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Kann Deutschland den Krisenlandern der

Eurozone helfen?

Trotz der guten wirtschaftlichen Lage in der Eurozone verzeichnen einige Krisenlander nach wie
vor ein geringes Wachstum und eine hohe Arbeitslosigkeit. Diese Lander erhoffen sich von einer
Erhéhung der Nachfrage in den wirtschaftlich erfolgreicheren Staaten eine Unterstitzung ihres
Aufschwungs. Die mdéglichen Spillovereffekte eines Anschubs beispielsweise aus Deutschland
werden aber im Allgemeinen lGberbewertet. Wichtiger ware es, wenn die Krisenstaaten

durch interne Reformen ihre Wettbewerbsfahigkeit stérken wirden. Zudem kénnte sich eine
Schwachung der deutschen Wettbewerbsfahigkeit durch steigende Léhne und Preise auch

negativ auf sie auswirken.

Trotz der sich verbessernden konjunkturellen Gesamt-
situation in Europa sind die Krisenldnder der Eurozone
noch lange nicht ,lUber dem Berg“. Die strittigen Positio-
nen zur Beilegung der nach wie vor kritischen Beschéafti-
gungslage hochverschuldeter Lander wie ltalien, Spani-
en, Griechenland, Portugal, aber auch Frankreich ziehen
sich weiterhin wie ein roter Faden durch die politischen
Debatten der Eurozone.! Hierbei fordern die betroffenen
Krisenlédnder immer wieder die politische und wirtschaft-
liche Solidaritdt des wirtschaftlich starken Deutschland
ein. Mit dem Ausgang der Wahlen in Frankreich, deren
Prasident Macron sich ebenfalls ein starkeres finanzielles
Engagement Deutschlands wiinscht, haben diese Debat-
ten eine neue Dynamik gewonnen und auch Eingang in
die Koalitionsgesprache in Deutschland gefunden. Sie
verlaufen in der Regel Uberaus kontrovers, da die Krisen-
lander die Ursache ihrer Schwéache anders einschétzen
als die - relativ stabilen — Kernlander. Erstere sehen sich
im Wesentlichen als Opfer eines temporaren Nachfrage-
defizits, ausgeldst durch die Wirtschafts- und Finanzkri-
se des Jahres 2009. Da ihre — mit der Finanzkrise stark
gestiegenen — Verschuldungsgrade ihnen keine eigenen
fiskalpolitischen Spielrdume mehr lassen, erwarten sie
von starken Landern wie Deutschland ein aktiveres Kri-
senmanagement in Form verstérkter Staatsausgaben —in

1 Vgl. den Kommentar von C. Hefeker: Widerspriichliche Empfehlun-
gen, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 5, S. 312 f.
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der Hoffnung auf hinreichende ,Spillover“-Effekte Uber
den AuBenhandel. Diese Ansicht wird auch von einigen
internationalen Institutionen wie dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF)? geteilt. Unterstlitzung findet sie in
der Regel durch den Hinweis auf die hohen Leistungsbi-
lanztiberschisse Deutschlands. Diese Ubersteigen seit
2015 8 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und damit die
sowohl von der Welthandelsorganisation (WTO) als auch
der EU-Kommission als noch akzeptabel eingestufte
Benchmark von 6 %.

Die Bundesregierung argumentierte dagegen bisher da-
mit, dass die wirtschaftlichen Probleme der Krisenlander
nicht durch kurzfristige Nachfrageschwéchen, sondern
maBgeblich durch Ineffizienzen auf deren Angebotsseite
verursacht wurden. Uberdurchnittlich starke Lohn- und
Preissteigerungen héatten die Wettbewerbssituation der
heutigen Krisenldnder schon in den Jahren vor der Fi-
nanzkrise nachhaltig verschlechtert. Hieraus resultiere
auch ihre schwache AuBenhandelsposition, die letztlich
mitverantwortlich fir die hohen deutschen Handelslber-
schisse sei. Solche Ineffizienzen seien nur durch struktu-
relle Reformen der Defizitlnder selbst zu beseitigen, wie
sie Deutschland mit seiner ,,Agenda 2010“ bereits umge-
setzt hatte. Eine Kehrtwende in der deutschen Lohn- und
Preisentwicklung wirde die gut etablierten deutschen
Handelsketten zerstéren, die indirekt auch dem Wohl-
stand der Partnerlander dienen.?

Welche dieser beiden kontroversen Positionen der dkono-
mischen Realitdt mehr entspricht, l1&sst sich nur durch ei-

2 IMF policy Paper - 2017, External Sector Paper, S. 22.

3 W. Schéuble: Die Schwéachung der Starken macht keinen Sinn, Wirt-
schaftswoche vom 28.4.2017, http://www.bundesfinanzministerium.
de/Content/DE/Interviews/2017/2017-04-28-wirtschaftswoche.html
(13.3.2018).
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ne Datenanalyse kléren. Dabei sollten folgende Fragen im
Mittelpunkt stehen: Liegen die Ursachen der Krise in den
betroffenen L&ndern tatsdchlich auf der Angebots- oder
vielmehr doch auf der Nachfrageseite? Soweit sie auf der
Nachfrageseite liegen, wéare zu klaren, ob Deutschland mit
seinen Importvolumina und -strukturen tberhaupt in der
Lage wére, die schwachen Partnerlander nachfrageseitig
signifikant zu unterstitzen. Hierbei ist abzuwégen, inwie-
weit eine solche fiskale Unterstiitzung Deutschland selbst
wieder zurlick in eine — den Krisenlédndern &hnliche — pre-
kare Wettbewerbs- und Verschuldungssituation bringen
kénnte. Eine solche Konsequenz wére dem Euroraum als
Ganzes auch deshalb nicht zutraglich, da Deutschland
derzeit als einem der wenigen Eurolander mit AAA-Rating
auf den internationalen Finanzmérkten eine Ankerfunktion
flr die ganze Eurozone zuféllt.

Soweit die Ursachen auf der Angebotsseite liegen, stellt
sich die Frage, welche Hilfestellung Deutschland sei-
nen Partnerldndern bei der Rickgewinnung ihrer Wett-
bewerbsféhigkeit geben kann. Deutschlands Beitrag
kénnte, so wie einige Okonomen es fordern, darin beste-
hen, durch eine expansive Lohnpolitik einen Beitrag zur
SchlieBung der Wettbewerbsliicke zu leisten und so den
schwachen Landern angebotsseitig zu assistieren. Dies
entsprache allerdings einer Rickabwicklung der nach-
weislich erfolgreichen Reformpolitik vergangener Jahre.
Die Verfechter dieser MaBnahmen argumentieren damit,
dass die deutsche Reformpolitik zwar fiir Deutschland al-
lokativ effizient war, auf wahrungspolitischer Seite jedoch
seine internationalen Handelspartner unzulédssig (Uber
hohe Leistungsbilanziberschisse) belastet hat und da-
riber hinaus fir Deutschland selbst verteilungspolitisch
abzulehnen ist (wegen zu niedriger Lohnabschlisse und
der auch dadurch relativ stark gesunkenen Lohnquote).
Das letztere Argument fiihrt diese Okonomen zuriick zur
Nachfrageseite: Mit hdéheren Lohnabschlissen wirde
Deutschland nicht nur seinen Wettbewerbsvorteil abge-
ben, sondern dartber hinaus seine Kaufkraft fir Importe
aus den schwacheren Eurolandern stérken.*

Ursachen 6konomischer Divergenz in der Eurozone

Am Anfang jeder Untersuchung méglicher Beistands-
maBnahmen Deutschlands sollte zunachst die Ursachen-
analyse stehen. Als Indikator fir das Auseinanderdriften
der 6konomischen Performance innerhalb der Eurozone
werden in der Regel die divergierenden Wachstumsra-
ten der Mitgliedslénder, ihre sehr unterschiedlichen, teils
nachhaltig schlechten Arbeitsmarktdaten sowie die Ver-
schuldungsgrade ihrer 6ffentlichen Haushalte herange-

4 Vgl. T. Niechoj et al.: German labour costs: A source of instability in
the euro area, IMK Report, Nr. 68e, Dezember 2011.
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Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt: jahrliche Wachstumsraten
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Quelle: OECD: National Accounts of OECD Countries, Detailed Tables
2008-2015.

zogen. Die Abbildungen 1 bis 4 zeigen die Entwicklung
dieser Kennzahlen fir sechs ausgewéhlte Eurostaaten
seit Ausbruch der Finanzkrise, wobei die vier groBen Eu-
roldnder Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien um
zwei besonders kritische kleinere Lander, namlich Portu-
gal und Griechenland, ergénzt werden.

Diese Zahlen dokumentieren, dass sich bisher nur
Deutschland und — in beschréanktem MaBe — auch Frank-
reich nachhaltig von der Wirtschaftskrise des Jahres 2009
erholt haben. Beide Lander wiesen ab 2010 wieder kon-
stant positive Wachstumsraten des BIP sowie auch der
Erwerbstéatigenzahlen auf. Die anderen L&nder schrieben
noch bis 2014 negative Zahlen, und der positive Trend der
Jahre 2015 und 2016 war bei weitem nicht stark genug,
um die aggregierten Wachstumsverluste der Vorperio-
den zu kompensieren. Die Arbeitslosenquoten aller funf
Partnerlander Deutschlands lagen 2016 nach wie vor Uber
den entsprechenden Quoten vor der Finanzkrise (Frank-
reich: 10,1 %, ltalien: 11,7 %, Spanien 19,6 %, Portugal:
11,2 %, Griechenland: 23,6 %). Im gleichen Zeitraum sank
die Arbeitslosenquote Deutschlands von 7,4 % (2008) auf
41 % (2016).5

Hinsichtlich der Verschuldungsgrade litten ltalien und
Griechenland bereits vor der Krise unter einer Uberschul-
dung der &ffentlichen Hand. Nur in Spanien und Portugal
lieB die Finanzkrise den Verschuldungsgrad maBgeblich

5 Datenquelle: Eurostat 2017.
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Abbildung 2
BIP: aggregiertes Wachstum von 2008 bis 2015
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Quelle: OECD: National Accounts of OECD Countries, Detailed Tables
2008-2015.

Abbildung 3
Erwerbstéatigenzahlen: jdhrliche Wachstumsraten
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Abbildung 4
Offentliche Verschuldung
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ansteigen. Auch in Frankreich und Deutschland nahm er
durch die Rettungsprogramme zur Abfederung der Wirt-
schafts- und Finanzkrise zu. Wéhrend sich Deutschland
jedoch seither mittels seiner Austeritétspolitik erfolgreich
bemiiht, den Verschuldungsgrad wieder abzubauen, ist
er in Frankreich weiter angestiegen. Wie in Spanien lag
Frankreichs &ffentliche Verschuldung 2015 bei kritischen
100 %, in Italien und Portugal lag sie sogar bei knapp
130 %, in Griechenland bei bedenklichen 177 % (vgl. Ab-
bildung 4). Diese Indikatoren stellen nur die Symptome
dar fUr Kausalitaten, die ihren Ursprung im Wesentlichen
in Effizienzunterschieden zweier volkswirtschaftlicher
Schliisselsektoren haben, ndmlich dem AuBenhandel und
dem &ffentlichen Finanzwesen.

Im Bereich des AuBenhandels waren die hier untersuch-
ten Euroldnder in unterschiedlicher Weise von dem mit
der Finanzkrise einhergehenden weltweiten Nachfrage-
ausfall betroffen. Im Kontext der 6konomischen ,Theorie
optimaler Wahrungsgebiete“ spricht man von sogenann-
ten ,asymmetrischen exogenen Schocks® innerhalb ei-
ner Wéhrungsunion. Optimale W&hrungsgebiete umfas-
sen idealerweise nur Lander, die auf exogene Schocks
schwach oder zumindest gleichartig (symmetrisch) re-
agieren, da sie ahnliche Produktions- und AuBenhandels-
strukturen aufweisen. Solche Lénder kénnen auf diese
symmetrischen Schocks als Block, also mit harmonisier-
ten wirtschaftspolitischen GegenmaBnahmen antworten.
Bestenfalls sind ihre AuBenhandelssektoren so diversi-
fiziert, dass exogene Schocks in einzelnen Subsektoren
von anderen Subsektoren kompensiert werden. Dies
setzt jedoch einen hohen Offenheitsgrad der Wirtschaft
(Exportwert in % des BIP) voraus. Letzteres trifft in der
Tat auf die deutsche Volkswirtschaft zu, deren Offenheits-
grad bei Uber 40 % liegt und die sich — nicht zuletzt durch
ihren auBereuropaischen Handel — schnell von der Finanz-
krise erholte. Ebenso l&sst sich konstatieren, dass dies in
den anderen funf L&nder nicht der Fall war, sie reagierten
deshalb asymmetrisch. Fir besonders hart und nachhal-
tig getroffene L&nder kdnnen solche Asymmetrien sogar
ein Hinweis darauf sein, dass sie nicht auf das Instrument
der Wechselkursanpassung hétten verzichten sollen.®

Abbildung 5 lasst Rickschlisse auf die AuBenhandelssi-
tuation und die Anfalligkeit der hier betrachteten Lander
fir asymmetrische Schocks zu. Alle finf Partnerlander
Deutschlands weisen einen — teilweise erheblich — ge-
ringeren Offenheitsgrad und damit eine héhere Schock-
anfélligkeit auf. Wahrend sich jedoch die Exporte Frank-

6 Vgl. H. Reimers: Targetsalden: Viel mehr als nur ein Haftungsrisiko,
in: Wirtschaftsdienst, 94. Jg. (2014), H. 2, S. 134 ff., https://archiv.
wirtschaftsdienst.eu/jahr/2014/2/targetsalden-viel-mehr-als-nur-ein-
haftungsrisiko/ (13.3.2018).
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reichs, Spaniens und Portugals nach der Krise (2009) wie-
der erholten, hat sich der italienische Exportsektor kaum
verbessert, der griechische ist sogar weiter geschrumpft.
Aber auch in den drei erstgenannten L&ndern blieben die
Handelsbilanzsalden trotz Exportwachstums bis 2015
niedrig positiv (Spanien) bzw. sogar negativ (Frankreich,
Portugal). Die deutlich geringere Offenheit und die seit
Jahren unzureichende Exportkraft lassen eine notori-
sche Wettbewerbsschwéche aller finf Volkswirtschaften
erkennen. Abbildung 6 verdeutlicht, dass sich die Leis-
tungsbilanzsalden aller finf Partnerldnder bereits seit
Einflhrung des Euro im negativen Bereich bewegten. Die
Finanzkrise war nicht die Ursache der schwachen Export-
kraft dieser Lénder, sie hat dieses Problem — durch den
Ausfall externer Defizitfinanzierungen — nur sichtbar ge-
macht.

Abbildung 7 Iasst erkennen, dass die Griinde dieser Wett-
bewerbsschwéache auf der Angebotsseite liegen. Ver-
gleicht man die nominalen Lohnkosten der Lénder, so
wird deutlich, dass diese sich seit Einflhrung des Euro bis
zum Ausbruch der Finanzkrise, also im Zeitraum 2000 bis
2009, stark auseinanderentwickelt haben. Wahrend sie
in Deutschland annahernd konstant blieben (insgesamt
+6 %), stiegen sie in Frankreich um rund 22 %, in ltalien
um 32 %, in Spanien um 33 %, in Portugal um 26 % und
in Griechenland um rund 37 %.” Diese Lohnkostensteige-
rungen Ubertrugen sich auf die Preise. Untersuchungen
der Bundesbank bestdtigen einen starken Zusammen-
hang zwischen der Lohnstlickkostenentwicklung und der
Wettbewerbsfahigkeit am Beispiel Deutschlands.?2 Oh-
ne Einflhrung des Euro hatten die anderen Lander ihre
nationale Wahrung entsprechend abwerten kénnen (und
mussen), um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Die
Wahrungsunion zwang sie jedoch zu einer analogen ,in-
ternen” Abwertung, also einer Senkung der Léhne bzw.
Lohnstlckkosten. Spanien und Portugal gelang dies aus
eigener Anstrengung recht gut, Italien und Frankreich je-
doch nicht (vgl. Abbildung 7). In Griechenland wurden die
Léhne mittels des ESM-unterstitzten Reformprogramms
massiv reduziert, allerdings mit geringen Auswirkungen
auf die Exportpreise. Die nach wie vor Uberregulierten
griechischen Mérkte lassen eine Stéarkung der internati-
onalen Wettbewerbsfahigkeit mittels Uberwélzung der
Lohnsenkungen auf die Preise nicht zu.® Auch vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage nach den politischen Pri-

7 Datenquelle: Ameco Datenbank 2012, Eurostat 2012/2017, eigene Be-
rechnungen.

8 Deutsche Bundesbank: Der Einfluss alternativer Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsféahigkeit auf den realen Guterexport, Mo-
natsbericht Januar 2016, S. 16 f.

9 Vgl. hierzu auch A. Kotios: Griechenland: Wahre Ursachen der Kri-
se, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 6, S. 380, https:/archiv.
wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/6/griechenland-wahre-ursachen-der-
krise/ (13.3.2018).
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Abbildung 5
AuBenhandel 2008 bis 2015
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Abbildung 6
Handels- und Dienstleistungsbilanzsaldo 2002 bis 2016
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Abbildung 7

Nominale Lohnstiickkosten 2000 bis 2016
Index, Basisjahr 2000 = 100

145 .
140 Griechenland
135 Italien
130 A Frankreich
125 Spanien .~
12 -
1 12 = Portugal
110 /
105 — ~
100 = /Deutschland
95 ;

PI I O P> PO PO NN
O O O O Q' L N AN AV N
SRS S S S SN S S S S SR

Quelle: Ameco Datenbank 2012, Eurostat 2012/2017; eigene Berechnun-
gen.

203



204

Analysen und Berichte Eurozone

oritdten Griechenlands: Ohne strukturelle Reformen zur
Deregulierung seiner Guter- und Dienstleistungsmarkte
ist ein Verbleib in der Wahrungsunion 6konomisch weder
sinnvoll noch zumutbar, und zwar sowohl fir die eigene,
unter diesen Reformen leidende Bevdlkerung als auch fir
die Solidargemeinschaft der Eurozone.

In vergleichbarer Weise trugen die Giberzogenen Ausga-
ben der 6ffentlichen Haushalte zu den Wirtschafts- und
Wettbewerbsproblemen dieser Léander bei (vgl. Abbil-
dung 8). Und auch hier hatte die Entwicklung der &ffent-
lichen Verschuldung ihren Ursprung nicht in der Finanz-
krise von 2009, sondern in Fehlentwicklungen, die be-
reits mit Einflhrung der Euro-Wahrungsunion begannen.
Durch die Krise wurden sie nur akzentuiert. Zu den be-
sonders herausragenden Problemen dieser L&nder z&ah-
len die zu hohe Zahl von Staatsbediensteten, liberzogene
Ausgaben fur die Altersversorgung und die Kapitalkosten
der Uberhdhten Staatsverschuldung auf der Ausgaben-
seite sowie eine mangelhafte Hebeeffizienz der Besteu-
erung auf der Einnahmeseite. Letztere begriindete in den
als GlIPS-Staaten (Griechenland, Italien, Irland, Portugal,
Spanien) bezeichneten Krisenldndern die fiskalpolitische
Konzeption der verstérkten Finanzierung ihrer o&ffentli-
chen Haushalte Uber Inflation.”® Dies gab dem Auseinan-
derdriften der Lohnstiickkosten in der Eurozone weiteren
Auftrieb. Zu diesen Problemen addieren sich in einigen
Léndern (ltalien, Griechenland), deren Anteil notleidender
Bankkredite weiterhin sehr hoch ist, die drohenden Kos-
ten einer Rekapitalisierung des Bankensektors.

Diese Ausfihrungen zeigen, dass die wirtschaftlichen
Schwéchen der deutschen Euro-Partnerlander nicht
auf temporaren Nachfrageausfallen basieren. Sie sind
vielmehr auf Fehlentwicklungen auf der Angebotsseite
zuriickzuftihren, namlich Uberdurchschnittlich starke
Kostensteigerungen o6ffentlicher Haushalte sowie auch
privater Unternehmen und die damit einhergehenden
Verluste an internationaler Wettbewerbsféahigkeit. Es darf
dabei nicht unerwahnt bleiben, dass diese Probleme der
Krisenldnder im Wesentlichen aus der Nichteinhaltung
der Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts der
Europaischen Wahrungsunion resultieren. Griechenland
z.B. hat die Fiskalkriterien des Pakts seit seiner Mitglied-
schaft noch nie erfillt.”> Somit sollte man die Lésung

10 Vgl. T. Jost, S. Reitz: 25 Jahre Maastrichter Vertrége - reale Divergen-
zen und institutionelle Reformen, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017),
H.2,S.126.

11 Vgl. hierzu auch L. P. Feld, C. M. Schmidt, I. Schnabel, V. Wieland:
Die Balance zwischen Eigenverantwortung und gemeinschaftlichem
Handeln fur ein starkes Europa, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017),
H. 7, S. 477 ff., https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/7/die-
balance-zwischen-eigenverantwortung-und-gemeinschaftlichem-
handeln-fuer-ein-starkes-europa/ (13.3.2018).

12 T.Jost, S. Reitz,a.a.0., S. 127.

Abbildung 8
Durchschnittlicher Saldo der 6ffentlichen Haushalte
von 2008 bis 2015
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dieser Probleme eigentlich auf der Seite der schwachen
Eurolédnder suchen, deren exzessive Lohn-, Preis- und
Fiskalausgabenentwicklungen zurlickzufahren wéren.
Man kdnnte sie grundsétzlich aber auch auf Seiten der
starken Lénder einfordern, indem man diesen eine expan-
sivere Lohn-, Preis- und Ausgabenpolitik abverlangt. Dies
setzt allerdings den Willen zur generellen Aufweichung
des Stabilitats- und Wachstumspakts voraus. Es liegt auf
der Hand, dass diese beiden Sichtweisen von den betrof-
fenen Landern subjektiv, d.h. jeweils zu ihrem eigenen
Vorteil, politisch eingesetzt werden. Im Folgenden geht
es deshalb darum, diese politische Debatte jenseits na-
tionaler Interessenlagen mit 6konomischer Rationalitéat zu
flllen. Hierzu sollen beide Konzepte einer 6konomischen
Wirkungsanalyse unterzogen werden.

Wirkung nachfrageférdernder Beitrdge
Deutschlands auf das Wachstum in der Eurozone

Wenn man das Problem im Wesentlichen als angebots-
seitig verursacht ansieht, schliet sich ein nachfragefo-
kussiertes Krisenmanagement als langfristig wirkungslos
eigentlich aus. Es kdnnte jedoch sinnvoll sein, die kurz-
fristig negativen sozialpolitischen Wirkungen einer lang-
fristig reformorientierten Angebotspolitik der Krisenlan-
der voriibergehend abzufedern. Die Regierung Schréder
hatte begleitend zu ihrer ,Agenda 2010 ebenfalls MaB-
nahmen zur Stérkung der (eigenen) Binnennachfrage er-
griffen. Eine auf regionale ,Spillover“-Effekte abzielende,
deutsche Mehrausgabenpolitik kénnte maoglicherweise
einen entsprechenden Beitrag zur besseren Akzeptanz
der Reformen seiner Nachbarn leisten, zumal Deutsch-
land sich dies offensichtlich eher leisten kann. Dies setzt
jedoch voraus, dass diese Spillovereffekte hinreichend
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groB3 sind, um ein Abweichen Deutschlands von seiner
Austeritatspolitik zu rechtfertigen. Auch dirften sie keine
negativen Anreizmechanismen setzen, also die Regierun-
gen der Krisenlédnder von ihren schmerzvollen und unpo-
puldren Reformen abhalten. Dass diese Gefahr besteht,
hat die ,akkommodierende“ Geldpolitik der EZB bereits
deutlich gemacht: Der Versuch, den schwachen Léndern
mit ihrer auBergewdhnlich expansiven Geldpolitik Zeit
fur Reformen zu verschaffen, hat eben diese Reformen
letztlich in erheblichem MaBe verzégert. Vor allem aber
erscheint es fraglich, ob ein einziges, wenn auch relativ
groBes und wirtschaftlich starkes Land wie Deutschland
Uberhaupt in der Lage ist, einer gréBeren Zahl von - teils
ebenfalls groBen — Nachbarldndern mit seiner gestiege-
nen Importnachfrage splrbar zu helfen. Hierzu wéren in
Deutschland ein ausreichender fiskaler Multiplikatoreffekt
sowie signifikante marginale Importquoten bezuglich der
zu unterstltzenden Krisenlander erforderlich.

Multiplikatoreffekte

Neuere, dynamisch ausgelegte Untersuchungen der EZB
zeigen, dass die Fiskal-Multiplikatoren in der Eurozone
relativ gering sind (ca. 0,5), allenfalls kurzfristig wirken
und langfristig, je nach Verschuldungsgrad der Volks-
wirtschaft, sogar in negative Werte drehen konnen.'®
Allerdings wurden diese Multiplikatoren hier fir kontrak-
tive MaBnahmen abgeleitet. Ahnliche Untersuchungen
zur Multiplikatorwirkung expansiver MaBnahmen lassen
héhere Werte (> 1) erwarten, héngen allerdings stark
von der Ausgestaltung der MaBnahme, der konjunktu-
rellen Ausgangssituation und dem Grad der monetéren
Alimentierung ab." Basierend auf den Untersuchungen
von Gerchert und Rannenberg™ wird im Folgenden die
optimistische Annahme einer Multiplikatorwirkung von
1,8 unterstellt. Sie wurde fur die effizientesten fiskalpoli-
tischen MaBnahmen wie z.B. 6ffentliche Investitionsaus-
gaben ermittelt, allerdings auch nur in konjunkturellen
Abschwungphasen — eine Annahme, die auf die konjunk-
turelle Wirtschaftslage Deutschlands derzeit eigentlich
nicht zutrifft.

Bei diesem optimistischen Multiplikatorwert waren Mehr-
ausgaben von rund 18 Mrd. Euro erforderlich, um das
nominale deutsche BIP kumulativ, d.h. lber eine zwei-
jahrige Anpassungsphase hinweg, um einen zusétzlichen

13 M. Kirchner, J. Cimadomo, S. Hauptmeier: Transmission of Govern-
ment Spending Shocks in the Euro Area — Time Variation and Driving
Forces, ECB Working Paper Series, Nr. 1219, Juli 2010.

14 Vgl. G. Horn, S. Gerchert, C. Paetz: Konjunkturpakete versus Auste-
ritdtspolitik, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), Sonderheft, S. 9 ff.,
https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/13/konjunkturpakete-
versus-austeritaetspolitik/ (13.3.2018).

15 S. Gechert, A. Rannenberg: Are Fiscal Multipliers Regime-Depen-
dent? A Meta Regression Analysis, IMK working paper, Nr. 139, 2014.
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Abbildung 9
Anteil deutscher Importnachfrage am BIP der
Partnerlander
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der OECD Quarterly
International Trade Statistics, Vol. 2017/2, der OECD Quarterly National
Accounts 2017/2; und der Bundesbank-AuBenhandelsstatistik (Wechsel-
kurse).

Prozentpunkt steigen zu lassen. Soll dieser Effekt noch
kurzfristiger erzielt werden, wéren die Ausgaben entspre-
chend zu erhdhen. Wie viel von dieser Wirkung aber wiir-
de in den Nachbarldndern ankommen? Abbildung 9 zeigt
die relativen Anteile der deutschen Importnachfrage nach
Gutern und Dienstleistungen am BIP der hier betrachte-
ten Partnerléander. Die Zahlen belegen, dass die deutsche
Importnachfrage mit gerade einmal rund 3 % (Frankreich,
Italien, Portugal), bzw. ca. 2,5 % (Spanien) oder sogar nur
rund 1% (Griechenland) zum BIP dieser Lander beitragt.
Nimmt man vereinfachend an, dass die durchschnittli-
chen auch den marginalen Importquoten Deutschlands
entsprechen, so wirde ein zuséatzlich generiertes deut-
sches BIP-Wachstum von einem Prozentpunkt in diesen
L&ndern zu einer initialen (Export-)Mehrnachfrage fihren,
die lediglich im Promillebereich ihres eigenen BIP l&age.
Selbst wenn man auch fur diese Lander einen Exportmul-
tiplikator von 1,8 unterstellt, so ergaben sich letztlich nur
Wachstumswirkungen von rund 0,05 %, in Griechenland
sogar nur 0,02 % (vgl. Abbildung 10). Die Spillovereffekte
waren also vernachléssigbar gering. Noch kleiner fallen
die Wirkungen aus, wenn man berlcksichtigt, dass die
relativ starke konjunkturelle Ausgangssituation Deutsch-
lands kaum noch expansive fiskalische Impulse zulésst
und deshalb eigentlich mit Multiplikatorwerten von deut-
lich unter Eins einhergeht.’® Die Spillovereffekte sind dann
faktisch inexistent.

Diese relativ einfachen Berechnungen finden Bestétigung
in den makrodkonomischen Modellsimulationen, die das

16 Vgl. ebenda, S. 17 f.
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Abbildung 10
Potenzieller Spillover eines zuséatzlichen deutschen
BIP-Wachstums von 1% (2013)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der OECD Quarterly
International Trade Statistics, Vol. 2017/2, der OECD Quarterly National
Accounts 2017/2; und der Bundesbank-Aussenhandelsstatistik (Wech-
selkurse).

Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMWi)
auf der Basis des ,,Global Economic Model“ von Oxford
Economics durchgefuhrt hat. Hier lag die Multiplikator-
wirkung mehrjahriger zusétzlicher dffentlicher Investitio-
nen auf die deutsche Wirtschaft tatséchlich deutlich unter
Eins: &ffentliche Mehrinvestitionen in Hohe von 1% des
deutschen BIP (rund 32 Mrd. Euro) generierten ein BIP-
Wachstum von etwa 0,5%. Die hieraus resultierenden
Spilloverwirkungen auf die Partnerlander des Euroraums
beliefen sich auf rund 0,1 % ihres BIP."” Bei — im Vergleich
zu den oben verwendeten Zahlen — knapp doppelt so ho-
hem Mitteleinsatz generiert dieses Modell letztlich also
auch nur einen etwa doppelt so hohen Wachstumseffekt
in den Krisenldndern. Die Spillovereffekte sind somit in
beiden Analysen vergleichbar gering, und dies trotz der
begleitenden expansiven Geldpolitik der EZB in der Mo-
dellsimulation des BMWi.

Die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse

Da solche Spillovereffekte letztlich Gber den Transmissi-
onskanal der AuBenhandelstransaktionen wirksam wer-
den, lasst sich die Effizienz fiskalpolitischer Unterstt-
zungsmaBnahmen Deutschlands auch Gber deren Beitrag
zum Abbau deutscher Leistungsbilanziiberschiisse mes-
sen, die zum Teil den Leistungsbilanzdefiziten der Part-
nerlander entsprechen. Jede Umlenkung inléndischer
Nachfrage von Importen aus Deutschland auf die lokale
Produktion starkt die eigene Wirtschaft der Partnerléander.

17 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie: Auswirkungen héhe-
rer offentlicher Investitionen in Deutschland auf die Wirtschaft des
Euroraums, Monatsbericht, Nr. 7/2015, S. 14 ff.

Landeribergreifende Untersuchungen des Internationa-
len Wé&hrungsfonds (IWF) suggerieren tatséchlich, dass
Leistungsbilanziiberschiisse am effektivsten mit den
Mitteln expansiver Fiskalpolitik und realer Aufwertungen
zu beseitigen sind.'”® Angewandt auf die Leistungsbilanz-
Uberschisse Deutschlands ergibt sich jedoch aus meh-
reren Untersuchungen ein anderes Bild."® So ist zunédchst
festzuhalten, dass der deutsche Uberschuss vor allem
gegenulber Landern auBerhalb der Eurozone besteht. Hin-
sichtlich der Eurolédnder betragt er nur noch rund 2 % des
deutschen BIP.

Daruber hinaus entzieht er sich aus verschiedenen Grin-
den einer effizienten Beeinflussung durch wirtschaftspo-
litische MaBnahmen.?° Zu diesem Ergebnis kommt auch
eine aktuelle Studie des Instituts fur Weltwirtschaft Kiel
(IfW). Alle acht von ihr untersuchten wirtschaftspolitischen
Optionen wirden nur eine sehr geringe und allenfalls
kurzfristige Wirkung auf die deutsche Leistungsbilanz ha-
ben, auch wenn bestimmte fiskalpolitische MaBnahmen,
namlich eine Steigerung der offentlichen Investitionen
oder des 6ffentlichen Konsum sowie eine Senkung der
Unternehmensteuern, hier noch vergleichsweise gut ab-
schneiden.?" Untersuchungen der EU-Kommission unter-
stlitzen dieses Ergebnis: Nach Berechnungen der Kom-
mission wirde ein fiskaler Stimulus der Bundesregierung
von 1% des deutschen BIP, also wiederum rund 32 Mrd.
Euro, den deutschen Leistungsbilanziiberschuss gerade
einmal um 0,2 Prozentpunkte absenken.?? Entsprechend
gering sind die Wirkungen auf die auslédndischen Leis-
tungsbilanzdefizite und damit deren Inlandsnachfrage.

Erwahnenswert ist in diesem Zusammenhang auch der
Hinweis vieler Okonomen, dass die vom Internationalen
Wéhrungsfonds (IMF) fir Deutschland vorgeschlagenen
fiskalpolitischen MaBnahmen? (berwiegend angebots-
politischer Natur sind und somit die Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands nur noch mehr starken wirden — was
den Leistungsbilanziiberschuss langfristig nicht abbau-
en, sondern vielmehr stabilisieren dirfte.?* Letztlich bleibt

18 IMF Policy Paper — 2017 External Sector Paper, S. 31 ff.

19 Einen guten Uberblick tiber solche Untersuchungen gibt C. Priesmei-
er: Lasst sich der deutsche Leistungsbilanziiberschuss mit vertretba-
rem Aufwand reduzieren?, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 9,
S. 637 ff.

20 B. Alm, S. Weins: Der Deutsche Leistungsbilanziiberschuss, in: Wirt-
schaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 12, S. 855, https://archiv.wirtschafts-
dienst.eu/jahr/2017/12/der-deutsche-leistungsbilanzueberschuss/
(13.3.2018).

21 J. Boysen-Hogrefe et al.: Wirtschafts-, Finanz-, und Geldpolitik: Wir-
kungen auf die deutsche Leistungsbilanz, in: Kieler Beitrage zur Wirt-
schaftspolitik, IfW, November 2017.

22 EU-Kommission.

23 IMF: Germany - Article IV Consultations, Mai 2017.

24 M. Huther: IWF-Kritik — Suche nach einer Geschichte, in: Wirtschafts-
dienst, 97. Jg. (2017), H. 6, S. 380 f.; L. P. Feld et al., a.a.0., S. 479.
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auch festzuhalten, dass solche geringen Spillovereffekte
nur Uber einen unvertretbar hohen fiskalpolitischen Auf-
wand zu erzielen wéren, der die Staatsfinanzen Deutsch-
lands Uber eine entsprechende Neuverschuldung nach-
haltig belasten wiirde.?® Es gilt das Wort des ehemaligen
Bundesfinanzministers Schéuble: ,Gesteigerte (...deut-
sche...) Staatsausgaben kénnen Strukturprobleme in an-
deren Staaten nicht 16sen.“2®

Es scheint offensichtlich, dass die Wirtschaftprobleme
dieser Lander mit einer — schuldenfinanzierten — expan-
siveren deutschen Fiskalpolitik nicht nur nicht geldst wer-
den koénnen, sie kénnen auch nicht kurzfristig gelindert
werden. Im Gegenteil steht zu erwarten, dass die hierfir
erforderliche — im Verhéltnis zu ihrer externen Wirkung
unverhéltnisméBig hohe — Neuverschuldung Deutsch-
lands die internationalen Finanzmérkte, insbesondere
den Markt fur Staatsanleihen der Eurozone, zusétzlich
unter Stress setzen wirde, da nun auch eines der letzten
als stabil gelisteten Lander der Eurozone seine Strategie
wechseln wirde. Hieran kann den Krisenldndern der Eu-
rozone nicht gelegen sein.

Die Starkung der Angebotsseite durch lohn- und
preispolitische Assistenz Deutschlands

Es fihrt also kein Weg darum herum, die wirtschaftlich
schwachen Euroldnder auf der Angebotsseite zu stéar-
ken, um deren Leistungsbilanzen auszugleichen. Hierzu
ware vor allem die internationale Wettbewerbsféhigkeit
dieser Lander Uber ihre relativen Preise (im Verhaltnis zu
deutschen Export- und Importsubstitutionsgiterpreisen)
wiederherzustellen. Ausgehend von der Hypothese, dass
die bestehenden Leistungsbilanzdefizite der Krisenlan-
der méglichst komplett abgebaut, aber nicht notwendi-
gerweise in Uberschiisse umgewandelt werden sollten
(dies wiirde wiederum den bisherigen Uberschussléndern
schaden), lassen sich die mit dem gewinschten Leis-
tungsbilanzausgleich einhergehenden Wachstumseffekte
fur die Krisenlander relativ einfach schatzen. Der vollstéan-
dige Abbau ihrer Defizite (in % des BIP) konstituiert einen
positiven Nachfrageschub, der je nach Multiplikatoreffekt
insbesondere in Frankreich und Griechenland signifikante
Wachstumsimpulse auslésen kénnte.

Unterstellt sei ein Exportmultiplikator in gleicher Héhe wie
der oben verwendete Staatsausgabenmultiplikator, also
ein Wert von 1,8, wie er von Gerchert und Rannenberg fur
konjunkturelle Schwéchephasen ermittelt wurde. Ein Aus-
gleich der Leistungsbilanzdefizite gegenliber Deutsch-
land kénnte diesen beiden Landern so Wachstumsim-

25 C. Priesmeier, a.a.0., S. 642 f.
26 W. Schauble, a.a.O.
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Abbildung 11
Potenzielles BIP-Wachstum nach Ausgleich ihrer
Leistungsbilanz (2013)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis der Datenquellen von S. Gechert,
A. Rannenberg: Are Fiscal Multipliers Regime-Dependent? A Meta Re-
gression Analysis, IMK working paper, Nr. 139, 2014.

pulse von 2,8 % (Frankreich) bzw. 3,3 % (Griechenland)
ihres BIP verschaffen. In Spanien und Portugal lage der
Wachstumsschub immerhin auch noch bei Uber 2 % (vgl.
Abbildung 11).

Wenn auch Uberschussldnder wie Deutschland nach-
frageseitig zum Abbau dieser Defizite wenig beitragen
kdénnen, ist es moglicherweise sinnvoll, dies angebots-
seitig zu tun. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) gibt
hierzu die Empfehlung, dass wirtschaftlich erfolgreiche
Euromitgliedslander wie insbesondere Deutschland ih-
re Wettbewerbsféhigkeit tUber stérkere Lohn- und Preis-
steigerungen an die schwachen Lander abgeben sollten.
Laut IWF mussten einige Lédnder des Euroraums hierzu
eine Inflationsrate von deutlich Gber 2 % anstreben.?” Die-
se Meinung wird auch von einigen deutschen Okonomen
wie Peter Bofinger geteilt. Er fihrt die Leistungsbilanz-
Uberschisse Deutschlands gegentber den Krisenlan-
dern der Eurozone insbesondere auch auf die relativ hohe
Lohnabstinenz Deutschlands seit Ende der 1990er Jahre
zurlick, die Deutschland einen internationalen Wettbe-
werbsvorteil verschafft habe.?® Im Riickschluss lasst sich
argumentieren, dass man die Ldsung des Problems nicht
allein den Krisenlandern zumuten darf, auch eine Revision
der deutschen Lohnpolitik wére nétig, um diese Wettbe-
werbsliicke zu schlieBen. Diese MaBnahme wurde vom
Institut fir Weltwirtschaft, Kiel, ebenfalls untersucht. Sie

27 IMF: Germany — 2017 Article IV consultation, in: IMF country report,
Nr. 17/192, S. 9 1.

28 P. Bofinger: German wage moderation and the EZ crisis, verdffentlicht
auf VoxEU.org, November 2015.
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kam auch in diesem Falle zu relativ unbefriedigenden Er-
gebnissen: Eine Erhéhung der Nominalldhne in Deutsch-
land um 2 % (ab 2018) wiirde den deutschen Leistungsbil-
anzliberschuss nicht ab-, sondern sogar weiter aufbauen,
allerdings nur geringfligig (0,2 Prozentpunkte des BIP),
weil die Lohnstiickkosten Deutschlands steigen, seine
Wettbewerbsfahigkeit eingeschrénkt und diese Entwick-
lung mit einer hdheren Arbeitslosigkeit und sinkenden
Investitionen einhergehen wiirde. Letzeres senkt das Im-
portvolumen und schédigt somit sogar die europédischen
Handelspartner.2®

Es gibt andere Argumente gegen deutsche Lohnerhéhun-
gen. Diese mdgen zwar die relativen Preise der schwa-
chen Euroldnder gegeniber Deutschland stérken. Ein
positiver Wachstumsimpuls fiir diese Lénder Iasst sich
hieraus aber nur ableiten, wenn keine anderen Handels-
partner in die gegenilber Deutschland geschlossene
Wettbewerbslicke eindringen. Und hier zeigt sich ei-
nes der wesentlichen Probleme dieses Arguments: Die
Rickgewinnung ihrer Wettbewerbsféhigkeit gegeniber
Deutschland wiirde den Krisenlandern nur dann nitzen,
wenn sie gegenuber allen anderen européischen und au-
Bereuropéischen potenziellen Lieferlandern hinreichend
konkurrenzféahig wéren. Dies durfte aber bei den we-
nigsten der von Deutschland bezogenen Importprodukte
der Fall sein. Sie kdnnen ihre Wettbewerbsféhigkeit also
nur dadurch steigern, dass sie selbst ihre Preise senken
und damit ihre relativen Preise gegenlber der gesamten
ausléndischen Importkonkurrenz verbessern. lhre Wett-
bewerbsnachteile dadurch zu lindern, dass Deutschland
inflationiert, erscheint vor diesem Hintergrund ein wenig
plausibles Konzept zu sein.

Solchen spekulativen Wettbewerbseffekten deutscher
Preissteigerungen stehen darliber hinaus kompensie-
rende Nebenwirkungen gegeniiber. Deutschland wirde
durch eine solche Lohn- und Preispolitik nicht nur ge-

29 J.Boysen-Hogrefe etal.,, a.a.0.,S. 16 f.

genlber den Euroldndern, sondern auch gegenulber sei-
nen auBereuropdischen Handelspartnern entsprechende
Wettbewerbsvorteile verlieren. In dem MaBe, in dem sich
dieser fur die deutsche Exportindustrie nachteilige Effekt
negativ auf die heimische Kaufkraft auswirkt, wére mit
einer Reduzierung, gegebenenfalls sogar einer Uberkom-
pensierung der fir unsere Nachbarlander zu erwartenden
positiven Effekte zu rechnen.?® Es muss im Gegenteil da-
von ausgegangen werden, dass die europdischen Han-
delspartner Deutschlands sogar von einer Starkung der
deutschen Wettbewerbsféhigkeit profitieren, da die deut-
schen Ausfuhren zu rund einem Viertel aus importierten
Vorleistungen dieser Handelspartner bestehen. Deutsch-
lands Wettbewerbsstarke wirkt sich fir sie wie ein Kata-
lysator fir den eigenen Exportabsatz aus. So war auch
die von Wolfgang Schauble geduBerte These ,Die Schwa-
chung der Starken macht keinen Sinn“ zu verstehen.®'

Es bleibt also festzuhalten, dass weder eine Aufgabe der
deutschen fiskalpolitischen Austeritdt noch eine Forcie-
rung der deutschen Lohn- und Preisentwicklung unseren
schwéachelnden Partnerlandern der Eurozone helfen wiir-
den. Wahrend eine Aufgabe der Austeritatspolitik keine
signifikanten Wirkungen auf der Nachfrageseite erzeu-
gen kann, wirde auf der Angebotsseite eine maBgebliche
Lohnkostensteigerung zwar die relative Wettbewerbssitu-
ation Deutschlands schwéchen, dies wirde sich aber al-
ler Voraussicht nach sogar negativ auf die Wirtschaftsla-
ge unserer Nachbarlander auswirken. Es fUhrt in den Kri-
senlédndern also kein Weg an der Forcierung der eigenen
Reformpolitik vorbei.

30 Hinzu kommt der Aspekt der Kosten einer solchen Politik fir die Spa-
rer der starker inflationierenden Eurolédnder. Bei weiterhin expansiver
Geldpolitik im Euroraum wirden solche Inflationsraten Uber negative
Realzinsen die Substanz der Geldvermdgen insbesondere der Klein-
sparer reduzieren. Auf diesen Effekt wird in diesem Artikel nicht weiter
eingegangen.

31 Vgl. W. Schéuble, a.a.O.
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