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Euro in der Krise

Hohere Lohne in Deutschland und
Osterreich helfen dem Euro

Die Staatschuldenkrise ist Folge einer Krise der makro-
6konomischen Ungleichgewichte im Euroraum. Um diese zu
beheben braucht es Anpassungen bei den Uberschuss- genauso
wie bei den Defizitldndern. Kurz: héhere Léhne in Deutschland

und Osterreich!

Der Euro ist in der Krise. In den
Schlagzeilen scheinen vor allem die
Budgetprobleme Griechenlands als
Hauptursache auf. Deutschland und
die Europaische Kommission fordern
daher eine Verscharfung der Uber-
wachung der Fiskalpolitik in den Mit-
gliedsstaaten. Aber dies zeugt von
oberflachlichem Verstandnis der ma-
krodkonomischen Zusammenhange.
Die Staatsschuldenkrise (sovereign
debt crises) ist Folge und Ausdruck
der Krise. Die zugrundeliegenden
Ursachen sind makrodkonomische
Ungleichgewichte im Euroraum. Um
diese zu beheben braucht es Anpas-
sungen bei den Uberschuss- genauso
wie bei den Defizitlandern. Nur wenn
in den Uberschusslandern die Infla-
tion steigt, kdnnen die Defizitlander
ihre Leistungsbilanzen ohne , GroBe
Depression™ ausgleichen. Kurz, was
der Euro braucht, sind héhere Léhne
in Deutschland und Osterreich!

Zuerst zur Frage, ob die Budgetdefi-
zite die Krise erklaren kdnnen. Neben
Griechenland benétigten Irland und
Portugal Kredite vom europaischen
Rettungsfonds (EFSF), und Italien
und Spanien sind unter Druck. Von
diesen Landern hatte einzig Grie-
chenland vor der Krise (2007) hohe
Budgetdefizite (lUber 5% des BIP).
Portugal und Italien hatten beschei-
dene Budgetdefizite (weniger als
3%) und Irland und Spanien hatten
sogar Budgetliberschiisse. Der grie-
chische Fall ist also die Ausnahmen
und nicht die Regel unter den Euro-
Landern, die jetzt in der Bredouil-
le sind. Aber was, wenn nicht die
Staatsdefizite, trieb dann diese Lan-
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der in die Krise? Die Antwort - am
klarsten im Fall Spaniens und Irlands
- ist: private Schulden. Rasant an-
wachsende Haushaltsverschuldung
verursachten hier die Probleme. In
der Krise musste dann der Staat
einspringen und die Schulden Uber-
nehmen bzw. die (privaten) Banken
retten. Die Daten flr den gesamten
Euro-Raum zeigen dieselbe Ten-
denz: Wahrend die staatliche Schul-

Wahrend die
staatliche Schulden-
quote seit Einfiihrung
des Euro leicht
riicklaufig war, ist die
private Verschuldung
deutlich angestiegen.

denquote seit Einfihrung des Euro
leicht ricklaufig war, ist die private
Verschuldung (und hier vor allem die
Schulden des Haushaltssektors und
des Finanzsektors) deutlich ange-
stiegen. Die Krise ist ursachlich eine
Krise der privaten Verschuldung. Die
Staatsverschuldung ist Ausdruck der
Krise, nicht deren Ursache.

Was hat das nun mit den deutschen
und dsterreichischen Léhnen zu tun?
Eine fundamentale Gleichung in der
Makrodkonomie besagt, dass der
Leistungsbilanziiberschuss eines Lan-
des gleich dem privaten Sparen und
dem offentlichen Sparen sein muss.
Im Fall eines Leistungsbilanzdefizits
heiBt das, dass entweder die priva-
te oder die offentliche Verschuldung
steigen muss. Wovon héangen die
Leistungsbilanzpositionen ab? Von

der Wettbewerbsfahigkeit des Landes
und von der relativen Wachstums-
performance. Der Euro-Raum insge-
samt hat eine nahezu ausgeglichene
Leistungsbilanz, innerhalb des Euro-
Raums gibt es jedoch gewaltige Un-
gleichgewichte: wahrend Deutschland
vor der Krise rund 7% Uberschuss
hatte, hatten jene Lander, die jetzt
in der Krise sind, groBe Defizite. Os-
terreich hatte wie Deutschland kraf-
tige Uberschiisse. Mehr als die Hélfte
der deutschen und 0&sterreichischen
Uberschiisse sind auf intra-Euro Han-
del zuriickzufiihren, d.h. der GroBteil
der deutschen Uberschiisse sind spa-
nische, griechische, etc Defizite.

Die deutschen Exportiiberschiis-
se destabilisieren den Euro-Raum
B Dass Deutschland Exportweltmeis-
ter ist, mag auf den ersten Blick gut
klingen. Die deutschen Exportiber-
schiisse destabilisieren jedoch den
Euro-Raum, da die entsprechenden
Defizite woanders im Euro-Raum ja
bedeuten, dass dort die Verschul-
dung steigen muss. Das exportge-
triebene Wachstumsmodell fihrt in
einer Wahrungsunion unweigerlich
zu systemischen Problemen.

Ein wesentlicher Teil des deutschen
und Osterreichischen Exporterfolgs
ist auf die ausgesprochen zurlickhal-
tende Lohnpolitik zuriickzufiihren. In
Deutschland gab es im Jahrzehnt vor
der Krise eine Stagnation der Real-
I6hne, in Osterreich einen kraftigen
Riickgang der Lohnquote. Als Folge
war die Inflation deutlich unter dem
EU-Durchschnitt. In den mediterra-
nen Landern stiegen die Lohne kraf-
tiger. Und es stiegen dort auch die
Preise starker an. Dies ist nur zum
Teil auf die Lohnpolitik zurtickzufth-
ren. Die Lander erlebten auch eine
Immobilienblase, die die Preise in
die Hbhe trieb. Die Lohnstlickkosten
(ein MaB flir die Wettbewerbs-
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fahigkeit) sind in den mediterranen
Landern (und Irland) seit der Euro-
Einflhrung um rund 30% mehr ge-
wachsen. Das hei3t, Deutschland hat
real um fast 30% abgewertet.

Wie kdnnen die Ungleichgewichte in-
nerhalb der Eurozone abgebaut wer-
den? Grundsatzlich gibt es zwei Mog-
lichkeiten: entweder die Defizitlander
reduzieren ihr Wachstum und ihre
Léhne und Preise oder die Uberschuss-
lander erhdhen Wachstum und Lohne.
Die erste, deflationdre Strategie ist
jene die in der ,GroBen Depression®
in den 1930er Jahre praktiziert wur-
de und auch heute den mediterranen
Landern auferlegt wird: Massenar-
beitslosigkeit, Deflation, Schrumpfen
der Wirtschaft. Das ist ein masochis-
tischer Anpassungsprozess, der — wie
das griechische Beispiel zeigt - die
Schuldenlast nicht wirklich reduzie-
ren kann, da das Einkommen sinkt
und die reale Schuldenlast steigt. Da-
riber hinaus hat diese Strategie ne-
gative Effekte auf die Handelspartner,
da die Nachfrage in diesen Landern
sinkt. Die zweite Mdglichkeit ware,
dass die Uberschusslénder eine infla-
tionare Politik betreiben: dies wirde
mehr Wirtschaftswachstum und vor
allem héheres Lohnwachstum bedeu-
ten. Dies wirde den Defizitlandern
die Anpassung vereinfachen, da sie
deren Export erleichtert. Insgesamt
ist es eine expansive Strategie, die
auf Wirtschaftsankurbelung statt auf
Schrumpfung beruht.

Entweder mehr Wachstum in
den Uberschusslindern oder
eine Depression in den Defizit-
landern B Die GroBenordnung der
Anpassung ist wie die der Ungleich-
gewicht enorm: Um zu den relativen
Lohnstlickkosten von 1999, dem Jahr
der Euro-Einfihrung zuriickzukehren
wiirde Deutschland (und Osterreich)
fir ein ganzes Jahrzehnt ein Lohn-
wachstum von 2-3% Uber jenem der
mediterranen Lander bendétigen. Das
geht nur bei deutlich kraftigerem
Lohnwachstum. Bei dem schwachen
Lohnwachstum Deutschlands im letz-
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ten Jahrzehnt ware die Anpassung
nur durch Deflation in den Defizit-
Landern moglich. Ein Jahrzehnt De-
flation bedeutet eine neue ,GroBe
Depression®. Dies ware mit enormen
sozialen Kosten verbunden und wiir-
de die breite Unterstlitzung fir das
Projekt der europaischen Integration
untergraben. Der Lohnpolitik kommt
daher eine zentrale Rolle bei der Be-
hebung der Ungleichgewichte zu,
auch wenn Politik und Sozialpartner
diese noch nicht ausreichend wahr-
nehmen. Die Lohnpolitik wird die An-
passung nicht alleine leisten kénnen,
die wirtschaftspolitischen Strukturen
im Euro-Raum miussen grundsatzlich
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Uberdacht werden. Aber welche Re-
formen da auch anstehen, klar ist der
Euro braucht héheres Lohnwachstum
in den Uberschussldndern, also auch
in Osterreich!
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Der EU-Infobrief erscheint 5x jahrlich im digitalen Format
und liefert eine kritische Analyse der Entwicklungen auf
europadischer und internationaler Ebene. Die Zeitschrift der
Abteilung EU & Internationales der AK-Wien fokussiert dabei
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