Charles Pauli

Divergenz in der Eurozone: Wie wirkt eine
Wihrungsunion?

Seit einiger Zeit hiufen sich in der wirtschaftpolitischen Diskussion Stimmen,
die von einem grundlegenden 6konomischen Auseinanderdriften der Européi-
schen Wihrungsunion ausgehen. Bei dieser Diagnose geht es nicht vorrangig
um Verschuldungskrisen oder um kurzfristige Entwicklungen, sondern im Kern
um die Frage, ob eine Wéahrungsunion in Europa iiberhaupt funktionieren kann.

Tatsache ist: Europa begann schon lange vor der Finanzmarkt- und Verschul-
dungskrise zu divergieren. Bereits seit Einfilhrung des Euro spaltete sich die
EWU beispielsweise in Lander mit AuBBenhandelsdefiziten und in Lander mit
AuBenhandelsiiberschiissen. Und in einer Studie der ,,Stiftung Wissenschaft
und Politik* hei3 es zur neueren Entwicklung: ,Insbesondere die Einkom-
mensunterschiede ... innerhalb der Wirtschafts- und Wéhrungsunion haben
seit 2008 um beachtliche 29 Prozent zugenommen.* ,,Die WWU leidet unter
einem Auseinanderdriften der Produktivitit und der Wettbewerbsfahigkeit der
teilnehmenden Mitgliedss‘caaten“.1

Wir erinnern uns aber noch gut, wie damals, bei der Euro-Einflihrung, die
meisten Mainstream-Okonomen ein rasches Zusammenwachsen prognosti-
ziert hatten. Und wir sehen derzeit, dass vor allem hierzulande die Meinung
vorherrscht, die anderen Lénder miissten es halt so wie Deutschland machen
und mit Lohnzuriickhaltung und Exportorientierung punkten — dann werde es
schon funktionieren.

Die Frage warum Europa divergiert, ist gegenwirtig eine der wesentlichen
okonomischen aber auch politischen Fragen. Grund genug, sich einmal ge-
nauer und in Abgrenzung von der gingigen neoklassischen Sichtweise anzu-
sehen, was denn nun eigentlich fundamental, realokonomisch geschieht, wenn
man eine Wirtschafts- und Wahrungsunion auf der Basis weitgehend deregu-
lierter Mérkte schafft.

1. Wegfall von Ausgleichsmechanismen

Was in einer Wéhrungsunion passiert, ist erst einmal trivial: Die nationalen
Wiéhrungen fallen weg und somit auch die Wechselkurse. Wechselkurse kon-
nen aber unterschiedliche Preisentwicklungen einzelner Okonomien im Wa-
renverkehr mit dem Ausland ausgleichen. Damit sind sie so etwas wie ein
Schutzschild, wenn ein Land Wettbewerbsnachteile durch niedrige Produkti-
vitiat und hohe Stiickkosten hat. Es kann trotzdem nicht in allen Wirtschafts-
zweigen niederkonkurriert werden, wenn seine Wéhrung abwerten kann.

1 O. N. Hishow: https://www.swp-berlin.org/fileadmin/contents/products/studien/2014 _S07_ hsh.pdf,

S.5.
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Die Mainstream-Theorie hielt den Wegfall der Wechselkurse iiberwiegend flir
kein Problem. Sie geht von der Existenz eines zweiten Anpassungsmechanis-
mus aus: Der Lohnanpassung. Die Lohnkosten erhalten demzufolge die Auf-
gabe, sich an die jeweilige Entwicklung der Produktivitit anzupassen. Steigt
die Produktivitit in einem Land schneller als in den anderen Lindern, miissen
dort auch die Lohne schneller steigen. Die liblichen Theorie-Modelle basieren
auf einer schnellen, zeitgleichen Anpassung der Lohne und Gehélter an Pro-
duktivitdtsentwicklungen.

Nun gibt es aber in der EWU keinen Automatismus, der die Lohne an die Pro-
duktivititsentwicklung der jeweiligen Volkswirtschaft koppelt. Zwar versuchen
Gewerkschaften in ihren Verhandlungen Produktivititsfortschritte einzupreisen,
was aber nicht sagt, dass das gelingt. Und den Arbeitsmarkt wie einen Kartof-
felmarkt zu betrachten, auf dem Angebot und Nachfrage mal schnell den ,rich-
tigen“ Lohn herbeifiihren, ist eine seltsam unrealistische Vorstellung, auch
wenn ihr simtliche Mainstream-Okonomen regelrecht verfallen sind. Eine rea-
listische Annahme iiber Lohnentwicklungen wire doch viel eher, dass Entwick-
lungen der Produktivitit und daraus folgende Entwicklungen am Arbeitsmarkt,
wie beispielsweise eine zunehmende Nachfrage nach Arbeitskréften, sich zwar
auswirken, aber zeitlich verzogert und eventuell unvollstidndig.

Aber schon alleine dadurch entwickelt sich in einer Wahrungsunion etwas
vollig Anderes, als von den Mainstreamlern prognostiziert.

2. Unterschiedliches Produktivititswachstum aufgrund
unterschiedlicher Kapital- und Technologieausstattung

Warum ist die Frage der Anpassungsmechanismen eine zentrale Frage? Eben
deshalb, weil in den verschiedenen Lindern der Eurozone tatsidchlich eine un-
terschiedlich schnelle Produktivititsentwicklung und damit Bedarf an ,,An-
passung‘ besteht. Ausschlaggebend fiir unser Thema ist dabei vor allem das
Produktivitdtswachstum bei den so genannten ,,handelbaren Giitern* also bei
Industrieprodukten, die international gehandelt werden und der internationa-
len Preiskonkurrenz unterliegen.

Begriindet sind unterschiedliche Produktivititsdynamiken unter anderem da-
mit, dass Wissenschaft und Forschung regional unterschiedlich entwickelt
sind. Regionen mit einer hohen Wissenschafts- und Forschungsintensitét kann
man aber mehr Innovationen und ein schnelleres industrielles Produktivitats-
wachstum unterstellen.

Die Unterschiede in der Forschungs- und Entwicklungsintensitit sind empi-
risch belegt und wohl nicht erstaunlich. Beispielsweise haben Lander wie
Deutschland, Osterreich und die Niederlande deutlich hohere F&E Anteile am
Bruttosozialprodukt als Italien, Spanien oder Portugal.

Dazu kommt, dass in diesen Landern kapitalintensiver produziert wird: Wéh-
rend in Portugal einem Beschéftigten durchschnittlich 60.000 Euro Kapital-
stock zur Verfligung stehen, sind es in Deutschland 140.000 Euro.
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Dementsprechend zeigen Daten iiber die Produktivititsentwicklung der In-
dustrie in den EWU-Lindern, dass Deutschland, Osterreich, Belgien und die
Niederlande, aber auch Frankreich, iiber dem EWU-Durchschnitt liegende
Produktivitdtssteigerungen aufweisen.

Beispielsweise berechnet das Unternchmerinstitut iw, dass die Bruttowert-
schopfung pro Stunde im verarbeitenden Gewerbe von 1991 bis zur Krise
2009 sich im Jahresdurchschnitt folgendermafBen entwickelte (Zuwachs in
Prozent):3

Deutschland | Niederlande Belgien Spanien Italien

2.3 2,9 2.4 1.4 1,0

Die Entwicklung seit 2009 ist schwer zu bewerten. Statistische Produktivitéts-
fortschritte in Spanien und Portugal diirften zu einem guten Teil aus den Kon-
kursen unproduktiver Unternechmen resultieren und nicht aus echten Fort-
schritten. Angaben der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) von 2016 zei-
gen jedenfalls, dass sich der Abstand in der ,mittleren Produktivitat zwi-
schen Deutschland einerseits, Spanien und Italien andererseits im langen Zeit-
raum seit 1970 mehr als verdoppelt hat.4

Wenn aber die Produktivititsdynamik in einigen Landern hoher ist als in an-
deren, erzielen sie damit zwangslaufig Preis- und Wettbewerbsvorteile — so-
lange kein Ausgleichsmechanismus dazwischen geht.

3. Hohe Produktivititsdynamik fordert Produktivitits-Lohn-
Scheren

Bei hoher Produktivititsdynamik und fehlendem oder unvollstdndigem Aus-
gleichsmechanismus, also verzogerter oder fehlender Lohnanpassung, entwi-
ckelt sich eine Produktivitéts-Lohn-Schere: Steigt die Produktivitét stiarker als
die Arbeitskosten entstehen sinkende Stiickkosten.

Eine relative Produktivitdtserhdhung im Land X, (also eine hohere Produktivi-
titssteigerung als im Land Y), fiihrt zu einem Preisvorteil bei den Produkten
von X. X iibernimmt Marktanteile von Y. X baut Exportiiberschiisse auf und
zerstort damit Arbeitspldtze im Ausland.

Der zentrale Begriff dieser Uberlegungen ist also die ,,Produktivitdtsschere®.
Lénder oder Regionen mit hoher industrieller Produktivitét (gebunden an ei-

http://library.fes.de/pdf-files/wiso/08997.pdf , S. 17, 30 oder auch: http://library.fes.de/pdf-
files/wiso/06221.pdf, S. 16.

https://www.dgfp.de/wissen/personalwissen-direkt/dokument/86004/herunterladen , S.11.

https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-
Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-Nr.-134-Juli-2016-Arbeitsproduktivit%C3 % A4t-
Eurol%C3%A4nder.pdf, S. 2.
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nen hohen industriellen Kapitalstock) und hoher Produktivititsdynamik
(schnelles Produktivitdtswachstum) haben in einer Wéhrungsunion bessere
Moglichkeiten und grofere Spielrdume, durch eine Lohn-Produktivitits-
Schere dauerhaft Wettbewerbsvorteile aufzubauen.

Deutschland, Osterreich und die Benelux-Linder haben das getan, Frankreich
iibrigens nicht!

Lander mit unterdurchschnittlicher Produktivitidtsdynamik haben diese Mog-
lichkeit eher nicht. Sie miissten die Lohne stindig senken, um mit niedrigeren
Arbeitskosten die Nachteile im Produktivitdtswachstum zu kompensieren. Ei-
ne Entwicklung, die ihren Binnenmarkt verwiisten wiirde und damit kontra-
produktiv wire.

Nebenbei: Die Diskussion iiber die deutschen Dumpingldhne, die die EWU zer-
storen, ist ebenso richtig wie unzureichend. Denn wie Lohnentwicklungen sich
beziiglich der Wettbewerbsfihigkeit auswirken, hdngt immer von ihrem Ver-
hiltnis zur Produktivitdtsentwicklung ab. Auch das ist eigentlich trivial. Umso
mehr erstaunt es, dass das Thema Lohnentwicklung sehr intensiv, die Themen
Kapitalallokation, Kapital- Technologie- und Knowhow-Konzentration dagegen
sehr wenig diskutiert werden.

4. Produktivitits-Lohn-Scheren fiihren zu strukturellen
Konkurrenzvorteilen

Entscheidend fiir Konkurrenzverhéltnisse in einer Wéhrungsunion ist, ob die-
ses Szenario einer Produktivitits-Lohn-Schere langfristig und damit ,,struktu-
rell” sein kann, also eine dauerhafte Divergenz der EWU begriinden konnte.

Einen Hinweis darauf, dass das Wachstum der Produktivitdt langfristig tiber
dem Lohnwachstum liegen kann, liefern die Leistungsbilanziiberschiisse in
der EWU und die Entwicklung der Lohnquote in verschiedenen EWU-
Uberschusslindern. Sinkende Lohnquoten dokumentieren nichts Anderes als
ein prozentual stirker als die Lohne steigendes Bruttoinlandprodukt, dessen
Steigerung wir hier hilfsweise mit der Produktivititssteigerung gleichsetzen.

Die Daten fiir Deutschland belegen, dass die bereinigte Lohnquote seit einem
Hochststand Anfang der 1980er Jahre von rund 77 Prozent in mehreren Wel-
lenbewegungen mit einem Tiefstand von 64 Prozent in 2007 auf derzeit 68
Prozent gefallen ist. Dariiber hinaus liegen auch einige Studien vor, die eine
Produktivitdtsschere direkt nachweisen. So stieg zum Beispiel nach DIW-
Wochenbericht 33/2014 die Bruttowertschopfung der Industrie in Deutschland
von 2003 bis 2011 nominal um +2,6 Prozent p.a., die Arbeitsentgelte (Brutto
+ Sozialbeitrdge) um nur +1,8 Prozent.

Das Ergebnis daraus ist eine langfristig divergente Entwicklung der Wettbe-
werbsfahigkeit in der Wéhrungsunion. Dazu ist allerdings folgende Anmer-
kung nétig: Strukturelle Wettbewerbsvorteile aufgrund der hier beschriebenen
»Schere” fiihren zu Leistungsbilanziiberschiissen. In welchem Umfang und
wie lange diese Uberschiisse aufrechterhalten werden konnen, hingt selbst-
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verstindlich auch von den Mdglichkeiten ihrer Finanzierung ab. Wo die
Grenzen der Finanzierung liegen, wire allerdings eine gesonderte Diskussion,
die den hier gegebenen Rahmen sprengen wiirde.

5. Strukturelle Wettbewerbsdivergenz fithrt zur Deindustria-
lisierung der schwiécheren Linder

Nun kénnte man annehmen, die Wettbewerbsvorteile beispielsweise der deut-
schen Volkswirtschaft seien kein Problem, da es in der EWU ohnehin eine
Arbeitsteilung gibe, die diese Vorteile eher positiv wirken ldsst. Der dkono-
mische Mainstream bemiiht sich ja seit Jahren, die deutschen Exportiiber-
schiisse als einen Segen fiir alle zu interpretieren. Deutschland werde damit
zur Lokomotive fiir ganz Euroland. Oder anders formuliert: Griechenland
produziert keine Autos und kann deshalb von Produktivitétsfortschritten der
deutschen Autoindustrie auch keinen Nachteil haben. Griechenland konnte
aber (was es tut) Stoffe fiir Autositze herstellen und sich damit an das deut-
sche Exportwachstum andocken.

Auch diese Argumentation ist merkwiirdig irreal. Sie stimmt einfach nicht
damit iiberein, dass Deutschland und andere Uberschusslidnder seit Euroein-
filhrung gewaltige Leistungsbilanziiberschiisse mit den schwécheren Lindern
hatten. So erzielte allein die deutsche Wirtschaft bis zur groen Krise 2008 bis
zu 80 Milliarden Uberschuss mit anderen EWU-Okonomien. Die Lokomotive
hat also die anderen nicht mitgezogen, sondern niedergewalzt.

Die exportorientierte Sichtweise passt aber auch nicht zu den Produktions-
strukturen der Eurozone. Zu welchen konkreten Resultaten unterschiedliche
Produktivitdtsentwicklungen in der EWU fiihren, hdngt stark von den Produk-
tionsstrukturen und der industriellen Arbeitsteilung der europdischen Lénder
und Regionen ab.

Ein erster Blick auf die Struktur verbliifft: Auch Holland produziert Tomaten,
Portugal exportiert Autos und Maschinen und in Italien gibt es neben Agrar-
und Textilproduktion Fiat, Ferrari und Maschinenbau. Eine deutliche Arbeits-
teilung nach Produktgruppen lisst sich nur schwer ablesen. Selbst Griechen-
land hatte {ibrigens bis vor kurzem noch einen Maschinenbausektor und stellte
chemische und pharmazeutische Produkte her. Die Ansicht, Griechenland
wiirde mit Deutschland in keiner Skonomischen Konkurrenz stehen und
Deutschland deshalb mit der Griechenlandkrise nichts zu tun haben, ist dem-
nach schwer haltbar.

In der EWU konkurriert jeder mit jedem. Sicherlich nicht bei allen Produkten,
aber jedes Land hat Produktgruppen, die auch in vielen anderen EWU-
Léndern hergestellt werden. Wir kdnnen also davon ausgehen, dass die unter-
schiedliche Entwicklung der Wettbewerbsfihigkeit weitgehend durchschligt
und die EWU in Gewinner und Verlierer spaltet. Diese Konstellation fiihrt a-
ber zu einer partiellen Entindustrialisierung der Lander mit niedriger Produk-
tivitdtsdynamik.
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So hat sich die Industrieproduktion in Spanien zwischen 2000 und 2015 um
rund 20 Prozent reduziert, in Portugal in einem &hnlichen Umfang. In Grie-
chenland sank sie um rund ein Viertel, in Italien um rund 15 Prozent, in
Frankreich um ca. 10 Prozent. In Deutschland, Osterreich und in den Benelux-
landern stieg die Industrieproduktion im selben Zeitraum dagegen deutlich, in
Deutschland beispielsweise um 22 Prozent.’

6. Deindustrialisierung statt Kapitalzufluss — die Illusion von
der Konvergenz durch Kapitaltransfer

Dieses Bild vervollstindigt sich bei einer Betrachtung des Kapitaltransfers.
Logisch gesehen konnte man sich die Uberlegungen dazu sparen: Wenn in
den Verliererldndern die Industrieproduktion zuriickgeht, wird dort offensicht-
lich Kapital abgebaut und nicht akkumuliert.

Doch wir wollen es uns nicht so einfach machen, da die Frage des Kapitaltrans-
fers in der Mainstream-Okonomie immer wieder eine zentrale Rolle spielt. Die
Behauptung lautet: Wenn die Krisenlinder mittels ,,Strukturreformen® ihre
Lohnkosten und ,,Strukturen® in Ordnung gebracht haben, erhalten sie Produk-
tivkapital in Form von Direktinvestitionen und kénnen damit aufschlieen.

Nun zeigt aber bereits ein Blick auf die bisherige Entwicklung der EWU ein
anderes Bild. Der Kapitaltransfer von Produktivkapital in die Lander mit nied-
rigem Kapitalstock war offensichtlich qualitativ und quantitativ begrenzt und
unzureichend. Diese Aussage wird den Leser der biirgerlichen Presse befrem-
den, weil dort vor allem von Verschuldung die Rede ist und davon, dass zu
viel Kapital in die Siidlander floss. Hier wird allerdings die Finanzierung von
Leistungsbilanzdefiziten und Portfolioinvestitionen mit produktiven Investiti-
onen verwechselt. Zwar stromte seit Beginn der EWU Kapital in die schwi-
cheren Linder, aber hdufig in den Bausektor und in Infrastrukturen. Die Di-
rektinvestitionen gingen iliberwiegend in Branchen wie Tourismus, Banken
und Versicherungen, Telekommunikation und Bau und nur zum kleineren Teil
in die Produktion von handelbaren Giitern.

Warum aber fliet nicht, wie von der Mainstream-Theorie erwartet, ausrei-
chend Produktivkapital in diese Lénder und Regionen? Die herkémmliche
Theorie begriindet ihre Erwartungen, etwas vereinfacht dargestellt, mit Lohn-
kosten: Kapital wird in kapitaldirmere Regionen transferiert, weil dort die
Lohne niedriger sind. Wenn also eine Investition wahlweise im Hochlohnland

S http://www.querschuesse.de/westeuropa-industrieproduktion-im-september-2014/;

http://www.querschuesse.de/eurozone-industrieproduktion-august-2014/;
http://www.querschuesse.de/suedeuropa-industrieproduktion-im-september-2014/.
Eine Ausnahme dazu miissen wir anfithren. Die Slowakei hat in den vergangenen Jahren In-
dustrieproduktion nicht verloren, sondern aufgebaut. Sie ist ein Beispiel fiir eine ausgelagerte
Werkbank. Deutsche, franzosische und auch japanischen Kfz-Hersteller haben in der Slowakei
mit der Auslagerung von Teilproduktionen einen neuen, internationalen Produktionsstandort
der Automobilindustrie geschaffen. Vgl. auch David X. Noack, Slowakei: Ubergang zum neo-
liberalen Musterland, in: Z 99 (September 2014), S. 81ff.
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oder im Niedriglohnland getétigt werden kann, wire sie im Niedriglohnland
immer profitabler. Voraussetzung: Gleiche Technik, gleiche Qualifikation,
vergleichbare Infrastrukturen.

Das Gegenargument ist simpel: In der Realitéit bestehen durchaus Unterschie-
de in Qualifikation und Infrastrukturen. ,,Produktivitdtsinseln® funktionieren
in aller Regel nicht besonders produktiv. Aulerdem: Niedrige Arbeitskosten
fithren in der Regel dazu, (siehe betriebswirtschaftliche Produktionsfunktion)
dass mit einem hoheren Anteil an Arbeit und einem niedrigeren Anteil an Ka-
pital oder mit technisch weniger modernem Kapital produziert wird.

Daraus ergibt sich aber wiederum, dass der Kapitalfluss in den Siiden be-
grenzt ist und nicht zur Konvergenz flihrt. Neue Produkte mit neuen Techno-
logien werden unverdndert im Norden mit qualifizierter Arbeit und hohem
Technologieanteil hergestellt. Hier wird der in der AuBenwirtschaftstheorie
von J. Viner formulierte Zusammenhang wichtig, dass bestimmte Produkte
eine bestimmte Relation von Arbeit zu Kapital erfordern. So ist es etwa
schlecht moglich, ein modernes Auto mit viel billiger Arbeit unter Zuhilfe-
nahme von Hammer, Amboss und Blasebalg zu produzieren.

Anders formuliert werden Investitionen in Niedriglohnldnder in die Herstel-
lung von Produkten mit einem hohen Lohnkostenanteil und einer niedrigeren
technischen Komplexitdt flieBen. Die Wachstumsmarkte der neuen technolo-
gieintensiven Produkte bleiben damit aber den produktiveren Landern vorbe-
halten. Die Annahme, dass niedrige Arbeitskosten zu hohen Investitionen fiih-
ren, kehrt sich damit um: Niedrige Lohne gehen mit niedrigen industriellen
Investitionsquoten einher.

Ein dhnlicher Sachverhalt wird derzeit tibrigens unter dem Stichwort ,,Middle
Income Trap* diskutiert: Lénder der mittleren Entwicklungsstufe konnen we-
der mit Billiglohnlédndern (wie etwa Bangladesh) noch mit technologisch fiih-
renden Landern konkurrieren. Sie fallen in eine Entwicklungsliicke.

Auch hier spielt die Wahrungsunion eine wesentliche Rolle: Wenn die Ab-
satzerwartungen der spanischen Metallverarbeitung zuriickgehen, weil deut-
sche oder belgische Konkurrenten kostengiinstiger sind, kann niemand einen
Investitionsboom in dieser Branche erwarten. Bei Mérkten, die einen Import-
schutz durch die Existenz eines eigenen Wechselkurses haben, wiren dagegen
die Moglichkeiten, intern Kapital zu erschliefen, eindeutig besser. Der Schutz
des Wechselkurses, die Moglichkeit der Abwertung, wiirde den Konkurrenz-
druck mildern und Investitionen rentabler machen.

Wenn dem so ist, erweist sich die neoklassische Entwicklungstheorie als
falsch. Kapital wandert nicht in den Siiden, sondern konzentriert und zentrali-
siert sich in den industriellen Zentren des Nordens. Das hat wenig mit
,schlechter Wirtschaftspolitik” in den Siidlindern zu tun, sondern ist die Ge-
setzméBigkeit eines gemeinsamen Marktes und einer Wahrungsunion mit un-
terschiedlichen Produktivitétsgraden und Produktivitdtsentwicklungen.
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7. Wie wirkt eine Wihrungsunion? Fazit und Konsequenzen

Ein erstes Fazit lautet also:

Unterschiedliche Produktivititsentwicklungen in der EWU fiihren zu Produk-
tivitdts-Lohn-Scheren zugunsten technologisch fiihrender und kapitalreicher
Volkswirtschaften mit hoherer Produktivitdtsdynamik. Diese Scheren begriin-
den aufgrund des Wegfalls von Ausgleichsmechanismen stabile Preis- und
Konkurrenzvorteile dieser Lander in der Eurozone.

Auf Basis der Produktions- und Spezialisierungsstruktur in der Eurozone fithren
die Wettbewerbsvorteile zu einer teilweisen Deindustrialisierung der schwéche-
ren und teureren Lénder. Der Verlust an industrieller Wettbewerbsfahigkeit
zieht gleichzeitig einen niedrigen Transfer von Produktivkapital, niedrige Inves-
titionsquoten und einen unzureichenden Technologietransfer nach sich. Dadurch
werden die Divergenzentwicklungen in der Wahrungsunion verstérkt.

Ist diese Analyse so einigermallen richtig, folgen daraus fiir die europdische
Politik ein paar Hinweise: Zunéchst wiirde es bedeuten, dass eine Wahrungs-
union als marktradikale Konkurrenz- und Wettbewerbsunion nicht funktionie-
ren kann. Genau das ist aber die Konzeption von Europa, die vor allem in
Deutschland unausrottbar vorherrscht.

Eine Wéhrungs- und Wirtschaftsunion kann nur auf der Basis der gemeinsa-
men Entwicklung aller Teilnehmer funktionieren. Das wiederum wiirde die
Konzipierung und Umsetzung einer gemeinsamen europdischen Regional-,
Investitions- und Technologietransfer-Politik voraussetzen.

Vielleicht gehen die Uberlegungen fiir einen europiischen Marshallplan, die in
letzter Zeit ofter geduBert werden, zumindest ansatzweise in diese Richtung.



