Ursachen der Eurokrise
von
Franz Prante

Im Folgenden soll die vor allem in Deutschland anzutreffende These, die Eurokrise sei auf ein
Ansteigen der Staatsschulden durch haushaltspolitische Misswirtschaft in einigen Mitgliedsldndern
der Eurozone zuriickzufiihren,' widerlegt werden.

Dariiber hinaus wird behauptet, dass die eigentlichen Ursachen der Wéhrungskrise zum einen
divergierende Realzinsen und zum anderen die Auseinanderentwicklung der Wettbewerbsfahigkeit
in der Eurozone sind. Durch letzteres Phinomen wurden wachsende Leistungsbilanzdefizite der
Krisenldnder und Leistungsbilanziiberschiisse vor allem nordlicher Eurolander ermdglicht. Anreize
zur Finanzierung dieser Leistungsbilanzungleichgewichte waren unter anderem durch die
unterschiedlichen Realzinsen in den Euroldndern gegeben.

Sowohl die Realzinsen, als auch die Wettbewerbsfahigkeit der Eurovolkswirtschaften sind stark von
der unterschiedlichen Lohnentwicklung im Euroraum abhéngig, da die Lohnsteigerungen iiber ihren
Einfluss auf die Inflation die Realzinsen mitbestimmen und das Verhiltnis von Lohnen zur
Produktivitit von groBer Bedeutung® fiir die relative Wettbewerbsfahigkeit eines Landes ist,
insbesondere in einer Wiahrungsunion, in der es keine Moglichkeit zur Abwertung iiber die
nominalen Wechselkurse gibt.

Doch zunéchst zum Thema Staatsschulden:

Fiskalische Disziplinlosigkeit in der Wéahrungsunion?
Zunidchst ist festzustellen, dass von einer, mit Einfiihrung des Euro einsetzenden, fiskalischen
Disziplinlosigkeit der heutigen Krisenlédnder nicht die Rede sein kann, wie Abbildung 1 zeigt:?

Abbildung 1:
Bruttoschuld des Staates in Prozent des BIP
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Die Staatsschulden Griechenlands blieben bis zur Finanzkrise anndhernd konstant, Italien baute
seine Staatsschulden leicht, Spanien seine sogar deutlich ab. Von den siidlichen Léndern hdufte nur
Portugal deutlich weitere Schulden an. Im Vergleich zu dem oft als Vorbild dargestellten
Deutschland ist die portugiesische Schuldenaufnahme (bis zur Finanzkrise) allerdings keineswegs
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ausufernd.

Bildet man den Durchschnitt {iber die siidlichen Euroldnder, so zeigt sich noch deutlicher, dass die
Politik zur Uberwindung der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/2008 nahezu zu einer Explosion der
Staatsschulden fiihrte und das heutige hohe Niveau zu verschulden hat.

Abbildung 2:
Durchschnittliche Bruttoschuld des Staates der Lander Spanien, Griechenland, Italien, Portugal in
Prozent des BIP (durchschnittliche Schuldenstandsquote des Staates)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Die durchschnittliche Schuldenstandsquote des Staates ist, seit Januar 1999 bis zum Ausbruch der
Finanzkrise 2007/2008, sogar gesunken. ,,Der kriftige Anstieg der Schuldenstandsquote nach dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise hat seine Ursache in den staatlichen Ausgabenprogrammen, die im
Gefolge der Finanzmarktkrise notwendig wurden. Ein solcher Anstieg lédsst sich auch in Léndern
beobachten, die nicht Mitglied der Wahrungsunion sind.*®

Der Blick auf die Datenlage ldsst also schon vermuten, dass die Eurokrise nicht durch eine
verschwenderische Ausgabenpolitik der Regierungen siidlicher Euroldnder zu erkldren ist.
Insbesondere die vielfach vertretene Ansicht, der ausufernde ,,Sozialstaat™ sei der Grund fiir die zu
hohen Staatsschulden und somit eine Hauptursache der Krise kann in zweierlei Hinsicht
zuriickgewiesen werden:® Zum einen war der ,,Sozialstaat”, trotz einer Angleichung im letzten
Jahrzehnt, in den siidlichen ,,Problemlédndern“(mit Irland) deutlich weniger ausgeprégt als in den
vergleichsweise gut dastehenden nérdlichen Landern (ohne Irland) des Euroraums, wie Abbildung 3
zeigt.

Abbildung 3:Sozialschutzleistungen in Prozent des BIP

35
30 __/—
—— i )
25
. e - Durschnitt der Lander:
20 m—— Deutschland, Belgien,
Niederlande, Finnland
15 Durchschnitt der Lénder:
Iland, Griechenland, Spanien,
10 Italien, Portugal
5
0
19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen
4 vgl. Reiner Maurer: ,,Die Verschuldungskrise der Europédischen Wéhrungsunion®, S. 86 (Anmerkung: In dem

Artikel ist die Beschriftung in der Abbildung vertauscht, auerdem ist in Maurers Abbildung Irland statt
Italien enthalten, wodurch die Schuldenentwicklung bis zur Krise allerdings noch giinstiger wird)
Reiner Maurer: ,,Die Verschuldungskrise der Europédischen Wahrungsunion®, S. 86
6 Siehe Martin Eiermann: ,,Das Méarchen vom Sozialstaat®, in The European, abrufbar unter
http://www.theeuropean.de/martin- eiermann/5373-eurokrise-und-sozialstaat
oder http://www.welt.de/wirtschaft/article112701882/Europas-Problem-ist-das-Wohlfahrtsstaats-Modell.html

(9}



Zum anderen ist eine kontinuierliche Misswirtschaft in der Ausgabenpolitik siidlicher Regierungen,
die zu einem Anstieg der Staatsverschuldung fiihrte, seit Einfithrung des Euro nicht zu erkennen, bis
2007/2008 ist eher das Gegenteil der Fall.

Deshalb ist es natiirlich fraglich, inwiefern die europdische Politik der Ausgabenkiirzungen, die
vielfach die Sozialleistungen trifft und teilweise massiv senkt, zu einer Losung der Eurokrise
beitragen kann, bzw. ob sie nicht eher zu einer Verschiarfung der Situation fiihrt.

Nettoauslandsverschuldung im Euroraum
Ein anderes Bild ergibt sich, wenn man auf die Entwicklung der Nettoauslandsverschuldung der
Léander schaut:

Abbildung 4:

Nettoauslandsverschuldung in Prozent des BIP
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Abbildung 5:
Durchschnitt der Nettoauslandsschulden (Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Portugal) in
Prozent des BIP
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Die Daten aus den Abbildungen 4 und 5 legen den Schluss nahe, dass seit 1999 fiir diese Lander
ein starker Anreiz zur Aufnahme von Nettoauslandsschulden besteht. Die Frage ist, woher dieser
Anreiz kommen konnte und ob er etwas mit der Einfilhrung des Euro zu tun hat, wie die Daten
nahelegen. Hilfreich ist hierbei die Betrachtung der Verldufe von Inflationsraten, Nominal- und
daraus resultierenden Realzinsen in den Euroldandern.



Inflationsraten, Nominal- und Realzinsen in der Eurozone

Seit Einfiihrung der gemeinsamen Wéhrung haben die Mitgliedsldnder ihre nationale Geldpolitik
aufgegeben und iiberlassen die Wahrung der Preisstabilitidt in der Eurozone der Europiischen
Zentralbank (EZB). Diese hat sich ein Inflationsziel von knapp unter 2% gegeben. Allerdings
beachtet die EZB nur die durchschnittliche Inflationsrate im gesamten Euroraum, wodurch das
LZwel-Prozent-Ziel”“ theoretisch mit verschiedensten Inflationsraten in den einzelnen Léandern
zustande kommen kann. Dementsprechend ist seit Einfilhrung des Euro dann auch ein
Auseinanderlaufen der Preisentwicklung im Euroraum zu beobachten, wie in Abbildung 6 zu sehen
ist.

Abbildung 6:

Inflation’ Divergence: EMU Reaches the ECB’s Target
Only on Average
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Die Inflation wird unter anderem stark von der Entwicklung der Lohne bestimmt,® da ein Anstieg
der Lohnstiickkosten von den Unternehmen auf den Preis ihrer Produkte umgelegt wird und somit
das Preisniveau der gesamten Volkswirtschaft steigt. In diesem Zusammenhang iiberrascht es nicht,
dass die Lohnstiickkosten in Siideuropa seit 1999 meist mit deutlich mehr als 2%, in Deutschland
mit deutlich unter 2% zunahmen (siche Abbildung 7).

Im Gegensatz zum Wohlfahrtsstaat ist die Argumentation des iiber und unter ,,seinen Verhéltnissen*
Lebens von Volkswirtschaften bei der Lohnentwicklung durchaus angebracht. Deutschland fiihrte
seit Mitte der neunziger Jahre eine Politik der Lohnzuriickhaltung, in der Hoffnung, eine arbeits-
intensivere Produktion zu erreichen, um seine hohe Arbeitslosenquote zu bekdmpfen.’ So blieben
die Lohne hinter dem Produktivitidtswachstum zuriick. Durch den dariiber gewonnenen Zuwachs an
Wettbewerbsfahigkeit exportierte die deutsche Volkswirtschaft stindig mehr als sie importierte. Sie
lebte also ,,unter ihren Verhaltnissen®.

Anders in Siideuropa, hier wurden oft Lohnabschliisse realisiert, die iiber Produktionswachstum und
Inflationsausgleich lagen.'” Die Volkswirtschaften importierten mehr als sie exportierten und lebten
,jiber ihren Verhiltnissen®. Uber die Zeit bildeten sich durch die resultierende Entwicklungen der

7 Grafik iibernommen von Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker: ,,The Euro — a Story of Misunderstanding™
S. 183 in: Intereconomics 2011 | 4
Siehe: www.intereconomics.eu/downloads/getfile.php?id=782

8 Ebenda, S. 182

9 Ebenda, S. 182: ,,Germany’s vigorous attempt to tackle its persistently high unemployment rate was clearly
grounded in the neoclassical conviction that lower wages would result in a more labour-intensive mode of
production.

Siehe auch ausfiihrlicher: Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker: ,,Cracks in Euroland and No Way Out* in
Intereconomics January/February 2009
10 Ebenda, S. 182



realen Wechselkurse'' Leistungsbilanzungleichgewichte historischen AusmaBes zwischen Nord-
und Siideuroraum aus (sieche Abbildung 8).

Abbildung 7:
Unit Labour Cost' Divergence Opens a Huge
Competitiveness Gap Within EMU
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Abbildung 8
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Die Finanzierung dieser Ungleichgewichte wurde durch die, im gleichen Zeitraum stattfindende,
starke Konvergenz der Nominalzinsen (siche Abbildung 9) noch weiter gefordert. Diese starke
Konvergenz ist vor allem auf die Aktivitidt der EZB zuriickzufiihren, da sie fiir alle Mitgliedstaaten
den gleichen nominalen Zinssatz festsetzt.'

11 Ebenda, S. 182/183: ,,At the end of the first decade, the cost and price gap between Germany and Southern
Europe amounted to some 25 per cent and between Germany and France to 15 per cent. In other words,
Germany’s real exchange rate had depreciated quite significantly, despite the absence of national currencies.*

12 Grafik iibernommen von Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker: ,, The Euro — a Story of
Misunderstanding*, S.182

13 Grafik tibernommen von Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker: ,,The Euro — a Story of
Misunderstanding®, S. 183

14 Siehe dazu z.B.: Reiner Maurer: ,,Die Verschuldungskrise der Europdischen Wahrungsunion — Fiskalische

Disziplinlosigkeit oder Konstruktionsfehler?*, in Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung — DIW Berlin | 79.
Jahrgang | 04.2010, S.89 FuBinote 5 oder Steffen Henzel und Stephan Sauer: ,,Konsequenzen der



Abbildung 9:
Konvergenz der Nominalzinsen im Euroraum, gemessen an der Standardabweichung
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Als Resultat aus konvergierenden Nominalzinsen und divergierenden Inflationsraten ergeben sich
relativ stark divergierende ex post Realzinsen in der Eurozone, so dass Lander mit hoheren
Inflationsraten relativ niedrige Realzinsen und Lénder mit niedriger Inflation relativ hohe
Realzinsen vorweisen. Daraus ergeben sich folgende Konsequenzen im Hinblick auf Anreize zur
Ersparnisbildung und Verschuldung:'®

Volkswirtschaften mit relativ niedriger Inflationsrate und hohen Realzinsen neigen eher zur
Ersparnisbildung. Der Anreiz zu kreditfinanzierten Investitions- und Konsumausgaben ist relativ
gering.

Volkswirtschaften mit relativ hoher Inflationsrate und niedrigen Realzinsen neigen eher zur

Schuldenaufnahme. Der Anreiz zu kreditfinanzierten Investitions- und Konsumausgaben ist relativ
hoch.

Teilweise gab es sogar Linder, die {iber ldngere Zeit negative ex-post-Realzinsen vorwiesen.

»Das hat im Extremfall zur Folge, dass sich bei Kreditfinanzierung auch verlustbringende
Investitionsprojekte lohnen konnen. Solche Gegebenheiten lassen sich sowohl in Spanien als auch
in Griechenland und bis 2004 auch fiir Irland finden. Aber auch Portugal und Italien hatten iiber
langere Zeit Zinsvorteile. Im Gegensatz dazu finden sich Linder wie Deutschland oder Finnland,
die sich einem erheblichen Zinsnachteil gegeniiber sahen und in denen somit Investitionen relativ
teurer waren.“"”

Entscheidend fiir die Investitionsentscheidungen sind zwar eigentlich nicht die ex-post-Realzinsen,
sondern die ex-ante-Realzinsen,'® bei denen die Divergenz deutlich weniger ausgepragt ist, wenn
man die aus Expertenumfragen bestimmte erwartete Inflationsrate zu Grunde legt. ,,In einer
aktuellen Studie weisen Arnold und Lemmen (2006) allerdings darauf hin, dass die aus
Konsumentenbefragungen der EU gewonnenen Erwartungen im Vergleich zu den [...]
Expertenerwartungen noch stérker divergieren. Insbesondere ist die Divergenz dhnlich gro3 wie bei

Inflationsunterschiede im Euroraum®, in ifo Schnelldienst 11/2006 — 59. Jahrgang

15 ex-post-Realzins = Nominalzins — tatsdchliche Inflationsrate

16 Vgl. R. Maurer: ,,Die Verschuldungskrise der Europaischen Wahrungsunion — Fiskalische Disziplinlosigkeit
oder Konstruktionsfehler?

17 Steffen Henzel und Stephan Sauer: ,,Konsequenzen der Inflationsunterschiede im Euroraum®, in ifo
Schnelldienst 11/2006 — 59. Jahrgang, S. 19

18 ex-ante-Realzins = Nominalzins — erwartete Inflationsrate



den realisierten Inflationsraten.*"

Entsprechend der realen Wechselkurse hatte sich die Wettbewerbsfahigkeit der siidlichen
Euroldnder zunehmend verschlechtert, wodurch die Anreize zu kreditfinanzierten Konsum- und
Investitionsausgaben vor allem zu vermehrten Importen aus den wettbewerbsfahigeren Léndern,
allen voran Deutschland fiihrten.

Theoretisch hitte der deutsche Gewinn an Wettbewerbsfahigkeit auch iiber entsprechende
Steigerungen der Arbeitsproduktivitit erreicht werden konnen. Vielfach wird behauptet, dass die
Exportiiberschiisse der deutschen Volkswirtschaft eben gerade Ausdruck der besonders starken
Innovationskraft und Leistungsbereitschaft der deutschen Wirtschaft und Bevolkerung seien.?® Die
tatsdchliche Entwicklung kann diese Sicht der Dinge allerdings nicht bestétigen, wie der Vergleich
des Anstiegs der Arbeitsproduktivitdt der Eurolédnder seit Einfiihrung des Euro bis 2010 zeigt: ,,In
Deutschland ist die Produktivitit um etwa 0,9 Prozent pro Jahr gestiegen, in den anderen Léndern
der EWU um 0,8 Prozent (Spanien 1 Prozent, Griechenland 2,1 Prozent, Frankreich 0,8 Prozent).**!

Schlussbemerkung

Wie auch immer die aktuelle Eurokrise geldst wird, es ist sehr wahrscheinlich, dass die Eurozone
erneut in eine krisenhafte Situation gerét, wenn die hier gezeigten Entwicklungen weiterhin moglich
sind. Da staatliche Verschuldung nicht die Ursache der Krise ist, wird es in Bezug auf die
dargestellten Ungleichgewichte keine Losung sein, mehr fiskalische Disziplin im Wahrungsraum zu
verankern”. Denn dies fithrt weder dazu, die private Verschuldung zu begrenzen, noch wiirden
auseinander laufende Lohnstiickkosten und damit das Problem unterschiedlicher
Wettbewerbsfahigkeiten verhindert werden.

Die Frage ist, ob die EZB ein wohldefiniertes wihrungspolitisches Ziel verfolgt, da ein GroBteil der
Ungleichgewichte auf die unterschiedlichen Inflationsraten im Euroraum zuriickzufiihren ist. Wenn
die seit Einfithrung des Euro angehaltene” Konvergenz der Inflationsraten fortgesetzt werden soll,
miissen aber auch eine ,Beggar-thy-neighbour-Politik“,* wie sie Deutschland seit der
Jahrtausendwende betrieben hat, bewusst oder unbewusst sei dahingestellt, und zu starke
Lohnabschliisse,” wie sie in Siideuropa die Regel waren, verhindert werden. Die Anpassung ist
allerdings von beiden Seiten erforderlich, nicht nur auf derjenigen der siideuropdischen
Lohnempfénger.
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