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Die Euro-Krise muss nicht immer
weitergehen

Dieter Wermuth 30. Oktober 2013

Am Montag hatte Wolfgang Miinchau in der Financial Times die These aufgestellt, dass die
Euro-Krise nicht beendet werden kann, wenn sich die Rahmenbedingungen nicht andern. Den
Krisenldndern werde es nicht gleichzeitig gelingen, die Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig zu
verbessern — indem sie Ressourcen von den Binnensektoren in die Aullensektoren umlenken
und gegeniber den Handelspartnern real abwerten — und die staatlichen Schulden auf ein
ertrégliches Niveau zu reduzieren. Da es keinen Plan gebe, mit dem das bewerkstelligt werden
kann, wird die Euro-Krise weitergehen. Die Marktteilnehmer, die in letzter Zeit eine
Liebesaffare mit dem Euro angefangen haben, machten daher einen Fehler.

Finde ich nicht. Die Umlenkung der Ressourcen lauft inzwischen auf Hochtouren.
Vereinfacht gesagt, die L6hne und Gewinne in den Sektoren, die mit dem Ausland
konkurrieren (die fiir den Export produzieren oder Importe ersetzen) steigen rascher als in den
Binnensektoren, etwa der Bauwirtschaft. Zudem nehmen die Léhne, bereinigt um
Produktivitatseffekte, also die sogenannten Lohnstiickkosten, in der Gesamtwirtschaft
langsamer zu — oder sinken seit einigen Jahren sogar — als in den anderen Euro-Lé&ndern. Die
relativen Preise verandern sich sowohl im Inland als auch gegeniiber dem Ausland. So muss
es sein.



Entwicklung der Lohnstiickkosten in der
Wiahrungsunion seit 2000
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Der Erfolg dieser Strategien zeigt sich unter anderem daran, dass sich die Leistungsbilanzen
von Italien und Spanien, den Landern, auf die es wegen ihrer GroRe letztlich ankommt, stark
verbessert haben. Gab es vor der Krise, im Jahr 2008, noch Defizite in Hohe von 2,9 und 9,6
Prozent des BIP, rechnet der Internationale Wahrungsfonds in diesem Jahr fir Italien mit
einer ausgeglichenen Bilanz und fiir Spanien mit einem Uberschuss von 1,4 Prozent.
Griechenland hat sein Defizit im selben Zeitraum von 14,9 (1) auf ein Prozent reduziert,
Portugal konnte sein Defizit von 12,6 in einen Uberschuss von 0,9 Prozent verwandeln. In
Irland gibt es ebenfalls inzwischen einen positiven Saldo (2,3 Prozent). Nur in Frankreich will
es nicht so recht klappen — aber das ist offiziell ja auch kein Krisenland. Fur die Folgejahre
rechnet der IWF durchweg mit zunehmenden Uberschiissen.

Leistungsbilanzsalden ausgewshlter Linder der Wahrungsunion™
in Prozent des BIP

2008 2013 2014 2018
Griechenland -14.8 -1.0 0,5 1.1
Irland -56 23 31 35
Italien -29 0,0 02 -1,1
Spanien -9.6 14 2.6 6,0
Portugal -12,6 0.8 08 23
Deutschland 6,2 6,0 57 46
Frankreich -1.7 -16 -1.6 0,0
Belgien -1,3 -0.7 -0,3 0,8
Niederlande 4,3 10,9 11,0 10,8
Osterreich 4,9 28 24 24
Finnland 26 -1.6 -1,8 -1,4
Euroland -0,7 23 25 27

*) 2013, 2014, 2018 Prognose des IWF
Quelle: Intemationaler Wahrungsfonds SUR



Minchau moniert, dass sich Euroland auf Kosten der Gbrigen Welt saniere. Aber nichts ist
normaler als das, wenn die Wachstumsunterschiede so groR sind, wie sie sind: Das reale BIP
der Welt expandiert laut IWF 2013 im Vorjahresvergleich mit einer Rate von 2,9 Prozent,
Eurolands BIP aber schrumpft um 0,4 Prozent. Die Weltwirtschaft wird verkraften, was sich
bei den Leistungsbilanzen tut. Zudem vermindert sich ja auch das Risiko, dass ein Euro-Crash
die globale Wirtschaft eines Tages aus der Bahn wirft. Ich habe im Ubrigen noch nie gehort,
dass sich die US-Regierung bei ihrer Wirtschaftspolitik um die Interessen der tbrigen Welt
Gedanken macht.

Ein positiver Saldo in der Leistungsbilanz bedeutet im Ubrigen, dass ein Land netto ein
Kapitalexporteur ist und damit seine Auslandsschulden abbaut (das gilt fur die Krisenl&dnder)
oder sein Auslandsvermogen weiter erhoht (Deutschland, Niederlande). Glaubiger freuen sich
bekanntlich, wenn Schuldner gesunden. Wie wir am Beispiel Japans sehen, nehmen Anleger
auch gewaltige Staatsdefizite hin, wenn ein Land nicht auf Nettokapitalimporte aus dem Rest
der Welt angewiesen ist: Obwohl die Bruttoschulden dort in diesem Jahr 244 Prozent des BIP
erreichen, liegen die Renditen zehnjéhriger Papiere (“JGBs™) zur Zeit bei nur 0,6 Prozent. Der
Rickgang der zehnjahrigen italienischen und spanischen Renditen von tber sieben Prozent
vor nicht allzu langer Zeit auf etwas Uber vier Prozent heute ist fiir mich ein Zeichen, dass den
Regierungen Italiens und Spaniens zugetraut wird, dass sie ihre Schulden bedienen kénnen.

Es fallt ihnen natdrlich nicht leicht. Noch steigen die Schuldenquoten, weil das nominale
Sozialprodukt entweder nur langsam zunimmt oder sogar zurtickgeht, wahrend die staatlichen
Defizite einfach nicht verschwinden wollen. Die Regierungen der Krisenlander verfolgen
teilweise eine extrem pro-zyklische Finanzpolitik: Sie versuchen die Ausgaben
einzuschranken und gleichzeitig die Einnahmen zu steigern. Damit bremsen sie die
Konjunktur. Tendenziell fihrt langsames Wirtschaftswachstum bekanntlich zu steigenden
Defiziten im Staatshaushalt.

Spanien liefert fir diesen Zusammenhang ein besonders dramatisches Beispiel: 2012 war das
Sozialprodukt gegenuber 2011 um 1,7 Prozent gesunken, das staatliche Defizit belief sich
2012 auf 10,6 Prozent — es hatte gegenlber dem Vorjahr weiter zugenommen. VVon 2011 auf
2012 erhohte sich dadurch die Schuldenquote des Staates von 70,4 auf 85,9 Prozent des
Sozialprodukts und hatte damit ein gefahrliches Niveau erreicht. Vor der Krise lag die
spanische Quote weit unter der Marke von 60 Prozent, der Schuldenobergrenze im
Maastricht-Vertrag, und das Land galt als wirtschaftspolitischer Musterschler.

Staatl. Schuldenquoten in ausgew. Lindern der Wahrungsunion”’
Bruttoschulden des Staates in Prozent des BIP

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Deutschiand 745 82,4 80,4 81,9 80,4 78,1
Frankreich 79,2 82,4 85,8 90,2 935 94,8
ltalien 116,4 1193 120,8 127,0 132,3 133,1
Spanien 54,0 61,7 70,4 85,9 937 99,1
Griechenland ~ 129.7 1483 170,3 156.9 175,7 174,0
Portugal 837 94,0 108 4 1238 1236 1253
Irland 64,4 91,2 104, 1 1174 1233 121,0
Euroland 80,1 85,7 88,2 93,0 957 96,1

*) 2013, 2014 Prognose des IWF
Quelle: Intemationaler Wahrungsfonds SUR



Die Krisenlénder helfen sich angesichts ihrer Schuldenberge damit, dass sie die Laufzeit der
neuen Verbindlichkeiten stark verkirzen, teilweise auf bis zu drei Monaten. Damit profitieren
sie von der Niedrigzinspolitik der EZB. Selbst Griechenland als schlechtester Schuldner kann
sich Geld auf drei Monate zu rund vier Prozent leihen. Auch bei den européischen
Rettungsmechanismen — mit ihrer guten Bonitat — sind Mittel preiswert zu bekommen,
vorausgesetzt natirlich, dass sie die finanz- und strukturpolitischen Auflagen der Kreditgeber
erflllen — oder versprechen, sie zu erfillen.

Fur den Moment ist der Schuldendienst daher ein nicht so grof3es Problem, aber mit solider
Haushaltsfiihrung hat das nichts zu tun. Ebenso wenig kann man dariiber glicklich sein, dass
die EZB vermutlich auf Jahre hinaus nicht in der Lage sein wird, die Zinsen zu erhdhen. Die
Staatsschuldenkrise ware sofort zuriick. Die Zinsen dirfen erst dann steigen, wenn die
Konjunktur so gut lauft, dass die Haushaltsdefizite von allein verschwinden. Die EZB ist
daher nicht so unabhangig, wie wir uns das winschen. Sie ist de facto zu einem sogenannten
Fiscal Agent geworden — sie muss, gewollt oder ungewollt — den europdischen
Finanzpolitikern Flankenschutz geben.

Insofern hat Miinchau recht: Es muss noch etwas Grundlegendes geschehen, damit die Euro-
Krise endlich tberwunden wird. Die institutionellen Rahmenbedingungen missen nachhaltig
gestarkt werden, damit aus dem jetzigen, nach wie vor anfalligen Wahrungssystem eine echte
Wahrungsunion werden kann. Dazu gehéren eine Vereinbarung Uber die Lastenverteilung bei
der Abwicklung von Banken, eine eurolandweite Einlagensicherung, flr die Rettungsfonds
belastbare Durchgriffsmdglichkeiten auf die Finanz- und Strukturpolitik der Schuldnerlénder,
groRRere Schritte in Richtung Transfers von den reichen an die armen und/oder iberschuldeten
Lander, das teilweise Streichen von Staatsschulden — wenn auch nur in Form einer Streckung
des Zins- und Tilgungsdienstes.

Es ist ein ziemliches Programm, und ich muss zugeben, dass auch mir, als ausgewiesenem
Eurofan, banglich wird, wenn ich mir die Liste der Probleme ansehe, die noch geldst werden
mussen. Ich kann nur hoffen, dass es schnell zu Fortschritten kommt. Euro- und
fremdenfeindliche Parteien sind in StraBburg, Briissel und in zahlreichen nationalen
Hauptstédten auf dem VVormarsch. Fur Manche sind die 19 Millionen Arbeitslosen ein
Argument, dass der Euro abgeschafft werden sollte.



