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Gefahrliche Selbstzufriedenheit

Das hoch gelobte Konjunkturpaket der EU aus dem
letzten Jahr reicht nicht aus. Besonders in Stideuropa ist

die wirtschaftliche Situation dramatisch.

Aus gutem Grund richtet sich der Blick der europiischen Offentlichkeit
derzeit auf die Pandemie und die Beschleunigung der Impfkampagne.
Uns drohen aber noch ganz andere Gefahren. Seit dem letzten Sommer
hat sich in der EU rund um das Konjunkturpaket und die Vision einer
klimafreundlicheren Zukunft grofle Selbstzufriedenheit breitgemacht.
Europa hatte sich mit seiner konstruktiven Reaktion auf die Krise
wohltuend von dem diisteren politischen Spektakel abgehoben, das sich
auf der anderen Seite des Atlantiks abspielte. Doch wenn sich 2021 die
Schwiche der europdischen Wirtschaft nicht mehr leugnen lisst, konnte

Erniichterung einsetzen.

Die EU hat mit ihren Mafinahmen gegen die sozialen und
wirtschaftlichen Verheerungen der Krise einiges erreicht. Durch die
Intervention der Europiischen Zentralbank (EZB) wurde 2020 cine
erneute Staatsschuldenkrise vermieden. Im Juli einigte man sich vorliufig
auf das innovative Investitionspaket ,Next Generation®. Diese
Vereinbarung wurde auf der Dezember-Tagung des Europiischen Rates
nach einem spannenden diplomatischen Tauzichen bestitigt. Dass es der
EU mitten in der Krise gelungen ist, eine neue Fiskalkapazitit zu

entwickeln und den Green Deal dabei im Auge zu behalten, ist durchaus

beachtlich.

Durch eine dramatische Ausweitung des Kurzarbeitsmodells hat die EU
auch die sozialen Folgen der Coronakrise erfolgreich eingedimmt.
Obwohl die Arbeitsstunden stark zuriickgegangen sind, konnte die EU
einen Einbruch des Arbeitsmarkts wie in den USA verhindern. Bei all
diesen lobenswerten Erfolgen diirfen wir aber nicht die Einschitzungen
ignorieren, die die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD), der Internationale Wihrungsfonds (IWF) und

die Europiische Investitionsbank zum Jahresende vorgelegt haben.

Die Rezession war 2020 in Europa in jeder Hinsicht deutlich
gravierender als in den USA, die politischen Mafinahmen jedoch weniger
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umfangreich. Sollten den Maffnahmen des vergangenen Jahres keine
neuen und umfangreicheren Anstrengungen folgen, sehen die Aussichten
fir Europa diister aus. Laut OECD ging das Bruttoinlandsproduke (BIP)
in der Eurozone 2020 um 7,6 Prozent zuriick. Dieser Riickgang ist
starker als in der Finanzkrise 2008/2009 oder in den hirtesten Jahren der
Eurokrise, liegt aber auch deutlich tiber den Einbriichen in den USA, wo
das BIP 2020 um 3,5 Prozent schrumpfte. Man kann trefflich dariiber
streiten, ob durch die Lockdowns auch etwas gewonnen wurde, doch im
Bereich der 6ffentlichen Gesundheit hat die EU ebenfalls keinen Grund

zum Feiern.

Sollten den Mﬂﬁnﬂhmen Wihrend man in Brissel noch auf das ,Next

Generation“-Paket anstief}, gingen die
des vergangenen Jahres

) J Bruttoanlageinvestitionen in der Eurozone um
keine neuen un mehr als zehn Prozent zuriick, verglichen mit

umﬂm g reicheren einem Rickgang von ,,nur® 1,7 Prozent in den
Anstren gungen f‘o lgen’ USA. In absoluten Zahlen wird sich nach

. . .. Schitzungen der Europiischen Kommission
seben die Aussichten fiir gen acl P -
und der Europiischen Investitionsbank der

Europa diister aus. Riickgang privater Investitionen in den Jahren
2020 und 2021 auf 831 Milliarden Euro
addieren — eine Summe, die das
Konjunkturprogramm weit iibersteigt.
Besonders bedenklich ist, dass die privaten
Investitionen in Siideuropa, wo man bereits seit
2010 unter chronisch niedrigen Investitionen

leidet, am stirksten eingebrochen sind.

Ein weiterer Indikator fiir die schwache Nachfrage ist die Deflation, die
seit September 2020 die Eurozone heimsucht. Sollte sie chronisch
werden, wiirde sie Investitionen weiter abwiirgen: Deflation bestraft alle,
die Kredite aufnehmen, um zu investieren. Um dem entgegenzuwirken,
hat die EZB viele ihrer politischen Hebel in Gang gesetzt. Dank des
Ankaufs von Vermogenswerten kann jeder europiische Mitgliedstaat wie
andere Staaten der Welt auch Kredite zu rekordverdichtig niedrigen
Zinssitzen aufnehmen. Doch die Vermeidung einer Staatsschuldenkrise,
die eine notwendige Voraussetzung fiir die Erholung ist, reicht lange

nicht aus.

Ein verriterisches Zeichen fiir die negativen Krifte, die hier am Werk
sind, ist die Stiarkung des Euro gegeniiber dem US-Dollar. Hier wetten
nicht etwa globale Investoren auf die relative Stirke der europiischen
Wirtschaft — eher ist es umgekehrt. Es scheint verlockend zu sein, Euros
statt US-Dollar zu halten, weil in den USA ein Anziehen der Inflation

auf ein relativ gesundes Maf$ von zwei Prozent erwartet wird. In der
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Eurozone ist die Aussicht darauf eher gering,

Daraus lisst sich nur ein Schluss ziehen. Bei aller lobenswerten
Entschlossenheit, die Fehler des Jahres 2010 nicht zu wiederholen, haben
die EZB, die europiischen Regierungen und die EU-Kommission zu
wenig getan, um einen schweren Riickschlag fiir die Wirtschaft Europas

zu vermeiden, absolut, aber bezeichnenderweise auch relativ betrachtet.

Ja, die Haushaltsregeln wurden umgehend gelockert. Ja, in einigen EU-

Lindern, insbesondere in Deutschland und Osterreich, wurden
umfangreiche haushaltspolitische Maffnahmen ergriffen. Das Problem
aber ist, dass in den finanzschwichsten Lindern der Eurozone die
Konjunkturimpulse bei Weitem nicht ausreichten, vor allem in Spanien,
aber auch in Italien, wo Schitzungen zufolge zwischen dem potenziellen

und dem tatsichlichen Output eine Liicke von zehn Prozent klaffen

diirfte.

Laut OECD war der Wie grofs der fiskalische Impuls ist — wie stark
ﬁs Lalische Im pu Is in der das Defizit also aufgrund konkreter politischer
Eingriffe sinkt und nicht aufgrund
Eurozone 2020 4 erade automatischer Stabilisatoren wie der
einmal halb so gTOﬁ wie in Arbeitslosenversicherung —, ist nur schwer
den USA. abzuschitzen. Dafiir muss man Annahmen

dariiber anstellen, wie eine Wirtschaft mit
Vollbeschiftigung aussehen wiirde. Bei einer
beispiellosen Krise wie dieser ist das besonders
schwierig. Laut OECD war der fiskalische
Impuls in der Eurozone 2020 gerade einmal

halb so grof wie in den USA.

Zugegeben, die USA mussten wegen ihres lochrigen Sozialsystems mehr
Geld in die Hand nehmen: Die Arbeitslosenleistungen sind nicht tiberall
gleich und oft unzureichend. Angesichts der massiven sozialen Krise
schniirte der Kongress zwei gigantische Konjunkturpakete tiber
insgesamt 3,5 Billionen US-Dollar. Die neue Regierung unter Joe Biden

verspricht weitere Hilfen.

Angesicht der Unterschiede in den Sozialtransfers und Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt ist das verfiigbare Haushaltseinkommen letztlich
der wohl aufschlussreichste Indikator. Dabei fallt auf, dass das verfiigbare
Einkommen in den USA trotz eines enormen Anstiegs der
Arbeitslosigkeit im Jahr 2020 sogar gestiegen ist. Die Soforthilfen der
Regierung konnten den Schock auf dem Arbeitsmarkt mehr als
ausgleichen. In der EU dagegen sank das verfiigbare Einkommen, in
Belgien und Griechenland um mehr als drei Prozent. Niemand wiirde das

US-Modell favorisieren. Doch dass Europa mehr tun muss, liegt auf der
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Hand.

Die EZB beeinflusst, unauffillig dem japanischen Beispiel folgend,
Zinssitze und Spreads. Damit senkt sie das Risiko einer Panik, was
durchaus positiv zu bewerten ist. Aber das reicht nicht aus, um
Wachstum zu generieren. Eine ,,gezieltere, lingerfristige Refinanzierung®
mit Darlehen an europiische Banken konnte helfen. Man kénnte sogar
fur die kithnere Einfithrung von Doppelzinssitzen pladieren, die Anreize

fur weitere Kreditvergaben schaffen wiirden.

Sogar das eher bebh d‘bige Vor allem aber braucht Europa einen zweiten
grof8en fiskalischen Schub. Und an dieser Stelle

ist Selbstzufriedenheit besonders problematisch.

Japan wird sich schneller

erbolen als die EU. Das EU-Flaggschiffprojekt ,Next Generation®

ist zweifellos ein grofler politischer Wurf — aber
wirtschaftlich ist es einfach nicht groff genug,
[WF-Okonomen haben tapfer zu eruieren
versucht, wie sich das Programm auf das
Wachstum in der Eurozone auswirkt. Nach
optimistischer Schitzung konnte es die Halfte
des BIP-Wachstumsriickgangs gegeniiber dem
Vorkrisentrend ausgleichen. Nach realistischer

Schitzung diirfte es weniger als ein Viertel sein.

Nach derzeitiger Haushaltsplanung sind die Aussichten fiir die
europdische Wirtschaft einfach nur deprimierend. Der OECD zufolge
wird das BIP in der Eurozone Ende dieses Jahres noch drei Prozent unter
dem Wert von 2019 liegen. Somit fehlt ein dicker Brocken von 360
Milliarden Euro, das entspricht in etwa der Wirtschaftsleistung
Dinemarks. Die USA dagegen werden sich bis Ende 2021 vermutlich
vollstindig erholt haben. In China wird dann das BIP fast zehn Prozent
tiber dem Wert von Ende 2019 liegen. Sogar das eher behibige Japan
wird sich schneller erholen als die EU.

In der Eurozone diirfte das BIP erst 2022 wieder das Niveau von 2019
erreichen. Und nicht jedes Land wird sich im gleichen Tempo erholen.
Europameister Deutschland wird voraussichtlich 1,5 Prozent tiber dem
Wert von Ende 2019 liegen. So jiammerlich das ist, diirfen sich die
Deutschen gliicklich schitzen, denn fiir Spanien rechnet die OECD
Ende 2022 mit einem im Vergleich zum Vorkrisenniveau drei Prozent

niedrigeren BIP.

Besondere Sorge bereitet Italien. Die italienische Wirtschaft befindet sich
seit mehr als einem Jahrzehnt auf dem absteigenden Ast, und das Jahr

2020 hat sie noch weiter zurtickgeworfen. Im dritten Quartal lag das BIP
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zehn Prozent unter dem Wert des ersten Quartals 2008.

Wachstum ist nicht alles. Soziale Sicherheit ist wichtig. Und die
Umweltagenda erfordert ein neues Wachstumsmodell. Der Green Deal
der EU ist da ein Schritt in die richtige Richtung. Doch Europa muss
Zukunftschancen eréffnen, nicht nur fiir die ,,nichste Generation®,
sondern auch fiir diese. Falls das nicht gelingt, darf man sich nicht

wundern, wenn der Optimismus nach den politischen Errungenschaften
des Jahres 2020 bald den Bach hinuntergeht.

Dieser Artikel ist eine gemeinsame Publikation von Social Europe und dem

IPG-Journal.

Aus dem Englischen von Anne Emmert
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