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Euroraum vor der ZerreiBRprobe?

Gustav Horn, Silke Tober, Till van Treeck, Achim Truger

Seit Beginn der Europaischen Wahrungsunion gibt es eine Gruppe von Landern im Euroraum, die deut-
liche Leistungsbilanzdefizite und einen fortschreitenden Verlust ihrer internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit verzeichnen. Infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise sind gerade in diesen Landern die Defizite
der offentlichen Haushalte empor geschnellt und die Staatsverschuldung ist stark gestiegen. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die Risikoaufschlédge auf die Renditen von Staatsanleihen dieser Lander sprung-
haft angestiegen sind. Am starksten ausgepragt sind diese Risikoaufschlage gegeniiber Deutschland,
das seinerseits das grote Land einer zweiten Gruppe von Euroraum-Landern ist, die deutliche Lei-
stungsbilanziiberschiisse aufweisen. Im Folgenden wird argumentiert, dass nicht nur — wie allgemein ge-
fordert — die Defizitlinder, sondern auch die Lander mit Uberschiissen einen Strategiewechsel
vornehmen miissen. Nur so kénnen die Ungleichgewichte im Euroraum und die aktuell hohen Budget-
defizite liberwunden werden, ohne den Euroraum auf eine ZerreiBprobe zu stellen. Das betrifft vor allem
Deutschland, dessen einseitige Orientierung auf Wachstum durch Exportiiberschiisse jiingst zu Recht
vielfach kritisiert wurde (Fitoussi/Stiglitz 2009, Sinn 2009).

Ein Blick zuriick
lust an Wettbewerbsfahigkeit ware im ersten Fall nur

Bereits vor der Finanzkrise, als Spanien Uber mehrere
Jahre hinweg einen Haushaltsiiberschuss und einen
Schuldenstand in Hohe von unter 40 % des Bruttoin-
landsproduktes (BIP) aufwies, gaben Divergenzen im
Euroraum, und zwar insbesondere die Inflations-
differenzen und die zunehmenden Leistungs-
bilanzungleichgewichte, Anlass zur Sorge
(Horn/Milhaupt/Rietzler 2005). Uberzeugende Erkla-
rungen, wonach die Inflationsdifferentiale im Euroraum
harmlos seien, gab es auch vor Ausbruch der Finanz-
krise nicht. Weder der Balassa-Samuelson-Effekt noch
eine infolge verstarkter Integration stattfindende Kon-
vergenz der Preise handelbarer Glter vermochte die
reale Aufwertung Spaniens, Griechenlands und
Portugals gegentiber dem ubrigen Euroraum hinrei-
chend zu erklaren.” Waren diese beiden Erklarungs-
ansatze zutreffend gewesen, so hatte zumindest vor
der Finanzkrise gar kein Problem bestanden, der Ver-

ein scheinbarer gewesen, im zweiten Fall eine Bewe-
gung hin zum Gleichgewicht.

Der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander
war aber sehr real und die hohen und steigenden Lei-
stungsbilanzdefizite zeigen, dass es sich hier nicht um
eine Entwicklung hin zu einem — wie auch immer defi-
nierten — Gleichgewicht handelt (Abbildung 1). Viel-
mehr waren offenbar nicht nachhaltige Entwicklungen
in diesen Landern und in den Uberschusslandern ur-
sachlich fur die Divergenzen im Euroraum.

Die kontinuierlich zunehmende internationale Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands, die mit dazu beitrug,
dass der Leistungsbilanziiberschuss vor Beginn der
Finanzkrise fast 8 % des Bruttoinlandsproduktes
(2007) betrug, ist ganz wesentlich auf die im Vergleich
zur Produktivitat nur schwach steigenden Léhne zu-
rickzufiihren: Die nominalen Lohnstiickkosten lagen
2007 nur um 1,8 % Uber dem Niveau von 1998. Diese

1 Der Balassa-Samuelson-Effekt leitet flir LAnder mit stéarkerem Produktivitaitswachstum eine hohere Inflationsrate ab unter den Annahmen,
dass die Preise fiir handelbare Giter gegeben sind und Produktivitatssteigerungen primar in diesem Bereich auftreten. Da die Lohnentwicklung
im Bereich nichthandelbarer Giter annahmegeman der im Bereich der handelbaren Giiter entspricht, steigen die Preise dieser Guter starker
und damit auch die Inflationsrate insgesamt. Lommatzsch/Tober (2006) zeigen, dass der Balassa-Samuelson-Effekt schon deshalb nicht als Er-
klarung fir die Inflationsdifferentiale im Euroraum dienen kann, weil Euroraum-Lander mit hohem Produktivitdtswachstum in der Regel nicht tiber-
sondern unterdurchschnittliche Inflationsraten aufwiesen.



schwache Lohnentwicklung wiederum ist zum einen
auf die Arbeitsmarktreformen insbesondere seit 2000
(Deutsche Bundesbank 2005, S. 25) und die Einfiih-
rung von Hartz-1V zurlickzufihren (Boss et al., S. 57;
Logeay/Zwiener 2008), und zum anderen auf die
unzureichende wirtschaftspolitische Reaktion auf die
externen Schocks zu Beginn des Jahrzehnts
(Horn/Tober 2007), die eine nur verhaltene wirtschaft-
liche Entwicklung und entsprechend einen Anstieg der
Arbeitslosigkeit zur Folge hatte. Die schwache Lohn-
entwicklung bewirkte zwar hohe Exportzuwachse, zu-
gleich aber einen gedampften Konsum und darlber
hinaus eine relativ schwache Inflationsentwicklung mit
der Folge, dass die expansive Politik der EZB wegen
der vergleichsweise hohen Realzinsen bei weitem
nicht so stimulierend auf die deutsche Wirtschaft wirkte
wie auf den Ubrigen Euroraum.

In Spanien als gréRtem Euroraum-Land mit erheb-
lichem Leistungsbilanzdefizit verlief die Entwicklung
nahezu spiegelbildlich: Die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit verschlechterte sich kontinuierlich und
das Leistungsbilanzdefizit, das 1999 bei knapp 3 % ge-
legen hatte, erreichte 2007 10 % des BIP. Von der
Geldpolitik ging ein deutlich starkerer expansiver Im-
puls aus, da die Inflationsentwicklung héher war als in
Deutschland und somit die Realzinsen entsprechend
niedriger bzw. teilweise deutlich negativ waren. Hinzu
kam zu Beginn der Wahrungsunion ein weiterer merk-
licher Impuls in Form stark gesunkener Risikoprédmien
durch die Einfihrung des Euro. Dieser befligelte den
Immobilienmarkt, mit positiven Riickwirkungen auf die
Produktion und den Konsum. Das reale Bruttoinlands-
produkt nahm von 1999 bis 2007 um durchschnittlich
3,7 % zu, die Beschéftigung wurde deutlich ausgewei-
tet und der Staat flhrte sein Defizit zwar zlgig auf
unter 0,5 % des BIP zurick, erzielte aber erst ab 2005
Uberschiisse (2006 und 2007 in der GréRenordnung
von 2 % des BIP). Eine expansive Fiskalpolitik ware
angesichts einer zwar deutlich gesunkenen, aber
immer noch hohen Arbeitslosigkeit von Gber 10 % im
Prinzip sogar angemessen gewesen. Allerdings kam
es nicht nur zu Uberhitzungserscheinungen im Immo-
biliensektor. Trotz der hohen Arbeitslosigkeit nahmen
die L6éhne insgesamt starker zu als mit dem Inflations-
ziel der EZB zu vereinbaren war, und auch starker als
im Euroraum-Durchschnitt und insbesondere als in
Deutschland; eine Entwicklung, die angesichts ver-
schiedener Preisschocks durch die implizite Indexie-
rung der Lohne verstarkt wurde. Entsprechend
verringerte sich die internationale Wettbewerbsfahig-
keit Spaniens kontinuierlich gegentiber den anderen
Landern des Euroraums. Zwischen 1999 und 2007
sind die Lohnstlickkosten in Spanien um 11 % starker

gestiegen, als mit dem Inflationsziel der EZB von nahe
aber unter 2 % vereinbar gewesen ware, und um 28 %
starker als die Lohnstlickkosten Deutschlands. Eben-
falls negativ wirkte sich in diesem Zeitraum die deutli-
che Aufwertung des Euros um nominal 17 % auf die
internationale Wettbewerbsfahigkeit Spaniens aus. Fur
Spanien, das bereits mit einem Leistungsbilanzdefizit
in die Wahrungsunion startete und in den Jahren zuvor
eine deutliche Aufwertung zu verkraften hatte, war dies
besonders problematisch. Auch das relativ schwache
Wachstum im tbrigen Euroraum in der ersten Halfte
des vergangenen Jahrzehnts wirkte sich negativ auf
den Leistungsbilanzsaldo aus: Wahrend die spanische
Wirtschaft zwischen 1999 und 2007 um durchschnitt-
lich 3,7 % wuchs, nahm das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum insgesamt nur um 2,2 % zu. Auch aus die-
sem Grund stiegen die Importe Spaniens starker als
beispielsweise jene Deutschlands, das nur ein durch-
schnittliches Wachstum von 1,5 % verzeichnete; und
zwar um 10,4 % gegenuber 6,8 %, wahrend die Ex-
porte Spaniens mit durchschnittlich 7,8 % langsamer
zunahmen als die deutschen (8,1 %).2

Die makrodkonomische Situation in Deutschland
und Spanien hatte folglich ein friheres und ener-
gischeres Gegensteuern der Fiskalpolitik erfordert, um
im ersten Fall die wirtschaftliche Entwicklung anzure-
gen, im zweiten sie zu bremsen, und damit auch der
fortschreitenden Ausweitung der Leistungsbilanzsal-
den entgegen zu wirken.3 Ganz so eindeutig war die
Lage in Irland, Portugal, Italien und Griechenland nicht.
Irland hatte bis 2004 eine weitgehend ausgeglichene
Leistungsbilanz und verbuchte 2007 zwar ein Lei-
tungsbilanzdefizit in Hoéhe von 5,3 % des Bruttoin-
landsprodukts, zugleich aber einen Handels-
bilanztiberschuss von 10,2 %. Die Wachstumsraten
Irlands lagen durchgéngig weit Uber dem Euroraum-
Durchschnitt, die Arbeitslosenquote verharrte auf dem
Niveau von rund 4,5 % und die nominalen Lohnstlick-
kosten stiegen Uberdurchschnittlich an, mit der Konse-
quenz einer insbesondere ab 2005 starken
Verschlechterung des Indikators der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit. Da Irland dennoch erhebliche
Handelsbilanziiberschiisse aufwies, dlrfte hier zu
einem nicht unerheblichen Teil der Balassa-
Samuelson-Effekt eine Rolle gespielt haben: So stie-

2 Exporte und Importe zu laufenden Preisen nach Abgrenzung der
VGR, AMECO-Datenbank.

3 Dies hatte durch ein koordiniertes VVorgehen erleichtert werden kon-
nen. Wenn die spanische Regierung darauf hatte vertrauen kénnen,
dass ein restriktiverer fiskalpolitischer Kurs durch eine entsprechend
expansivere Strategie insbesondere in Deutschland (und bei geringe-
rem Lohnstlickkostenwachstum durch eine expansivere Politik der
EZB) unterstiitzt werden wiirde, wéren die zu erwartenden negativen
Folgen eines restriktiven fiskalpolitischen Kurses flir Spanien weniger
harsch gewesen.
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Abbildung 1

Divergenzen im Euroraum
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Hoéhere Werte bedeuten eine geringere Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: EU-Kommission, AMECO-Datenbank, EZB, Berechnungen des IMK.
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gen denn auch die Lohnstlickkosten im Dienstlei-
stungssektor zwischen 1999 und 2007 um durch-
schnittlich rund 4 % stéarker als in der Industrie. Zudem
wies der 6ffentliche Haushalt in den Jahren 2003 bis
2007 Uberschiisse auf und die Staatsverschuldung lag
2007 bei nur 25 % des Bruttoinlandsproduktes. Auch
Italien hatte bis 2007 keine ausgepragten Leistungsbi-
lanzprobleme, allerdings kam es trotz schwachen
Wachstums hier zu einer kontinuierlichen Verschlech-
terung der Leistungsbilanzposition: Der 1999 erzielte
Uberschuss (1 % des BIP) schmolz dahin und 2003
wurde ein Defizit von 0,9 % des BIP erreicht, das bis
2007 auf 1,8 % des BIP stieg. Portugals Leistungsbi-
lanzprobleme bestanden bereits vor Beginn der Wah-
rungsunion und veranderten sich bis 2007 nur wenig;
allerdings war die wirtschaftliche Entwicklung schwach
und die Arbeitslosenquote stieg kontinuierlich an.
Dennoch nahmen auch hier die nominalen Lohnsttick-
kosten starker zu als mit dem Inflationsziel der EZB zu
vereinbaren gewesen ware. Die 6ffentlichen Haushalte
waren fortwahrend im Minus, die Staatsverschuldung
mit knapp 64 % des BIP 2007 aber nicht besonders
hoch. Auch die 6ffentlichen Haushalte Griechenlands
waren zwischen 2000 und 2007 stets defizitar, die
Staatsverschuldung von tber 100 % des BIP zum Zeit-
punkt des Beitritts wurde bei starkem Wachstum nur
leicht zurtickgefuihrt. Griechenlands Lohnstlickkosten
folgten keinem eindeutigen Trend: Trotz eines Wachs-
tums von durchschnittlich 4,1 % nahmen sie in den
meisten Jahren moderat zu, in einigen Jahren schnell-
ten sie allerdings empor. Insgesamt nahmen sie seit
dem Jahr 2000 um 7,4 % starker zu, als es mit dem In-
flationsziel der EZB zu vereinbaren gewesen ware und
um 21 % stéarker als die seines Haupthandelspartners
Deutschland. Die Leistungsbilanz Griechenlands weist
bereits seit 2000 Defizite in der GréfRenordnung von
12 % auf, 2007 stiegen sie auf knapp 15 %. Ahnlich
wie Portugal ist es Griechenland nicht gelungen im
Rahmen der Wahrungsunion seine Leistungsbilanz-
defizite abzubauen, was nicht zuletzt an dem geringe-
ren durchschnittlichen Wachstum des Ubrigen Euro-
raums und der deutlichen Verbesserung der
internationalen Wettbewerbsposition der Uberschuss-
lander gelegen haben dirfte.

Realer Abwertungswettlauf:
eine fehlgeleitete Strategie

Durch die Finanzkrise hat sich die Situation
dramatisch zugespitzt, da die Haushaltsdefizite insbe-
sondere in den Defizitlandern erheblich angestiegen
sind. Daher missen nicht nur die Leistungsbilanz-
ungleichgewichte im Euroraum abgebaut werden,
sondern auch die Haushaltsdefizite. Die Verschul-

dungsfahigkeit sowohl von Privaten als auch von Staa-
ten im Euroraum wird in einem unsicheren ¢konomi-
schen Umfeld zudem wesentlich kritischer
eingeschatzt als in guten wirtschaftlichen Zeiten. Wie
aber kdnnen die Defizitlander ihre Leistungsbilanzdefi-
zite abbauen und zugleich ihre Budgetdefizite verrin-
gern? Die Lésung scheint auf der Hand zu liegen: Die
Haushaltsdefizite werden uber Steuererhéhungen oder
Ausgabenkilrzungen abgebaut; der dadurch ausgeld-
ste restriktive Impuls erhéht die Arbeitslosigkeit mit
déampfendem Effekt auf die Lohn- und Preisentwick-
lung, so dass sich quasi als Nebenwirkung der Konso-
lidierung eine verbesserte internationale Wettbe-
werbsfahigkeit ergibt.4 Diese Geschichte hat allerdings
mehrere Haken. Selbst unter glinstigen Rahmenbe-
dingungen ist eine derartige Konsolidierungsstrategie
mit erheblichen Kosten verbunden — insbesondere
steigende Arbeitslosigkeit, Insolvenzen und geringere
Einkommen. In der gegenwartigen Situation, in der die
betreffenden Volkswirtschaften bereits einen deutlichen
Produktionseinbruch und Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verzeichnen hatten (Abbildung1), wirde der real-
wirtschaftliche Anpassungsprozell umso schmerzlicher
ausfallen. Zudem ist es keineswegs sicher, dass ein
Abbau der Budgetdefizite wie geplant gelingt. Bei stei-
gender Arbeitslosigkeit und sinkender Produktion
brechen die Steuereinnahmen weg, wahrend zugleich
das Bruttoinlandsprodukt geringer ausfallt. Folglich ist
es nicht einmal ausgeschlossen, dass das Budget-
defizit — zumal in % des BIP — sogar steigt. Die ohne-
hin geschwachten Banken wirden durch notleidende
Kredite des Privatsektors weiter belastet. Dies alles
durfte in der gegenwartigen Konstellation eine Ab-
wartsspirale auslésen. Zusatzliche Dynamik wirde
diese Abwartsbewegung dadurch erhalten, dass auch
die anderen Lander des Euroraums — gedrangt durch
die EU-Kommission und die Vorgaben des Stabilitats-
und Wachstumspaktes — spatestens im kommenden
Jahr einen Sparkurs einschlagen. Dies gilt insbeson-
dere fiir Deutschland, das durch die verfassungsrecht-
liche Schuldenbremse in noch engeren fiskalischen
Fesseln liegt.

Hinzu kommt, dass die Lohnstiickkosten in
Deutschland auch ohne fiskalpolitische Restriktion in
den kommenden Jahren tendenziell sinken bzw. nur
gering steigen werden. Zwar ist die Arbeitslosigkeit in
Deutschland seit Beginn der Krise verhaltnismaRig
wenig gestiegen, aber die Arbeitszeitverkiirzung durch
Arbeitszeitkonten, Kurzarbeit und tarifliche Arbeitszeit-
verklirzungen werden angesichts der zu erwartenden

4 So wird beispielsweise in dem jingsten Frihjahrsgutachten der Wirt-
schaftsforschungsinstitute argumentiert; vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2010).
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Kleine Saldenmechanik

In einer Volkswirtschaft mussen sich die Einnahmen und Ausgaben der drei Sektoren Private, Staat und
Ausland auf Null saldieren. Wenn ein Sektor seine finanzielle Position verandern will, so hat das Folgen fiir
die wirtschaftliche Aktivitat, es sei denn ein anderer Sektor plant gleichzeitig eine entsprechende gegen-
gerichtete Veranderung seiner Vermégensposition. Wenn der Staat sein Defizit reduziert und weder die
inlandischen Privaten noch das Ausland gewillt sind, ihr Defizit entsprechend zu erhéhen bzw. ihren Uber-
schuss zu reduzieren, kommt es zu einer Reaktion der Produktion und der Preise. Anders ausgedriickt,
Sparanstrengungen des Staates fruchten nur, wenn zugleich andere Akteure den Gurtel weniger eng
schnallen. Widrigenfalls sinkt das nominale Bruttoinlandsprodukt, bis die Rechnung aufgeht.

Dies lasst sich anhand der aktuellen Stabilitéats- und Konvergenzprogramme (SKPs) der Euroraum-
Lander veranschaulichen. Diese unterstellen ein bestimmtes durchschnittliches nominales Wachstum — fur
Deutschland beispielsweise in Hoéhe von 2,8 % von 2010 bis 2013 —, einen Riuckgang der Budgetdefizite
in den meisten Landern auf 3 % bis 2013 und dartber hinaus eine weitgehende Beibehaltung der vor der
Krise herrschenden Strukturen: Wéhrend Deutschland auf den Export setzt (Leistungsbilanziiberschuss
2013: 5,5 % des BIP) und zugleich hohe private Finanzierungstiberschisse aufweist (8,5 % des BIP), er-
warten Spanien und Griechenland eine kraftige binnenwirtschaftliche Entwicklung bei reduzierten aber er-
neut hohen Leistungsbilanzdefiziten (3,5 % bzw. 4 %) und — trotz einer bereits hohen Verschuldung —
Finanzierungsdefiziten des privaten Sektors (0,5 % bzw. 2 %).

Wirde man im Rahmen der SKPs demgegenuber nicht nur eine Verringerung der Budgetdefizite
anstreben, sondern auch einen Abbau der Leistungsbilanzsalden, so ergabe sich bei den in den SKPs un-
terstellten Wachstumsraten folgendes Bild: Bei einem durchschnittlichen nominalen Wachstum in
Deutschland von 2,8 %, einem Budgetdefizit in Hohe von 3 % und einem Leistungsbilanziiberschuss von
nur noch 0,6 % des BIP misste der private Sektor in Deutschland seinen Finanzierungsuberschuss auf
3,6 % des BIP reduzieren. Eine entsprechend erhéhte Konsum- bzw. Investitionsneigung erscheint aus
sich heraus jedoch wenig wahrscheinlich. Realistischer ware das Szenario fir Spanien: Bei einer unter-
stellten durchschnittlichen Wachstumsrate von 4,4 %, einem Budgetdefizit von 3 % und einem auf 1,5 %
des BIP verringerten Leistungsbilanzdefizit hatte der private Sektor einen Finanzierungsiberschuss in Héhe
von 1,5 %.

Wie im Haupttext argumentiert, ist es in der derzeitigen Konstellation unwahrscheinlich, dass ein
deutlich verringerter Finanzierungsiiberschuss des privaten Sektors in den Uberschussléandern — als Vor-
aussetzung fiir die Uberwindung der Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum — aus den privaten Ent-
scheidungen der privaten Haushalte und Unternehmen resultiert. Ohne einen kraftigen Impuls aus dem
Rest der Welt erscheint ein deutlicher fiskalischer Impuls in den Uberschusslandern, also insbesondere
auch in Deutschland, erforderlich. Dieser impliziert zwar eine kurzfristige Verletzung des fiskalischen
Konsolidierungsziels, ermoglicht aber zugleich, dass ein investitionsgetragener Aufschwung in Gang kommt,
der mit einer deutlichen Reduzierung des Finanzierungsuberschusses des privaten Sektors einhergeht.
Die Alternative ware aller Voraussicht nach eine langwahrende Stagnation im Euroraum.

5 Eine ausflhrliche Analyse findet sich in Brecht/Tober/van Treeck/Truger/ (2010).

nur verhaltenen konjunkturellen Entwicklung in den
kommenden Jahren dampfend auf die Lohnentwick-
lung wirken.

Insofern kann es unter diesen fiir sie ungtinstigen
Umstanden kaum zu einer nennenswerten Ver-
besserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
der Defizitlander kommen, zumindest nicht gegentber
den Landern des Euroraums. In einem Umfeld mit sin-
kenden oder nur schwach steigenden Lohnsttickkosten
besteht vielmehr die Gefahr einer Deflationsspirale im
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Euroraum. Die Geldpolitik ist bei bereits historisch
niedrigen Zinsen kaum noch in der Lage zinspolitisch
gegenzusteuern, sondern musste als Reaktion
MaRnahmen der quantitativen Lockerung ausweiten,
um diese mdglichst noch im Vorfeld zu stoppen. Es ist
deutlich schwerer, eine Deflationsspirale aufzuhalten,
die einmal in Gang ist, als sie im Vorfeld zu verhindern
(Bernanke 2002).



Uberschusslinder als Lokomotive:
ein Win-Win-Szenario

Das oben beschriebene Negativszenario ist zwar wahr-
scheinlich, wenn die derzeitigen politischen Bestre-
bungen in die Tat umgesetzt werden, es ist aber
keineswegs zwangslaufig, sofern ein Kurswechsel
stattfindet. Eine Win-Win-L&sung kénnte sich ergeben,
wenn Deutschland mit einem ausreichend kréaftigen fis-
kalischen Impuls entweder direkt oder durch ein
Anspringen der privaten Investitionen einen nennens-
werten Anstieg der Beschaftigung bewirken wiirde und
damit einen Aufschwung zunachst in Deutschland, in
dessen Zuge sich die Produktionsliicke nennenswert
verringert. Dann ware es sehr wahrscheinlich, dass
dieser Aufschwung sich selbst tragend wird, getragen
eben durch Investitionen und einen durch den
Beschéaftigungsanstieg und Lohnsteigerungen anzie-
henden Konsum. Infolge des rascher zunehmenden
Bruttoinlandsproduktes und der erhéhten Investitionen
des Unternehmenssektors liefle sich das Haushalts-
defizit relativ rasch abbauen. Der kraftigeren Binnen-
nachfrage entsprachen sodann héhere Importe und ein
geringerer Uberschuss in der Leistungsbilanz, der es
Landern wie Spanien und Griechenland ermdglichen
wirde, ihre Defizite im Staatshaushalt und in der Lei-
stungsbilanz durch verstarkten europaischen Handel
zu verringern.

Selbst bei einem Anstieg des realen Bruttoinlands-
produktes um 3 % durfte es angesichts der hohen Pro-
duktionsliicke und Unterbeschaftigung mehrere Jahre
dauern, bis sich infolge gesunkener Arbeitslosigkeit
eine Lohnentwicklung in Deutschland herausbildet, die
kraftig genug ware, um in Einklang mit dem Inflations-
ziel der EZB zu stehen. Zugleich wiirde die weniger
expansive bzw. restriktive Finanzpolitik in den Defizit-
landern dort eine gedampfte Lohnentwicklung zur
Folge haben, so dass das Inflationsziel im Aggregat
unterschritten wirde. Mithin kénnte die EZB weiterhin
expansiv wirken und dadurch einen Anstieg des
Wachstumstrends, der sich wiederum glinstig auf die
Konsolidierungsbemuihungen auswirkt, begiinstigen.

Quo vadis Euroraum?

Die Wirtschaftsforschungsinstitute erwarten ihrem
jungsten Gutachten zufolge fiir Deutschland in den
Jahren 2010 und 2011 ein Wachstum von 1,5 % bzw.
1,4 %, fir Spanien -0,3 % bzw. 0,9 % und fur
Griechenland einen weiteren kraftigen Einbruch 2010
von -2,5 %, gefolgt von Stagnation im Jahre 2011
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010, S. 23).
Fir den Euroraum deckt sich die Prognose des Brut-
toinlandsproduktes mit 0,9 % und 1,3 % fir 2010 bzw.
2011 in etwa mit der jingsten Projektion der Europai-

schen Zentralbank (0,8 % und 1,5 %, Europaische
Zentralbank 2010, S. 88), und impliziert wie diese
einen Anstieg der Produktionsliicke und der Arbeitslo-
sigkeit. In einem solchen Umfeld wirken verhaltene
Lohnsteigerungen bzw. Lohnsenkungen nicht etwa be-
schaftigungserhéhend, sondern dampfen die wirt-
schaftliche Aktivitdt und bergen die Gefahr einer
deflationaren Entwicklung in sich. Dies gilt insbeson-
dere dann, wenn die Lander mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten zur Steigerung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit wirtschaftspolitisch auf geringere
Lohnsteigerungen hinwirken und die Uberschusslan-
der zum Erhalt ihrer Wettbewerbsfahigkeit und um
(vermeintliche) Investitionsanreize zu schaffen, ihre
Politik &hnlich ausrichten.

Lohnsteigerungen, die sich am langerfristigen Pro-
duktivitatsanstieg zuziglich Inflationsziel der EZB
orientieren, sind aber ebenso wenig in der Lage einen
Aufschwung in den Uberschusslandern, der zur
Beseitigung der Ungleichgewichte und zur Konsolidie-
rung erforderlich ist, auszuldsen. Eine solche lohnpoli-
tische Richtschnur ist geeignet, stabilisierend zu wirken
— nicht mehr und nicht weniger. Mithin gilt: Der Impuls
kann nicht von den Léhnen kommen. Ein Impuls
kdénnte aber von autonomen Investitionen oder von der
AuBenwirtschaft kommen. Ersteres ist angesichts der
hohen Produktionsliicke sehr unwahrscheinlich, selbst
wenn der Staat, wie vom Sachverstandigenrat gefor-
dert, investitionshemmende Wirkungen der Steuerre-
form beseitigt (Sachverstandigenrat 2009, Ziff. 43).
Letzteres ist zumindest eine sehr optimistische Ein-
schéatzung, da die USA als global wichtigstes Nachfra-
gerland ausfallen und China diese Licke rein
quantitativ nicht flllen kann und will. Wenn diese M6g-
lichkeiten aber zumindest sehr unsicher sind, bleibt als
Alternative nur ein heimischer wirtschaftspolitischer Im-
puls.

Insofern ist ein weiterer und ausreichend dimen-
sionierter fiskalischer Anstof3 in den L&ndern mit
Leistungsbilanziiberschissen und relativ geringen
Haushaltsdefiziten, vor allem in Deutschland, aber
auch in den Niederlanden und in Osterreich, der ein-
zige gangbare Weg aus der Krise und zur Beseitigung
der Ungleichgewichte innerhalb des Euroraums. Dass
ein solcher Impuls prozyklisch wirkt, ist nie auszu-
schlieRen, dass er aber in den kommenden Jahren in-
flationar  wirkt, ist angesichts der weit
auseinanderklaffenden Produktionsliicke unwahr-
scheinlich. Es spricht auch nichts dagegen, die aus
konjunkturpolitischer Sicht vorgezogenen wachstums-
férdernden MaRnahmen rasch durch Steuer-
erhdhungen gegen zu finanzieren, sofern ein sich
selbst tragender kraftiger Aufschwung zugiger eintritt
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Wie starkt man die Binnennachfrage?

Im Haupttext wird argumentiert, dass in der gegenwartigen Situation die Starkung der Binnennachfrage in
Deutschland einen Impuls der Fiskalpolitik voraussetzt. Eine Alternative ware zwar ein auRenwirtschaftlicher
Impuls infolge eines kraftigeren Wachstums im asiatischen Raum und in den Vereinigten Staaten. Dieser
ist aus heutiger Sicht aber unwahrscheinlich, und zudem nicht durch die deutsche Wirtschaftspolitik zu be-
einflussen. Festzuhalten ist dennoch, dass eine kréaftigere Entwicklung auferhalb des Euroraums das im
Text beschriebene Win-Win-Szenario ohne den Umweg einer héheren deutschen Staatsverschuldung auf
den Weg bringen kénnte.

Eine andere Herangehensweise zur Starkung der Binnennachfrage propagiert Hans Werner Sinn
(2009): Die Lohnentwicklung in Deutschland solle weiterhin hinter dem Produktivitdtswachstum zurtck-
bleiben, um Investitionen attraktiver zu machen und so Uber einen investitionsgetragenen Aufschwung eine
Starkung der Binnennachfrage herbeizufihren. Im Zuge eines langeren, kraftigen Aufschwungs kann eine
solche Strategie der Lohnzurilickhaltung durchaus erfolgreich sein, da sie dann die Integration von
Arbeitslosen in den Wirtschaftsprozess ermdglicht und die Kombination aus guten Absatzchancen und
hoher Rendite bei lohnbedingt geringer Inflation von der Geldpolitik akkommodiert wird. Sie ist aber nicht
geeignet einen solchen Aufschwung auszulésen, da von Lohnzurtickhaltung zunachst ein negativer Nach-
frageimpuls ausgeht und bei unterausgelasteten Kapazitaten und geringen Absatzchancen kaum Anreize
fur Investitionen bestehen. Die von Sinn gewtinschte reale Lohnzuriickhaltung stellt sich zudem kaum ein,
wenn die Preise als Reaktion auf die niedrigeren Kosten und den geringeren Absatz die Entwicklung der
Léhne nachvollziehen. Aus diesem Grund muss am Anfang des Prozesses ein expansiver Impuls stehen,

der in der gegenwartigen Konstellation wohl nur von der Fiskalpolitik kommen kann.

als erwartet. Wichtig ist, dass der Aufschwung nicht
frihzeitig abgebrochen wird. Dies war flr die Entwick-
lung der Binnennachfrage Deutschlands in den ver-
gangenen Aufschwiingen stets das Waterloo — gerade
als sich die Arbeitslosigkeit nennenswert verringert
hatte und die Lohnsteigerungen in die Nahe einer pro-
duktivitatsorientierten Entwicklung kamen, so dass der
Konsum durch Beschaftigungs- und Lohnzuwéachse
unterstltzt wurde, brach der Aufschwung jah ab. Dies
war im Jahre 2000 so, als die Kombination von OI-
preissteigerungen, restriktiver Geldpolitik und Aktien-
kurseinbruch eine funfjdhrige Stagnationsphase
einleitete, und auch in den neunziger Jahren und vor
allem 2008.

Ebenfalls wichtig ist ein Umdenken beim Umgang
mit Spekulationsattacken. Vor Beginn der Finanzkrise
hatte kaum jemand erwartet, dass die Risikopramien
auf Staatsanleihen einzelner Eurolander nennenswert
ansteigen wirden oder ein nennenswertes Risiko einer
spekulativen Attacke im Euroraum bestehen kénnte.
Genau dies ist aber geschehen, und Griechenland
muss derzeit flir seine Neuverschuldung zwischen
3 und 4 "2 Prozentpunkte hdhere Zinsen zahlen als
Deutschland. Statt sich sofort gemeinsam hinter
Griechenland zu stellen, prangerten EZB und
zahlreiche Finanzminister die unsoliden Finanzen
Griechenlands an und betonten, ein Bail-out werde es
nicht geben. Erst mit groRer Verzégerung wurde dann
im April von den Regierungen des Euroraums ein
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Notfallplan, der Griechenland im Ernstfall und unter Be-
teiligung des IWF Kredite zu einem Zinssatz von 5 %
zusichert. Haufig wird argumentiert, dass hier ein
Moral-Hazard-Problem besteht: Wenn die Lander des
Euroraums einer spekulativen Attacke gegen einzelne
Mitgliedslander geschlossen entgegen treten, vermin-
dere sich der Druck auf diese Lander zur Konsolidie-
rung und maéglicherweise auch die Durchsetzungskraft
der Regierungen gegenuber der jeweiligen Bevdlke-
rung. Allerdings besteht dann auch fiir die Uber-
schusslander ein Moral-Hazard-Problem: Wenn
einseitig die DefizitlAnder zu einer restriktiven
Fiskalpolitik gedrangt werden, wahrend die Uber-
schusslander nicht zu einer Beteiligung an den Kosten
einer nachhaltigen Stabilisierung herangezogen
werden, besteht die Gefahr, dass letztere an ihrer
exportorientierten Strategie festhalten und die Umkehr
in den Defizitlandern verhindern. Eine nachhaltige
Stabilisierung der Defizitlander sowie Wachstum und
Beschaftigung im Euroraum insgesamt hangen aber
entscheidend davon ab, dass die Uberschusslander
durch eine voriibergehend expansivere Fiskalpolitik
und eine stabilitdtsgerechte Lohnpolitik die heimische
Nachfrage erhéhen und somit ihre Importe aus den
Defizitlandern steigern. Erst dann kdnnen nachhaltig
die Defizite von Staat und Privatsektor in den
Defizitlandern reduziert und damit den spekulativen At-
tacken der Boden entzogen werden. Wenn dies nicht
gelingt, werden die Uberschusslander von den hieraus



entstehenden 6konomischen und politischen Kosten
ebenfalls betroffen sein.

Wirtschaftspolitische Strategie fiir einen
krisenfesten Euroraum

Es zeigt sich, dass der europaische Binnenmarkt als
ein Netzwerk von Handelsbeziehungen verstanden
werden muss, das zur wechselseitigen Abhangigkeit
fuhrt. Folglich ist ein Heraustrennen einzelner Lander
aus dem Euroraum, wie es von den Verfechtern eines
Ausschlusses von Griechenland gefordert wird, auch
nicht schmerzfrei fir die verbleibenden Mitglieder. Ein
Ausschluss verbunden mit der Wiedereinflhrung einer
deutlich abgewerteten Drachme, wirde die Auslands-
schulden Griechenland explodieren lassen. Dies ware
gleichbedeutend mit der Insolvenz Griechenlands.
Dies trafe auch jene langfristig orientierten Anleger, die
ihr Engagement zu einem Zeitpunkt eingingen als die
derzeitige Krise noch nicht absehbar war und die Risi-
koaufschlage folglich niedrig waren. Die Konsequenz
bestlinde in erheblichen Abschreibungen auch der eu-
ropadischen Glaubiger. Aber auch Griechenland durfte
mit dem Ausstieg nur wenig geholfen sein. Zwar wirde
mit einer abgewerteten Wahrung die Wettbewerbs-
fahigkeit der griechischen Volkswirtschaft schlagartig
verbessert, aber gleichzeitig wirden sich die Realzin-
sen wegen aus dem Ruder laufender Inflationserwar-
tungen und eines erheblichen Risikoaufschlags
aufgrund der vorausgegangenen Insolvenz dramatisch
erhohen. Dies lasst beflirchten, dass Griechenlands
Wirtschaft sich fiir langere Zeit in einer tiefen Krise
befinden wiirde — von den politischen Rickwirkungen
ganz zu schweigen. Auch drfte ein solcher Ausschluss
den Weg flur weitere Spekulationswellen bereiten, da
sich unmittelbar an einen Austritt Griechenlands die
Frage anschlie3t, welche Lander als nachstes
(Portugal, Irland, Spanien oder gar Italien) den Euro-
raum verlassen muissten. Mithin provoziert eine solche
Strategie geradezu die Gefahr eines Auseinander-
brechens des Euroraums.

Auf langere Sicht fiihrt kein Weg daran vorbei, die
institutionelle Struktur des Euroraums endlich den
Erfordernissen eines gemeinsamen Binnenmarktes
anzupassen. Dies ist bislang nur im Hinblick auf die
Geldpolitik der Fall. Fur die Fiskalpolitik existiert nur ein
unzureichender Rahmen. Die bisher praktizierte Fixie-
rung auf o6ffentliche Haushaltsdefizite, die als eine
Gefahr fir die Preis- und damit Wahrungsstabilitat
gesehen werden, stellt eine auf Dauer gefahrliche
Verengung 6konomischer Zusammenhange dar. Denn
zum einen besteht diese Gefahr nur in Zeiten gut aus-
gelasteter Kapazitaten, wovon derzeit keine Rede sein
kann, und zum zweiten vernachlassigt diese enge

Sichtweise, dass Zahlungsbilanzkrisen im Prinzip auch
ohne eine im Vorfeld hohe 6ffentliche Verschuldung
auftreten kdnnen, wenn namlich der private Sektor auf-
grund von Wettbewerbsproblemen bzw. eines kreditfi-
nanzierten Nachfragebooms Uberschuldet ist. Wenn —
was wahrscheinlich ist — der Staat beim Platzen einer
privaten Verschuldungsblase viele dieser Schulden
durch wirtschaftspolitische Stabilisierungsmafinahmen
Ubernehmen muss, stellt sich unmittelbar auch die
Frage nach der staatlichen Zahlungsfahigkeit.
Schon aus diesem Grund ist frihzeitiges Gegen-
steuern in Hinblick auf Zahlungsbilanzprobleme
empfehlenswert.

Um Belastungen fir den Zusammenhalt des Netz-
werks Binnenmarkt frihzeitig zu erkennen und
praventiv zu verhindern, muss daher ein umfassen-
derer Datenkranz als nur die offentlichen Defizite ins
Blickfeld riicken. Insbesondere missen Handelsun-
gleichgewichte beobachtet werden. Kurzfristig stellen
diese kein Problem dar. Auf Dauer jedoch — wie oben
dargestellt — sehr wohl. Die Europaische Wahrungs-
union krankt aber an dem Geburtsfehler, dass die Be-
waltigung von Zahlungsbilanzkrisen innerhalb des
Wahrungsraums nicht vorgesehen war, weil es solche
Krisen scheinbar nicht geben konnte (Pisany-Ferri,
Sapir 2010). Dies ware aber nur dann der Fall, wenn
die Wahrungsunion &ahnlich wie jeder Nationalstaat
Uber ein Transfersystem zwischen ihren Regionen
verfligen wirde. Genau dies ist aber wegen der
mangelnden Supranationalitat der politischen Verant-
wortung im Euroraum derzeit zu Recht nicht der Fall.
Es wurde von den Grindern der Wahrungsunion auch
nicht gewulinscht — und wird bis auf den heutigen Tag
politisch nicht angestrebt.

Benotigt wird daher eine Instanz, die Fehlentwick-
lungen in der Zahlungsbilanz zwischen National-
staaten frihzeitig erkennt und Vorschlage zu ihrer Ver-
hinderung macht. Dabei wird es zwangslaufig um
fiskalpolitische MalRnahmen gehen, die je nach Erfor-
dernis die jeweilige Binnennachfrage eines Mitglieds-
landes stimulieren oder bremsen, was auch Folgen fir
die Lohnentwicklung haben wird. Welche Auspragung
eine solche Instanz hat, ob es sich um eine Kopie des
IWF (Europaischer Wahrungsfonds), eine um entspre-
chende Kompetenzen erweiterte EU-Kommission oder
eine Arbeitsgruppe von ECOFIN handelt, ist zweit-
rangig. Wichtig ist, dass Zahlungsbilanzprobleme
innerhalb des Wahrungsraums friihzeitig erkannt und
adaquat adressiert werden. In der gegenwartigen Krise
stellt sich die Frage der institutionellen Ausgestaltung
ohnehin nicht, da rasch Lésungen flr die akuten Pro-
bleme gefunden werden mussen. Insofern sind der
Ministerrat und das EU-Parlament gefordert, Entschei-
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dungen zu treffen, die diskretionar Unterstltzung in
Abwesenheit der entsprechenden Institutionen
beschlielRen.

Es war daher im Grundsatz richtig, dass der
Ministerrat Griechenland finanzielle Hilfe in Aussicht
stellte. Winschenswert ware es allerdings, dass noch
starker als bisher deutlich gemacht wird, dass es eine
gemeinsame Verantwortung fir den Binnenmarkt gibt
und kein Land mit seinen Zahlungsbilanzproblemen im
Stich gelassen wird. Allein dieses klare Signal wirde
die Spekulation abebben lassen und die Probleme ent-
scharfen. In diesem Sinne wéare es auch wiinschens-
wert gewesen, wenn die Soforthilfen mit dem
Euroraum-Durchschnittszinssatz fur Staatsanleihen
entsprechender Laufzeit verzinst wirden. Dies hatte
mehrere wiunschenswerte Effekte. Es wirde deutlich
machen, dass die hohen Risikoaufschlage als
Fehlinformation eines spekulativ aufgeheizten Marktes
angesehen werden und nicht als Ausdruck 6konomisch
rationalen Verhaltens. Es wirde zudem die
Finanzierungskosten fur Griechenland unmittelbar sen-
ken und damit die Losung seiner Probleme erleichtern.
Es wiirden erhebliche ,Windfall-Profits® der Uber-
schusslander verhindert, da auf diese Weise verhindert
wirde, dass sie relativ billig Geld am Kapitalmarkt auf-
nehmen und es zu relativ hohen Zinsen an
Griechenland weiterreichen.

Die Verantwortung der Uberschusslander sollte
auch in der Hohe der Beteiligung an der Soforthilfe
deutlich werden. So sollte die Beteiligung der
Euroraumlander an dem Kredit nicht nur von der
wirtschaftlichen Starke des Landes abhangen, sondern
auch von der Hoéhe und Dauer eines etwaigen
Leistungsbilanziiberschusses. Mit anderen Worten
Uberschusslander sollten einen héheren Anteil am
Kredit leisten als es ihrem wirtschaftlichen Gewicht
entspricht. Damit wird der Anreiz, die Stabilitat der
Wahrungsunion gefahrdende strukturelle Uberschiisse
zu erzielen, vermindert.

Umgekehrt gilt auch, dass die DefizitlAnder einen
eigenen Beitrag zur Lésung ihrer Probleme leisten
mussen, indem sie entsprechende Auflagen erfullen.
Werden die Auflagen nicht erflllt, sollten keine weiteren
Unterstitzungskredite gewahrt werden, selbst wenn
dadurch die Zahlungsunfahigkeit eintritt. Der Vorteil
dieser Regelung ist, dass die Stabilitdt des Euroraums
unter standiger praventionsbereiter Beobachtung steht
und DefizitlAnder zur Korrektur ihres Verhaltens ge-
zwungen werden kénnen und auch ein gewisser Druck
auf die Uberschusslander ausgeiibt werden kann.

Mit einem solchen Arrangement, das sowohl
Defizit- als auch Uberschusslander in die Pflicht nimmt,
wurde die von der Zahlungsbilanzkrise ausgehende
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Gefahr fir die Wahrungsunion verringert und der
Euroraum gewanne seine Stabilitat zurtck.
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