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Eurokrise ohne Ende?

Ewald Walterskirchen

Einleitung

Das Auseinanderdriften der Volkswirtschaften Nord- und Sideuropas
war schon seit vielen Jahren erkennbar. Durch die Finanzkrise hat sich
diese Entwicklung noch zugespitzt. Gunther Chaloupek ist Mitherausge-
ber eines Konferenzbandes tber die Unterschiede der europaischen Wirt-
schaftsentwicklung. Dieses Buch stellt die Probleme des Euro-Raums mit
ihren vielen Facetten dar.! Ich méchte hier die Divergenz der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit und der Leistungsbilanzen in den Vordergrund stel-
len.

Euro schiitzt Deutschland vor Aufwertung

Die Europaische Wahrungsunion hatte einen gravierenden Geburtsfeh-
ler: anhaltende Inflationsunterschiede zwischen den alten Weich- und
Hartwahrungslandern. Diese Unterschiede wurden zwar wesentlich klei-
ner, verschwanden aber nicht vdllig.

Das hatte zwei Konsequenzen: Erstens verschlechterte sich die Wettbe-
werbsfahigkeit der ehemaligen Abwertungslander Sideuropas Jahr fir
Jahr. Zweitens waren die Realzinssatze in Sideuropa sehr niedrig, oft
sogar negativ: Das verleitete zu hohen Krediten fir Wohnungen (Spanien)
oder Infrastrukturinvestitionen (Griechenland)?.

Der Europaische Rat und die EU-Kommission konzentrierten sich auf
die Einhaltung der Maastricht-Budgetkriterien. Sie brachten aber die
hohen Budgetdefizite der siideuropaischen Lander nicht in Zusammen-
hang mit den dahinter liegenden hohen Leistungsbilanzdefiziten.

Das Kernproblem des Euro-Raums ist das Auseinanderdriften der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit Uber eineinhalb Jahrzehnte. In Deutschland
waren die Preis- und Lohnsteigerungen weit niedriger als in Stideuropa.
Selbst wenn die Gewerkschaften in den sudeuropédischen Landern mit
hoheren Inflationsraten nur eine Abgeltung der Inflation verlangten, fihrte
dies zu einer kontinuierlichen Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit
gegenluber dem Euro-Raum.
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In den zehn Jahren vor der Finanzkrise erhéhten sich die nhominellen
Lohnstuckkosten in Deutschland zwischen 1998 und 2008 kumuliert um
nur 4%, in Italien dagegen um 30% und in Spanien um 33%. Auf Dauer
kann das innerhalb eines Wahrungsgebiets nicht gut gehen.

Die Ausfuhren entwickelten sich dementsprechend: Die deutschen
Exporte verdoppelten sich, die spanischen erhéhten sich kumuliert um
60%, die italienischen und griechischen noch weniger. Die Auswirkungen
der niedrigen Realzinsen in Stideuropa schoben die Krise jedoch hinaus.

Angesichts dieser Entwicklung der preislichen Wettbewerbsposition
schitzte der Euro Deutschland vor einer massiven Aufwertung. Ohne
Euro wéare es Deutschland ahnlich wie Japan und der Schweiz ergangen.
Spekulative Kapitalzuflisse hatten den enormen Leistungsbilanziber-
schuss Deutschlands verringert. Andererseits verhindert der Euro in Sud-
europa eine massive Abwertung, die l1angst Uberfallig ware.

Die Lander Sideuropas haben es nicht geschafft, die Lohn- und Preis-
steigerungen jenen des Euro-Raums oder gar Deutschlands anzuglei-
chen. Die Hauptgriinde sind die grofiere Streikbereitschaft und die hdhe-
ren anfanglichen Preissteigerungen, die Uber inflationsorientierte Lohnfor-
derungen immer weitergewalzt werden. Eine Hartwahrungspolitik kann
nur funktionieren, wenn die Gewerkschaften mitspielen.

Andererseits lield Deutschland mit seinen extrem niedrigen Lohnsteige-
rungen und der Agenda 2010 den sUdeuropaischen Landern auch keine
Chance, wettbewerbsfahig zu bleiben. Mit der Einflihrung des Euro wurde
eine ,beggar my neighbour“-Politik erfolgversprechend. Deutschland hat
diese Mdglichkeit gnadenlos genutzt. Fir den Schutz vor Aufwertung und
die Folgen der ,beggar-my-neighbour“-Politik wird Deutschland jetzt
jedoch zahlen missen. Sonst zerfallt die Europaische Wahrungsunion
unter dem Diktat der Finanzmarkte.

Wirde eine weniger restriktive Lohnpolitik in Deutschland den anderen
EU-Landern nutzen? Ja. Denn fast zwei Drittel der deutschen Exporte
gehen in die Européische Union. Deutschland hat z. B. gegeniiber Oster-
reich einen Handelsbilanziberschuss von 10 Mrd., immerhin 3% des hei-
mischen BIP. Ebenso wie eine Aufwertung der chinesischen Wahrung der
US-Wirtschaft helfen wiirde, so wiirde eine weniger restriktive Lohnpolitik
Deutschlands den stdeuropaischen Eurolédndern nitzen.

Eine europaweite Koordinierung der Lohnpolitik wéare fir ein reibungslo-
ses Funktionieren der Wahrungsunion notwendig. Das ist jedoch eine Uto-
pie, da die Gewerkschaften auf ihnre Autonomie pochen. Eine Lohnanpas-
sung uber Krisen ist freilich ein sehr schmerzhafter Weg.
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Leistungsbilanz bleibt auch im Euro-Raum hochst relevant

Fur die Entwicklung der Leistungsbilanz ist die preisliche und strukturelle
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft entscheidend. Dariber hinaus ver-
bessert sich die Leistungsbilanz, wenn die Inlandsnachfrage langsamer
als bei den Handelspartnern wachst.

In Deutschland sind extrem niedrige Lohnsteigerungen, Exporterfolge
und schwache Inlandsnachfrage eine explosive Mischung, die zu sehr
hohen Leistungsbilanziiberschissen fiihrt: +5% des BIP im Jahr 2011.
Man kann von einer kontinuierlichen ,internen Abwertung® in Deutschland
durch sehr geringe Lohnerhéhungen sprechen. In Siideuropa sind dage-
gen relativ hohe Lohnsteigerungen, Exportschwache und kraftige Inlands-
nachfrage die Garanten fur massive Leistungsbilanzdefizite.

Die meisten Okonomen glaubten, dass die Leistungsbilanzen der einzel-
nen Euro-Lander in der Wahrungsunion keine Bedeutung mehr hatten. Es
sei ja kein Abwertungsdruck mehr zu beflirchten. Die Eurokrise hat die
Okonomen jedoch eines Besseren belehrt: Es wird bei hohen Leistungsbi-
lanz- und Budgetdefiziten nicht auf eine Abwertung, sondern auf einen
Staatsbankrott spekuliert. Die Leistungsbilanz bleibt also auch im Euro-
Raum hdchst relevant.

Hohe Leistungsbilanzdefizite erschweren Budgetkonsolidierung

Es besteht ein enger Zusammenhang zwischen Budget- und Leistungs-
bilanzdefiziten (,twin deficits®). Jene Euro-Lander, die eine stark passive
Leistungsbilanz haben, weisen besonders hohe Budgetdefizite auf (siehe
Ubersicht).

Die Reihung der Lander nach Leistungsbilanz- und Budgetdefiziten ist
im Jahr 2011 praktisch identisch. Norwegen, Schweiz, Schweden,
Deutschland und Osterreich haben hohe Leistungsbilanziiberschiisse
und deshalb auch eine vergleichsweise glnstigere Budgetsituation. Grie-
chenland, Portugal und Spanien weisen ein massives Leistungsbilanzdefi-
zit und deshalb auch ein besonders hohes Budgetdefizit auf.

Die typische Kausalrichtung verlauft von der Leistungsbilanz zum Bud-
get: Eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit durch hdhere Preis-
und Lohnsteigerungen bremst die wirtschaftliche Entwicklung eines Lan-
des innerhalb der Wahrungsunion. Durch Steuerausfalle werden in der
Folge hohe Budgetdefizite ,erlitten®.

Andererseits kdnnen aber auch exzessive Staatsausgaben (z. B. in
Griechenland) die Inlandsnachfrage anheizen und zu Uberproportional
hohen Importen und Leistungsbilanzdefiziten fihren. Dieser Einflussfaktor
ist aber meist weniger wichtig als die Wettbewerbsfahigkeit.
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Der Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz- und Budgetdefiziten
wurde in der Europaischen Union vernachlassigt. Die Budgetdefizite wur-
den blo3 einer ,liederlichen® Budgetpolitik zugeschrieben, welche die
Maastricht-Kriterien nicht erfiillte. Damit wurde negiert, dass die makro-
Okonomischen Ungleichgewichte symmetrisch sind. Keynes sah in sei-
nem Konzept einer ,Clearing Union® bereits ganz deutlich, dass Uber-
schisse in der Leistungsbilanz ebenso ein Problem darstellen wie
Defizite.

Tabelle 1: Leistungsbilanz und Staatsbudget in Europa 2011

Leistungsbilanz Budgetsaldo

in % des BIP in % des BIP
Norwegen +16,4 +12,5
Schweiz +13,4 +0,8
Schweden +6,7 +0,1
Deutschland +4,9 -1,2
Osterreich +3,0 -3,4
Euro-Raum +0,1 —4,0
Frankreich -2,3 -5,7
Italien -3,6 -3,6
Spanien —4.,0 -6,2
Portugal —4.4 -5,9
Griechenland -6,7 -10,6

Q: OECD-Prognose Herbst 2011, Reihung der Lénder nach der Leistungsbilanzsituation.
Griechenland gegeniliber Prognose korrigiert und auf aktuellen Stand gebracht.

Schuldenbremse lost die Leistungsbilanzprobleme nicht

Neben der Leistungsbilanzentwicklung war die Finanzkrise ausschlag-
gebend fir die Schuldenkrise. Die Regierungen des Euro-Raums hatten
es zwischen 1997 und 2007 geschafft, die Staatsschuldenquote von 81%
auf 71% des BIP zu senken und damit dem Maastricht-Ziel (60%) néher zu
kommen. Die Kosten der Finanzkrise blahten jedoch die Verschuldung
wieder auf: Die Staatsschuldenquote stieg im Euro-Raum um ein Drittel
auf 97% des BIP im Jahr 2011. Besonders perfide ist deshalb die Argu-
mentation, dass nicht die Finanzkrise, sondern der ausufernde Sozialstaat
an der Misere im Euro-Raum schuld sei.

Wird die Sparpolitik in Europa zu einem Abbau der Staatsschuldenquo-
ten fihren? Das ist unwahrscheinlich. Eher ist zu beflrchten, dass die
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europaweiten Sparprogramme die sideuropaischen Lander so tief in die
wirtschaftliche Krise stlirzen, dass die Staatsschulden trotz einschneiden-
der Sanierungsmafnahmen nicht zurtickgehen. Die kuriose Vorstellung
vieler akademischer Okonomen, dass massive Einsparungen unmittelbar
zu einem Aufschwung der Wirtschaft fiihren, wird durch die Beispiele Grie-
chenland, Portugal und Spanien neuerlich ad absurdum geflihrt. In allen
diesen Landern lassen die massiven Einsparungen die Wirtschaft einbre-
chen3. Griechenland wird nach zwei Jahren massiver Sparprogramme die
Wirtschaftsleistung 2010-2012 um 15% reduzieren. Aus der geplanten
Budgetliicke von 7% im Jahr 2011 wurde deshalb ein Defizit von Uber
10%. Auch Spanien verfehlt sein Budgetziel heuer wegen der schlechten
Wirtschaftslage deutlich. Ein Land kann eben nur seine Ausgaben, aber
nicht sein Defizit planen*. Das wollen die Politiker und Wirtschaftsjourna-
listen einfach nicht verstehen.

Zweifellos muss auf Griechenland Druck ausgelbt, seine tberborden-
den Staatsausgaben (fiir Waffen, U-Boote, Bauten) einzuschranken und
die Steuereinhebung effizienter zu organisieren. Die Regierung hat Gber
.ihre Verhaltnisse gelebt®, nicht die Bevdlkerung des Landes.

Projektjobs fiir die 1000-Euro-Generation:
Ein totaler Fehlschlag

Die Lander Stideuropas brauchen eine Wachstumsstrategie. Dabei geht
es um Exportférderung, Anreize fur die Ansiedlung von Unternehmen,
Importstopp fur Waffenkaufe etc. In der Europaischen Union bedeutet
Wachstumsstrategie jedoch leider blof3 Strukturreformen, vor allem auf
dem Arbeitsmarkt.

Siideuropa — besonders ltalien und Spanien — reagierte auf den massi-
ven Verlust an Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Raums mit einer
Spaltung des Arbeitsmarktes. Wahrend die Beschaftigten bei hoher
Streikbereitschaft kraftige Lohnzuwachse durchsetzten, wurden den Neu-
eintretenden Uberwiegend prekare Jobs angeboten. Der Begriff ,1000-
Euro-Generation“ macht heute in Stideuropa die Runde. Diese Strategie
wirkte eine Zeit lang, bis sie von der Agenda 2010 und Hartz IV in Deutsch-
land noch Ubertroffen wurde. Wenn man es den Unternehmen ermdéglicht,
sich an den Kollektivvertrdgen vorbeizuschwindeln, dann werden sie es
auf breiter Front tun.

Die langfristigen Chancen fiir die Jugend haben sich damit massiv ver-
schlechtert. Eine Generation mit prekaren Jobs, von denen sie nicht leben
kann, wachst in Westeuropa als Folge der viel gepriesenen Flexibilisie-
rung des Arbeitsmarktes heran. Diese Strategie der Ausbeutung der
Jugendlichen wird nicht ohne 6konomische und soziale Folgen bleiben.
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Karl Polanyi® mag recht behalten: Wenn der Kapitalismus auch die

Finanz-, Immobilien- und Arbeitsmarkte — die keine Markte sind —, liberali-
sieren will, dann kénnte er daran zugrunde gehen.
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