass die Einnahmen aus der Lohnsteuer und bei
abnehmendem Konsum auch die aus der Mehrwertsteuer
sinken. Sie mussten schon durch deutliche Zuwachse in der
Beschaftigung im Exportsektor kompensiert werden. Liegen
die Grinde fur eine geringe Wettbewerbsfahigkeit aber
mehr in strukturellen Faktoren wie niedriger Produktivitat,
historisch gewachsenen, nachteiligen Spezialisierungsmustern
oder mangelnder Innovation, so erfordert deren Behebung
langfristige Anstrengungen auch des Staates in Ausbildung,
Forschung und Entwicklung sowie Industriepolitik, die alle
eher mehr Ausgaben als Einsparungen erfordern. Von einer
besseren Bildung erwarten auch modellgestitzte Analysen
der Strukturreformen den starksten Wachstumsbeitrag (Varga
u.a. 2013).

Selbst bei den Zielen zwei und drei reiben sich die Priori-
taten. Wettbewerbsfahigkeit im strukturellen Sinn (vgl. auch
oben Abschnitt 1) ist kurzfristig nicht herzustellen, da sie den
Aufbau von Kapazitaten zur Importsubstitution oder Export-
diversifizierung voraussetzt. Bestenfalls kann das Land von
einer Zunahme der Exporte profitieren, wenn die Nachfrage
der Handelspartner wachst. Aber de facto wurden die Leis-
tungsbilanzen Uberwiegend durch den Rickgang der Import-
nachfrage verbessert, als Staat, Unternehmen und Haushalte
im Inland ihre Nachfrage reduzierten. Wenn die private und
offentliche Verschuldung, deren Saldo die Nettoauslandsposi-
tion ist, gleichzeitig abgebaut wird, ist ein Wachstumsein-
bruch nahezu unausweichlich, wenn das Ausland, vor allem
Deutschland, nicht zu entsprechendem Entsparen bereit ist.

Sieht man in der Verschuldung das groBBe Problem, so ist
der Weg, die Ausgaben und Nachfrage der Schuldner zu ver-
ringern, der schmerzhafteste und kontraproduktivste Ansatz.
Wenn man gleichzeitig ihr Einkommen dadurch weiter redu-
ziert, dass man ihren Output in der Hoffnung verbilligt, dass die
Glaubiger mehr davon kaufen, erschwert dies die Anpassung
zusatzlich. Eine deflatorische Umgebung vergréBert obendrein
die reale Schuldenlast. Entschuldungen, insbesondere auch von
Staaten, haben sich praktisch immer im Rahmen von finanzi-
eller Repression, also maBiger Inflation und niedrigen Zinsen,
vollzogen.
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Die EZB hat, wenn auch spat, ihr Teil gegen groBen deut-
schen Widerstand dazu beigetragen. Da sogar die Zielinfla-
tionsrate von zwei Prozent kaum erreicht wird (vier bis sechs
Prozent waren viel besser, um das deleveraging™ abzukirzen)
und da Kreditnehmer in Stideuropa weiter relativ hohe Zinsen
zahlen mussen, kann man aber nur von einem bedingten
Erfolg sprechen. Was fehlt, ist ein deutlicher Anstieg der
Nachfrage seitens der Glaubiger, die der gestindeste Weg aus
der Krise ware. Da allen Schulden ja Vermdégen entsprechen,
ist ein Entsparen der Glaubiger der sicherste, wenn nicht der
einzige Weg, den Schuldnern die Einkommen zu verschaf-
fen, mit denen sie die Schulden bedienen konnen. Hohere
Ausgaben der Glaubiger fur Guter oder Dienstleistungen der
Schuldner verschaffen diesen die benétigten Einnahmen.
Zwischen Landern ist dieser Sachverhalt seit Keynes’ Analyse
der deutschen Kriegsschulden nach dem Ersten Weltkrieg
allgemein bekannt.

Es bleibt noch die Option des Schuldenschnitts oder eine
Umstrukturierung der Schulden. Partiell werden bei privaten
Schulden Insolvenzen diese Rolle Gbernehmen. Sie vernichten
aber Vermdgen, was im Fall von Banken, die zwischen den
Sparern und Schuldnern vermitteln, zu Problemen fihrt, die
die weitere Kreditversorgung wiederum erschweren kénnen.
Bei den offentlichen Schulden kénnten Fristverlangerungen
und Zinsabschlage auf das gegenwartige Marktniveau zur
Entlastung beitragen.

Wachstum héngt zentral davon ab, dass vor allem Investo-
ren, aber auch Konsumenten Vertrauen in die Zukunft haben
und entsprechende Ausgaben tatigen, die immer auch schul-
denfinanziert sein werden. Dieses Vertrauen ist in Stdeuropa
im Zuge der Austeritatspolitik grindlich zerstért worden und
muss nun durch eine konsistente und langfristig ausgelegte
Politik wiederhergestellt werden.

Realwirtschaftlich stehen die Lander Stdeuropas vor der
Herausforderung, ihre Exportkapazitat ihren Importbedarfen
anzupassen. Sie mussen in einer Weltwirtschaft mit neuen
Anbietern und Standorten Bereiche identifizieren, in denen
ihr Angebot auf steigende Nachfrage trifft, ohne unter allzu
groBem Preisdruck zu stehen. Aber diese Modernisierung zu
bewerkstelligen ist eine groBe Herausforderung, die sich auch
aufgrund detaillierter Analysen der Produktions- und Export-
struktur nicht leicht und schnell bewaltigen lasst.12

In den folgenden Abschnitten wird zunéachst die spezi-
fische Problemlage des jeweiligen Landes restimiert, bevor
konkrete Politikvorschldage vorgestellt werden.

11 Unter deleveraging wird der Abbau der (Netto-)Verschuldung verstan-
den.

12 Eine solche Analyse endet mit der folgenden enttduschenden Schluss-
folgerung: »... the implications of this study for ... industrial policy. In
a word, there are none.« (de Freitas u.a. 2014: 217; Hervorhebung im
Original!)



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG

8. GRIECHENLAND: STABILISIERUNG
DES FINANZSEKTORS

Griechenland ist das stdeuropaische Land, das die Staats-
schuldenpanik ausgeldst hat. Es wies in vielen Punkten die
schwierigste Ausgangslage auf:

— Seine Leistungsbilanz war seit langem defizitar. Entspre-
chend hoch ist seine (Auslands-)Verschuldung, die sich
noch mehr als bei den anderen Landern beim Staat ange-
sammelt hat.

— Es hat einen sehr kleinen, wenig modernen Industriesek-
tor und geringen Anteil von Exporten am BIP. Dienstleis-
tungsexporte sind dagegen von Uberdurchschnittlicher
Bedeutung.

— Der Staat hat traditionell Schwierigkeiten, eine adaquate
Steuereinnahmenbasis zu sichern und eine effiziente Ver-
waltung zu organisieren.

Griechenland ist auch das Land, bei dem die internationalen
Glaubiger nahezu alles falsch gemacht haben. Sie haben

die oben dargelegten Zielkonflikte ignoriert und versucht,
gleichzeitig die Lohne und die Staatsausgaben zu senken und
die Steuern zu erhéhen. Durch Einbeziehung des IWF und
eine Stlckelung der Hilfskredite (mit stéandig anstehenden
Ruckzahlungsterminen) stand das Land permanent unter
dem Damoklesschwert des Staatsbankrotts. Der erzwungene
Schuldenschnitt far Privatglaubiger 2012 untergrub deren
Vertrauen und schwachte das ohnehin angeschlagene Ban-
kensystem zuséatzlich. Am schlimmsten wirkte sich die gerade
von Deutschland angefachte, immer wiederkehrende Diskus-
sion um einen »Grexit«, den Austritt aus dem Euroraum, aus.
Sie flhrte zu einer Kapitalflucht, die zuerst 2010/11 hohe
Betrage abflieBen lieB. Die verspatete Anktndigung Draghis
im Sommer 2013 entspannte die Lage nur bis Herbst 2014.
Zwischen Dezember 2014 und Sommer 2015 nahm die Ka-
pitalflucht nochmals massiv zu und raubte den griechischen
Banken ein Viertel ihrer noch verbliebenen Einlagen (vgl.
Grafik 10). Im Juni 2015 eingefihrte Kapitalverkehrskont-
rollen bremsen zwar die Flucht, erschweren aber auch den
AuBenhandel.

Im Ergebnis wurden nahezu alle Ziele verfehlt. Der Wachs-
tumseinbruch war in Griechenland am tiefsten. Die Arbeits-
losigkeit und das Armutsrisiko stiegen am starksten an. Die
Migration mit dem damit verbundenen brain drain untergrabt
die kiinftige Wachstumsbasis. Die Wirtschaft befindet sich in
der Deflation (ca. zwei Prozent jahrlich seit 2013), wodurch
die reale Schuldenlast noch wachst. Das Bankensystem durfte
die Grenze zwischen llliquiditat und Insolvenz Uberschritten
haben. Die Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte
ging standig zurtick (ca. drei Prozent jahrlich seit 2013).
Selbst an sich wettbewerbsfahige Unternehmen geraten
dadurch in Schwierigkeiten, da sie Importe und Exporte kaum
fremdfinanzieren kénnen. Seit 2010 verliert das Land qualifi-
zierte Arbeitskréfte durch Auswanderung, was zwar die Ar-
beitslosenquote verbessert, aber eine Erholung der Wirtschaft
erschwert. Die schwache Erholung im Jahre 2014 war eher
Sonderfaktoren geschuldet und wich einer neuen Rezession
im Kontext des Regierungswechsels. Der Sieg von Syriza war
eine weitere Folge der kontraproduktiven Sparpolitik.
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Grafik 10

Einlagen und Kreditvolumen der griechischen Banken
von 2009-2015

(in Mrd. Euro)

T 1
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—— Kreditvolumen

Einlagen

Quelle: Landerstudie Griechenland von Jens Bastian (http:/library.fes.de/pdf-files/bueros/athen/11650.pdf)

Durch diese Entwicklung haben sich die wirtschaftlichen,
politischen und gesellschaftlichen Bedingungen fir neues
Wachstum deutlich verschlechtert. Eine Umstrukturierung
und/oder partielle Streichung der Staatsschulden wird immer
unausweichlicher. Der IWF vertritt inzwischen klar diese
Forderung gegeniiber den européischen Glaubigern. Es sind
einige Vorschlage im Umlauf wie z. B. lang laufende oder
gar »ewige« Anleihen zu begeben, deren Verzinsung an
das BIP-Wachstum gekoppelt ist. Solche Lésungen wirden
das Vermogen der — ohnehin weitgehend 6ffentlichen —
Glaubiger nominal schonen.

Die Banken missen abermals rekapitalisiert und wahr-
scheinlich de facto verstaatlicht werden. Sie sind vorlaufig
deshalb auch kaum in der Lage, Investitionen auslandischer
Geber weiter zu kanalisieren. Fiir 2015 sehen die Wirtschafts-
aussichten triibe aus, selbst wenn sich die politische Lage
stabilisieren sollte.

Griechenland bendétigt ein massives Investitionsprogramm
der europaischen Institutionen. Ein erster wichtiger Schritt
ist die Zusage der Londoner Europdaischen Bank fur Wieder-
aufbau und Entwicklung (EBRD) fur ein 500-Millionen-Euro-
Programm Uber finf Jahre. Es soll vor allem kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) zugute kommen. Eine mdégliche
weitere Quelle fur Kapital zum Schuldenabbau kénnte die
griechische Diaspora sein. Eine Initiative griechischstammiger
Amerikaner hat schon einige Millionen aufgebracht.

Eine Wachstumsagenda fur Griechenland sollte folgende
Elemente umfassen:

— Eine nationale Exportstrategie: Sie sollte Exporte mit
hoherer griechischer Wertschépfung férdern, z. B. die
Weiterverarbeitung von Olivendl, das derzeit als Massen-
gut nach Italien exportiert und von dort als italienisches
Produkt vermarktet wird. Eine schnellere Erteilung von
Exportlizenzen wrde ebenfalls helfen.
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— Verbesserung des Geschaftsklimas: Zwar wurden hier
schon viele Fortschritte in den letzten Jahren erzielt, aber
vor allem die Unternehmensbesteuerung ist immer noch
intransparent, zah und andert sich standig.

— Finanzierung von KMU: Kreditangebote internationaler
Geber wie EBRD, Europaéische Investitionsbank (EIB), der
Entwicklungsbank des Europarates (CEB) und der deut-
schen Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) muissen mit
Hilfe lokaler Finanzinstitutionen fur die KMU erschlossen
und effizient umgesetzt werden.

— Umfassende KMU-Strategie: KMU machen den Uber-
wiegenden Teil aller griechischen Unternehmen aus. Sie
waren von der Krise des Bankensektors am starksten be-
troffen. Ausgangspunkt sollte ein Bericht der Griechischen
Bankenvereinigung von 2013 zur Kooperation zwischen
Politik und privaten Unternehmen sein. Forschung und
Entwicklung an Universitaten sollte fir KMU nutzbar
gemacht werden, um Innovationen zu férdern. Problema-
tisch ist die wachsende Steuerbelastung fur KMU.

— Einwerbung ausléndischer Direktinvestitionen (ADI): Die
Ablehnung auslandischer Investitionen in der griechischen
Politik und Gesellschaft ist ein Problem, das auch alle
Privatisierungsbemihungen behindert. Dabei geht es
nicht darum, Griechenland fur an Niedrigkosten und Spe-
kulation interessierte Investoren interessant zu machen.
Vielmehr mussen gute Investoren den Eindruck haben, in
Griechenland willkommen zu sein. Dazu muss die 6ffent-
liche Meinung gegeniber ADI gedndert werden. Statt auf
birokratische Hindernisse mussen Investoren auf eine ko-
operative, effiziente und transparente Verwaltung treffen.
Zwar hat sich Griechenland im Ranking der Bewertung
der Weltbank (Doing Business Report) deutlich verbessert,
aber es hat immer noch das schlechteste Ranking unter
allen Euro-Staaten. Die weltweite griechische Diaspora
kdnnte hier einen wichtigeren Beitrag leisten.

Angesichts der wichtigen Rolle des Tourismussektors sollte
Griechenland versuchen, hier seine Leistung zu verbessern,
um hohere Einnahmen zu erzielen. Die Zeichen dafir stehen
so schlecht nicht, da angesichts der Instabilitat und Sicher-
heitslage viele Wettbewerber im stdlichen und 6stlichen
Mittelmeerraum weniger attraktiv geworden sind. AuBerdem
kdnnte Griechenland versuchen, die typische Sommersaison
mit entsprechenden Angeboten (nicht nur Strand) deutlich
auszuweiten. Gerade hier ist neben den oben genannten
Punkten der Wachstumsagenda der makrodkonomische,
politische und gesellschaftliche Gesamtkontext entscheidend:
Anbieter mUssen Zugang zu Kredit haben, um ihr Angebot
zu verbessern und auszudehnen; Kommunen brauchen
Ressourcen, um komplementdre Angebote wie Wanderwege
auszubauen; Touristen erwarten, dass Infrastruktur, Gesund-
heitssystem und Geldautomaten funktionieren. Politische
Instabilitat und Streiks wirken eher abschreckend.
Entscheidend ist eine langfristige Sicherheit des Finanzsys-
tems. Nur wenn die Risiken eines Grexit und eines Bankenzu-
sammenbruchs ausgeschlossen sind, werden die gehorteten
Bargeldbestande und das Fluchtkapital wieder in den
Wirtschaftskreislauf zurtickkehren. Die 6ffentlichen Glaubiger
mussen aufhéren, diese zentralen Pfeiler stéandig infrage zu
stellen und Grexit und Bankeninsolvenz als Drohmittel einzu-

17

setzen, wenn sie nicht mit der einen Hand zerstéren wollen,
was sie mit der anderen retten sollen.

9. PORTUGAL: INDUSTRIEPOLITIK UND
BILDUNGSINVESTITIONEN"

Portugal ist ebenfalls ein Land mit einer traditionell hohen
Auslandsverschuldung und standigen Leistungsbilanzdefizi-
ten. Im Gegensatz zu Griechenland hatte es aber einen gro-
Beren Industriesektor und entsprechend hdhere Guterexporte
(doppelt so hoher Anteil am BIP) mit einem hoheren Fertig-
warenanteil. Aber seine Industrie litt besonders unter der
Konkurrenz neuer Standorte fur Billigproduktion nach dem
EG-Beitritt 1986, der den Zollschutz gegentber Drittlandern
abschwachte. Der Wettbewerb verscharfte sich dramatisch
mit der Weltmarktéffnung Chinas und Mittelosteuropas.
Eine reale Aufwertung zuerst des Escudo im Kontext zum
Beitritt zur Wahrungsunion und spater des Euro erhohten
diesen Konkurrenzdruck weiter. Trotzdem wuchs Portugals
Wirtschaft dank EU-Strukturmitteln (drei Prozent vom BIP)
und sinkendem Olpreis zunachst rasch. Die Liberalisierung
des Finanzwesens und die niedrigeren Realzinsen lieBen
Kreditvergabe und private Verschuldung nach 2000 massiv
anwachsen.

Der daraus resultierende Boom stutzte sich ahnlich wie
in anderen Landern Stdeuropas vor allem auf die Expansion
des nicht-handelbaren Outputs (Bausektor). Aber im Ge-
gensatz zu Spanien und Griechenland brach er schon 2003
ein. Deindustrialisierung (auch durch die Euro-Aufwertung
gegeniiber dem Dollar) und Olpreisanstieg lieBen die Leis-
tungsbilanzdefizite stark zunehmen. Ein Uberproportionaler
Lohnanstieg war daflr nicht verantwortlich: Die Lohnquote
sank zwischen 2000 und 2007 und die Realldhne stagnierten.
Die Staatsverschuldung nahm zu, aber zunachst nur gering
im Vergleich zur privaten Verschuldung (von etwa 50 Prozent
auf 68 Prozent des BIP). Die starke Zunahme der Staatsver-
schuldung (auf Gber 130 Prozent) kam im Zuge der Banken-
krise, der groBen Rezession und des Zinsanstiegs im Zuge
der Staatschuldenpanik, die von Griechenland auf Portugal
Ubergriff.

Die Austeritatspolitik senkte zwar die Staatsausgaben
(ohne Zinsen) und erhohte die Einnahmen, aber eine weitere
Verbesserung des PrimarUberschusses ist fraglich. Angesichts
des geringen nominellen Wachstums verandert sich die Schul-
denstandsquote kaum. Damit ergeben sich als Alternativen
eine Restrukturierung der Staatsschuld oder eine langfristige
Sparpolitik mit (bei Einhaltung der EU-Fiskalregeln) voraus-
sichtlich schwachem Wachstum.

Die interne Abwertung hatte nur begrenzte Wirkung. Die
Exporte stiegen 2010-2014 zwar etwas starker (5,1 Prozent/
Jahr) als im Zeitraum 2000-2008 (4,7 Prozent), aber die
Exportpreise nahmen nur geringfligig ab. Dies weist auf die
Bedeutung der schwachen strukturellen Wettbewerbsfa-
higkeit hin, da das Spezialisierungsmuster der Industrie bei
global eher langsam wachsenden und preissensiblen Sektoren
konzentriert ist. Im Ubrigen stellte das portugiesische Finanz-

13 Dieser Abschnitt stitzt sich auch stark auf Mamede (2015).
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ministerium fest, dass Exporte wenig zur Gesundung der
Staatsfinanzen beitragen (Mamede 2015: 144, FN 119).

Der dramatische Ruickgang der Investitionen in Portugal
(von 28 Prozent des BIP 2000 auf 20,5 Prozent 2010 und
15,1 Prozent 2014, womit ab 2012 sogar Bestandsverzehr
eintrat, da die Nettoinvestitionen negativ waren) bildet Sat-
tigungstendenzen im Wohnungs- und StraBenbau ab, aber
in den Gbrigen Wirtschaftszweigen sind sie ein Ergebnis der
Rezession und Uberschuldung. Die Reformpolitik setzte —
vergeblich — auf Kostensenkungen als Investitionsanreiz.
Tatsachlich kranken die Investitionen aber vor allem an den
pessimistischen Absatzerwartungen der Unternehmen, die
den Nachfragemangel ganz realistisch einschatzen.

Dieser Nachfragemangel riihrt auch von einer sehr unglei-
chen Einkommensverteilung her. Daher kénnten sozialpoliti-
sche MaBnahmen helfen, die vor allem die Binnennachfrage
starken sollten. Ihre Finanzierung ware moglich, wenn
Portugal auf hohe Primariberschiisse zugunsten solcher Aus-
gaben verzichten wirde. Dazu zéhlen auch:

— neue Arbeitsplatze in Gberforderten Sektoren (wie Ge-
sundheit)

— Erhohung der Satze der Sozialhilfe

— Ausbildung von Arbeitslosen

— offentliche Investitionen in bescheidenem Umfang, die
Beschaftigung schaffen und Importe reduzieren, wie z.B.
energiesparende Renovierung von Gebauden

— Umweltschutz, vor allem an den Kusten.

Die langfristig wichtigere und schwierigere Aufgabe ist die
Herausbildung international wettbewerbsfahiger Unter-
nehmen. Die groBten portugiesischen Unternehmen sind
binnenmarktorientiert und bieten nicht-handelbare Dienstleis-
tungen an. ADI nutzen Portugal Uberwiegend als Produkti-
onsplattform und nicht fir Forschung und Entwicklung. Viele
Unternehmer verfligen nicht tber die nétige Ausbildung,

um auf globalen Markten zu operieren. Jedoch hat Portugal
schon einige Anstrengungen in der Bildung und Forschung
unternommen, um qualifizierte Fachkrafte in modernen
Sektoren wie Informationstechnologie (IT) oder Ingenieurwis-
senschaften auszubilden und entsprechende Forschung und
Entwicklung zu fordern.

Diese Ansatze gilt es fortzusetzen, zu intensivieren und
effektiver zu gestalten. Die Verbindung von Universitaten
und Unternehmen sind zu starken. Portugal muss alle im
EU-Wettbewerbsrecht zugelassenen Maglichkeiten nutzen,
um die Innovation innerhalb und auBerhalb von Unterneh-
men zu unterstitzen. Dazu zdhlen etwa Technologiezentren
oder Wissenschaftsparks, staatliche Beschaffung von ein-
heimischen Hochtechnologie-Produkten; Zertifizierung und
Standardisierung von technischen und unternehmerischen
Losungen; Aufbau von Netzwerken; Dienstleistungen zur
besseren Information und Kontrolle von Innovationen; Ausbil-
dung von Unternehmern.
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10. SPANIEN: VORSICHTIGER DEFIZIT-
ABBAU UND UMSCHULUNG

Spanien zeichnet sich unter den hier betrachteten vier std-
europadischen Landern dadurch aus, dass bis zur Krise 2008
seine Staatsverschuldung sehr niedrig war (viel niedriger als
die deutsche). Der »typische« Boom war von einer Expan-
sion privater Schulden und einem massiven Wachstum der
Bautatigkeit getrieben. Zwar wurde auch viel 6ffentliche
Infrastruktur geschaffen (Hochgeschwindigkeitsbahnstrecken,
Autobahnen, Flughafen, Museen, Stadien etc.), aber diese
Ausgaben konnten weitgehend aus den sprudelnden Steuer-
einnahmen des Baubooms finanziert werden. Die Beschaf-
tigung stieg stark an und halbierte die lange Zeit sehr hohe
spanische Arbeitslosenrate. Aber es war Uberwiegend wenig
produktive Arbeit im nicht-handelbaren Sektor.

Unterm Strich stieg aber die private Verschuldung trotz
offentlicher Sparsamkeit so an, dass Kapital importiert wurde
bzw. auslandisches Kapital ins Land strémte, um am Wachs-
tum teilzuhaben. Dies flhrte zu einer Verschlechterung der
Nettoauslandsposition und zu hohen Importiberschissen.
Die Exportquote und der Anteil der Fertigwaren am Export
fielen. Hohere Inflationsraten und Lohnzuwéchse fuhrten zu
einer relativen Deindustrialisierung.

Die Finanzmarktkrise und groBe Rezession verwandelte
den Haushaltstberschuss (2007: noch zwei Prozent des BIP) in
ein Defizit (2009-2012: durchschnittlich minus zehn Prozent).
Das damit verbundene Konjunkturprogramm fuhrte zwar
zu einer kurzfristigen Ruckkehr des Wachstums. Trotzdem
verdoppelte sich die Arbeitslosenrate von 8,4 Prozent (2007)
auf 17,2 Prozent (2009). Die Investitionen brachen massiv
ein (von Uber 30 Prozent des BIP 2007 auf etwa 18 Prozent
2013). Ab 2012 kehrte mit der Reduzierung des Haushalts-
defizits die Rezession mit negativen Wachstumsraten zurlck.
In dem insgesamt geschrumpften BIP nahm das Gewicht des
Konsums und der Staatsausgaben zulasten der Investitionen
zu. Wahrend die Binnennachfrage schrumpfte, wuchsen die
Exporte, so dass Spanien ab 2012 einen Uberschuss aufwies.
Dabei ist beachtlich, dass die Handelsbilanz fir Glter ohne
Energieimporte und die Dienstleistungsbilanz sogar ohne
Tourismus einen Uberschuss aufweisen (vgl. Tabelle 13). Der
Anteil der erneuerbaren Energien am Energieverbrauch stieg
von 9,7 Prozent (2007) auf 15,4 Prozent (2013). Trotzdem
waren es vor allem die sinkenden Importe, die die Handelsbi-
lanz verbesserten. Einfuhren von Inputs fir die Bauindustrie
nahmen besonders stark ab.

Einige traditionelle Industrien, deren Wettbewerbsfa-
higkeit angesichts der chinesischen Konkurrenz hinterfragt
wurde, zeigten gutes Exportwachstum seit 2007, so Schuhe
(24 Prozent), Textilien (51 Prozent), vor allem Bekleidung
(92 Prozent), pflanzliche Produkte (39 Prozent). Diese Erfolge
sind aber insofern bedenklich, als es sich um Exporte aus
Branchen handelt, die durch eine geringe Wertschoépfung,
wenig qualifizierte Arbeit und niedrige Technologien ge-
kennzeichnet sind. Dies deutet darauf hin, das sich zwar die
preisliche, nicht aber die strukturelle Wettbewerbsfahigkeit
der spanischen Wirtschaft verbessert hat.

Diese Problematik zeigt sich am sinkenden Gewicht
einiger Exportsektoren wie Maschinen und elektrische
Ausristung oder Fahrzeuge. Spanien muss an sich leistungs-
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Tabelle 13
Guterhandel ohne Energieimporte und Dienstleistungshandel ohne Tourismus (2007-2014)
(in Millionen Euro)

handels ohne Tourismus

Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafa; Berechnungen von D. Devesa

Bilanz des Guterhandels -66,213 -51,502 -19,548
ohne Energieimporte
Bilanz des Dienstleistungs- -433 215 1,934

Tabelle 14
Strategische und Zukunftssektoren der spanischen Wirtschaft

Sektor Exportwachstum

Chemie X

Quellen: BBVA Research (2011), Consejo Empresarial de la Competitividad (2013), und Landerstudie von Domenec Devesa

Hohere Produktivitat Humankapital Vorteil

féhige Industrien wie Automobil-, Schiffs- oder Flugzeugbau
modernisieren und vor allem durch Aufbau eigener Zulieferer
deren Importintensitat senken. Die Importintensitat der In-
dustrie liegt in Spanien 20 Prozent Uber dem Durchschnitt der
Euro-Lander.

Studien der BBVA Bank (2011) und des Unternehmerrats
far Wettbewerbsfahigkeit (Consejo Empresarial de la Com-
petitividad 2013) zeigen, dass eine Reihe von Branchen in
Spanien Exportwachstum und/oder steigende Produktivitat
aufweisen, wobei sie auf ein Potenzial von gut ausgebildeten
Arbeitskraften zugreifen kénnen. Die Tabelle 14 gibt einen
Uberblick:

Diese Potenziale sollten im Rahmen des européaischen
Investitionsprogramms und durch einen nationalen Investiti-
onsfonds geférdert werden. Studenten sollten friihzeitig Gber
die Bedarfe der Wirtschaft informiert und bei der Studienwahl
unterstUtzt werden, um das Arbeitsangebot fur die Expansion
der Zukunftssektoren zu erweitern.

Ein weiterer Ansatzpunkt zur Starkung der Exporte ist die
regionale Diversifizierung. Schnell wachsende Exportmarkte
wie Afrika, Asien oder Amerika machen immer noch einen zu
kleinen Teil der spanischen Exporte aus, die zu zwei Dritteln
nach Europa und davon wieder zu drei Vierteln in den Euro-
raum gehen. Die Diversifizierung hat schon begonnen, wie
an hohen Wachstumsraten der Exporte in diese Wachstums-
markte zu sehen ist, muss aber intensiviert werden.

Seit 2014 wachst die Wirtschaft wieder, allerdings starker
durch die Binnennachfrage als durch hdhere Nettoexporte.
Der Leistungsbilanziberschuss ging zwischen 2013 und 2014
zurlick. Die Beschaftigung wachst eher wieder im Bausektor.
Die Staatsverschuldung nimmt weiter zu, was aber auch zum
Wachstum beitragt. Die Reformen auf dem Arbeitsmarkt
und fur Investoren (Senkung der Unternehmenssteuern,
Erleichterung von Unternehmungsgriindungen) haben einen
— allerdings umstrittenen — Beitrag geleistet, ebenso wie der
sinkende Olpreis und Euro (Economist, 8.8.2015: 51f).
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Die Wirtschaftspolitik sollte darauf zielen:

— den Leistungsbilanz- und Handelstberschuss zu stabilisie-
ren und zu erhoéhen

— einen Exporttberschuss fur Giter zu erreichen

— den Anteil der Nettoexporte am BIP zu erhéhen

— die Investitionsquote zu erhéhen (ohne Bau- oder Touris-
mussektor)

— den Anteil der Industrie am BIP zu steigern

— den Anteil von Industrieprodukten und Investitionsgttern
am Export zu erhéhen (vor allem Maschinen, Anlagen,
Fahrzeuge, erneuerbare Energie und chemische Produkte)

— Importe von Energie und halbfertigen Waren (Inputs) zu
verringern

— die Technologieintensitat und den Wertschépfungsanteil
der Exporte zu steigern durch Entwicklung moderner
Branchen wie Informationstechnologie, Software oder
Biotechnologie

— die Exporte regional zu diversifizieren (in den Nicht-Euro-
raum).

Eine Wachstumsagenda fir Spanien sollte folgende Kompo-

nenten umfassen:

— langsamere Anpassung des Haushaltsdefizits (zwischen
0,5 und ein Prozent pro Jahr)

— weitere Euro-Abwertung, um den Exporttberschuss zu
stabilisieren oder auszuweiten

— EU-Investitionsprogramme zur Schaffung von Arbeitsplat-
zen

— eine Einkommenspolitik, die dafir sorgt, dass die interne
Abwertung nicht nur die Lohne, sondern auch die Profite
umfasst, da sinkende Lohnkosten oft nicht in die Export-
preise weitergegeben wurden

— mehr Bildung, um Beschéaftigungsfahigkeit und Produkti-
vitat zu erhdhen, da insbesondere Hunderttausende von
Arbeitskraften aus dem Bausektor umgeschult werden
mussen

— Investitionen in Forschung und Entwicklung in Hohe
von mindestens drei Prozent des BIP (Ziel der EU-2020-
Strategie)

— Erleichterungen fur KMU und Existenzgriindungen, u. a.
durch ein verbessertes Insolvenzrecht, Unterstitzung bei
der ErschlieBung von Exportmarkten, Senkung rechtlicher
und verwaltungsmaBiger Harden.

11. ITALIEN: INNOVATIONSFORDERUNG

[talien ist mit Abstand die groBte sideuropaische Volkswirt-
schaft. Im Gegensatz zu den drei anderen hier betrachteten
Landern kam es in Italien nicht zu einer Staatschuldenkrise
und keinem Unterstitzungsprogramm mit Auflagen. Das liegt
auch daran, dass die italienische Staatsverschuldung zwar
seit langem sehr hoch war, aber nicht so stark zunahm wie
in den drei anderen Landern. Seine Leistungsbilanz ist relativ
ausgeglichen und die Nettoauslandsposition deutlich besser.
Die Verschuldung besteht eher gegentber inlandischen Glau-
bigern.

Diese positiven Aspekte wurden aber mit einer generellen
Wachstumsschwache erkauft. Italiens Wachstum wurde
schon langer vom nicht-handelbaren Sektor getrieben.
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Der Anteil der Industrie (gemessen an der Wertschopfung)
ging deutlich zurtick, lag aber immer noch leicht Gber dem
EU-Durchschnitt. Die Wirtschaft war von einem hohen Anteil
von KMU gepréagt. Ihr Spezialisierungsmuster setzte sie hohem
Wettbewerbsdruck aus China und Mittel- und Osteuropa

aus. Italiens Wirtschaft war und ist auch heute noch von zwei
Anomalien gepragt (Di Maio 2014):

1 der Handelsspezialisierungsanomalie: Italien ist wettbe-
werbsfahig in arbeitsintensiven Niedriglohnindustrien mit
niedrigem oder mittlerem Technologieniveau, die seinem
Einkommensniveau eigentlich nicht entsprechen.

2 der GroBenklassenanomalie; 99,9 Prozent der Unterneh-
men und 81 Prozent der Beschaftigung sind in KMU.

47,4 Prozent der Beschaftigten arbeiten in Firmen mit
weniger als zehn Beschaftigten (EU-Durchschnitt: 29,8 Pro-
zent).

Der Vorkrisenboom in Italien war weniger ausgepragt. Die
groBe Rezession traf Italien harter als andere Lander (Export-
riickgang um mehr als 20 Prozent zwischen 2007 und 2009).
AnschlieBend blieb Italien in einem Wechselbad schwacher
Erholungen und Rezessionen stecken. Die Arbeitslosigkeit
erreichte 2014 eine Rekordhohe (Uber zwolf Prozent). Die
Verbesserung der Leistungsbilanz war weniger einem starken
Exportwachstum als sinkenden Importen geschuldet.

Strukturreformen wurden vor allem beim Arbeitsmarkt
durchgefuhrt. In der Arbeitsgesetzgebung wurde das
AbschlieBen von Zeitvertragen erleichtert und der Kiindi-
gungsschutz gelockert. In der Folge nahm die Dualisierung
des Arbeitsmarktes zu, die von einem Zustrom (oft illegaler)
Migranten verstarkt wurde. Die Liberalisierung war begleitet
von schwachem Produktivitatswachstum und sinkenden Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung. Die Kapitalintensitat
nahm angesichts der Verbilligung der Arbeit ab. Trotzdem
stiegen in Italien die Nominalléhne starker als die Produktivi-
tat, wie man an der Entwicklung der Lohnquote (Grafik 5) und
Lohnstlickkosten (Tabelle 3) sehen kann.

[taliens Exportwachstum war schwacher als das der
anderen Lander, aber starker von Fertigwaren gepragt. Aber
die Dominanz traditioneller Sektoren (Textil, Bekleidung,
Lederwaren, Schuhe etc.) und von Branchen wie Metall-
erzeugung, Nahrungsmittel, Plastik, die von Skalenertragen
abhangen, machte den italienischen Exportsektor besonders
verwundbar. Eine detaillierte Analyse nach Produktgruppen
(insgesamt 12009) zeigt, dass Italien beim Export von 179
Produktgruppen, in denen es fihrend war, seine Spitzenrolle
und Weltmarktanteile einbBte. Dagegen konnte es in 500
Gruppen groBe Fortschritte erzielen und seinen Marktanteil
verbessern. Die Branchen Maschinenbau, Fahrzeuge und Me-
tallerzeugnisse haben einen Anteil von 60 Prozent an diesen
Erfolgsgruppen.

Die italienische Industrie hat sich nur bedingt vom Einbruch
um 25 Prozent in der Krise erholt. Ihr Output liegt immer noch
Uber 17 Prozent unter dem vorherigen Maximum. Ursachen
sind der Ruckgang der Stundenproduktivitat, der Anstieg der
Lohnstlckkosten (um 31 Prozent zwischen 2000 und 2010 im
Vergleich zu 14 Prozent in den EU 27 und 20 Prozent in der
Eurozone) und strukturelle Faktoren wie die Schwache der In-
novationen, die unter dem EU-Durchschnitt liegt (erkennbar
auch an der relativ geringen Zahl von Patenten).
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Folgende Ansatzpunkte bieten sich zu einer Verbesserung der
strukturellen Wettbewerbsfahigkeit an:

— In ltalien kdnnten Arbeitsmarktreformen dazu beitragen,
Lohn- und Produktivitatsentwicklung anzugleichen. Tarif-
vertrage haben zu lange Laufzeiten und decken Branchen
und Regionen mit sehr unterschiedlicher Leistungsfahig-
keit ab, ohne deren Spezifika zu berlcksichtigen.

— Das Ausbildungssystem muss verbessert werden. Der
Ubergang von Schule zu Beschéaftigung erfolgt zu schnell
durch friihe Schulabganger und geringe Beteiligung in
tertidren Ausbildungswegen (22,5 Prozent gegenUber
37,1 Prozent in der EU im Jahr 2013). Die Beteiligung am
lebenslangen Lernen liegt mit acht Prozent auch unter
dem EU-Durchschnitt von zehn Prozent (2014).

— Italien muss mehr Forscher ausbilden und beschaftigen.
lhre Zahl wuchs nur um vier Prozent jéhrlich zwischen
2000 und 2009. 2009 lag die Rate bei 3,38 Prozent im
Vergleich zu 6,3 Prozent in der EU. Die Zahl der Vollzeit-
forscher in der Industrie stieg um 14 Prozent zwischen
1990 und 2008 (in Deutschland um 40 Prozent).

— Italien muss mehr in Forschung und Entwicklung inves-
tieren. 2009 gab es 1,27 Prozent des BIP aus gegentber
1,9 Prozent im EU-Durchschnitt.

12. AUSBLICK: GLEICHGEWICHTIGES
WACHSTUM IN EUROPA?

Die Lander Sudeuropas verfolgten bis zur Krise Wachs-
tumsmodelle, die hauptsachlich auf einer Expansion der
Binnennachfrage und der Branchen, die nicht-handelbare
Guter produzieren (z. B. Bausektor), beruhen. Preise und
Lohne stiegen schneller als bei ihren Handelspartnern und
untergruben so die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Aber
der Kollaps dieses Modells war primar dem externen Schock
von Finanzkrise und globaler Rezession geschuldet und der
falschen europdaischen Reaktion auf die Staatsschuldenpanik.
Trotzdem leiden alle sideuropaischen Lander an vier
Problemen, die primar dem europdischen Integrationsmodell
geschuldet sind und mit den oben erwahnten Zielkonflikten
der Wirtschaftspolitik zusammenhangen (vgl. Abschnitt 7):

1 Sie muUssen investieren, sollen sich aber nicht weiter ver-
schulden.

2 Sie sollen eine interne Abwertung durchfihren, obwohl
schon jetzt Deflation und Nachfragemangel das Wachs-
tum untergraben.

3 Sie sollen mehr exportieren, obwohl ihre Binnenmarkte
wichtiger und die Bedarfe der eigenen Bevélkerung dring-
licher sind und der europaische Markt stagniert.

4 Sie brauchen eine Industriepolitik, um ihre Wirtschafts-
struktur zu modernisieren, unterliegen aber den engen
Auflagen der europaischen Wettbewerbspolitik.

Die Prioritat auf eine Entschuldung des Staates durch
Primartberschisse ist in einer Phase schwachen Wachstums
kontraproduktiv. Stideuropa sollte angesichts der hohen
Verschuldung und Entschuldungsbemiihungen aller Sektoren
nicht auch noch den Staat entschulden (Reinhart/Rogoff
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2013). Eine solche Politik fuhrt nur tiefer in Deflation und
Rezession. Am besten ware eine Lockerung der fiskalischen
Regeln der EU, die ohnehin kaum sinnvoll sind. Warum soll
die Staatsverschuldung auf 60 Prozent vom BIP gesenkt
werden, wenn gleichzeitig viele Sparer — auch im Kontext
der Alterssicherungswiinsche angesichts des demografischen
Wandels — Anlageméglichkeiten suchen, die der Privatsektor
nicht bietet? Wenn man diese Regeln trotzdem befolgen will,
sollten alle anderen Mdglichkeiten fir europaische Investitio-
nen ausgenutzt werden (Truger 2014).

Fortschritte bei der Entschuldung kénnten erheblich einfa-
cher erzielt werden, wenn die Inflationsrate in der Eurozone
deutlich Giber zwei Prozent liegen wiirde. Uberschuldete
Staaten haben historisch ihre Schulden durch Umstrukturie-
rungen, hoéhere Inflation und niedrige Zinsen mit Kapitalver-
kehrskontrollen abgebaut (Reinhart/Rogoff 2013). Die hohe-
ren Preissteigerungen sollten vor allem in jenen Euro-Landern
erfolgen, die lange Zeit unter der Zielinflationsrate blieben
wie vor allem Deutschland. Abwertungen, wie sie fur die Std-
lander anliegen, sind immer relativ zu anderen Wahrungen,
die sich aufwerten mussen. Die Aufwertung des US-Dollar
gegentber dem Euro war schon hilfreich. Aber innerhalb der
Eurozone ist nur eine interne Aufwertung méglich, die in
Deutschland und den anderen mittel- und nordeuropaischen
Landern stattfinden sollte.

Angesichts der Verschlechterung der Nettoauslands-
position sollen die Lander Exportlberschisse erzielen. Dies
erfordert aber die Bereitschaft der Glaubiger und/oder
Handelspartner, entsprechende Defizite aufzubauen und ihre
Auslandsvermogen zu reduzieren. In vielen Fallen sind sie
aber dazu aus grundsatzlichen Grinden nicht bereit oder sie
haben nur ein schwaches Interesse am Output der Stdlander.

Um letztere Hirde zu Uberwinden, misste die Export-
palette der Stdeuropaer deutlich attraktiver werden und zwar
primar nicht preislich, sondern strukturell. Dies erfordert aber
Investitionen und industriepolitische Flankierung. Andere er-
folgreiche Lander haben diesen Weg durch Protektionismus,
Subventionen und andere MaBnahmen beschritten, die in der
EU verboten sind. Trotzdem bleiben noch angebotspolitische
Méglichkeiten wie Investitionen in Humankapital, Forschung
und Entwicklung und immaterielles Kapital (Branding, Design,
Marketing). Sie sollten durch europaische Mittel kofinanziert
werden.

Angesichts der Bedeutung des Binnenmarktes sollte das
kinftige Wachstum nicht nur exportorientiert sein. Auch
wenn der Bedarf fir Branchen wie den Bausektor zundchst
gedeckt ist, bleiben viele Bedurfnisse der Menschen in Europa
und gerade in den Krisenlandern unbefriedigt. Hier geht es
wie im Konzept des sozialen Wachstums (FES 2011; Gramke
u.a. 2012) darum, Kreislaufe wieder in Gang zu setzen, die
Arbeit schaffen, deren Output diese Bedurfnisse deckt und
deren Einkommen die dazu nétige Kaufkraft bereitstellt. Wer
darauf besteht, dass die Rettung nur im Export liege, muss
sich der Frage stellen, wie die Weltwirtschaft ohne Exporte
wachsen kann. Europa ist zwar kleiner als die Welt, aber nicht
zu klein fur ein binnenmarktorientiertes Wachstum — und zu
groB, um den Rest der Welt mit Exportlberschissen deut-
schen AusmaBes zu Uberfluten.

Europa braucht eine Industriepolitik, die im Rahmen einer
gesamteuropdischen Strategie die sideuropdaischen Standorte
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férdert. Eine solche Politik darf nicht nur auf Wettbewerbs-
fahigkeit und Kostensenkung zielen, sondern muss soziale
und 6kologische Ziele gleichgewichtig mitverfolgen. Es geht
um eine high road-Strategie, die sich an gesellschaftlichen
Bedarfen ausrichtet (Aiginger 2015).
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