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Zusammenfassung

Die andauernde Eurokrise hat deutlich gemacht, dass eine ,,One size fits all*“-Geldpolitik fiir
den Euroraum kaum noch moglich ist. Wihrend die ,,GIIPS-Linder* der siidlichen Peripherie
(Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) eine expansive Geldpolitik und einen
schwachen Euro briuchten, wire fiir viele nordliche Euroldnder das Gegenteil sinnvoll. Viel-
fach wird in Politik und Wissenschaft von einer vage definierten Nord-Siid-Teilung des Eu-
roraums gesprochen. Ziel dieses Papiers ist es deshalb, ein prizises datenbasiertes Bild der
europdischen Kern-Peripherie-Strukturen zu zeichnen. Durch die Anwendung verschiedener
Clusteralgorithmen auf die Indikatoren des Macroeconomic Imbalance Procedures (MIP),
welche explizit die Funktionsfiahigkeit der Wihrungsunion abbilden sollen, kann eine relativ
stabilitdtsorientierte und homogene Kerngruppe identifiziert werden, die sich fiir eine gemein-
same Wihrung eignen wiirde. Die Ergebnisse zeigen, dass auch Lander wie GroBbritannien,
Dénemark und Schweden gut in einen solchen theoretisch spannungsfreien Euroraum passen
wiirden. Die GIIPS-Staaten sowie Zypern und Kroatien werden hingegen ebenso wie die
meisten Staaten der EU-Osterweiterung in jeweils eigene Cluster gruppiert, die sich hinsicht-
lich Wettbewerbsfahigkeit, Verschuldung und Wirtschaftsleistung deutlich von der Kern-
gruppe unterscheiden. Da der tatsédchlich bestehende Euroraum allerdings aus Lindern aller
Gruppen besteht und sich politisch auch keine andere Abgrenzung abzeichnet, werden einige
wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen aufgezeigt, wie ein Abbau der Disparititen
innerhalb der Wiahrungsunion erreicht werden konnte.
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1. Einleitung

Die anhaltende Krise des Euroraums hat deutlich gemacht, dass eine einheitliche ,,One size
fits all“-Geldpolitik in der Europédischen Wihrungsunion auch 15 Jahre nach ihrer Griindung
kaum moglich ist. Vielmehr kam es gerade durch die Griindung der Wéahrungsunion zu
wachsenden makrookonomischen Ungleichgewichten zwischen ehemaligen ,,Schwach-
wihrungsldndern® im Siiden und ,,Starkwihrungslindern® im Norden Europas. Dabei wurde
schon vor 1999 auch vor dem Hintergrund der Theorie optimaler Wéahrungsraume von vielen
Okonomen gewarnt, den Euro zu schnell in einer zu heterogenen Lindergruppe einzufiihren.'
Sie begriindeten dies zumeist damit, dass die Anforderungen an eine gemeinsame Geld- und
Wechselkurspolitik zu unterschiedlich seien und auch der Wegfall des Wechselkursmecha-
nismus nicht in allen Euroldndern gleichermallen kompensiert werden konne (z.B. Feldstein
1997, S. 41). Auf der anderen Seite wiesen Frankel und Rose (1998) in ihrem vielbeachteten
Forschungsbeitrag darauf hin, dass die Teilnehmerstaaten einer Wéhrungsunion nicht not-
wendigerweise ex ante zueinander passen miissten. Vielmehr konne durch die Bildung einer
Wihrungsunion selbst eine endogene Entwicklung angestoBBen werden, die ex post zu einem
optimalen Wihrungsraum fiihre. Diese Endogenititsthese bewahrheitete sich bislang jedoch
nicht. Auch von der urspriinglich propagierten ,,Stabilititsgemeinschaft> mit #hnlich gerin-
gen Inflationsraten, einem stabilen AuBenwert des Euro und soliden Staatsfinanzen kann
kaum mehr gesprochen werden. Der Mangel an Homogenitét sowie an Stabilitéit innerhalb des
Wihrungsraums beeintrichtigte die Funktionsfihigkeit der Europdischen Wiahrungsunion und

fithrte sie schlieBlich in ihre schwerste Krise.

Die mittlerweile entstandenen Disparitdten in Wettbewerbsfahigkeit, Verschuldung und
Arbeitslosigkeit insbesondere zwischen den nordlichen und siidlichen Euroldndern machen es
zunehmend schwieriger, eine fiir alle Gruppen passende Geld- und Wechselkurspolitik zu
definieren. Die Européische Zentralbank (EZB) sah sich daher im Verlauf der Eurokrise ge-
zwungen, ihre Politik zugunsten der hochverschuldeten sogenannten ,,GIIPS-Linder* (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) sehr expansiv auszurichten. So zielen die aktuell

niedrigen Leitzinsen und Staatsanleihekédufe darauf ab, die vermeintliche Deflationsgefahr im

Die Kritik deutscher Okonomen findet sich in einem von W. Késters, M. J. M. Neumann, R. Ohr und R. Vau-
bel initiierten Manifest ,,The Euro starts too early*, das am 9. Februar 1998 in der Financial Times und der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung verdffentlich wurde. Einen umfassenden Literaturiiberblick iiber die Kritik
amerikanischer Okonomen an der Euroeinfithrung bieten Jonung und Drea (2010).

Die Konzeption der Wihrungsunion als Stabilitdtsgemeinschaft bezeichnete das deutsche Bundesverfassungs-
gericht in seinem ,,Maastricht-Urteil*“ (BVerfGE 89, 155 vom 12. Oktober 1993, Az: 2 BvR 2134, 2159/92)
sogar als Grundlage und Gegenstand des deutschen Zustimmungsgesetzes.
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Euroraum zu bekdmpfen und gleichzeitig vor allem die krisengeschiittelten siidlichen Euro-
linder bei der Uberwindung ihrer Rezession zu unterstiitzen. In den nérdlichen Eurolidndern
wird die EZB allerdings héufig dafiir kritisiert, die dortigen Ersparnisse zu belasten, hohe
Ausfallrisiken anzuhéufen, Preisblasen zu provozieren und letztlich zur Staatenfinanzierung
iiberzugehen, womit gerade die falschen Signale fiir Haushaltsdisziplin und notwendige
Strukturreformen ausgesendet wiirden. Auch die EU richtete ihre Krisen- und Reformpolitik
durch die Schaffung des Europdischen Stabilititsmechanismus, durch Programme zur Be-
kdmpfung der extremen Jugendarbeitslosigkeit und zuletzt durch ihr milliardenschweres
Investitionsprogramm immer stirker auf die Probleme der siidlichen Peripherie des Eu-

roraums aus, um damit auch einer weiteren divergenten Entwicklung entgegenzuwirken.

Die nachfolgende Analyse entstandener Kern-Peripherie-Strukturen innerhalb des Integ-
rationsgebietes ist demnach insbesondere fiir die effiziente Durchfiihrung einer gemeinsamen
stabilitdtsorientierten Geld- und Wechselkurspolitik, aber auch fiir gemeinsame wirtschafts-
politische Reformanstrengungen von grofler Relevanz. Mittels verschiedener Clusteranalysen
kann dabei auch die Frage beantwortet werden, welche der EU-Linder theoretisch einen mog-
lichst homogenen und stabilitédtsorientierten Kern der Wihrungsunion bilden wiirden. Zudem
wird aufgezeigt, wodurch sich die Linder der Peripherie von diesem unterscheiden und wie
die Disparititen wieder abgebaut werden konnen. Der zumeist intuitiv gebrauchten Unter-
scheidung zwischen nordlichen ,,Kernlindern* und siidlichen sowie Ostlichen ,,Peripherielédn-

dern* innerhalb der EU soll damit eine datenbasierte multivariate Grundlage gegeben werden.

Zur Identifizierung der Cluster-Strukturen werden erstmals die Indikatoren des 2012 von
der EU eingefiihrten Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) verwendet, welche explizit
zur Bewertung der Funktionsfahigkeit der Wirtschafts- und Wihrungsunion entwickelt wurde.
Auf Grundlage einer umfassenden Krisenanalyse wurden fiir das MIP 11 makrookonomische
Indikatoren ausgewihlt, deren Uberwachung sowohl fiir eine effiziente Geldpolitik als auch
fiir ein stabiles Finanzsystem von grofler Bedeutung ist. Dariiber hinaus bietet das MIP eine
umfangreiche Datenbasis fiir alle EU-Linder, also auch fiir jene, fiir die ein Beitritt zum Euro-

raum noch vorgesehen bzw. prinzipiell moglich (GroBbritannien und Ddnemark) ist.

Zunichst werden in Kapitel 2 die Relevanz der MIP-Indikatoren und die weitere Vor-
gehensweise erldutert. Dabei erfolgt auch eine Einordnung in die bestehende Literatur. Kapi-
tel 3 erldutert kurz die Methodik der Clusteranalysen, bevor Kapitel 4 die zentralen

Ergebnisse vorstellt. Dabei werden die Gruppenzusammensetzungen sowie die Unterschiede
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zwischen den Clustern tiefergehend erortert. Kapitel 5 wird den Blick schlieBlich nach vorne
richten und analysieren, wie sich Kern und Peripherie weiterentwickeln und wie die Wirt-

schaftspolitik zum Abbau der Disparititen beitragen kann. In Kapitel 6 erfolgt ein Fazit.

2. Das MIP zur Analyse von Clusterstrukturen in der EU

Das vorliegende Paper fiigt sich in eine umfangreiche Literatur zu den Folgen der monetéren
Integration in Europa ein. Schon Mitte der 1990er Jahre gingen Bayoumi und Eichengreen
(1994; 1997) der Frage nach, welche Staaten sich eigentlich fiir einen optimalen Wéhrungs-
raum in Europa eigenen konnten. Dass sie sich iiberhaupt ex ante eignen miissten, wurde von
Frankel und Rose (1998) bestritten, da sie dem Euroraum stattdessen eine endogene Entwick-
lung hin zu einem optimalen Wihrungsraum prophezeiten. Die Frage, ob die Wihrungsunion
zur Konvergenz oder Divergenz der fiir ihre Funktionsweise relevanten volkswirtschaftlichen
Parameter fiihrt, wird seitdem unterschiedlich beantwortet. Als eine Art ,,Meta-Kriterium* fur
eine konvergente Entwicklung zum optimalen Wihrungsraum wurde die Konjunktur-
symmetrie vielfach zum Untersuchungsgegenstand der Literatur (Mongelli 2008, S. 6; de
Haan et al. 2007 bieten einen umfassenden Uberblick). Vertreter der Theorie eines endogenen
Wihrungsraums erwarteten dabei einen positiven Zusammenhang zwischen dem infolge der
Wihrungsintegration steigenden intra-industriellen Handel und der Output-Synchronisation,
da die beteiligten Volkswirtschaften in diesem Fall zunehmend von symmetrischen Schocks
betroffen sein wiirden. Entgegen dieser Endogenititsthese steht die Theorie, dass eine fort-
schreitende Integration gerade zu mehr Spezialisierung, mehr inter-industriellem Handel und
damit asymmetrisch wirkenden Angebotsschocks fithre (Caporale et al. 2014, S. 155). Zu
dieser theoretischen Forschungskontroverse entstanden zahlreiche empirische Studien zur
Konjunktursymmetrie und zur Etablierung von Kern-Peripherie-Strukturen im Zusammen-
hang mit der Europdischen Wihrungsunion. Glichen sich Schocks und Konjunkturzyklen der
beteiligten Staaten im Zeitverlauf an, wurde dies als Beleg fiir eine solche endogene Entwick-
lung interpretiert (z.B. Gichter und Riedl 2014). Andere Studien widersprachen, indem sie
eine Abnahme der Output-Synchronisation und die unterschiedliche Entwicklung von Kern
und Peripherie feststellten (z.B. Pentecote und Huchet-Bourdon 2012; Caporale et al. 2014;
Lehwald 2014).

Spitestens mit Beginn der ,,Eurokrise® 2010 in Griechenland richtete sich der For-

schungsfokus im Zuge der Ursachenanalyse dann auf die entstandenen Ungleichgewichte in
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und vor allem zwischen den siid- und nordeuropidischen Euroldndern (fiir eine umfassende
Ubersicht drei miteinander verbundener Fehlentwicklungen siehe Shambaugh 2012). Die
ehemaligen ,,.Schwachwéhrungsliander Siideuropas erfuhren schon im Vorfeld der Euroein-
fiihrung mit dem Wegfall der Risikopridmien einen Kapitalzustrom. Dieser liel zwar die pri-
vate und staatliche Nachfrage ansteigen, brachte jedoch kaum produktivititssteigernde In-
vestitionen mit sich, die einen nachhaltigen Aufholprozess hitten auslosen konnen. Schliel3-
lich fiihrte dies in Folge starker Preis- und Lohnsteigerungen zu einem Verlust an Wettbe-
werbsfihigkeit und persistenten Leistungsbilanzdefiziten in den betroffenen Staaten, die nun
nicht mehr durch die Anpassung des nominalen Wechselkurses abgebaut werden konnten
(Fischer und Hobza 2014, S. 322 f.). Wihrend diese GIIPS-Linder dann nach dem Boom der
ersten Eurojahre auch durch die globale Finanzkrise in eine Situation langsamen Wachstums,
hoher Arbeitslosigkeit und Deflationsdrucks gerieten (Eichengreen 2010, S. 15), konnten die
zuweilen als ,,Kernldnder bezeichneten Linder wie bspw. Deutschland, Osterreich und Nie-
derlande ihre 6konomische Lage schneller wieder verbessern. Die erhoffte Endogenitit des
optimalen Wahrungsraums, fiir die man zwischenzeitlich Anzeichen in der Harmonisierung
von Konjunkturzyklen (Europdische Kommission 2008, S. 43ff.) erkennen konnte, wich im
Zuge der Krisenjahre schlielich eher einer Divergenz des potenziellen Wachstums sowie der
Produktionsliicke zwischen siidlichen Krisen- und noérdlichen Kernlindern (Europiische

Kommission 2014a, S. 7 ff.).

Die entstandenen Disparititen zwischen den Eurolidndern sind dabei eng verkniipft mit
einigen internen Ungleichgewichten, die sich im Zuge der Eurokrise offenbarten. Sowohl die
konsumtive Verwendung der Kapitalzufliisse im nicht-handelbaren Sektor, welche auf dem
irischen und dem spanischen Immobilienmarkt zu folgenschweren Preisblasen fiihrte, als auch
die teils ausufernde private und vor allem staatliche Verschuldung siideuropdischer Euro-
lander hatten ihren Anteil an den divergenten Entwicklungen von Leistungsbilanzen und Net-
toauslandpositionen (Fischer und Hobza 2014, S. 322 ff.). Die entstandene Staatsschulden-
krise machte noch einmal deutlich, dass gerade durch die Bildung der Wihrungsunion selbst
erst Anreize und Moglichkeiten fiir die siidliche Peripherie geschaffen wurden, ein nachfrage-
seitiges Wachstum durch Schulden im Norden zu initiieren (Hall 2012, S. 360). Zwar wurde
frithzeitig vor gruppendynamischen Verschuldungseffekten (Beetsma und Uhlig 1999,
S. 546 f.) sowie entsprechenden Anreizen zum Free-riding Verhalten gewarnt (Horstmann

und Schneider 1994; Ohr 2004, S. 64 f.), doch erwiesen sich alle institutionellen Vorkehr-
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ungen zur Sicherung der Stabilitidt im Wihrungsraum als ungeniigend und sogar nachteilig fiir

die Bewiltigung der Staatsschuldenkrise (Lane 2012).

Als eine Antwort auf die andauernde Eurokrise und die bestehenden Ungleichgewichte
fiihrte die Europdische Union im Jahr 2012 das Macroeconomic Imbalance Procedure im
Rahmen des sogenannten "Sixpacks" ein. Das MIP beinhaltet mit dem jahrlichen ,,Alert Me-
chanism Report* sowohl ein pridventives Friihwarnsystem fiir makrodkonomische Ungleich-
gewichte auf der Grundlage eines umfangreichen Indikatorensets (Scoreboard) als auch einen
korrektiven Mechanismus durch die mogliche Einleitung eines ,,Excessive Imbalance Proce-
dure* gegen einzelne Euroldnder. Dieses Scoreboard makrookonomischer Indikatoren soll als
eine Art ,,Filter* zur rechtzeitigen Erkennung problematischer Entwicklungen dienen, die die
Funktionsweise der Wihrungsunion potenziell gefidhrden und daher einer genaueren Untersu-
chung bediirfen. Es umfasst eine Mischung aus makrookonomischen Verdnderungs- und Be-

standsgroBen’:

¢ Durchschnittlicher Leistungsbilanzsaldo der letzten drei Jahre

e Nettoauslandposition

e Reale effektive Wechselkursentwicklung gegeniiber den 42 Haupthandelspartnern
tiber drei Jahre

¢ Verdnderung der Exportmarktanteile {iber fiinf Jahre

e Verdnderung der nominalen Lohnstiickkosten iiber drei Jahre

e Verdnderung der Hiuserpreise im Vergleich zum Vorjahr

e Kreditvergabe an den privaten Sektor

e Schuldenstand des privaten Sektors

e Schuldenstand des offentlichen Sektors

¢ Verdnderung der Verbindlichkeiten des Finanzsektors im Vergleich zum Vorjahr

¢ Verinderung der Arbeitslosigkeit iiber drei Jahre

Dieses breite Indikatorenset fult auf einer Reihe empirischer Untersuchungen zu Wirt-
schafts- und Finanzkrisen und soll die oben kurz beschriebenen Erfahrungen aus den diver-
genten Entwicklungen des Euroraums in messbare Parameter iiberfiihren. Uberdies ist das

Scoreboard erheblich umfangreicher als etwa die Maastrichter Konvergenzkriterien. Es be-

? Detaillierte Informationen zum MIP finden sich auf der Homepage der EU-Kommission unter
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic governance/macroeconomic_imbalance procedure/index_en.
htm.
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steht sowohl aus nominalen als auch realen Groen der wirtschaftlichen Entwicklung, deren
Homogenitidt die Basis einer stabilen Wihrungsunion bilden. Allerdings zielt das MIP in
erster Linie auf ein ldnderspezifisches Einschreiten in solchen Staaten, in denen die Indikato-
ren potenzielle Risiken fiir die Eurogruppe insgesamt anzeigen. Dabei wird aus einzel-
staatlicher Perspektive eine Risikobewertung vorgenommen, sollte in einem der Lidnder bei-
spielsweise eine zu starke reale Abwertung, eine zu hohe Verschuldung oder zu grof3e
Arbeitslosigkeit gemessen an den gesetzten Grenzwerten festgestellt werden (fiir eine detail-
lierte Beschreibung der Indikatoren und Grenzwerte siehe Tabelle 1 und Europdische Kom-
mission 2012). Werden die Grenzwerte bei den Indikatoren in einzelnen Léandern iiberschrit-
ten, arbeitet die Kommission im Verlauf eines geregelten Verfahrens zunéchst linderspezifi-
sche Untersuchungsberichte (,,In-depth reviews*) und Handlungsempfehlungen aus, deren
Umsetzung dann iiberpriift wird und im Falle eines ,,Excessive Imbalance" auch durch Sank-
tionen erzwungen werden kann (einen Uberblick iiber das MIP bieten Fischer und Hobza

2014, S. 336 {f.).

Diese Vorgehensweise baut in erster Linie auf einer Analyse absoluter Indikatorwerte
auf, um Gefahren fiir die Stabilitdt der Wihrungsunion erkennen zu kénnen. Wenngleich na-
tiirlich kritische Werte in einzelnen Léndern auch per se als problematisch gesehen werden
miissen, erscheint dariiber hinaus zur Bewertung der angestrebten Funktionsfdhigkeit der
Wihrungsunion auch eine relative Betrachtungsweise der Indikatoren sinnvoll: So kann etwa
ein hoher Leistungsbilanziiberschuss wie im Falle Deutschlands letztlich nur dann als bedenk-
lich hinsichtlich einer gemeinsamen Geld- und Wechselkurspolitik interpretiert werden, wenn
nicht die meisten Eurolinder ebenfalls dhnlich hohe Uberschiisse erzielen (Gros und Giovan-
nini 2014). In dieser Hinsicht ist es fiir die EZB vor allem wichtig, ihre Geldpolitik auf eine
moglichst groe Gruppe dhnlicher Volkswirtschaften ausrichten zu kénnen, um eine gleich

wirkende realwirtschaftliche Transmission sicherzustellen.
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Net Interna-

Current R Real Effecti- . . Deflated Private Sec- . General Total Finan-
tional In- Export Mar- Nominal Unit . . Private Sec- . Unemployment
Account ve Exchange House Price tor Credit Government cial Sector
vestment ket Shares  Labour Costs tor Debt PO Rate
Balance ops Rate Index Flow Sector Debt Liabilities
Position
(42 IC - HICP
% of GDP, 3 deflator), % % change % change % y-0-y % of GDP, % of GDP, 5 % y-0-y
yearaverage as % of GDP change (3 (5 years) (3 years) change consolidated  consolidated % of GDP Change 3 year average
years)
+/-5% (EA) 9% (EA) and
Thresholds -4% and 6% -35% and +/-11% -6% 12% (non- 6% 14% 133% 60% 16,5% 10%
(non-EA) EA)
Belgium -1,6 45,8 -0,3 9,1 8,6 0,0 1,1 163,0 104,5 -24 7,7
Bulgaria 0,4 -76,2 -1,0 5,7 14,8 -0,1 6,7 134.,8 18,3 33 12,2
Czech Republic -1,7 -40,1 -3,1 -1,7 3,7 -1,2 3,1 73,7 45,7 9,8 6,9
Denmark 6,1 39,7 -2,6 -17.9 34 2,8 -1.4 222,6 45,0 -0,1 7.4
Germany 6,7 429 -1,9 -10,7 6,4 1,8 1,2 103,5 76,9 -6,3 5,6
Estonia -1,2 -47,1 3,1 14,0 9,6 7,3 5.4 119.,4 10,1 8.9 10,3
Ireland 1,1 -104,9 -39 -4.9 1,3 0,3 -5.7 266,3 123,3 1,0 14,2
Greece -39 -121,1 -4.4 -27.3 -10,3 9.3 -1,1 135,6 174,9 -16,3 23,3
Spain -0,7 -92,6 -0,4 -7,1 -4,6 -9.9 -10,7 172,2 92,1 -10,2 24,1
France -1,3 -15,6 -23 -13,0 3,9 -2,6 1,8 137,3 92,2 -0,6 9,8
Italy -0,9 -30,7 0,0 -18,4 4,1 -6,9 -3,0 118,8 127.,9 -0,7 10,4
Croatia -0,1 -88,7 -4,0 -20,9 0,9 -18,1 -0,2 121,4 75,7 34 15,8
Cyprus -4,0 -156,8 -0,8 =272 -5,9 -5,5 -11,2 344.8 102,2 -19,5 11,9
Latvia -2.8 -65,1 -1,7 8.4 10,5 6,6 0,8 90,9 38,2 5,2 14,4
Lithuania -1,2 -46.,4 -0,6 22,1 6,0 0,2 -0,2 56,4 39,0 -1.8 13,5
Luxembourg 5,5 216,4 0,7 2,2 10,5 4,9 27,7 356,2 23,6 8,8 5,3
Hungary 2,2 -84.4 -4,0 -19,2 5,9 -5,0 -1,0 95,5 77,3 -0,3 10,7
Malta 4,0 49,2 -1,3 -4,0 9,5 -2,1 0,4 137,1 69,8 0,7 6,4
Netherlands 9,8 31,3 0,4 -9.2 6,3 -7,8 2,1 229,7 68,6 -3,2 5,5
Austria 1,4 -0,2 0,7 -17,0 6,4 2,5 0,2 125,5 81,2 -3,6 4,5
Poland -33 -68.,0 -4.3 -0,4 3,9 -4.4 2,9 74,9 55,7 7,6 10,0
Portugal -2.5 -116,2 -0,6 -5.3 -3,0 2,5 -2.4 202,8 128,0 -5.3 15,0
Romania -3.3 -62.4 0,3 16,4 0,7 -4,6 -1,5 66,4 37,9 3,1 7,0
Slovenia 2,8 -38,2 -0,7 -16,6 1,3 -5,8 -4,0 101,9 70,4 -10,5 9,1
Slovakia 0,2 -65,1 2,1 -2,2 2,5 -0,5 5.4 74,8 54,6 -0,3 14,0
Finland -1,7 8.8 0,1 -32,2 9,5 -1,3 0,7 146,6 56,0 -11,8 7,9
Sweden 6,1 -10,8 5,1 -15,0 8,1 4,7 3,7 201,1 38,6 9,1 7,9
United Kingdom -3,2 -15,6 3.4 -11,7 3,8 1,6 3.4 164,5 87,2 -7.4 7,9
average EU-27 0,3 -41,8 -0,8 -8,5 4,0 -2,2 -0,1 143,8 73,8 -1,8 10,9
average EA-18 0,5 -26,6 -0,6 -8,3 3,8 -1,6 0,4 162,3 80,7 -3,6 11,2

Quelle:
Bemerkungen:

Tabelle 1:

MIP-Scoreboard (Eurostat und Européische Kommission), eigene Berechnungen.
GDP: Gross domestic product; HICP: Harmonised Index of Consumer Prices; y-o-y: year on year; EA: Euro Area; EU-27 sind alle 28 EU-Liander ohne Luxemburg; EA-18 sind alle 19
Linder der Euro-Zone ohne Luxemburg; Grenzwertiiberschreitungen sind grau hinterlegt.

Scoreborad des MIP 2013
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Je geringer die Disparititen etwa in den Entwicklungen von realen Wechselkursen, von
Exportmarktanteilen, von Lohnstiickkosten, der Leistungsbilanzen oder der Arbeitslosigkeit
zwischen den Eurolindern werden, desto wahrscheinlicher wird es sein, dass eine fiir alle an-
gemessene Zinspolitik gefunden wird und der AuBenwert des Euro fiir den gesamten
Wihrungsraum passend ist. Auch die geldpolitischen Transmissionskanile werden besser
funktionieren, wenn etwa die Kreditvergabe an den privaten Sektor iiberall gleichermalen
verlduft.* Je dhnlicher (und niedriger) zudem die private und staatliche Verschuldung der
Euroldnder sind, umso geringer ist die Gefahr landerspezifischer Vertrauensverluste, plotzli-
cher Liquiditétskrisen, von Spillover-Effekten und der Notwendigkeit, Staaten geldpolitisch

oder finanziell beistehen zu miissen.

Somit stellen sich die Fragen, zwischen welchen Lindergruppen erhebliche Disparitédten
bestehen, wie sich diese iiber die Zeit verandern und wodurch sie abgebaut werden konnen.
Zur Identifizierung homogener Léandergruppen im Euroraum sowie innerhalb der 28 EU-
Lander bietet sich methodisch die Clusteranalyse an, die in diesem Forschungskontext bisher
selten angewandt wurde. Mit ihrer Hilfe untersuchten etwa Konig und Ohr (2013) und Roz-
mabhel et al. (2013) multidimensionale polit-6konomische Auspridgungen von Heterogenitit in
der EU-Integration. Erstmals fiihrten Artis und Zhang (2001) eine Clusteranalyse anhand von
sechs Eigenschaften der Theorie optimaler Wahrungsraume durch und kamen zu dem Ergeb-
nis, dass damals lediglich fiinf der 13 untersuchten EU-Lénder einen relativ homogenen Kern
fiir die Wihrungsunion bildeten (Frankreich, Niederlande, Belgien und Osterreich zusammen
mit Deutschland). Wenig spiter priiften Artis und Zhang (2002) dariiber hinaus mit einer ver-
dnderten Clustermethodik die Eurobereitschaft dieser 13 Linder auch anhand der Maastrichter
Konvergenzkriterien. Unter diesen Kriterien kamen zu denselben fiinf Kernlindern noch Ita-
lien, Spanien und Portugal hinzu. Aufbauend auf diesen Arbeiten untersuchten Boreiko
(2003) und Kozluk (2005) mit weitgehend gleichen Indikatorensets die Eignung der damali-
gen osteuropdischen EU-Beitrittskandidaten fiir den Euro und fanden auch in dieser Region

unterschiedlich gut vorbereitete Cluster vor.

Um Kern-Peripherie-Strukturen innerhalb der EU-28 zu identifizieren, werden nun die
MIP-Indikatoren als Cluster-Kriterien genutzt. Bei Anwendung der Clusteranalyse zu ver-
schiedenen Zeitpunkten ldsst sich iiberdies nachvollziehen, wie sich die Distanzen zwischen

sowie die Zugehorigkeit zu einzelnen Gruppen im Zeitverlauf veridnderten. Zudem sind auch

* Zur Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsstrukturen und geldpolitischer Transmissionskanile fiir eine
funktionierende Wihrungsunion siehe Gruber und Ohr (2001).
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die MIP-Indikatoren an sich weniger statisch angelegt als die Maastrichter Kriterien, da einige
GroBen als Durchschnitte der letzten Jahre berechnet wurden. Somit sind auch die Grup-
pierungsergebnisse robuster bzw. unabhingiger von kurzfristigen Schwankungen einzelner

Variablen.

3. Datengrundlage und Methodik

Als Grundlage der nachfolgenden Analysen in Kapitel 4 und 5 dient die umfangreiche Daten-
bank der EU-Kommission zu allen im Rahmen der MIP gebrauchten 11 Scoreboard-
Indikatoren sowie einigen Hilfsindikatoren. Dieser Datensatz umfasst fiir alle 28 EU-Léander

(bzw. die 19 Eurolidnder) Lianderwerte von 2004 bis 2013.

Zur Identifizierung homogener Gruppen innerhalb einer Grundgesamtheit von Objekten
(hier Liander) anhand von Merkmalen (hier Indikatoren) werden zwei verschiedene Cluster-
verfahren angewandt. Zunéchst wird mit Hilfe eines hierarchisch agglomerativen Verfahrens
eine ,,sinnvolle* Gruppeneinteilung vorgenommen, sodass anschlieBend durch ein partition-
ierendes Verfahren iiberpriift werden kann, ob sich diese Einteilung als robust erweist. Die
dazu benutzten Algorithmen ,,Ward* und ,,Fuzzy-C-Means*“ (FCM) werden im Folgenden
grundlegend beschrieben, wobei hier die Auswahl der Methoden im Vordergrund stehen soll
(fiir eine detailliertere Beschreibung siehe z.B. Kaufman und Rousseeuw 2005). Fiir beide
Methoden wurden die Daten zunichst standardisiert, sodass keine Niveauunterschiede in der
Skalierung der Variablen die Ergebnisse beeinflussen und eine gleichméfige Gewichtung

erreicht wird.

Die Algorithmen basieren auf dem Distanzmal3 des quadrierten euklidischen Abstands

zwischen zwei Objekten i und h:

P
d=(x;—xp)* = Z(xik — Xpi)? (1)

k=1
Uber alle Merkmale werden paarweise fiir alle Beobachtungswerte x;; (fiir i=1, ..., n und
k=1, ..., p) die Differenzen quadriert und dann summiert. So ergibt sich eine n x n Distanz-

matrix, in der jedes Land im Ausgangspunkt ein eigenes Cluster bildet.

Nun wird im ersten Schritt des Ward-Ansatzes dasjenige Linderpaar zusammengefiigt,
welches die geringste quadrierte euklidische Distanz zueinander hat. Daraufhin muss die Dis-

tanz des so entstandenen ersten Clusters zu allen weiteren Objekten neu berechnet werden.
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Der geringste Abstand wird dabei grundsitzlich dort berechnet, wo durch die Zusammen-
fiihrung auch der geringste Anstieg an Heterogenitit im neuen Cluster entsteht. Diese Hetero-
genitit innerhalb gebildeter Cluster kann anhand der Fehlerquadratsumme (V) eines Cluster j

ermittelt werden:
nj p
Vi = Z Z(xikj — Xij) )
i=1 k=1

mit x;,; = Beobachtungswert von Indikator k bei Land i in Cluster j

Xre = Mittelwert von Indikator k in Cluster j

(Anmerkung: Im Ausgangspunkt, wenn es noch n einzelne Cluster gibt, ist die Fehlerquadrat-
summe jeweils Null, da keine Streuung innerhalb der Cluster vorliegt.) Welche Fusions-
schritte von Objekten bzw. Clustern im weiteren Verfahren jeweils die geringsten Anstiege
der Fehlerquadratsumme bedeuten, kann durch die Distanzberechnungsgleichung zwischen

Objekt bzw. Cluster A und einem neuen Cluster (B + C)

1

DAB+C) = ———p——

*{(mA+n8)«d(4;B) + (n* +n%) = d(4;C) — n? xd(B; C)} 3)

mit n4, n%, n¢ = Anzahl der Objekte in Cluster A, B und C

bestimmt werden, wobei D hier gerade der doppelten Zunahme der Fehlerquadratsumme in
(2) entspricht. Werden bei jedem Schritt die Objekte bzw. Cluster vereinigt, zwischen denen
der geringste Abstand besteht, existiert am Ende des Prozesses nur noch ein Cluster, in dem

sich alle Objekte befinden (Backhaus et al. 2008, S. 420 ff.).

Das Ward-Verfahren wird hiufig als der beste hierarchische Clusteralgorithmus angese-
hen, welcher die ,,wahre* Gruppeneinteilung im Datensatz zuverldssig identifiziert (Bergs
1981). Er tendiert dazu, etwa gleich groBBe Gruppen zu bilden, sodass seine Anwendung vor
dem Hintergrund von Kern-Peripherie-Strukturen sinnvoll erscheint. Allerdings kénnen die
Gruppierungsergebnisse aus Kapitel 4 etwa auch mit dem Average-Linkage-Verfahren sehr

dhnlich repliziert werden (sieche Appendix Al).

Ein generelles Problem der Clusteranalyse besteht in der Bestimmung der optimalen An-
zahl von Clustern, die den Daten am besten entspricht. Da normalerweise keine inhaltlichen
Informationen iiber die Richtigkeit der zu wihlenden Clusterzahl vorliegen, gibt es eine Reihe

von statistischen Priifkriterien fiir eine ,,objektivere” Festlegung. Dazu kann beim Ward-
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Verfahren z.B. der Calinski-Harabasz Pseudo-F-Test zur Kontrolle herangezogen werden
(Backhaus et al. 2008, S. 430 ff.). Allerdings ist es in unserem Fall bei nur 19 bzw. 28 Objek-
ten moglich, die ,,optimale” Clusterzahl auch aufgrund plausibler Annahmen zu iiberpriifen.
Wihrend bei dem Ward-Verfahren eine plausible Einteilung durch den Anwender optisch
anhand des Dendrogrammes moglich ist, muss beim FCM-Algorithmus die Clusterzahl hin-
gegen ex ante bestimmt werden, sodass die Ergebnisse je nach Vorgabe variieren. Beziiglich
der den Daten entsprechenden ,,besten Wahl ist eine breite Literatur zur Cluster-Validitit

entstanden (siehe Whang und Zhang 2007 fiir einen Uberblick).

Der FCM-Algorithmus geht zuriick auf Bezdek (1981). Im Unterschied zur eindeutigen
Zuordnung eines Objektes zu einem Cluster beim Hard-Clustering wird in der Fuzzy-Logik
fiir jedes Objekt i ein Grad der Zugehorigkeit u;; zu allen Clustern j bestimmt, sodass eine
Fuzzy-Partitionsmatrix U, entsteht. Ziel dieses Verfahrens ist es, die Position der vorgege-
benen Anzahl an Clusterzentren und die Zugehorigkeitsgrade iterativ so neu zu berechnen,
dass am Ende des Prozesses keine Verbesserung der Clusterzuordnung mehr méglich ist. Zu

diesem Zweck muss die Zielfunktion
n Cc
JWVY =D |l = v 4)
i=1 j=1
minimiert werden.” Hier stehen u fiir den Zugehorigkeitsgrad von Land i zu Cluster j und

||xi -V ||2 fiir die quadrierte euklidische Distanz zwischen Land i und dem Clusterzentrum v,

wobei (4) mit den Gleichungen (5) und (6)

D= (i)™ x; .
KIS o )
c 2\ Vm-D17?
uy = |3 (el i<j<e 1<
ij = 5 , 1<j<¢ 1<i<n (6)
=i\l = g |

minimiert werden kann (Whang und Zhang 2007, S. 2096 f.).

> Der Parameter m hat einen Einfluss darauf, wie eindeutig die Clusterzuweisung der Objekte ausfillt und wird
im Folgenden auf den Wert 2 gesetzt.
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4. Kern und Peripherie in der Europiaischen Union

Ergebnisse des Ward-Algorithmus

Zunachst wird nun eine agglomerative Clusteranalyse mit dem Ward-Algorithmus fiir alle
heutigen EU-Linder fiir das Jahr 2013 durchgefiihrt. Abbildung 1 zeigt das Ergebnis dieser
Analyse in Form eines Dendrogramms. Es ist sofort zu erkennen, dass sich — abgesehen von
dem in vielerlei Hinsicht als ,,Ausreiffer* zu bewertenden Luxemburg6 — bei einer Distanz von

37 drei verschiedene Lindergruppen voneinander abgrenzen lassen.’
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Czech Republic
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Hungary
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I T T T
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Quelle: MIP-Scoreboard (Eurostat und Europédische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung
Bemerkungen:  Clusteranalyse mit Hilfe des Ward-Algorithmus

Abbildung 1: Dendrogramm der Clusteranalyse fiir die Européischen Union 2013

Die Gruppe im unteren Bereich des Dendrogramms in Abbildung 1 besteht aus den Lin-
dern Belgien, Frankreich, Osterreich, Italien, Finnland, Ungarn, Slowenien, Slowakei, Grol3-

britannien, Danemark, Deutschland, Malta, Niederlande und Schweden. Sie beinhaltet damit

® Insbesondere bzgl. des Nettoauslandsvermdgens, der Kreditvergabe an den privaten Sektor und des privaten
Schuldenstandes (vgl. Tabelle 1).

7 Auch der Calinski-Harabasz Pseudo F-Test zeigt eine vertretbare Anzahl von vier Clustern (mit Luxemburg)
an.
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vornehmlich die wirtschaftlich starken Volkswirtschaften Mittel- und Nordeuropas und soll
im Folgenden als ,,Kerngruppe‘ bezeichnet werden.® Mit einigem Abstand dazu werden Lén-
der der EU-Osterweiterungen (Bulgarien, Lettland, Estland, Tschechien, Polen, Litauen und
Ruminien) zu einer Gruppe ,,Ostliche Peripherie® geclustert. SchlieBlich befindet sich nach
weiterem groflen Abstand im oberen Bereich die Gruppe der héufig als GIPS-Lénder bezeich-
neten Staaten (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien) zusammen mit Zypern und Kroatien.
Dabei handelt es sich vor allem um jene Léander, die am stirksten von der Eurokrise betroffen
und von Hilfsmalnahmen der EU abhingig sind oder waren. Diese Gruppe wird als ,,Siidliche
Peripherie® bezeichnet. Der heutige Euroraum mit seinen 19 Mitgliedern setzt sich aus den
meisten Staaten der Kerngruppe sowie denen der siidlichen Peripherie (auer Kroatien) zu-
sammen und besteht demnach aus zwei extrem verschiedenen Lindergruppen. Dieses Ergeb-
nis bestdtigt zunédchst die intuitive Kern-Peripherie-Struktur zur Zeit der Eurokrise und zeigt
somit, dass die Clusteranalyse anhand der MIP-Indikatoren zur Bewertung der Funktions-

fahigkeit der Wihrungsunion sinnvoll ist.

Betrachtet man nun ausschlieBlich die Mitglieder der Eurogruppe des Jahres 2013, lassen
sich bemerkenswerte Erkenntnisse zur Entwicklung der Heterogenitit im Wiahrungsgebiet
auch iiber den Verlauf der letzten Dekade festhalten. Schon das Dendrogramm fiir 2004 zeigt,
dass die Kerngruppe mit groBem Abstand von den ost- und siideuropdischen Eurostaaten zu
trennen ist (Abbildung 2a). Bereits vor Beginn der Finanzkrise lieBen sich die heutigen Kri-
senstaaten 2007 als eigene Gruppe eindeutig identifizieren. Sie unterschied sich offensichtlich
also schon damals von den Kernldndern, doch bestand der grofite Abstand in jener Zeit noch
zur Gruppe osteuropdischer Lander (Abbildung 2b). Bis zum Jahre 2010 ndherten sich aus der
Gruppe ,,Ostliche Peripherie* die drei Linder Malta, Slowenien und Estland der Kerngruppe
an, wenngleich sie noch immer als eigene Gruppe identifizierbar blieben. Wihrenddessen
entfernten sich die Lander der Gruppe ,,Siidliche Peripherie® immer weiter von der Kern-
gruppe (Abbildung 2c¢), bis sie schlieBlich 2013 mit grolem Abstand sowohl zur Ostlichen
Peripherie als auch zum Kern geclustert werden (Abbildung 2d).

¥ Obgleich auch fiir die Linder der Kerngruppe Uberschreitungen der MIP-Schwellenwerte festzustellen sind
(sieche Tabelle 3 weiter unten), entspricht dieses Cluster am besten den Anforderungen einer stabilen
Wihrungsunion.
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Quelle: MIP-Scoreboard (Eurostat und Europédische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung

Bemerkungen:  Clusteranalyse mit Hilfe des Ward-Algorithmus. Luxemburg sowie die Variable ,,Hauspreisindex* wurden
aufgrund von Datenliicken im Scoreboard 2004 herausgenommen.

Abbildung 2: Entwicklung der Cluster in der EU zwischen 2004 und 2013

Ergebnisse des FCM-Algorithmus

Im Jahr 2013 sind die Linder der osteuropdischen Peripherie sowie auch die Gruppe der

GIPS-Staaten (plus Zypern und Kroatien) mit dem Ward-Verfahren relativ eindeutig von der

Kerngruppe zu unterscheiden. Fiir die Kerngruppe selbst scheinen jedoch im unteren Bereich

des Dendrogramms aus Abbildung 1 noch weitere Differenzierungen moglich. An dieser Stel-

le 1dsst sich der deutliche Vorteil des FCM-Clusteralgorithmus nutzen, der im Gegensatz zur

bisherigen expliziten Zuordnung eines Landes zu einem Cluster sogenannte Zugehdorigkeits-

grade berechnet.
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Degree of membership if c=3 Degree of membership if c=4

Country Cluster1  Cluster2  Cluster 3 Cluster1  Cluster2  Cluster3  Cluster 4
Belgium 0,592 0,273 0,135 0,379 0,384 0,161 0,075
Bulgaria 0,274 0,607 0,119 0,191 0,184 0,557 0,068
Czech Republic 0,316 0,544 0,140 0,230 0,321 0,364 0,085
Denmark 0,568 0,265 0,167 0,481 0,268 0,158 0,093
Germany 0,622 0,249 0,129 0,527 0,257 0,145 0,071
Estonia 0,290 0,569 0,141 0,203 0,180 0,533 0,084
Ireland 0,241 0,217 0,542 0,190 0,261 0,161 0,389
Greece 0,214 0,199 0,587 0,142 0,191 0,130 0,537
Spain 0,175 0,178 0,647 0,114 0,156 0,115 0,615
France 0,484 0,299 0,217 0,143 0,721 0,081 0,054
Italy 0,349 0,226 0,425 0,218 0,438 0,132 0,212
Croatia 0,263 0,260 0,477 0,195 0,296 0,181 0,328
Cyprus 0,234 0,198 0,568 0,162 0,201 0,132 0,504
Latvia 0,241 0,617 0,141 0,153 0,177 0,591 0,079
Lithuania 0,240 0,600 0,160 0,159 0,186 0,562 0,093
Luxembourg 0,404 0,371 0,225 0,321 0,253 0,275 0,151
Hungary 0,391 0,309 0,300 0,242 0,445 0,168 0,144
Malta 0,664 0,258 0,079 0,597 0,223 0,139 0,041
Netherlands 0,525 0,272 0,203 0,445 0,267 0,169 0,119
Austria 0,691 0,215 0,094 0,517 0,297 0,131 0,055
Poland 0,273 0,518 0,209 0,191 0,319 0,365 0,125
Portugal 0,103 0,103 0,794 0,075 0,124 0,073 0,728
Romania 0,267 0,543 0,190 0,192 0,246 0,442 0,121
Slovenia 0,430 0,233 0,337 0,287 0,399 0,136 0,177
Slovakia 0,270 0,572 0,159 0,197 0,255 0,448 0,100
Finland 0,502 0,277 0,221 0,341 0,354 0,174 0,131
Sweden 0,444 0,383 0,173 0,366 0,245 0,280 0,109
United Kingdom 0,431 0,340 0,228 0,299 0,327 0,231 0,144
Quelle: MIP-Scoreboard (Eurostat und Europédische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung.

Bemerkungen:  Clusteranalyse mit Hilfe des FCM-Algorithmus; c: Anzahl der Cluster; Die hochsten Zugehorigkeitsgrade
sind grau hinterlegt.

Tabelle 2: Clusterzugehorigkeit der EU-Léander im Jahr 2013

Dadurch konnen die betreffenden Léander jeweils zu einem bestimmten Prozentsatz allen
Clustern zugewiesen werden. Werden dabei wiederum zunéchst drei Cluster in der EU-28
unterstellt, ermdglicht die Clusteranalyse eine genauere Einschidtzung der Linderzuordnung

(Tabelle 2, links).

Gemessen an den hochsten Zugehorigkeitsgraden wird auch mit dem FCM-Algorithmus
weitgehend die Clusterstruktur aus Abbildung 1 bestitigt. Allerdings wird die Slowakei hier-
bei eher dem Cluster 2 der osteuropdischen Staaten und Italien eher dem Cluster 3 der GIIPS-

Linder zugewiesen, was nicht nur geographisch, sondern auch 6konomisch durchaus nach-
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vollziehbar ist. Gerade Italien wird hédufig aufgrund sinkender Wettbewerbsfihigkeit, steigen-
der Verschuldung und Arbeitslosigkeit zu den Krisenldndern gezidhlt. Weiterhin ist aufféllig,
dass Ungarn als einziges osteuropidisches Beitrittsland des Clusters 1 auch eine vergleichs-
weise geringere Zugehorigkeit zu diesem Cluster aufweist und sogar zu allen Clustern relativ
dhnlich ist. Auf der anderen Seite wird Italien zwar dem Cluster 3 zugeschlagen, hat jedoch
auch nur einen wenig geringeren Koeffizienten fiir Cluster 1. Auch Kroatien, als jlingstes
Mitglied der EU, weist aufgrund seiner zuletzt schlechten wirtschaftlichen Situation die

grofte Ahnlichkeit zu den Krisenstaaten auf.

Bei Einteilung der EU-28 in vier Cluster ldsst sich weiter differenzieren (Tabelle 2,
rechts). Da Cluster 2 allerdings bis auf Italien vollstindig aus Landern der bisherigen Kern-
gruppe besteht (Belgien, Frankreich, Italien, Ungarn, Slowenien, Finnland und GrofBbritanni-
en), erlaubt die bisherige Analyse den Schluss, dass bei Zulassung von etwas Heterogenitit
innerhalb der Cluster weiterhin von drei groBen unterschiedlichen Gruppen innerhalb der
EU-28 ausgegangen werden kann: Die Gruppe nordeuropdischer Volkswirtschaften, die
Gruppe osteuropiischer EU-Beitrittsldnder sowie die Gruppe der siideuropdischen Programm-

lander in der Eurokrise.

Was bestimmt Kern und Peripherie?

Die derzeitigen Disparitidten in Europa werden somit sehr deutlich durch die Clusteranalysen
bestitigt. Um im Detail ihre Ausprigungen und Ursachen zu erkennen, soll nun ein genauerer
Blick auf die einzelnen Indikatoren geworfen werden. Tabelle 3 zeigt dazu die durchschnittli-
chen Werte der 11 Indikatoren der drei Lindergruppen’ und des Euroraums insgesamt. Wie
zu erkennen ist, bestehen bis zum Jahr 2013 deutliche Disparitdten hinsichtlich der Wettbe-
werbsfahigkeit, der Verschuldung und der Arbeitslosigkeit zwischen den Kernldndern sowie

der ost- und siideuropdischen Peripherie in Europa.

Wihrend die Kerngruppe insgesamt einen positiven Leistungsbilanzsaldo gemittelt iiber
drei Jahre aufweist, haben die beiden anderen Cluster durchschnittlich negative Salden, so-
dass fiir die Kerngruppe eher ein stiarkerer Euro, fiir die beiden peripheren Gruppen eher ein
schwicherer Euro vorteilhaft wire. Diese Problematik zeigt sich auch auf der Kapitalbilanz-
seite, wo in den letztgenannten Lindergruppen deutlich negative Nettoauslandspositionen

vorzufinden sind. Dabei fillt auf, dass sowohl siid- als auch osteuropiische Ldnder insgesamt

° Fiir die genaue Cluster-Einteilung werden im Folgenden die Ergebnisse der FCM-Clusteranalyse aus Tabelle
2, links verwendet.
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weit unter dem Schwellenwert der MIP von -35% liegen, was zumindest zum Teil auch Aus-
druck eines wirtschaftlichen Aufholens sein kann. Allerdings stellen die hohen externen Ver-
bindlichkeiten insbesondere bei den Krisenstaaten nach wie vor ein hohes Risiko dar, zumal
die Zusammensetzung der negativen Position zu einem Grofteil aus Schulden und nicht etwa
aus dem Zufluss ausldndischer Direktinvestitionen besteht (Fischer und Hobza 2014;

Europdische Kommission 2015b).

s EE ) - - @ o - 3 -
3 £ 23 2 2% %, £z 8 s SE 8
Sy 8% . 8% g =85 E2 22 2. Frz 5E B
<% £E5g £% 2& 3T TE $SE %35 LIx I8 Z%
£Es SE€ RE §2 £2 2y 2% £& §EL B2 Eg
S@ E7 5 < g @ £E2 E£ £2 £ C58 w5 £
5 gz =% g 223 F& E9 £ : &3 £
5 2 E SIS a 3 52 2
+-5% 9%
(EA) (EA)
Thresholds A% 350 M g o 6%  14% 133% 60% 165% 10%
and 6% +-11% 12% ’
(non- (non-
EA) EA)
"Core Group” 2,1 10,4 0,6 | -145 6.2 2.5 0.1 1404 83,1 43 7.4
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Southern 2,0 | -1183 20 | -144 45 5.4 62 | 2243 1241 -10,1 = 177
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Euro Area 0,5 266 06 8.3 3.8 -1,6 0.4 1623 80,7 3,6 112
Quelle: MIP-Scoreboard (Eurostat und Européische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung.

Bemerkungen:  EA: Euro Area
Tabelle 3: Eigenschaften der Lindergruppen 2013

Weniger bedenklich erscheinen hingegen die reale Abwertung sowie die Senkung der
Lohnstiickkosten in der Gruppe ,,Siidliche Peripherie® in den letzten drei Jahren vor 2014.
Dies ist eine notwendige Anpassung, die den siideuropdischen Krisenldndern dabei hilft, wie-
der wettbewerbsfihiger zu werden. Hier zeigt sich das geldpolitische Dilemma, dass niedrige
Inflations- bzw. sogar Deflationsraten in der siidlichen Peripherie angezeigt sind, um Dif-
ferenzen hinsichtlich der Wettbewerbsfihigkeit auszugleichen, wihrend im restlichen Euro-
raum zu diesem Zweck allerdings eine Inflation von mehr als zwei Prozent angestrebt werden
miisste. Eine einheitliche Geldpolitik mit einem Inflationsziel von durchschnittlich zwei Pro-
zent ist somit nicht fiir alle Lander gleichermalen passend. Auf Seiten der Kernldnder und der
Ostlichen Peripherie sind die Lohnstiickkosten im betrachteten Zeitraum entsprechend gestie-

gen.
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Mit Ausnahme einiger osteuropidischer Staaten haben in den Jahren 2009 bis 2013 alle
Lander Exportmarktanteile eingebiift, sodass auch der Durchschnitt des gesamten Euroraums
fiir diesen Zeitraum unter dem gesetzten Grenzwert von -6% liegt. Diese Entwicklung kann
allerdings auch mit der insgesamt verdnderten weltwirtschaftlichen Situation aufstrebender
Volkswirtschaften Asiens erkldart werden, die einen groferen Exportmarktanteil erreichen
konnten. Die absolute Betrachtung einzelner Landerwerte ist deshalb gerade bei diesem Indi-
kator wenig zielfithrend, sodass vielmehr der Vergleich mit dem durchschnittlichen Verlust
des Euroraums sinnvoll erscheint (Gros und Giovannini 2014). Wihrend im Scoreboard fiir
das Jahr 2013 17 EU-Lédnder den Grenzwert iiberschreiten, sind verglichen mit dem durch-
schnittlichen Verlust an Exportmarktanteilen insbesondere die Entwicklungen in den Euro-
Landern Griechenland und Zypern, aber auch Finnland mit deutlich mehr als den doppelten

EinbuBlen besorgniserregend (Europdische Kommission 2015a).

Bei den Verschuldungsindikatoren iiberschreiten zwar auch die meisten Kernldnder
sowohl im privaten als auch im offentlichen Sektor die Grenzwerte der Schuldenstinde von
133% und 60%, doch liegen sie immer noch deutlich unter den extremen Werten der Linder
der siidlichen Peripherie (durchschnittlich 224% und 124%). Die osteuropdischen Staaten
befinden sich hingegen auf einem wesentlich geringeren und unbedenklicheren Niveau
(durchschnittlich 85% und 35%). Der negative private Kreditfluss in der siidlichen Peripherie
kann allerdings zumindest fiir Spanien, Portugal und Irland als Zeichen dafiir gesehen werden,
dass private Schulden abgetragen werden, wihrend dies in Griechenland bisher so nicht ge-
lang (Europdische Kommission 2015a). Kern und Osten des Euroraums weichen bei den pri-
vaten Kreditfliissen auf niedrigem Niveau und nur unbedeutend voneinander ab. Insgesamt
zeigt sich hier trotz der expansiven Geldpolitik eine nach wie vor schwache Kreditnachfrage,

sodass die Niedrigzinsen bisher kaum die erhoffte Wachstumswirkung entfalten.

Die Verédnderung des inflationsbereinigten Hauspreisindikators, welcher die Risiken von
Preisblasen im Immobilienmarkt anzeigen soll, fallt zwischen den Lindergruppen recht unter-
schiedlich aus. Neben den deutlichen Negativkorrekturen der Vorjahre in den siideuro-
pdischen Staaten verzeichnen die Kernldnder abgesehen von leichten Anstiegen in Deutsch-
land und den Niederlanden ebenfalls méBige Senkungen. Der positive Durchschnitt bei den
osteuropdischen Liandern ist hier getrieben von den im Vergleich zum Euroraum insgesamt

mehr als vier Mal so hohen Anstiegen in Estland und Lettland.
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Extreme Unterschiede zwischen den Lindergruppen bestehen nach wie vor in der
Arbeitslosigkeit, die in der Kerngruppe bei moderaten 7,4%, in der siidlichen Peripherie hin-
gegen bei 17,7% liegt. In den Krisenstaaten des Euroraums sowie in Kroatien hat insbesonde-
re die Jugendarbeitslosigkeit historische Rekordwerte von nahe bei oder iiber 40% erreicht.
Fiskalische Sparzwinge und die Erwartung eines nur schwachen Wirtschaftswachstums deu-
ten kaum auf eine schnelle Verbesserung der Situation hin (Europdische Kommission 2015a).
Vor diesem Hintergrund ist auch eine Abkehr von der dauerhaften Niedrigzinspolitik zu
Gunsten der siidlichen Euroldnder kaum absehbar, was die Notwendigkeit wirtschaftspoliti-

scher MaBBnahmen in diesen Liandern unterstreicht.

Robustheitsanalyse

Die bisherigen Gruppenabgrenzungen basieren zundchst auf einer gleichgewichteten Benut-
zung aller 11 Scoreboard-Indikatoren, die fiir die Funktionsfihigkeit der Wihrungsunion re-
levant sind. Es wurde also unterstellt, dass die Ahnlichkeit der Leistungsbilanzentwicklung
genauso wichtig ist, wie etwa die Ahnlichkeit in Kreditvergabe oder Arbeitslosigkeit. Lisst
man diese Annahme jedoch fallen, stellen sich die Fragen, welche der Disparititen potenziell
geféhrlicher sind als andere und welche Variablen vielleicht einen gemeinsamen Erkldrungs-
gehalt aufweisen, sodass letztlich eine anders gewichtete bzw. veridnderte Indikatorenzahl die
Kern-Peripherie-Struktur erkldren kann. Gemi3 Kozluk (2005) wird zu diesem Zweck nun
eine Hauptkomponentenanalyse durchgefiihrt, die die urspriingliche Variablenzahl von 11 auf
3 dahinter liegende Hauptkomponenten reduziert, welche bereits 70% der Gesamtvariation
erkldren. Hohe Werte der ersten Hauptkomponente entsprechen tendenziell sinkenden Lohn-
stiickkosten und Hiuserpreisen, negativen Nettoauslandpositionen, einer negativen Kredit-
vergabe, einer Abnahme der Verbindlichkeiten im Finanzsektor sowie hoher Staatsverschul-
dung und Arbeitslosigkeit. Hingegen korreliert die zweite Hauptkomponente stark positiv mit
den Indikatoren der Leistungsbilanz und der Privatschuldenstinde sowie negativ mit dem der
Exportmarktanteile. Eine grafische Darstellung der ersten beiden Hauptkomponenten in Ab-
bildung 3 zeigt, dass eine solche Vorgehensweise die selben drei Cluster erkennen ldsst, wie
bei den vorherigen Clusteranalysen. (Die dritte Hauptkomponente, die stark mit dem realen
Wechselkurs korreliert, wurde zur besseren Illustration nicht dargestellt, wiirde die erkenn-
bare Clusterstruktur jedoch nicht verdndern.) Ebenfalls sichtbar sind die nicht ganz eindeutige
Zurechenbarkeit von Italien und Ungarn, welche sich zwischen den jeweiligen Gruppen posi-
tionieren, sowie die Eigenschaft Luxemburgs als ,,Ausreiller* hinter dem Ballungspunkt

seiner Gruppe.
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Abbildung 3: Lindergruppen nach den ersten zwei Hauptkomponenten

Zwischenergebnisse

Die Clusterergebnisse weisen darauf hin, dass die wirtschaftliche Entwicklung der drei Lén-
der Dianemark, GroBbritannien und Schweden derjenigen der anderen Kernlinder, welche alle
bereits Mitglied des Euroraums sind, am stidrksten dhnelt. Ddnemark und Schweden befinden
sich gar in allen Spezifikationen am nichsten zusammen mit Malta, den Niederlanden und
Deutschland in einer Gruppe. Ein Beitritt zum Euroraum erschiene auf der Grundlage dieser

Indikatoren daher fiir die Funktionsfihigkeit der gemeinsamen Geldpolitik unbedenklich.

Die Osteuropagruppe unterscheidet sich klar von der Kerngruppe, sodass eine einheit-
liche Geld- und Wechselkurspolitik fiir beide nur schwer zu definieren wire. Die bestehenden
Disparititen sind allerdings nicht ausschlieBlich negativ zu bewerten. So liegt zwar eine ver-
gleichsweise hohe Arbeitslosigkeit vor, doch kann zugleich ein Gewinn an Exportmarkt-
anteilen und ein nur moderates Leistungsbilanzdefizit in Verbindung mit historisch bedingt

sehr niedrigen privaten und staatlichen Schulden festgestellt werden.
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Auf der anderen Seite befindet sich mit den GIIPS-Lédndern eine Gruppe bereits inner-
halb der Wihrungsunion, die bei vielen Indikatoren erheblich vom Rest abweicht und gerade
dadurch solch existenzielle Probleme fiir die Funktionsweise und Stabilitdt des Euroraums
verursachte, dass sogar sein Fortbestand in der jetzigen Form gefdhrdet ist. Gerade dies
konnte dazu beitragen, dass die Anziehungskraft des Euro insbesondere fiir stirkere Volks-
wirtschaften nachhaltig beschéddigt wird. Zumindest wird fiir die Beitrittsentscheidung
weiterer EU-Linder zum Euroraum die Zukunft Griechenlands und der anderen Programm-

lander innerhalb der Wiahrungsunion eine entscheidende Rolle spielen.

5. Wege zu mehr Homogenitit im Euroraum

Fiir eine spannungsfreie einheitliche Geldpolitik der EZB, die sich an Durchschnittswerten
aller Eurolédnder orientiert (,,One size fits all*), ist es wie eingangs erldutert entscheidend, dass
die jeweiligen volkswirtschaftlichen Entwicklungen nicht zu sehr voneinander abweichen.
Wie im vorherigen Kapitel aufgezeigt wurde, ist dies fiir den bestehenden Euroraum derzeit

jedoch der Fall.

Die dort verwendeten retrospektiven Daten lassen aber lediglich Aussagen iiber die Ver-
gangenheit und die Gegenwart der wirtschaftlichen Gegebenheiten zu. Sie erlauben kaum eine
Einschiétzung iiber sich abzeichnende Trends in der Zukunft. Denn die aktuellen Indikatoren
des Scoreboard 2013 sind entweder, wie im Fall des realen Wechselkurses, der Lohnstiick-
kosten oder der Leistungsbilanz, auch durch die Vorjahreswerte aus den Jahren 2012 und
2011 mitbestimmt oder aktuelle Jahreswerte der Schuldenstidnde. Fiir die Einleitung priventi-
ver PolitikmaBBnahmen und eine einheitliche Geldpolitik wiére aber gerade eine vorwirtsge-
wandte Analyse iiber die zukiinftigen Entwicklungen 6konomischer Kennzahlen wesentlich
wichtiger (Gros und Giovannini 2014). Zur Beurteilung, wie sich mittel- bis langfristig zwi-
schen Kern und Peripherie eine Anniherung der Lohn- und Preisentwicklung, des Schulden-
niveaus und letztlich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung darstellen konnte, soll nun eine

Betrachtung der jahrlichen Indikatorwerte iiber die Zeit gewihlt werden.

Abbildung 4 zeigt jeweils die durchschnittlichen Entwicklungen ausgewihlter Variablen
fiir die drei oben definierten Cluster. Ein Blick auf die in jiingster Zeit sinkenden Lohnstiick-
kosten (Abbildung 4a) und die zuletzt erfolgte leichte Verbesserung der Leistungsbilanzen

(Abbildung 4b) der siidlichen Peripherie lidsst auf eine gewisse Verbesserung der Wettbe-
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werbsfihigkeit dieses Clusters schlieBen. Die GIIPS-Staaten verbilligten sich gegeniiber den
Haupthandelspartnern auch durch sinkende Preise und Lohne, sodass zuletzt eine reale Ab-
wertung erfolgte (Tabelle 3). Wihrend Irland seinen Leistungsbilanziiberschuss entsprechend
ausbaute, konnten auch Griechenland, Italien, Portugal und Spanien seit 2013 erstmals wieder
positive Leistungsbilanzsalden erwirtschaften. Diese Entwicklung ist jedoch mehr auf eine
konjunkturbedingt sinkende Importnachfrage als auf steigende Exporte zuriickzufiihren
(Europdische Kommission 2015b, S. 5). Unausweichlich ist daher eine weitere Anpassung der
relativen Preise, um Leistungsbilanzdefizite auch langfristig abzubauen (Kang und Sham-
baugh 2013, S. 18). Dazu miisste insgesamt ceteris paribus eine so massive interne Abwer-
tung erfolgen, dass die deutlichen Preissteigerungen von 30% relativ zu den iibrigen Eurolén-
dern, die zwischen 1995 bis 2007 entstanden sind (Sinn 2013, S. 3), ausgeglichen wiirden. Ein
solches Szenario erscheint weder ein realistischer noch ein sozial gangbarer Weg zu sein und
wirde zudem den Autholprozess dieser Lédnder behindern. Einen Abbau der
aulenwirtschaftlichen Disparitidten konnte indes auch dann erfolgen, wenn die Kernldnder
ihrerseits willens wiren, die durchschnittlich hohen Leistungsbilanziiberschiisse etwa durch
expansive Lohnpolitik und Importsteigerungen abzubauen. Um die Wettbewerbsfihigkeit der
siidlichen Peripherie innerhalb des Wihrungsraums soweit wie moglich wieder herzustellen
und langfristig eine homogene Entwicklung zu erreichen, miisste also in beiden Fillen fiir die
Dauer einer Anpassungsphase eine unterschiedliche Entwicklung von Inflationsraten
zwischen Kern und Peripherie in Kauf genommen werden (Ederer 2010, S. 599 ff.). Bei einer
gemeinsamen Anpassung miissten die Kernldnder fiir eine gewisse Zeit eine relativ groflere
Steigerung ihrer Preise und Lohne verzeichnen, wihrend diese in den Siidlindern nur sehr
gering steigen konnten, um dort eine Deflation zu vermeiden. So konnten die Verzerrungen
der Wettbewerbsfihigkeit sukzessiv wieder aufgelost und grole Unterschiede in den
Leistungsbilanzen sowie die extrem negativen Nettoauslandspositionen dauerhaft vermieden
werden. Auch die hdufig diskutierte Anhebung der durchschnittlichen Zielinflationsrate zur
Vermeidung von Deflationsgefahren (Blanchard 2010; Ball 2014; Krugman 2014) konnte
hierbei hilfreich sein, um den dazu notwendigen Anpassungsspielraum zu schaffen. Aller-
dings wiirde dies den urspriinglich von den Kernlidndern etablierten Stabilititsvorstellungen
zuwiderlaufen. Vielfach werden zudem Forderungen nach einer internationalen Koordinie-
rung der Wirtschafts- und Fiskalpolitik geduBert (Junker et al. 2015; Holinski et al. 2012).
Doch eine europdische Abstimmung in der Lohnsetzung wird mit Blick auf die nationalen

Arbeitnehmerinteressen von Seiten der Kernldnder sehr kritisch gesehen (SVR 2015, S. 38).
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Abbildung 4a-d:Durchschnittswerte der drei Cluster fiir ausgewihlte Indikatoren

Zur Wiederangleichung der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euroraums bedarf es zu-
sédtzlich zu Lohnanpassungen indes auch einer Verbesserung der Produktivitiat (Frankel 2015,
S. 431). Doch neben geringen Exporten sowie zuriickhaltenden privaten und staatlichen Aus-
gaben sorgen auch ausbleibende Investitionen derzeit fiir eine persistent schwache
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den GIIPS-Lidndern. Wachstum und Beschiftigung leiden
unter der andauernden privaten Entschuldung und Konsolidierung der staatlichen Haushalte
sowie dem deflationdren Umfeld. Der eingeschlagene Weg, mittels offentlicher, aber vor
allem privater Investitionen im Rahmen europdischer Investitionsprogramme wie dem soge-

nannten ,JJuncker-Plan* diese Negativspirale zu iiberwinden, erscheint als sinnvoller Schritt.
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Gelingt es dadurch die Produktivitidt zu erhohen, konnten die Lohnstiickkosten weiter sinken,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erhoht und der Abbau der nach wie vor hohen
Arbeitslosigkeit (Abbildung 4d) fortgesetzt werden. Dieses Wachstum ist auch zur Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte dringend notwendig und kénnte zu der in Abbildung 4c

bereits erkennbaren Verbesserung der 6ffentlichen Finanzierungssalden beitragen.

Zur Unterstiitzung dieser Entwicklungen sind allerdings tiefgreifende Strukturreformen
unerlésslich, die iiber viele denkbare Kanile kurz- und langfristigen Einfluss auf Wettbe-
werbsfihigkeit, Wachstum und Beschiftigung nehmen. Im stark integrierten Euroraum kon-
nen gerade von koordinierten strukturellen Reformanstrengungen fiir die Kern- sowie die
Peripheriegruppen positive Spillover-Effekte ausgehen (Europdische Kommission 2014b).
Reformen zur Flexibilisierung und groBeren Lohndifferenzierung sowie zur Verringerung der
mark-ups und zur Steigerung des Wettbewerbs auf Produkt- und Arbeitsmirkten konnen die
Produktivitdt erhohen, die Arbeitsnachfrage steigern und so vor allem die (strukturelle)
Arbeitslosigkeit bekdmpfen. Auch Investitionen konnen durch ein anfinglich sinkendes
Lohnniveau, einen steigenden Kapitalertrag sowie die Erwartung eines langfristig hoheren
privaten Konsums angeregt werden (Europidische Zentralbank 2015a, S. 2). Diese positiven
Wirkungen konnen allerdings in der aktuellen Krisenlage der GIIPS-Staaten gerade kurz-
fristig auch verhindert werden, wenn die Zinsen bereits bei nahe Null liegen und durch den
deflationdren Impuls und steigende Realzinsen die Nachfrage zunéchst gedimpft wird (Bouis
et al. 2012; Eggertson 2014). Damit die positiven Effekte der Reformen letztlich iiberwiegen,
ist das Vertrauen der Investoren in ihre Wirksamkeit von entscheidender Bedeutung (Europé-

ische Zentralbank 2015a, S. 7).

Um die Zuversicht in die mittel- bis langfristige 6konomische Genesung der siidlichen
Peripherie im Euroraum wieder herzustellen, ist es daher nétig, die institutionelle Rahmenbe-
dingungen und die Qualitit der Governance in den einzelnen Léndern zu verbessern, da sie
fiir die Entwicklung des Pro-Kopf-Einkommens (Europdische Zentralbank 2015b, S. 34) und
der Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft'® maBgebliche Faktoren sind. Abbildung 4
zeigt die Entwicklung der Worldwide Governance Indikators'' fiir die drei oben definierten

Cluster. Es ist deutlich zu erkennen, dass sich die Kerngruppe von 1996 bis 2013 stabil durch

' Diese Ansicht vertritt auch die EU-Kommission: “A highly performing and innovative public sector, enabling
the delivery of sustainable, modern and quality public services, is a prerequisite for economic competitive-
ness.” Europiische Kommission (2010), S. 28.

"' Dabei handelt es sich um ein Forschungsprojekt der Weltbank, dass mit Hilfe von (aggregierten) Indikatoren
aus insgesamt iiber 30 einzelnen Datenquellen die Qualitit der Governance eines Landes misst.
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eine gute Governance auszeichnet und sich iiber den gesamten Zeitraum deutlich von den
beiden peripheren Gruppen unterscheidet. Auch Rozamahl et al. (2013) kommen mit ihrer
Clusteranalyse im Bereich ,,Governance and Institutions* zu @hnlichen Ergebnissen. Der ost-
europdischen Peripherie ist es gelungen, sich in dieser Hinsicht in den letzten Jahren leicht zu
verbessern, wihrend sich die siideuropédische Peripherie dabei sogar verschlechterte. Der deut-
liche Unterschied zwischen Kern und siideuropidischer Peripherie ist somit noch einmal gro-

Ber geworden (Abbildung 5).
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Bemerkungen:  Perzentil-Rang aller Linder (von O (niedrigster) bis 100 (hochster) Rang); Durchschnittlicher Perzentil-
Rang der sechs Governance-Dimensionen: Voice and Accountability, Political Stability and Absence of

Violence/Terrorism, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control of Corrup-
tion.

Abbildung 5: Worldwide Governance Indicators fiir die Cluster des Euroraums

Gehen eine verschlechterte Governance, ein damit verbundenes schlechteres unternehme-
risches Umfeld und belastetes Geschiftsklima mittelfristig mit einer geringeren nicht-
preisliche Wettbewerbsfihigkeit einher, so zeichnete sich schon ab dem Jahr 2002 ab, dass
sich die Lander der siideuropdischen Peripherie auch realwirtschaftlich schlechter entwickeln
als die Linder der Kerngruppe. Die oben beschriebene Entfernung der siidlichen Peripherie
von der Kerngruppe (Abbildung 2) und die divergente Entwicklung im Euroraum passen in

diesen Zusammenhang.

Die Aufnahme eines entsprechenden Governance-Indexes'? als zwolften Indikator fiir
das MIP, der die strukturellen und regulatorischen Rahmenbedingungen sowie die Gover-

nance-Qualitét einer Volkswirtschaft misst, konnte daher eine sinnvolle Erweiterung darstel-

2 Alternativ konnte etwa auch der ,,Ease of doing business index* der Weltbank genutzt werden.
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len und das bisher eher retroperspektiv ausgerichtete Scoreboard um einen zukunftsgerichte-
ten Indikator erginzen. Indizien fiir sich abzeichnende Ungleichgewichte wiren so bereits

frither zu erkennen.

6. Fazit

Im Zuge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der anschlieBenden Eurokrise
haben die volkswirtschaftlichen Disparitdten zwischen den Eurostaaten die Funktionsfahigkeit
der Wihrungsunion stark beeintrichtigt. Das Ziel einer ,,One size fits all“-Geldpolitik wich in
der Realitit der Formel ,,One size fits some*: Geldpolitische Malnahmen der EZB, aber auch
wirtschaftspolitische Reformanstrengungen der EU wurden zusehends auf die Bediirfnisse der
GIIPS-Linder an der siidlichen Peripherie des Euroraums ausgerichtet. Im Rahmen des soge-
nannten ,,Sixpacks® wurde auch das MIP als weiteres Governance-Element der EU einge-
fithrt, welches mit Hilfe seines Scoreboards makrookonomischer Indikatoren in Zukunft frith-
zeitig Risiken fiir die Wihrungsunion anzeigen soll. Neben ldnderspezifischen Reform-
empfehlungen eignen sich diese Indikatoren auch zu einer Analyse der fiir eine spannungs-
freie Geld- und Wechselkurspolitik notwendigen Homogenitit innerhalb der Wihrungsunion,
da sie auf Grundlage der folgenschweren Ungleichgewichte des Euroraums ausgewdihlt wur-
den. Mittels verschiedener Clusteranalysen anhand der MIP-Indikatoren konnten Kern-
Peripherie-Strukturen innerhalb der EU aufgedeckt und damit auch die Frage beantwortet
werden, welche EU-Lédnder einen moglichst homogenen und stabilen Kern der Wihrungs-
union bilden konnten. Die bestehende Eurozone weicht jedoch erwartungsgeméil} von dieser
theoretischen Abgrenzung ab. Wihrend sich die siidlichen Euroldnder iiber die Zeit immer
weiter von den als Kerngruppe identifizierten Staaten distanzierten, befinden sich Linder wie
GrofBbritannien, Schweden und Didnemark innerhalb dieses Clusters. Ihr Beitritt in die Euro-
gruppe diirfte indes stark davon abhingen, ob es gelingt, die erkennbaren Disparititen in
Wettbewerbsfihigkeit, Arbeitslosigkeit und Verschuldung aufzulosen und zu einem insge-
samt stabilitdtsorientierten Wéhrungsraum zuriickzufinden. Ist das Ausscheiden einzelner
Krisenldnder politisch nicht erwiinscht, miissten dazu zunichst unterschiedliche Lohn- und
Preisentwicklungen in Kauf genommen werden, um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
siidlichen Peripherie wieder herzustellen. Um dabei Deflation und Rezession in den siidlichen
Euroldndern zu vermeiden, sind zudem deutliche Wachstumsimpulse in Form von Investitio-

nen notig. Diese werden nur dann stattfinden, wenn sich die Standortattraktivitit erhoht.
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Voraussetzung dafiir ist eine umfassende Verbesserung der Governance sowie der unterneh-
merischen Rahmenbedingungen in der siidlichen Euroraumperipherie. Auch in dieser Hinsicht
bestehen nach wie vor erhebliche Disparititen zwischen Kern- und Peripheriegruppen, sodass

die Uberwachung eines entsprechenden zwolften Scoreboard-Indikators sinnvoll erscheint.
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Distance

Abbildung A1: Dendrogramm fiir die EU 2013

MIP-Scoreboard (Eurostat und Européische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung.
Clusteranalyse mit Hilfe des Average-Linkage-Algorithmus.

A2:
MIP-Indicators Component 1 Component 2 Component 3 Component .cumulative.
variance explained

Current Account Balance -0,496 0,564 -0,308 1 0,429
Net Internat. Investment Position -0,756 0,475 -0,158 2 0,604
Real Effective Exchange Rate -0,467 0,102 0,730 3 0,702
Export Market Shares -0,483 -0,677 0,144 4 0,776
Nominal Unit Labour Costs -0,860 -0,095 -0,116 5 0,831
Deflated House Price Index -0,707 -0,067 0,440 6 0,877
Private Sector Credit Flow -0,771 0,087 -0,093 7 0,912
Private Sector Debt -0,029 0,715 0,306 8 0,942
General Government Sector Debt 0,787 0,328 0,004 9 0,971
Total Financial Sector Liabilities -0,699 -0,413 -0,284 10 0,990
Unemployment Rate 0,709 -0,322 0,120 11 1,000

Quelle:
Tabelle A2:

MIP-Scoreboard (Eurostat und Européische Kommission), eigene Berechnungen und Darstellung.

Korrelationsmatrix und Erklirungsanteile der Hauptkomponenten des Scoreboards 2013



