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Vorbemerkung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich inner-
halb der Europäischen Währungsunion (EWU) 
zu einer Staatsschuldenkrise weiterentwickelt. 
Hohe Haushaltsdefi zite und eine wachsende 
Staatsverschuldung lassen immer mehr interna-
tionale Kapitalanleger an der Solvenz einzelner 
EWU-Länder zweifeln. Die weiter steigenden Re-
fi nanzierungskosten für Länder wie Portugal und 
Spanien, aber auch für Italien und Belgien sig-
nalisieren, dass die Einrichtung des milliarden-
schweren Euro-Rettungsfonds und die öffent-
lichen Sparanstrengungen in den betroffenen 
Krisenländern bisher nicht in der Lage waren, die 
Erwartungen an den Kapitalmärkten zu stabili-
sieren.

Fragt man nach den Ursachen der Staats-
schuldenkrise in der EWU, so wird häufi g argu-
mentiert, dass die betroffenen Krisenländer eine 
unsolide Haushaltspolitik betrieben hätten. Da-
her bedürfe es strengerer Regeln für die Staatsver-
schuldung, um zukünftig ähnliche Krisen zu ver-
hindern. Bei genauerer Betrachtung fällt aber auf, 
dass diese Sichtweise nicht auf alle Krisenländer 
zutrifft. Vielmehr stehen mit Irland oder auch 
mit Spanien EWU-Länder im Zentrum der Staats-
schuldenkrise, die noch vor Kurzem über eine 
 äußerst dynamische Wirtschaftsentwicklung und 
solide Staatsfi nanzen verfügt haben. Offensicht-
lich hätte ein im Vorfeld verschärfter Stabilitäts-
pakt die aktuelle Krise in diesen Ländern kaum 
verhindert. Die Ursachen der Staatsschuldenkrise 
müssen demzufolge woanders liegen.

Die Friedrich-Ebert-Stiftung hat Prof. Dr. 
 Sebastian Dullien von der Hochschule für Tech-
nik und Wirtschaft Berlin beauftragt, genauer zu 
analysieren, welche Rolle die außenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone 
für die gegenwärtigen Probleme und deren Lö-
sung spielen. Er geht in der Studie der Frage nach, 
worauf die Ungleichgewichte zurückzuführen 
sind, welche Folgen sie haben und wie sie korri-

giert oder gar vermieden werden könnten. Dabei 
stellt er im Ergebnis fest, dass die innerhalb der 
EWU zu beobachtenden Ungleichgewichte nicht, 
wie oftmals behauptet, wünschenswerte gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen widerspiegeln, 
sondern dass sie ökonomisch und politisch als 
höchst problematisch anzusehen sind, da sie über 
kurz oder lang zwangsläufi g zu Wachstums- und 
Schuldenkrisen führen.

Als zentrale Ursache der außenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte identifi ziert er vor allem 
die innerhalb der EWU auseinander driftenden 
Lohnstückkosten und die damit einhergehende 
unterschiedliche preisliche Wettbewerbfähigkeit 
der EWU-Mitgliedsstaaten. Anstatt regelmäßig zu 
massiven fi skalischen Rettungsmaßnahmen grei-
fen zu müssen wäre es daher besser, die Über-
schuldung einzelner Staaten gar nicht erst entste-
hen zu lassen, indem man die Ungleichgewichte 
innerhalb der Eurozone stärker kontrolliert und 
begrenzt. Eine engere Koordination der nationa-
len Wirtschafts- und Lohnpolitiken innerhalb der 
EWU sei dafür unumgänglich. Die notwendigen 
Anpassungslasten sollten dabei symmetrisch so-
wohl von den Defi zitländern (z. B. Irland, Spani-
en) als auch von den Überschussländern (z. B. 
Deutschland, Österreich) getragen werden.

Gelingt dagegen eine bessere wirtschaftspoli-
tische Kooperation innerhalb der EWU nicht, 
würden immer wieder neue Rettungsmaßnah-
men für einzelne EWU-Länder notwendig wer-
den, mit der Gefahr, dass ein Staatsbankrott letzt-
endlich doch nicht abgewendet werden kann. 
Damit dieses Szenario nicht eintritt zeigt diese 
Studie wirtschaftspolitische Handlungsoptionen 
auf, die in Zukunft eine ausgewogenere und nach-
haltigere Wirtschaftsentwicklung innerhalb der 
EWU ermöglichen.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik 

der Friedrich-Ebert-Stiftung
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In den Jahren vor Ausbruch der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/9 haben die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Euro-
zone international bisher unbekannte Ausmaße 
angenommen. Die größten Defi zitländer sind 
 dabei Griechenland, Portugal und Spanien; die 
größten Überschussländer sind Deutschland, 
Österreich und die Niederlande. Die Ungleich-
gewichte sind auf eine Reihe von Faktoren zu-
rückzuführen: Am wichtigsten dürften dabei die 
divergierenden Lohnstückkosten innerhalb der 
Euro-Zone gewesen sein. Diese erklären sich aus 
übertrieben kräftigem Lohnwachstum bei schwa-
chen Produktivitätszuwächsen in den Defi zitlän-
dern sowie durch übermäßig schwaches Lohn-
wachstum und kräftige Produktivitätszuwächse 
in den Überschussländern. Darüber hinaus hat in 
Spanien und Irland ein Immobilienboom die 
 Defi zite weiter aufgebläht. Es gibt bei genauerer 
Betrachtung auch keinerlei Anzeichen, dass hin-
ter den Ungleichgewichten in signifi kantem Maß 
gewünschte wirtschaftliche Entwicklungen ste-
hen könnten, wie etwa ein durch Kapitalimporte 
aufholendes Wachstum in den südlichen Euro-
Ländern oder die Bildung höherer Auslands-
ersparnisse aufgrund der demographischen Ent-
wicklung in den Überschussländern.

Die anhaltenden Ungleichgewichte sind da-
bei ökonomisch wie politisch höchst problema-
tisch. Sie drohen:

(1) mittel- bis langfristig zu einem gedämpften 
Wirtschaftswachstum in der gesamten Eurozone 
zu führen;

(2) Schuldenkrisen zu verursachen, die die Stabi-
lität des Bankensystems auch in den Überschuss-
ländern gefährden würden;

(3) letzlich damit mittel- bis langfristig auch den 
bisher in Europa erreichten Stand an politischer 
Integration zu gefährden.

Nicht alle der bislang diskutierten Reformvor-
schläge für die Euro-Zone beachten das Problem 
der Leistungsbilanzungleichgewichte in ausrei-
chendem Maß. Asymmetrische Anpassungsvor-
schläge, die nur auf eine andere Wirtschaftspolitik 
in den Defi zitländern setzen, drohen die Wachs-
tumsaussichten für die Euro-Zone als Ganzes zu 
belasten. Vorschläge, die alleine auf fi skalische 
 Anpassung setzen, wie eine Verschärfung des 
 Stabilitäts- und Wachstumspaktes oder die Ein-
führung der Schuldenbremse für alle, sind wenig 
zielführend, weil die Ungleichgewichte in den 
Leistungsbilanzen nicht durch übermäßige Bud-
getdefi zite verursacht wurden. Am sinnvollsten 
zur Lösung des Problems sind symmetrische Vor-
schläge wie der außenwirtschaftliche Stabilitäts-
pakt oder eine stärkere Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik einschließlich der Lohnsetzung in 
der Euro-Zone.

Zusammenfassung
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Spätestens seit dem Ausbruch der Griechenland-
Krise im Frühjahr 2010 sind auch die sogenannten 
„Ungleichgewichte“ innerhalb der Euro-Zone in 
aller Munde. Dabei werden mit diesem Begriff die 
seit 1999 enorm gewachsenen – positiven wie ne-
gativen – Leistungsbilanzsalden verstanden.1 Wäh-
rend in den Jahren vor der Krise die wachsenden 
Leistungsbilanzdefi zite und -überschüsse inner-
halb der Euro-Zone häufi g als harmlos dargestellt 
wurden,2 werden sie heute zunehmend als gra-
vierendes Problem für Europa gesehen. Sowohl 
die Bundesbank (2010) als auch Ökonomen 
des  Internationalen Währungsfonds (Jaumotte /  
Sodsri wiboom 2010) weisen inzwischen auf die 
mittel- und langfristigen ökonomischen Kosten 
der Ungleichgewichte hin. Einige Medien, wie 
der Economist (2010) oder die Financial Times 
(Wolf 2010a), stilisieren gar die Ungleichgewichte 
innerhalb der Euro-Zone zur Schicksalsfrage, an 
der die Europäische Währungsunion zerbrechen 
könnte. Argumentiert wird dabei vor allem, dass 
die Leistungsbilanz ungleichgewichte einen dra-
matischen Verlust an Wettbewerbsfähigkeit von 
Ländern wie Portugal, Spanien, Irland und Grie-
chenland (auch als „PIGS“ bezeichnet)3 wider-
spiegeln, die wiederum eine wirtschaftliche Erho-
lung in diesen Ländern verhindern und damit 
auch eine Sanierung der Staatsfi nanzen schwer 
bis unmöglich machen.4 

Innerhalb der Euro-Zone ist diese Debatte eng 
mit der Frage verbunden, welche Änderungen an 
den Regierungsstrukturen (der „economic gover-
nance“) der Europäischen Union und der Euro-
Zone vorgenommen werden sollten, um künftig 
Krisen wie die griechische Staatsschuldenkrise 
ebenso zu vermeiden wie tiefe Rezessionen, wie 
sie 2009/10 Irland oder Spanien erlebt haben. 
Während in diesem Zusammenhang die deutsche 
Position vor allem auf eine Verschärfung des 
 Stabilitäts- und Wachstumspaktes abzielt, um 
Staatsdefi zite zu  begrenzen, kommen unter ande-
rem von franzö sischer Seite immer wieder Vor-
schläge, eine brei tere wirtschaftspolitische Koor-
dinierung oder gar eine europäische Wirtschafts-
regierung einzu führen. 

Verknüpft ist diese Diskussion aber auch mit 
der Frage, wie man die Ungleichgewichte besei-
tigen soll. Insbesondere die Defi zitländer, aber 
auch angelsächsische und französische Ökono-
men argumentieren, dass es zu einer symmetri-
schen Anpassung kommen müsse, dass also auch 
die Überschussländer einen Beitrag zur Anpas-
sung leisten müssen, indem sie etwa Maßnahmen 
umsetzen, um ihre Binnennachfrage anzukur-
beln. Die deutsche Position, unterstützt auch 
von Vorschlägen der Europäischen Zentralbank 
(2010), beharrte dabei bisher auf einer asymmet-
rischen Anpassung der Defi zitländer, die mit Ein-

1 Obwohl Volkswirte allgemein den Begriff „Ungleichgewicht“ als eine Abweichung vom langfristigen Marktgleichgewicht defi nieren und 
deshalb streng genommen positive und negative Leistungsbilanzen erst als Ungleichgewicht klassifi ziert werden können, wenn man 
sich über deren Problematik einig ist, wird der Begriff in der Debatte um die Leistungsbilanzsalden üblicherweise anders benutzt: Es wird 
in diesem Zusammenhang üblicherweise von „Ungleichgewichten“ gesprochen, wenn ein positiver oder negativer Leistungsbilanzsaldo 
vorliegt. Möglicherweise rührt diese Verwendung daher, dass es im Deutschen lediglich eine Übersetzung („Ungleichgewicht“) für die 
beiden englischen Begriffe „imbalance“ und „disequilibrium“ gibt. In dieser Arbeit wird der Begriff „Leistungsbilanzungleichgewicht“ so 
auch als Abweichung von einer ausgeglichenen Leistungsbilanz verwendet.

2 Siehe etwa Europäische Kommission (2008).
3 Die Bezeichnung als „PIGS“ mag einen herabstufenden Charakter haben. Weil dieser Begriff aber inzwischen in der Literatur breit 

 benutzt wird und es keine gute alternative Kurzbezeichnung für diese Länder gibt, wird dieser Begriff hier ebenfalls verwendet.
4 Siehe hierzu etwa das Interview mit dem Chefstrategen der Société Générale, Albert Edwards, in Esterhazy (2010).

1. Einleitung
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schnitten bei den Staatsausgaben und Lohnkür-
zungen sowohl die Probleme in den öffentlichen 
Haushalten als auch ihre Probleme mit mangeln-
der internationaler Wettbewerbsfähigkeit korrigie-
ren sollen.

Im Zusammenhang mit dieser Diskussion 
soll diese Studie eine Reihe von zentralen Fragen 
systematisch aufarbeiten: Erstens soll geklärt wer-
den, welche Ursachen hinter den Leistungs-
bilanzungleichgewichten stehen, wobei insbeson-
dere beantwortet werden soll, welcher Teil der 
Ungleichgewichte als schädlich und welcher 
möglicherweise sogar als nützlich einzustufen ist. 
Zweitens soll der Frage nachgegangen werden, 
welche Folgen die Ungleichgewichte mittel- und 
langfristig für die wirtschaftliche Entwicklung 

der Euro-Zone haben könnten. In einem dritten 
Schritt soll dann analysiert werden, ob die jüngst 
diskutierten Vorschläge zur Verbesserungen der 
wirtschafts- und fi nanzpolitischen Koordinierung 
und Überwachung innerhalb der Euro-Zone dazu 
beitragen können, das Problem der Ungleichge-
wichte zu lösen. Dabei soll auch auf die Frage ein-
gegangen werden, ob zur Korrektur der Ungleich-
gewichte symmetrische Lösungen angestrebt 
werden sollten, in denen sowohl die Überschuss- 
als auch die Defi zitländer ihre Politik ändern 
müssen, oder ob asymmetrische Lösungen aus-
reichen, bei denen einzig die Defi zitländer ihre 
Haushalts- und Wettbewerbsfähigkeitsprobleme 
angehen.
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Bevor wir uns der detaillierten Analyse der Ur-
sachen der Leistungsbilanzungleichgewichte in-
nerhalb Europas zuwenden, ist es sinnvoll, sich 
einmal die groben Entwicklungen vor Augen zu 
führen. 

2.1 Entwicklung der Leistungsbilanzsalden 
seit 1999

Insgesamt lässt sich zunächst feststellen, dass die 
Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der 
Euro-Zone vom Beginn der Währungsunion 1999 
bis zum Beginn der Wirtschafts- und Finanzkrise 
massiv zugenommen haben. Betrachtet man die 
durchschnittliche Abweichung der Leistungsbi-
lanzsalden von der ausgeglichenen Position für 
die Zeit von 1998 bis unmittelbar vor der Krise 
2007, so haben sich die Leistungsbilanzungleich-

gewichte der Länder des Euro-Raums in etwa 
 verdoppelt. Während 1998 im Durchschnitt die 
Euro-Länder lediglich einen Überschuss oder ein 
Defi zit in der Leistungsbilanz von knapp drei Pro-
zent des BIP aufwiesen, waren es 2007 mehr als 
sechs Prozent (siehe Abbildung 1). Noch deutli-
cher fällt der Anstieg aus, wenn man mit einbe-
zieht, dass die Wechselkurse bereits in den zwei 
Jahren vor Beginn der Währungsunion relativ 
fest waren und deshalb die Ungleichgewichte 
 unmittelbar vor der Krise 2008 / 9 mit jenen der 
frühen 1990er Jahren vergleicht: Damals hatten 
die Ungleichgewichte im Schnitt lediglich knapp 
zwei Prozent des BIP betragen, nur ein Drittel des 
Niveaus von 2007. Interessant ist, dass sich die 
Außenbilanz des Währungsraums insgesamt über 
den Zeitraum nur minimal verändert und sich 
von einem geringen Überschuss in ein kleines 
 Defi zit verwandelt hat. Diese Kombination deutet 

2. Ungleichgewichte: Empirie und Kontroversen 

Abbildung 1: 

Durchschnittliche Leistungsbilanzsalden im Euro-Raum, absoluter Wert, in % des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf OECD Economic Outlook, Sommer 2010.
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darauf hin, dass die wachsenden Leistungsbilanz-
ungleichgewichte der Euro-Länder vor allem ein 
Problem innerhalb des Währungsraums darstel-
len.

Betrachtet man die Entwicklung nach Län-
dern getrennt (Abbildung 2 und Abbildung 3), so 
fällt auf, dass die Defi zite vor allem in drei Län-
dern extreme Ausmaße erreicht haben, nämlich 
in Spanien, Griechenland und Portugal. Diese 
drei Länder wiesen alle unmittelbar vor der Krise 
Leistungsbilanzdefi zite von um die zehn Prozent 
des Bruttoinlandsprodukts oder sogar mehr auf. 
In all diesen drei Ländern hat sich zudem die 
Leistungsbilanzposition seit 1998, dem Jahr un-
mittelbar vor der Währungsunion, dramatisch 
verschlechtert, im Falle Griechenlands um mehr 
als zehn Prozentpunkte. Auffällig ist hier, dass im 
Falle Portugals die Verschlechterung der Defi zit-
situation bereits in den Jahren zu Beginn der 
Währungsunion auftrat, während die Verschlech-
terung in Spanien und Griechenland sich lang-
samer vollzog und vor allem in der zweiten Hälfte 
der 2000er Jahre zunahm.

Jenseits dieser Problemländer haben auch 
eine Reihe anderer Länder signifi kante Ver-

schlechterungen in der Leistungsbilanz hinneh-
men müssen. So weiteten sich auch die Fehlbe-
träge in den Außenbilanzen Irlands, Italiens, Bel-
giens und Frankreichs deutlich aus. Da diese Län-
der aber von einer weitaus besseren Lage als etwa 
Portugal zu Beginn der Währungsunion starteten 
und 1998 zum Teil spürbare Überschüsse aufwie-
sen, waren die Defi zite dieser Länder auch unmit-
telbar vor der Krise eher moderat.

Spiegelbildlich zu den wachsenden Defi ziten 
haben sich die Leistungsbilanzen anderer Länder 
dramatisch verbessert. Auffällig sind hier vor allem 
die Veränderungen in Deutschland, Österreich 
und den Niederlanden. Deutschlands Leistungs-
bilanzposition hat sich von 1998 bis 2007 um 
8,5 Prozentpunkte verbessert, jene Österreichs 
und der Niederlande um rund fünf Prozentpunk-
te (siehe Abbildung 4). Während die Verbesse-
rung der Leistungsbilanzposition Deutschlands 
dabei von einer annähernd ausgeglichenen Leis-
tungsbilanz aus erfolgte, geschah die Verbesse-
rung in Österreich aus der Situation eines spür-
baren Defi zits. Als Konsequenz lag damit der 
österreichische Überschuss 2007 mit 3,6 Prozent 
des BIP signifi kant unter dem Rekordüberschuss 

Abbildung 2: 

Leistungsbilanzsalden in % des BIP für Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien

Quelle: OECD Economic Outlook, Sommer 2010.
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Abbildung 3: 

Leistungsbilanzsalden in % des BIP für Österreich, Griechenland, Irland, die Niederlande, 

Portugal und den Euro-Raum insgesamt

Quelle: OECD Economic Outlook, Sommer 2010.
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Veränderung im Leistungsbilanzsaldo 1998 – 2007, in Prozentpunkten des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf OECD Economic Outlook, Sommer 2010.
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Deutschlands von 7,7 Prozent des BIP. Neben 
Deutschland wiesen unmittelbar vor der Krise 
noch die Niederlande (8,7 Prozent des BIP) und 
Luxemburg (9,7 Prozent des BIP) signifi kante 
Leistungsbilanzüberschüsse aus.

Im Krisenjahr 2009 sind die Ungleichgewich-
te innerhalb der Euro-Zone insgesamt spürbar 
 zurückgegangen. So fi el die durchschnittliche ab-
solute Leistungsbilanzposition 2009 bereits auf 
4,5 Prozent des BIP (siehe Abbildung 1). Aller-
dings ist äußerst fraglich, inwieweit es sich bei 
dieser leichten Verbesserung um eine nachhaltige 
Entwicklung handelt. Schon für 2011 prognos-
tiziert die OECD wieder einen Anstieg der Über-
schüsse etwa in Deutschland und damit einen 
leichten erneuten Anstieg der Ungleichgewichte 
in der Euro-Zone insgesamt.

2.2 Kontroversen um 
Leistungsbilanzsalden

Umstritten war unter Ökonomen lange, ob diese 
Ungleichgewichte ökonomisch schädlich sind 
oder nicht. Insbesondere Verfechter der Liberali-
sierung von Finanzmärkten und internationalen 
Kapitalströmen interpretierten die Defi zite und 
Überschüsse lange als optimales Marktergebnis 
(etwa Ahearne et al. 2009). Zu einer solchen 
Schlussfolgerung kann man gelangen, wenn man 
davon ausgeht, dass die Leistungsbilanz in erster 
Linie nicht durch die Export- und Importnach-
frage nach Gütern und Dienstleistungen be-
stimmt wird, sondern durch die davon unab-
hängige Entscheidung von Unternehmern und 
Privathaushalten über deren Investitionen und 
Ersparnisse. Wenn die Bürger eines Landes mehr 
sparen wollen, als sie im Inland investieren wol-
len oder können, so kommt es danach zu Kapital-
strömen ins Ausland.5 Diese Ströme fl ießen in 
Länder, in denen es reichlich attraktive Investiti-
onsprojekte gibt, die Bürger jedoch entweder 
nicht ausreichend sparen können oder wollen.

Zwei Gründe kann es vor diesem Hinter-
grund geben, warum Kapital in großem Maße 

von einigen Ländern in der Währungsunion in 
andere Länder des Währungsraums strömt: Ent-
weder, weil die Anlagebedingungen in den Em-
pfängerländern besser sind, oder weil aus demo-
graphischen Gründen die Bürger eines Landes 
sehr viel sparen möchten und dieses Geld im Aus-
land anlegen wollen, weil der heimische Markt 
mit schrumpfender Bevölkerung künftig eben-
falls schrumpfen dürfte.

Das erstere Argument würde nach der neo-
klassischen Lehrbuchmeinung vor allem für Län-
der gelten, die noch nicht einen so hohen Ent-
wicklungsstandard erreicht haben wie die Vorrei-
ter der Euro-Zone.6 Rückständige wirtschaftliche 
Entwicklung geht üblicherweise mit einem Man-
gel an Kapitalstock einher; Länder wie Portugal 
haben wesentlich weniger Maschinen, Straßen 
oder Fabrikgebäude pro Einwohner als etwa 
Deutschland oder die Niederlande. Bei einem 
niedrigeren existierenden Kapitalstock pro Kopf 
wird üblicherweise erwartet, dass jeder dort zu-
sätzlich investierte Euro mehr Nutzen bringt, als 
wenn der Kapitalstock bereits sehr hoch ist wie es 
in den weiter entwickelten Ländern der Fall ist. 
Folgendes plastisches Beispiel illustriert diesen 
Prozess: Die Schaufel für 20 Euro steigert die Pro-
duktivität eines Bauarbeiters ohne jedes Werk-
zeug wesentlich stärker, als es eine zusätzliche 
Investition von 20 Euro erreichen könnte, wenn 
die Baustelle bereits ausreichend mit Baggern und 
anderen schweren Maschinen ausgestattet ist. 
Aus diesen Überlegungen ergibt sich, dass auch 
die Rendite auf weitere Investitionen in Ländern 
mit niedrigerem Kapitalstock höher sein sollte als 
in Ländern mit bereits hohem Kapitalstock.

Im Ergebnis wären deshalb bei freiem Kapi-
talverkehr, wie er im Euro-Raum existiert, große 
Kapitalströme von den weiter entwickelten zu 
den weniger entwickelten Ländern zu erwarten. 
Alle Beteiligten würden von diesen Strömen pro-
fi tieren: Die Empfängerländer der Kapitalströme 
(also die Länder mit Leistungsbilanzdefi ziten), 
weil dort der Kapitalstock wesentlich schneller 
aufgebaut wird, als es ohne die Kapitalströme der 
Fall gewesen wäre und sich damit der Entwick-

5 Für eine Kurzzusammenfassung des Zusammenhangs von Leistungsbilanz und Ersparnis, siehe Kasten 1.
6 Für eine Lehrbucheinführung in diese Art der Argumentation siehe Feenstra/Taylor (2008).
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lungsprozess beschleunigt. Und die Ursprungs-
länder der Kapitalströme, weil die Anleger dort 
am Ende eine höhere Rendite erwirtschaften. Es 
gäbe auch kein Problem mit den Zins- oder Divi-
dendenzahlungen auf die Kapitalströme: Da die 
Kapitalströme eingesetzt werden, um den Kapital-
stock und damit das Produktionspotenzial der är-
meren Volkswirtschaften zu erhöhen, können sie 
aus dem dadurch mittel- und langfristig erhöhten 
Volkseinkommen problemlos die Anleger kom-
pensieren.

Eng verbunden mit diesem Argument ist die 
demographische Erklärung der Kapitalströme. 
Hier wird oft argumentiert, dass Länder mit einer 
alternden Bevölkerung wie Deutschland zur Vor-
sorge viel mehr sparen müssten als in der Ver-
gangenheit. Da gesamtwirtschaftlich nur durch 
Investitionen im Inland oder durch Kapitalex-
porte ins Ausland gespart werden kann, Investi-
tionen im Inland bei einem potenziell schrump-
fenden Absatzmarkt allerdings wenig attraktiv 
sind, müsste diese Ersparnis in erster Linie im 
Ausland erfolgen und sich somit in hohen Leis-
tungsbilanzüberschüssen alternder Gesellschaf-
ten und entsprechenden Defi ziten junger Gesell-
schaften niederschlagen. Die jüngeren Gesell-
schaften könnten dann entweder heute mehr 
 investieren und so den Kapitalstock für die wach-
sende Bevölkerung aufbauen oder sogar heute 
mehr konsumieren und somit einen Teil der 
künftigen Wachstumsrendite durch die zuneh-
mende Erwerbsbevölkerung jetzt schon vorweg-
nehmen. 

Zusammengenommen sind nach der neo-
klassischen Lehrbuchmeinung also große Leis-
tungsbilanzungleichgewichte nichts grundsätzlich 
Negatives. Ahearne et al. (2009) argumentierten 
so auch unmittelbar vor der Krise, dass die Un-
gleichgewichte innerhalb der Euro-Zone nichts 
schlechtes seien, sondern lediglich die nun ver-
besserte Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte 
 innerhalb Europas widerspiegelten.

Diese Position wird gemeinhin von keyne-
sianisch orientierten Ökonomen zumindest als 
entscheidender Erklärungsgrund der Leistungs-

bilanzungleichgewichte abgelehnt. Diesen Öko-
nomen zufolge sind die Leistungsbilanzungleich-
gewichte nicht von rationalen, optimalen Ent-
scheidungen der Haushalte und Unternehmen 
bestimmt, sondern von einem Zusammenspiel 
der Investitions- und Sparentscheidungen, die 
nicht immer auf rationalem Fundament stehen.

So wird üblicherweise in der keynesianischen 
Literatur die Investitionstätigkeit als besonders 
von Instinkten („animal spirits“) und der generel-
len Stimmung unter Managern und Investoren 
getrieben angesehen. Unter anderem können sich 
nach dieser Sichtweise an den Vermögensmärkten 
Preisblasen entwickeln, die zu Überinvestitionen 
in bestimmten Ländern oder Sektoren führen, für 
die es keine rationale Grundlage gibt. Beispiele 
für solche Entwicklungen sind etwa der Immobi-
lien- und Bauboom in Spanien oder den USA vor 
der Krise 2008 /2009 gewesen, der weniger durch 
rationales Nutzenkalkül der Haushalte und Unter-
nehmen als durch die Erwartung immer weiter 
steigender Immobilienpreise getrieben wurde. 
Auch die Sparentscheidung der Haushalte wird 
nach dieser Sichtweise weniger als ein rationales 
Kalkül angesehen, sondern als getrieben von so-
zialen Normen, kurzfristigen Bedürfnissen, Kon-
sumgewohnheiten und der kurzfristigen Entwick-
lung von Löhnen und Preisen.7

Zudem muss man nach keynesianischer 
 Lesart die Entstehung von Einkommen und die 
Sparentscheidung zusammen betrachten und 
darf diese nicht trennen. Ersparnisse in dieser 
Denkschule entstehen durch entsprechende Ge-
winn- oder Lohneinkommen. Macht der Unter-
nehmenssektor eines Landes sehr gute Profi te, 
so ist zu erwarten, dass auch die Ersparnisse des 
Sektors zulegen, die dann entweder in Realin-
vestitionen wie Maschinen oder als Finanzinves-
titionen ins Ausland fl ießen. Auch die absolute 
Ersparnis der Haushalte hängt neben den oben 
genannten Faktoren vom Einkommen ab: Bei 
starkem Realeinkommenswachstum ist tenden-
ziell mit höheren Ersparnissen zu rechnen. Im 
Umkehrschluss heißt das aber auch, dass eine 
schwache Gewinnsituation oder eine schwache 

7  Siehe etwa Akerlof/Shiller (2009).
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Entwicklung der Reallöhne zu einer fallenden 
Sparquote und zu „Notverschuldung“ (üblicher-
weise mit dem englischen Begriff „distress borro-
wing“ bezeichnet) führen kann: In einer solchen 
Situation versuchen Menschen, ihr Konsum-
niveau durch steigende Verschuldung aufrecht zu 
erhalten – eine Strategie, die eine Zeit lang gut 
gehen kann, mittel- und langfristig aber unwei-
gerlich in die Überschuldung führt. 

Auf Volkswirtschaften übertragen hieße dies, 
dass es Situationen geben kann, in denen ein 
Land soweit an Wettbewerbsfähigkeit verloren 
hat, dass es auf den Exportmärkten große Schwie-
rigkeiten hat, seine Produkte abzusetzen. Weil 
aber gleichzeitig wichtige Güter wie Medikamente 
oder Autos importiert werden müssen, ergibt sich 
ein Leistungsbilanzdefi zit, das – solange Kredite 
verfügbar sind – durch wachsende Auslandsver-
schuldung gedeckt wird. Dabei kann dieser Pro-
zess durchaus mit steigenden Reallöhnen der 
 Privathaushalte einhergehen, wie dies in den 
PIGS-Staaten der Fall war. In diesem Fall sind es 
dann die Unternehmen, die zunehmend unter 
Druck geraten und sich Mittel leihen müssen, um 
der Insolvenz zu entgehen. Gesamtwirtschaftlich 
bedeutet ein solches Szenario aber, dass die Im-
porte die Exporte übersteigen und sich ein Land 
für den laufenden Konsum verschuldet. Eine sol-
che Situation muss dann als höchst problema-
tisch angesehen werden, weil sie einzig zu steigen-
der Verschuldung führt, ohne dass die Kapital-
importe zur Produktivitätssteigerung im Inland 
eingesetzt würden und damit absehbar ein Ein-
kommenswachstum zu erreichen wäre, mit dem 
das Land später die Auslandsschulden bedienen 
könnte.

In der keynesianischen Debatte wird so das 
„Aufreißen“ der Leistungsbilanzdefi zite in Län-
dern wie Portugal, Spanien oder Griechenland in 
erster Linie mit divergierenden Lohnentwicklun-
gen innerhalb der Euro-Zone begründet: Weil die 
Löhne in den Defi zitländern über Jahre deutlich 
stärker als die Produktivität gestiegen sind, haben 
diese Länder massiv an Wettbewerbsfähigkeit 
eingebüßt. Spiegelbildlich haben Länder wie 
Deutschland oder Österreich dank Lohnzurück-

haltung an Wettbewerbsfähigkeit gewonnen.8 

Der Verlust an Wettbewerbsfähigkeit bei den Süd-
ländern spiegelt sich danach nun in den entspre-
chenden Leistungsbilanzdefi ziten dieser Länder 
wider, während die damit erwirtschafteten Profi te 
in den Überschussländern als Kredite zurück an 
die Defi zitländer fl ießen (etwa de Grauwe 2009, 
Dullien 2009, Lachman 2010).

Darüber hinaus kann es bei dieser Betrach-
tung auch zu Leistungsbilanzungleichgewichten 
aufgrund von unterschiedlichen Konjunktur-
trends kommen. Hintergrund ist, dass ein Land 
seine Einfuhren üblicherweise dann besonders 
stark steigert, wenn die Endnachfrage nach Kon-
sum- und Investitionsgütern im Inland besonders 
stark wächst. Wächst also die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage eines Landes schneller als bei den 
Handelspartnern, so ist nach dieser Sichtweise 
zumindest vorübergehend mit einem Ausweiten 
der Leistungsbilanzdefi zite der schnell wachsen-
den Ökonomie zu rechnen, weil deren Importe 
schneller zulegen als die Exporte. In diesem Zu-
sammenhang kann auch eine übermäßig expan-
sive oder übermäßig restriktive Finanzpolitik die 
Ungleichgewichte verschärfen: Hohe Staatsdefi -
zite bedeuten tendenziell eine höhere inländische 
Nachfrage und damit auch mehr Importnachfra-
ge, niedrigere Defi zite bedeuten weniger Binnen-
nachfrage und damit weniger Einfuhren.

Nicht unerwähnt bleiben sollte, dass ur-
sprünglich die Leistungsbilanzdefi zite im Euro-
Raum von den wirtschaftspolitischen Institutio-
nen wie Europäische Zentralbank (EZB), Interna-
tionaler Währungsfonds (IWF), EU-Kommission 
oder Bundesbank als eher harmlos angesehen 
worden sind. Mit dem Ausbruch der Wirtschafts- 
und Finanzkrise und insbeson dere dem wach-
senden Marktmisstrauen gegenüber den südeuro-
päischen Euro-Mitgliedern hat sich zunehmend 
die Überzeugung durchgesetzt, dass die Ungleich-
gewichte in der Euro-Zone tatsächlich ein Pro-
blem darstellen. Dies zeigt sich etwa in einem 
aktuellen Papier der Europa-Ab teilung des IWF 
(Jaumotte / Sodsriwiboom 2010) ebenso wie in 
 einem aktuellen Beitrag im Monatsbericht Juli 
2010 der Bundesbank (2010). 

8  Siehe etwa Artus (2010) oder auch Dauderstädt/Hillebrand (2009).
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Jedoch sagt dieser Umschwung in der Debatte 
 alleine noch nichts darüber aus, welche Betrach-
tungsweise die richtige ist. Es wäre auch denkbar, 
dass die in der Realität beobachteten Leistungs-
bilanzüberschüsse und -defi zite weder rein mit 
dem neoklassischen/neuklassischen  Par a digma 
noch rein mit dem keynesianischen Paradigma 
zu erklären sind, sondern dass ein Teil der Un-
gleichgewichte tatsächlich aus gestiegenen Kapi-
talströmen im Rahmen eines Konvergenzpro-
zesses erklärt werden kann, während andere Teile 
ihre Ursache vor allem in dem Verlust der Wett-
bewerbsfähigkeit und in den divergierenden Lohn-
entwicklungen und divergierenden Nachfrage-
trends haben. Dieses Kapitel soll in den folgenden 
Abschnitten versuchen nachzuzeichnen, welcher 
Anteil der Leistungsbilanzungleichgewichte wel-
chen Landes auf die neo- / neuklassischen Er-
klärungen zurückzuführen ist und welcher Anteil 
eher von keynesianischen Ansätzen gedeckt 
wird.

3.1 Nachholendes Wachstum, 
Realinvestitionen und Wohnungsbau

Das wichtigste Argument all jener, die die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte im Euro-Raum für 
unproblematisch gehalten haben war, dass damit 
weniger entwickelten Ländern ein schnellerer 
Aufholprozess dank gestiegener Kapitalimporte 
ermöglicht worden sei. Um die Reichweite dieses 
Arguments zu überprüfen ist es zweckmäßig, ein-
mal die Investitionsquoten der betroffenen Volks-
wirtschaften zu betrachten. Wäre tatsächlich der 
schnelle Aufbau eines größeren Kapitalstocks und 
die damit verbundenen Importe von Kapital-
gütern auf der einen Seite und von Mitteln zur 
Finanzierung dieser auf der anderen Seite Ursache 
der wachsenden Leistungsbilanzungleichgewich-

te gewesen, so müsste man über die vergangenen 
Jahre in den Defi zitländern einen entsprechen-
den Anstieg der Investitionsquote, in etwa paral-
lel zu dem Anstieg der Leistungsbilanzdefi zite, 
be obachten können. 

Relevant ist für diese Analyse allerdings nicht 
die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote, die 
auch die Wohnungsbauinvestitionen enthält, 
sondern lediglich die Quote der Ausrüstungsin-
vestitionen und des Wirtschaftsbaus. Wohnungs-
bauinvestitionen darf man nämlich in diesem 
Zusammenhang nicht gleich setzen mit Investi-
tionen etwa in Maschinen oder Produktionsan-
lagen. Der Bau neuer Wohnhäuser mag zwar den 
Lebensstandard der Bevölkerung erhöhen, misst 
man allerdings wirtschaftliche Entwicklung als 
die Fähigkeit, Einkommen zu erzielen (wie es üb-
licherweise implizit bei der Gleichsetzung von 
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf und wirtschaft-
licher Entwicklung getan wird), so tragen diese 
Investitionen nicht zum Aufholen einer unter-
entwickelten Volkswirtschaft bei. Wohnungs-
bauinvestitionen  erhöhen gerade nicht den pro-
duktiven Kapitalstock einer Volkswirtschaft, es 
kommt also nicht zu einem nachhaltigen Anstieg 
des Volkseinkommens. Zentral für den Anstieg 
des Produktionspotenzials sind vielmehr Inves-
titionen in Ausrüstungen, sowie ein Teil der In-
vestitionen in Nichtwohnbauten. Unter diese 
 Kategorie fallen neben Wirtschaftsbauten auch 
Infrastrukturen wie etwa Straßen, Schienen, Was-
serwege oder Strom- und Telekommunikations-
netze. Solange diese nicht rein als Teil der Er-
schließung neuer Wohngebiete benutzt werden, 
sind solche Infrastrukturbauten durchaus in der 
Lage, das Produktionspotenzial einer Volkswirt-
schaft zu erhöhen und sie müssen deshalb als Teil 
des produktiven Kapitalstocks gesehen werden.

Wie man in der Abbildung 5 und Abbildung 6 
sieht, sind – anders als es bei einer nachholenden 

3. Ursachen der Ungleichgewichte
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Entwicklung zu erwarten gewesen wäre – die ent-
sprechenden Investitionsquoten in den Defi zit-
ländern nicht gestiegen. Die Abbildung 5 zeigt 
die Ausrüstungsinvestitionen relativ zum Brutto-
inlandsprodukt für die in der Debatte oft genann-
ten Defi zitländer Spanien, Portugal, Griechen-

land und Irland sowie für Deutschland. Bei den 
betrachteten Defi zitländern ist es lediglich in 
Griechenland zu einem trendmäßigen Anstieg 
der so gemessenen Investitionsquote gekommen. 
Dort stiegen die Ausrüstungsinvestitionen gemes-
sen am BIP von 1998 bis 2008 um etwas mehr als 

Abbildung 5: 

Ausrüstungsinvestitionen in % des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank.
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Abbildung 6: 

Wirtschaftsbauten in % des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank.
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einen Prozentpunkt. In Spanien blieb die so ge-
messene Quote praktisch unverändert, in Portugal 
und Irland ging sie sogar spürbar zurück (um 2,0 
bzw. 3,0 Prozentpunkte). Ein leicht besseres Bild 
zeigt sich bei den Investitionen in Nicht-Wohn-
gebäude (Abbildung 6). Hier ist zumindest für 
Spanien ein Anstieg der Investitionsquote um 
fast zwei Prozentpunkte und für Irland um an-
nähernd einen Prozentpunkt zu beobachten. Für 
Griechenland ist hier allerdings ein leichter Rück-
gang der Quote festzustellen, ebenso wie für Por-
tugal (auch wenn die Daten für Portugal erst ab 
dem Jahr 2000 vorliegen).

Ganz kräftig gestiegen ist allerdings in Spa-
nien und Irland die Investitionsquote bei den 
Wohngebäuden zumindest bis 2007 (siehe Abbil-
dung 7). Für Griechenland ist dagegen kein An-
stieg der Wohnungsbauinvestitionen zu erken-
nen, in Portugal sind die Wohnungsbauinvesti-
tionen sogar im Trend rückläufi g gewesen.

Kräftig gestiegen sind ebenfalls die gesamt-
wirtschaftlichen Konsumquoten (sowohl gemes-
sen am Privat- als auch am Gesamtkonsum ein-
schließlich Staatskonsum) vom Zeitpunkt vor der 
Währungsunion 1998 bis unmittelbar vor der 
Krise 2007. Abbildung 8 zeigt den Anteil des staat-
lichen und privaten Konsums am Bruttoinlands-

produkt für die PIGS-Staaten und Deutschland. 
Den kräftigsten Anstieg konnte hier Portugal ver-
zeichnen mit einem Plus von fast sieben Prozent-
punkten, gefolgt von Griechenland mit sechs 
Prozentpunkten. Der Anstieg in Irland (rund drei 
Prozentpunkte) und Spanien (etwa einen Pro-
zentpunkt) fi el dagegen recht gering aus. Spiegel-
bildlich fi el der Rückgang in Deutschland mit 
 einem Minus von rund fünf Prozentpunkten aus.

Betrachtet man die entsprechenden Daten, 
so muss man somit zu dem Schluss kommen, dass 
die mit den wachsenden Ungleichgewichten ein-
hergegangenen höheren Kapitalzuströme in die 
Defi zitländer kaum mit einem Anstieg der Inves-
titionen in produktives Kapital zu erklären sind. 
Selbst in den Fällen, wo ein Anstieg der Investiti-
onsquoten zu beobachten gewesen ist, war dieser 
im Verhältnis zu dem Anstieg der Kapitalzuströme 
verhältnismäßig klein. Die Kapitalzuströme schei-
nen stattdessen in erster Linie Wohnungsbauin-
vestitionen und den Konsum fi nanziert zu haben. 

Dieses enorme Wachstum der Wohnungs-
bauinvestitionen, das nicht nachhaltig war und 
sich seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise auch umgekehrt hat, muss rück-
blickend uneingeschränkt als negativ beurteilt 
werden. Zum einen hat der Hypothekenboom 

Abbildung 7: 

Wohnungsbau in % des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank.
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enorme Probleme im Bankensektor der betroffe-
nen Länder verursacht. Zum anderen wurden 
Ressourcen und Arbeitskräfte in den Bau von 
Wohngebäuden gesteckt, die nun leer stehen. Da 
die Umschulung von Bauarbeitern zu anderen 
Berufen schwierig ist, ist zudem die strukturelle 
Arbeitslosigkeit in diesen Ländern gestiegen. Ur-
sache des Baubooms waren dabei gerade nicht 
rationale Spar- und Investitionsentscheidungen, 
sondern irrationale Übertreibungen bei den 
 Hauspreisen, die den Bau neuer Immobilien an-
gekurbelt haben. Als wichtige Ursache für einen 
Teil der Ungleichgewichte muss deshalb am Ende 
die Hauspreisblase, zumindest in einigen der De-
fi zitländer, gesehen werden.

3.2  Nachholendes Wachstum durch 
Bildung, Forschung und Entwicklung

Die Natur der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) bringt mit sich, dass gelegent-
lich Aktivitäten als Konsum verbucht werden, die 
eigentlich als Investition zählen müssten. Die 
 bekanntesten Beispiele hierzu sind Ausgaben für 
Bildung und Ausgaben für Forschung und Ent-
wicklung. Beide Posten werden in der VGR als 

Konsum verbucht (entweder als Verbrauch des 
Staatssektors, der Haushalte oder der Unterneh-
men), beide Posten haben allerdings nach aktuel-
len Erkenntnissen der Wirtschaftswissenschaften, 
insbesondere der sogenannten „Neuen Wachs-
tumstheorie“, einen signifi kanten Einfl uss auf 
das Wachstum des Produktionspotenzials.

Im Rahmen der Debatte innerhalb der Euro-
Zone könnte dies bedeuten, dass die oben be-
schriebenen Zuwächse bei der Konsumquote in 
Wirklichkeit eine Zunahme der Investitionstä-
tigkeit in Humankapital und Forschung und 
 Entwicklung darstellen. Dies wiederum müsste 
man in entsprechenden Steigerungen der Bil-
dungs- sowie der Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben der Defi zitländer im vergangenen Jahr-
zehnt beobachten können. 

Wie Tabelle 1 zeigt, ist tatsächlich ein An-
stieg der Ausgaben für Forschung und Entwick-
lung in einigen der Defi zitländer von 1998 bis 
zum Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise 
zu beob achten gewesen. Allerdings ist der Anstieg 
dieser Quote viel zu gering, um auch nur annä-
hernd die Ausweitung der Leistungsbilanzdefi zite 
zu erklären.

Zudem wurde der Anstieg der Ausgaben für 
Forschung und Entwicklung weitgehend durch 

Abbildung 8: 

Gesamtwirtschaftlicher Konsum (Privathaushalte + Staat) relativ zum BIP 

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank.
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 einen Rückgang der Bildungsausgaben kompen-
siert. Zwar sind diese Ausgaben nur bis zum Jahr 
2006 verfügbar, bis dahin wird allerdings deut-
lich, dass die Defi zitländer trotz gewachsener 
 Kapitalimporte ihre Investitionen in Bildung sogar 
zurückgefahren haben. Addiert man die Ausgaben 
für Forschung und Entwicklung und jene für Bil-
dung zusammen, so ergibt sich zwischen 1998 
und 2006 in Irland und Italien eine Stagnation 
dieser so gearteten Ausgaben und in Spanien 
und Griechenland sogar einen Rückgang der so 
gemessenen Investitionsquote. Lediglich in Por-
tugal sind die Ausgaben für Forschung und Bil-
dung sowie Forschung und Entwicklung in dem 
Zeitraum leicht gestiegen.

Betrachtet man also die Ausgaben für For-
schung und Entwicklung und Bildung gemein-
sam, wie es im Rahmen der „Neuen Wachstums-

theorie“ sinnvoll wäre, bleibt kaum Erklärungs-
gehalt für den Anstieg der Leistungsbilanzdefi  zite 
übrig.

3.3  Unterschiedliche Positionen im 
Konjunkturzyklus

Neben den Kapitalströmen im Aufholprozess 
könnten auch unterschiedliche Positionen im 
Konjunkturzyklus der einzelnen Volkswirtschaf-
ten die Leistungsbilanzungleichgewichte erklä-
ren. Volkswirtschaften, die ein stärkeres Wachs-
tum der Inlandsnachfrage erleben, dürften eben-
falls ihre Importe schneller steigern als die lang-
samer wachsenden Länder. Dies würde sich dann 
ebenfalls in zunehmenden Leistungsbilanzdefi -
ziten bei den schnell wachsenden Ländern und 

Tabelle 1: 

Ausgaben für Forschung und Entwicklung sowie Bildung in den Euro-Ländern, in % des BIP

Forschung und Ent-
wicklung (F&E)

Bildung Bildung und F&E

1995 1998 2006 1995 1998 2006 1995 1998 2006

Österreich 1,55 1,78 2,47 6,1 6,36 5,5 7,65 8,14 7,97

Belgien 1,67 1,86 1,86 6,1 4,97 6,1 7,77 6,83 7,96

Finnland 2,26 2,87 3,44 6,3 5,72 5,8 8,56 8,59 9,24

Frankreich 2,29 2,14 2,10 * 6,24 5,9 * 8,38 8,00

Deutschland 2,19 2,27 2,52 * 5,55 4,8 * 7,82 7,32

Griechenland 0,43 0,60+ 0,58 2,3 4,76 4,2++ 2,73 5,36# 4,78##

Irland 1,26 1,24 1,25 5,2 4,71 4,7 6,46 5,95 5,95

Italien 0,97 1,05 1,13 * 5,01 4,9 * 6,06 6,03

Niederlande 1,97 1,90 1,78 4,8 4,61 5,6 6,77 6,51 7,38

Portugal 0,54 0,65 1,02 5,0 5,65 5,6 5,54 6,30 6,62

Slowakei 0,92 0,78 0,49 4,6 * 4,3 5,52 * 4,79

Spanien 0,79 0,87 1,20 5,3 5,30 4,7 6,09 6,17 5,90

Quelle: Eurostat (2010), OECD (2010, 2007, 2004, 2002, 2001).

* keine Daten für das entsprechende Jahr verfügbar
+ Zahl für 1999     ++ Zahl für 2005     # Geschätzt aus Daten für 1999 und 1998 
## Geschätzt aus Daten für 2005 und 2006
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der Euro-Zone zurückzuführen ist, lässt sich da-
durch erreichen, dass man das letzte verfügbare 
Jahr sucht, in dem die Produktionslücke der zu 
 untersuchenden Länder in etwa die gleiche Größe 
wie jene der Euro-Zone insgesamt hatte. Da in 
 einem solchen Jahr zyklische Nachfragefaktoren 
keinen Einfl uss auf die Leistungsbilanz gehabt ha-
ben können, entspricht das dann beobachtete 
Leistungsbilanzungleichgewicht dem durch Fak-
toren jenseits kurzfristiger divergierender Nach-
frageschwankungen zu erklärende Ungleichge-
wicht.

Wendet man diese Methode auf die PIGS-
Staaten an, so fi ndet man heraus, dass nach den 
Zahlen des OECD Economic Outlook vom Som-
mer 2010 Spanien und Griechenland 2008 keine 
Produktionslücke hatten und damit sich in einer 
ähnlichen Position im Konjunkturzyklus befan-
den wie die Euro-Zone insgesamt (siehe Tabelle 2). 
Für Portugal kann man zwar einen Output leicht 
oberhalb des potenziellen Outputs und damit 
eine positive Produktionslücke von 0,7 Prozent 
konstatieren, was allerdings ebenfalls ein Leis-
tungsbilanzdefi zit von vielleicht einem halben 
Prozentpunkt erklären könnte. Die großen Leis-
tungsbilanzdefi zite dieses Jahres sind damit als 
strukturell und nicht als konjunkturell verursacht 
anzusehen. Einzig für Irland wird dieses Verfah-
ren etwas schwieriger, da die Wirtschaft des klei-
nen Landes bereits 2008 in der Rezession steckte 
und damit eine größere negative Produktions-

zunehmenden Überschüssen in den langsam 
wachsenden Ländern niederschlagen. Solche un-
terschiedlichen Positionen im Konjunkturzyklus 
wären für eine Währungsunion, bei der die einzel-
nen Länder kein eigenständiges geldpolitisches 
Instrument mehr haben, nichts Ungewöhnliches. 
Sie müssten theoretisch auch von alleine wieder 
verschwinden, da kein Boom ewig anhält (Dul-
lien / Fritsche 2007). Von daher wäre es wichtig, 
jenen Teil der Ungleichgewichte aus den Daten 
heraus zu rechnen, der sich durch vorüberge-
hende (konjunkturelle) Abweichungen vom län-
gerfristigen Wachstumstrend ergibt.

Tatsächlich ist die Frage, wie genau man die 
Position im Konjunkturzyklus und insbesondere 
die Abweichung der aktuellen konjunkturellen 
Lage vom langfristigen Trend misst, höchst um-
stritten. Eine ausführliche Diskussion der Proble-
me würde allerdings den Umfang dieser Studie 
sprengen. Daher wird hier der üblichen Methode 
gefolgt, nach der die Position im Konjunktur-
zyklus über die so genannte Produktionslücke be-
stimmt wird. Diese gibt an, um wie viel Prozent 
die aktuelle Produktion von jenem Produktions-
niveau abweicht, das langfristig mit den gege-
benen Kapazitäten einer Volkswirtschaft ohne 
wachsenden Infl ationsdruck und Engpässen mög-
lich ist.

Eine einfache Annäherung an die Frage, wel-
cher Anteil der Ungleichgewichte auf Abweichun-
gen des nationalen Konjunkturzyklus von jenem 

Tabelle 2: 

Produktionslücke und Leistungsbilanzsalden der PIGS-Staaten

Jahr Produktions-
lücke in % des 

BIP

Produktions-
lücke Euro-Zone 

in % des BIP

Leistungsbilanz-
saldo in % des 

BIP

Spanien 2008 0,0 0,0 -9,7

Portugal 2008 0,7 0,0 -12,0

Griechenland 2008 0,0 0,0 -14,6

Irland 2008 -2,0 0,0 -5,2

Quelle: OECD Economic Outlook, Sommer 2010.
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lücke aufwies. Das tatsächlich ausgewiesene Leis-
tungsbilanzdefi zit Irlands 2008 dürfte deshalb 
durch zyklische Faktoren eher noch nach unten 
verzerrt worden sein.

Die Abweichungen der Konjunkturzyklen 
in den PIGS-Staaten vom Konjunkturzyklus des 
Rests der Euro-Zone können somit kaum als ein 
direkter relevanter Erklärungsfaktor für die Leis-
tungsbilanzdefi zite unmittelbar vor der Krise 
 angesehen werden.

3.4 Ungleichgewichte und die 
Fiskalpolitik 

Die Tatsache, dass die Diskussion um die Ungleich-
gewichte in der Euro-Zone sich just zu dem Zeit-
punkt gravierender Budgetprobleme in Griechen-
land und etwas weniger dramatischer Finanz-
probleme in Spanien, Portugal und Irland zuge-
spitzt hat, hat dazu geführt, dass in der öffentlichen 
Debatte oft die beiden Arten von Defi ziten – die 
Leistungsbilanzdefi zite und die Haushaltsdefi  -
zite – vermischt wurden. Vorschläge zur Krisen-
bewältigung konzentrierten sich somit oft ein-
seitig auf den Abbau der Staatsdefi zite (siehe etwa 
Fuest et al. 2010). Diese Sichtweise entspricht 
 implizit der früher auch in Lehrbüchern oft ver-
tretenen These, dass Leistungsbilanzdefi zite mit 
entsprechenden Staatsdefi ziten einhergehen (die 
Hypothese der sogenannten „Zwillingsdefi zite“). 
Das Argument hier war üblicherweise, dass Leis-
tungsbilanzdefi zite vor allem dadurch verursacht 
werden, dass der Staat über seine Verhältnisse 
lebt und dies nicht mit inländischen Ersparnis-
sen seiner Bürger decken kann. Die daraus folgen-
den Kapitalimporte tauchten dann als wachsende 
Leistungsbilanzdefi zite auf.9

Empirisch lässt sich allerdings dieser Zusam-
menhang zwischen Staats- und Außendefi ziten 
nicht immer aufrecht erhalten: Die Vereinigten 
Staaten etwa erlebten Ende der 1990er Jahre ein 
wachsendes Leistungsbilanzdefi zit, während sich 
der Saldo im Staatshaushalt von einem Defi zit 

in einen Überschuss verwandelte. Auch für die 
Euro-Zone ist höchst fragwürdig, ob die beobach-
teten Ungleichgewichte wirklich ursächlich auf 
die Finanzpolitik zurückgehen. So wiesen 2007, 
im Jahr vor der Krise, mit historischen Höchst-
ständen bei den Leistungsbilanzdefi ziten Spanien 
und Irland sogar spürbare Überschüsse in den 
Staatshaushalten auf. Portugal hatte in jenem 
Jahr das niedrigste Staatsdefi zit seit Beginn der 
Währungsunion. Einzig in Griechenland ist eine 
deutliche Parallele zwischen der Verschlechte-
rung der Staatsfi nanzen und dem „Aufreißen“ des 
Leistungsbilanzdefi zits zu erkennen. Hier war 
ganz klar nicht die öffentliche Verschuldung, 
sondern die private Verschuldung Ursache für die 
Leistungsbilanzdefi zite.10

Auch über den gesamten Zeitraum seit Be-
ginn der Währungsunion bis zum Beginn der 
 Finanzkrise deutet nichts darauf hin, dass eine 
übermäßig expansive Finanzpolitik Ursache der 
Ungleichgewichte gewesen sein könnte: Die 
strukturellen Staatsdefi zite in Spanien und Por-
tugal gingen während dieser Zeit zurück; einzig 
für Griechenland und Irland ist eine Verschlech-
terung der strukturellen Defi zite zu beobachten. 
Allerdings war auch in Griechenland und Irland 
die Ausweitung der Staatsdefi zite im Verhältnis 
zur Veränderung der Leistungsbilanzdefi zite rela-
tiv klein, so dass sich selbst in diesen Fällen nur 
ein geringer Teil der Ungleichgewichte mit die-
sem Faktor erklären lässt.

3.5 Kostendivergenzen

Ein weiterer häufi g genannter Faktor zur Erklä-
rung der Ungleichgewichte sind Kostendiver-
genzen, insbesondere bei den Lohnkosten. 

3.5.1 Empirie der Kostendivergenzen

Die Analyse der Kostendivergenzen wird dabei 
üblicherweise anhand der Lohnstückkosten 
durchgeführt, weil diese am besten die für die 

9 Für den saldenmechanischen Zusammenhang zwischen öffentlichem Defi zit, Leistungsbilanzsaldo und privater Ersparnis sei erneut auf 
Kasten 1 verwiesen.

10 Siehe hierzu auch Krämer (2010) oder Holinski et al. (2010).
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Unternehmen relevanten Kosten abbilden, wäh-
rend Konsumentenpreise oftmals durch Änderun-
gen etwa bei den indirekten Steuern verzerrt wer-
den, die für den Unternehmenssektor irrelevant 
sind. Lohnstückkosten sind dabei defi niert als die 
gesamten Lohnkosten (also einschließlich der 
Sozialabgaben) pro produzierter Einheit. Dabei 
wird üblicherweise auf die Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstückkosten und nicht 
auf die Lohnstückkosten nur in der Industrie ab-
gestellt. Für diese Wahl des Indikators gibt es zwei 
Gründe: Zum einen kaufen auch Betriebe des 
 verarbeitenden Gewerbes in großem Umfang 
Dienstleistungen im Produktionsprozess ein (Lo-
gistik und Transport, Reinigung, Kantinen, Bera-
tung, Sicherheitsdienste, etc.), so dass niedrigere 
Lohnstückkosten auch im Bereich nicht inter-
national gehandelter Dienstleistungen die Wett-
bewerbsfähigkeit der Industrie beeinfl usst. Zum 
zweiten wird die Zeitarbeit als Dienstleistungs-
sektor geführt, die verliehenen Arbeitskräfte wer-
den aber in der Industrie eingesetzt, was zur Folge 
hat, dass sich der Effekt der Verschiebung zwi-
schen Stamm- und Zeitarbeitskräften nur bei Be-
trachtung der gesamtwirtschaftlichen Lohnstück-
kosten sinnvoll einfangen lässt. Da der Vergleich 
absoluter Lohnstückkosten sehr schwer fällt, weil 

sich die Produkte der einzelnen Volkswirtschaf-
ten unterscheiden (wie etwa soll ein Seat mit 
 einem Porsche verglichen werden oder gar ein 
Volkswagen mit griechischem Olivenöl), wird üb-
licherweise auf die relative Veränderung der 
Lohnstückkosten gegenüber den Partnerländern 
ab gezielt.

In der Literatur häufi g zu fi nden ist dabei 
eine Abbildung ähnlich wie Abbildung 9, die 
zeigt, wie stark die relativen Lohnstückkosten seit 
Beginn der europäischen Währungsunion aus-
einandergelaufen sind. Wie man erkennt, sind 
dabei die Kosten in Ländern wie Portugal, Spa-
nien, Griechenland und Irland seit Einführung 
des Euro rapide gestiegen, während die relativen 
Lohnstückkosten in Deutschland, aber auch in 
Österreich, deutlich zurückgegangen sind. 

In einem Vergleich der Entwicklung der ein-
zelnen Euro-Länder mit der Entwicklung in US-
Bundesstaaten, den US-Regionen und deutschen 
Bundesländern fi nden Dullien/Fritsche (2009), 
dass
–  sich die Wettbewerbsfähigkeit in Spanien, Por-

tugal, Italien und Irland seit 1999 schneller 
verschlechtert hat, als dies jemals der Fall für 
ein deutsches Bundesland gewesen ist;

Abbildung 9: 

Relative Lohnstückkostenentwicklung seit 1999, Euro-Zone = 100

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank.
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–  sich die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 
Wirtschaft seit 1999 schneller verbessert hat, 
als dies jemals der Fall für ein deutsches Bun-
desland war,

–  sich die Wettbewerbsfähigkeit in Spanien, Por-
tugal und Griechenland vor der Krise weiter 
von ihrem langjährigen Durchschnitt entfernt 
hat, als dies jemals für einen US-Bundesstaat, 
eine US-Census-Region oder ein deutsches 
Bundesland beobachtet wurde.

In einem weiteren Papier (Dullien / Fritsche 2008) 
fi nden die beiden, dass Abweichungen bei den 
 relativen Lohnstückkosten vom langfristigen 
Schnitt in der Euro-Zone sich deutlich langsamer 
korrigieren als dies innerhalb der USA oder in-
nerhalb Deutschlands der Fall gewesen wäre.

Diese Veränderungen der Lohnstückkosten 
seit 1999 werden dabei üblicherweise als wichti-
ger Grund für die wachsenden Ungleichgewichte 

gesehen. Dabei wird argumentiert, dass ein Land 
mit stark überdurchschnittlich steigenden Lohn-
stückkosten zunehmend Marktanteile sowohl auf 
dem Heimatmarkt als auch auf den Exportmärk-
ten an Länder mit geringerem Lohnstückkos-
tenanstieg verliert. Diese Verschiebung in den 
Marktanteilen schlägt sich dann in überpropor-
tional stark steigenden Importen und unter-
durchschnittlich schwach wachsenden Exporten 
nieder, was wiederum zu einem „Aufreißen“ der 
Leistungsbilanzdefi zite führt. Wie Abbildung 10 
zeigt, ist die Korrelation zwischen der Verände-
rung der Lohnstückkosten relativ zum Rest der 
Euro-Zone und der Veränderung des Leistungs-
bilanzsaldos für die Jahre 1999 bis 2007 sehr 
hoch: Länder mit einem deutlichen Verlust an 
preislicher Wettbewerbsfähigkeit, gemessen in 
 einem entsprechenden relativen Anstieg der 
Lohnstückkosten, haben dabei generell auch eine 

Abbildung 10: 

Veränderungen bei den Lohnstückkosten und der Leistungsbilanz, 1999 - 2007

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank und OECD Economic Outlook vom Sommer 2010.
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deutliche Verschlechterung der Leistungsbilanz 
erleben müssen; Länder, die ihre Kostenposition 
relativ verbessern konnten, haben dagegen 
gleichzeitig eine deutliche Verbesserung der Leis-
tungsbilanz erfahren. Relative Kostendivergen-
zen scheinen demnach einen wesentlichen Er-
klärungsfaktor für die starke Zunahme der Leis-
tungsbilanzdefi zite und -überschüsse darzustel-
len. 

3.5.2 Strukturelle versus Zyklische 
Kostendivergenzen

Bei der Analyse der Kostendivergenzen ist dabei 
allerdings zwischen strukturellen und zyklischen 
Divergenzen zu unterscheiden (Dullien / Fritsche 
2007). Unter strukturellen Kostendivergenzen 
sind jene Divergenzen zu verstehen, die aufgrund 
von Unterschieden in der Lohnsetzung oder in 
Arbeitsmarktinstitutionen in einem einzelnen 
Land der Euro-Zone unabhängig von der Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit zu höheren oder 
niedrigeren Veränderungen bei den Lohnstück-
kosten als in den Partnerländern führt. Diese 
 Divergenzen sind insofern problematisch, als 
dass es keinen natürlichen Korrekturmechanis-
mus gibt. Ein strukturelles Auseinanderlaufen der 
Lohnstückkosten bedeutet, dass ein Land perma-
nent und dauerhaft preisliche Wettbewerbsfähig-
keit verliert, während andere Länder permanent 
an Wettbewerbsfähigkeit gewinnen. Dies ist inso-
fern problematisch, als dass es zu einer Ver härtung 
von Arbeitslosigkeit und schwachem Wachstum 
in den Ländern mit schlechter Wettbewerbsfä-
higkeit führen kann.

Zyklische Kostendivergenzen bezeichnen ein 
Auseinanderlaufen von Lohnstückkosten, das auf 
unterschiedliche Positionen im Konjunkturzyk-
lus zurückgeht. Befi ndet sich ein Land im Auf-
schwung, ein anderes jedoch in der Rezession, so 
ist zu erwarten, dass die Nominallöhne im Boom-
land stärker steigen als im Land mit schwachem 
Wirtschaftswachstum. Damit dürften auch die 
Lohnstückkosten im Boomland stärker als im Kri-
senland steigen. Allein aus dieser Entwicklung 
wäre hier dann eine Divergenz der Lohnstückkos-
ten zu erwarten. Mittelfristig sind solche zyk-
lischen Divergenzen als weniger problematisch 

anzusehen als strukturelle Divergenzen. Ab einem 
gewissen Zeitpunkt sind die Löhne im Boomland 
soweit gestiegen, dass die Exporte schwächeln 
und der Boom zum Ende kommt. In der folgen-
den Abschwungperiode ist dann mit langsame-
rem Lohnwachstum im einstigen Boomland zu 
rechnen, wodurch sich die Divergenzen wieder 
korrigieren. Spiegelbildlich wird ab einem be-
stimmten Punkt das Land in der Krise seine 
 Wettbewerbsfähigkeit soweit verbessert haben, 
dass die Exporte wieder anziehen und die Phase 
schwachen Wachstums überwunden wird. Mit 
stärker wachsender Wirtschaft werden in diesem 
Land die Löhne wieder stärker steigen, was 
 ebenfalls hilft, die Divergenzen abzubauen.

Die Frage ist allerdings, wie lange diese zyk-
lischen Divergenzen anhalten können. Enderlein 
(2004) oder Dullien / Schwarzer (2005) argumen-
tieren etwa, dass sich der Konjunkturzyklus in 
einer Währungsunion verlängert und die Aus-
schläge größer ausfallen. Ursache hierfür ist, dass 
es innerhalb einer Währungsunion zunächst zu 
einer Verstärkung eines nationalen Konjunktur-
zyklus kommt: Da für die ganze Währungsunion 
ein einheitlicher nominaler Zinssatz der EZB gilt, 
für die Investitionen insbesondere im Wohnungs-
bau aber der um die Infl ation bereinigte Real -
zins relevant ist, verstärkt sich das Wachstum 
in einem Land mit überdurchschnittlich guter 
konjunk tureller Situation zunächst noch weiter. 
Die bessere Konjunktur führt üblicherweise zu 
stärkeren Preisanstiegen als im Rest der Währungs-
union, was sich wiederum in niedrigeren Realzin-
sen niederschlägt, die das Wachstum weiter an-
kurbeln. In  einem Land mit eigener Geldpolitik 
würde die na tionale Zentralbank einen solchen 
Prozess mit Zinserhöhungen zumindest abbrem-
sen. Da aber die EZB die Zinsen für die Euro-Zone 
als Ganzes setzt, kann ein solcher Boom zunächst 
ungebremst weiterlaufen. Erst wenn der zuneh-
mende Verlust an Wettbewerbsfähigkeit den posi-
tiven Effekt niedriger Realzinsen überlagert, 
kommt es zu einem Ende des Booms. Dann folgt 
eine ebenfalls längere Phase der Korrektur mit 
schwachem Wachstum, während der niedrigere 
Preissteigerungen als im Rest der Währungsunion 
den Realzins hoch halten und damit schwächeres 
Wachstum verursachen. 
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Weil die Ausschläge im Boom nach oben län-
ger und kräftiger ausfallen als in einem Land mit 
eigenständiger Geldpolitik, fällt auch der Anpas-
sungsprozess länger aus; der Konjunkturzyklus 
hat sich verlängert und verstärkt. Sobald aber 
eine längere Abweichung der Lohnstückkosten  
vom langfristigen Gleichgewicht (und die damit 
verbundene stark steigende oder fallende Arbeits-
losigkeit) gesamtwirtschaftliche Kosten mit sich 
bringt (wie unten in Abschnitt 4 analysiert), wür-
den auch längere zyklische Divergenzen uner-
wünscht und kostspielig sein.

Bedauerlicherweise lässt sich bislang noch 
nicht abschließend klären, welcher Anteil der 
Kostendivergenzen der vergangenen Jahre zyk-
lisch und welcher strukturell war. Lohnkosten re-
agieren üblicherweise nur mit Verzögerung auf 
die Veränderung der wirtschaftlichen Situation. 
Aus theoretischen Überlegungen ist deshalb da-
von auszugehen, dass sich erst die Arbeitslosig-
keit deutlich verändern muss, bevor es zu einer 
deutlichen Veränderung der Lohnsetzung kommt. 
Da Arbeitslosigkeit im Konjunkturzyklus zudem 
ein nachlaufender Indikator ist, kann es durchaus 
mehrere Jahre dauern, bis sich eine Wachstums-
abschwächung voll auf die Lohnentwicklung 
durchschlägt. Bislang gibt es zwar erste Zeichen 
der Lohnmoderation in den PIGS-Ländern, es 
lässt sich aber nicht mit Sicherheit feststellen, wie 
groß diese Moderation am Ende ausfällt. Ökono-
metrische Studien wie Dullien et al. (2009) deu-
ten darauf hin, dass die Anpassung möglicher-
weise sehr langsam verläuft. Für die Politik-
schlussfolgerungen ist es deshalb relativ irrele-
vant, ob tatsächlich auch ohne Eingriffe in der 
sehr langen Frist eine Korrektur der Ungleich-
gewichte erfolgt. Da die Anpassung wenn über-
haupt nur sehr langsam verläuft, wären die Kos-
ten inakzeptabel hoch. Das Problem der diver-
gierenden Lohnstückkosten sollte deshalb stärker 
in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit in der 
EU und den einzelnen Mitgliedsländern rücken. 

3.5.3 Kostendivergenzen im Aufholprozess

Gelegentlich wird argumentiert, die beobachte-
ten Kostendivergenzen seien normal im Aufhol-
prozess. Dabei wird üblicherweise auf den so ge-

nannten Balassa-Samuelson-Effekt verwiesen. 
Nach dieser Theorie weisen Länder mit niedri-
gerem Entwicklungsstand im Aufholprozess eine 
höhere Infl ation und höheres Lohnwachstum auf 
als bereits entwickelte Länder. Der zu Grunde 
 liegende Mechanismus ist dabei folgender: Zu-
nächst wird angenommen, dass die Produktivität 
im verarbeitenden Gewerbe bei aufholender Ent-
wicklung und der Adaption neuer Technologien 
stärker steigt als in bereits entwickelten Ländern. 
Weil damit die Gewinne in der Industrie steigen, 
können die Unternehmen dort auch höhere 
 Löhne zahlen. Die Beschäftigten in diesem Sektor 
erleben deshalb einen beschleunigten Lohnan-
stieg, der wiederum auf den Rest der Wirtschaft 
ausstrahlt. Damit steigen auch die Löhne im 
Dienstleistungssektor, wo allerdings die Produk-
tivität nicht so schnell erhöht werden kann wie 
im verarbeitenden Gewerbe. Gesamtwirtschaft-
lich steigen damit die Löhne stärker als die ge-
samtwirtschaftliche Produktivität, es kommt zu 
steigenden Lohnstückkosten und höherer Infl a-
tion.

Zur Erklärung der Kostendivergenzen im Euro-
Raum eignet sich der Balassa-Samuelson-Effekt 
allerdings nicht. Wäre der relative Anstieg der 
Lohnstückkosten in den südlichen Euro-Ländern 
gegenüber Deutschland durch diesen Effekt zu 
erklären, so müsste man dort gesamtwirtschaft-
lich ein stärkeres Produktivitätswachstum beob-
achten als in Deutschland. Genau dies war aber 
gerade nicht der Fall: Das Produktivitätswachs-
tum in Spanien und Portugal hinkte über die Jah-
re 1998 bis 2007 sowohl hinter Deutschland als 
auch hinter dem Durchschnitt der Euro-Zone 
hinterher. Lediglich in Griechenland und Irland 
gab es spürbare Produktivitätsgewinne, die einen 
Teil der Kostendivergenzen erklären könnten.

3.6 Empirische Übersicht: 
 Klassifi zierung der Ungleichgewichte

Tabelle 3 fasst die Ergebnisse der vorangegange-
nen Abschnitte zusammen und quantifi ziert die 
einzelnen Einfl ussfaktoren. Sie stellt dar, welche 
Veränderung der Leistungsbilanzpositionen von 
1998 bis 2007 für die PIGS-Staaten auf der einen 
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Seite und Deutschland auf der anderen Seite auf 
welche einzelnen der oben beschriebenen Fakto-
ren zurückzuführen ist. Der Einfl uss von Verän-
derungen in der Investitionstätigkeit für Aus-
rüstungen, Wohnbauten, Nicht-Wohnbauten, 
Bildung sowie Forschung und Entwicklung wur-
de dabei ermittelt, indem die Veränderung der 
jeweiligen Anteile am Bruttoinlandsprodukt in 
Prozentpunkten errechnet wurde. Der Einfl uss 
der nationalen Finanzpolitik wurde anhand der 
Veränderung im strukturellen Budgetsaldo des 
 jeweiligen Landes von 1998 bis 2007 bestimmt.

Dabei zeigt sich, dass Veränderungen in den 
Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen oder 
in Ausgaben für Bildung, Forschung und Ent-
wicklung, die man als typische Indizien eines auf-
holenden Wachstumsprozesses sehen könnte, 
einzig in Griechenland einen spürbaren Anteil 
der Verschlechterung der Leistungsbilanzposition 
erklären können. Allerdings beträgt auch hier der 
Anteil nicht einmal ein Drittel der gesamten Ver-

schlechterung der Leistungsbilanz. In Portugal 
und Irland sind diese Investitionen sogar soweit 
zurückgegangen, dass dies die Leistungsbilanz 
 sogar tendenziell entlastet haben sollte. In Spa-
nien ist ihr Effekt nahe null.

Einen spürbaren Einfl uss auf das Leistungs-
bilanzdefi zit hat dagegen der Bauboom in Irland 
und Spanien gehabt. In Spanien lässt sich etwas 
mehr als die Hälfte der Verschlechterung des 
 Außendefi zits durch den Bauboom erklären, in 
Irland fast das ganze Defi zit. Die Finanzpolitik 
hat einzig in Griechenland und Irland spürbar 
zum Leistungsbilanzdefi zit beigetragen, in Spani-
en hätte sie sogar alleine zu einer Verbesserung 
der Leistungsbilanz geführt.

Für Deutschland, das seine Leistungsbilanz-
position von 1998 bis 2007 um 8,5 Prozentpunk-
te verbessert hat, lassen sich etwa die Hälfte der 
Verbesserung auf einen Rückgang des Staatsde-
fi zits sowie einen Rückgang der Ausgaben für 
Wohnbauten und Nicht-Wohnbauten zurück-

Tabelle 3: 

Ursachen der Veränderung der Leistungsbilanzsalden 1998 - 2007, in Prozentpunkten des BIP

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf in den einzelnen Abschnitten genannten Quellen sowie anhand von Daten aus  
der AMECO-Datenbank der EU-Kommission.

Portugal Irland Griechenland Spanien Deutschland

Ausrüstungs-
investitionen

1,9 2,0 -2,3 0,2 -0,2

Nicht-Wohnbauten 0++ -1,7  0,7 -1,84 1,0

Bildung, Forschung 
und Entwicklung

-0,3 0  0,6+ 0,3 0,5

Wohnbauten 1,5++ -5,3 -0,1 -4,4 1,6

Staatsausgaben 1,5 -3,0 -2,7 4,4 1,4

Anderes (z.B. 
Kostendivergenzen)

-6,9 1,9 -7,8 -7,5 4,2

Summe (= Gesamt-
veränderung 
Leistungsbilanzsaldo)

-2,3 -6,1 -11,6 -8,8 8,5

+  Veränderung 1999 bis 2005 (aufgrund mangelnder Daten für andere Jahre)
++ Geschätzt (Daten erst ab 2000 verfügbar)
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führen. Interessanterweise ist ein Rückgang der 
Ausrüstungsinvestitionen in Deutschland über 
den Zeitraum nicht zu beobachten, was der gele-
gentlich – etwa von Hans-Werner-Sinn (2005) – 
geäußerten These widerspricht, die hohen und 
steigenden deutschen Überschüsse seien in erster 
Linie ein Refl ex der schwachen Investitionstä-
tigkeit der Unternehmen in Deutschland.

In allen Ländern bis auf Irland lässt sich der 
größte Teil der Verschlechterung der Leistungs-
bilanz weder durch eine Veränderung der Inves-
titionstätigkeit, noch durch den Wohnungsbau, 
noch durch ein gestiegenes Staatsdefi zit erklären. 
Ähnliches gilt auch für die Verbesserung der Leis-
tungsbilanz in Deutschland: Hier ist rund die 
Hälfte nicht durch eine Veränderung der In ves-
titionstätigkeit, des Wohnungsbaus oder der Fi-
nanzpolitik zu erklären. Für diese Restgröße gibt 
es zwei Erklärungsmöglichkeiten: Entweder diese 
Ungleichgewichte sind durch eine Veränderung 
der Kostensituation und damit durch Verschie-
bungen der relativen Wettbewerbsfähigkeit ent-
standen oder durch Nachfragefaktoren, die von 
den oben beschriebenen Einfl ussgrößen unab-
hängig sind, wie etwa möglicherweise eine Ver-
schiebung in den Präferenzen der Bürger für ak-
tuell höhere oder niedrigere Ersparnisse. 

Die Differenzierung dieser zwei Möglichkei-
ten ist allerdings bedauerlicherweise sowohl 
 theoretisch als auch empirisch kaum möglich, da 
es eine Wechselwirkung zwischen den beiden 
gibt: Stärker steigende Lohnstückkosten als im 
Rest der Währungsunion führen zu einem Verlust 
an preislicher Wettbewerbsfähigkeit, bedeuten 
 allerdings auch einen Anstieg der verfügbaren 
Einkommen der Lohnempfänger. Dies wiederum 
führt üblicherweise zu stärkerer Konsumnach-
frage, was wiederum zu mehr Nachfrage auch 
nach Importgütern führt und das Leistungsbi-
lanz defi zit größer werden lässt. Man kann des-
halb  damit rechnen, dass divergierende Lohnent-
wicklungen auch jenseits von konjunkturellen 
Schwankungen zu auseinanderlaufenden Nach-
fragetrends führen.

3.7 Demographie

Denkbar wäre, dass es auch ohne eine solche Ver-
schiebung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
zur Verschiebung von Nachfragetrends kommt, 
die nicht notwendigerweise schädlich sein müs-
sen. In der deutschen öffentlichen Debatte wird 
häufi ger argumentiert, die Deutschen müssten 
angesichts der demographischen Entwicklung 
und der Alterung der Gesellschaft mehr sparen. 
Da in einer Volkswirtschaft Ersparnis aber nur 
in Form von mehr inländischen Investitionen 
oder in Form von Auslandsinvestitionen möglich 
ist, und Investitionen in den produktiven inlän-
dischen Kapitalstock angesichts einer schrump-
fenden Zahl von potenziell Erwerbstätigen wenig 
sinnvoll erscheinen, würde höhere Ersparnis Ka-
pitalexporte und damit einen Leistungsbilanz-
überschuss bedeuten. Die Kapitalströme könnten 
in Länder mit einer heute hohen Zahl junger 
Menschen fl ießen, dort die Ausbildung fi nanzie-
ren und später von diesen Ländern zurückgezahlt 
werden, wenn in Deutschland die Zahl der Er-
werbstätigen fällt, um dann den Lebensunterhalt 
der Rentner zu fi nanzieren.

Das Problem an diesem Argument zur Erklä-
rung der Leistungsbilanzungleichgewichte inner-
halb der Euro-Zone ist, dass die Länder mit den 
größten Defi ziten, nämlich Griechenland, Portugal 
und Spanien selber Gesellschaften mit relativ ge-
ringen Geburtenraten und einer rapide alternden 
Gesellschaft sind. Nach Zahlen der Europäischen 
Kommission (2009) lag die Geburtenrate in Spa-
nien bei 1,39, in Portugal bei 1,36, in Deutsch-
land bei 1,34 und in Griechenland bei 1,41 Kin-
dern pro Frau. Zwar ist heute die Bevölkerung in 
diesen Ländern im Schnitt noch etwas jünger als 
in Deutschland, aber auch in diesen Ländern 
sinkt der Anteil der Menschen im erwerbsfähigen 
Alter an der Gesamtbevölkerung bereits. Das Ver-
hältnis der Rentner zu Erwerbstätigen liegt in die-
sen Ländern zwar ebenfalls noch niedriger als in 
Deutschland, in den kommenden Jahrzehnten ist 
aber ein Anstieg auf ähnliche Werte wie in 
Deutschland prognostiziert (siehe Abbildung 11). 
Kurz ausgedrückt: Ginge es nach der demogra-
phischen Entwicklung und der daraus abgeleite-
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ten vermeintlichen Sparnotwendigkeit, so müss-
ten zumindest Griechenland, Spanien und Portu-
gal ähnlich viel sparen wie Deutschland und da-
mit ähnlich hohe Leistungsbilanzüberschüsse 
erwirtschaften. Einzig Irland hat nach der abseh-
baren demographischen Entwicklung dank einer 
Geburtenrate von 1,9 kein ähnlich dramatisches 
Problem der Alterung. 

Damit muss in der Summe davon ausgegan-
gen werden, dass es sich auch bei jenem Teil der  
Ungleichgewichte, der sich nicht durch Verände-
rungen in den Unternehmens- und Bauinvestiti-
onen sowie der Staatsausgaben erklären lässt, 
überwiegend um unerwünschte Folgen von 
wachsenden Kostendivergenzen oder von Nach-
frageverschiebungen handelt, die keine erkennbar 
ökonomisch sinnvolle Motivation etwa in Form 
der Absicherung demographischer Trends haben.

Abbildung 11: 

Alte (65 Jahre und älter) im Verhältnis zur Bevölkerung 15 - 64 Jahre, in %

Quelle: Europäische Kommission (2009).
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Leistungsbilanzsalden, Kapitalströme und Ersparnis

Die Leistungsbilanz eines Landes ist eng mit dessen Kapitalexporten und -importen verbunden. 

 Buchungstechnisch muss dabei einem Defi zit in der Leistungsbilanz ein Nettokapitalimport in iden-

tischer Höhe gegenüber stehen. Die Logik dabei ist einfach: Wenn ein Land mehr Güter und Dienstleis-

tungen vom Rest der Welt bezieht, als es an den Rest der Welt liefert, muss dieser Fehlbetrag durch neue 

Kredite oder den Verkauf von Vermögenswerten (Grundstücke, Firmen, Aktien) an Ausländer fi nanziert 

werden. Dies ist ein Kapitalimport. Auf eine einzelwirtschaftliche Ebene herunter gebrochen entspricht 

dies einem Privathaushalt, der in einem Monat mehr Geld ausgibt als er durch Transfers und Einkom-

men einnimmt: Dieser Haushalt muss dann einen Kredit aufnehmen oder frühere Ersparnisse aufl ösen. 

Spiegelbildlich verhält es sich für Überschussländer: Wenn ein Land mehr Güter und Dienstleis-

tungen an das Ausland liefert, als es einführt, baut es Forderungen gegen den Rest der Welt auf und er-

wirbt damit Vermögenstitel. Es ergibt sich ein Kapitalexport.

Ein permanentes Defi zit in der Leistungsbilanz bedeutet damit zunächst ein Aufl ösen der Netto-

forderungen gegen das Ausland. Sind diese Forderungen liquidiert, rutscht das Land in eine wachsende 

Nettoauslandsverschuldung. Ein permanenter Überschuss in der Leistungsbilanz dagegen bedeutet einen 

kontinuierlichen Anstieg der Nettoauslandsposition, also der Forderungen gegenüber dem Rest der Welt.

Die Überschussländer in der Euro-Zone wie Deutschland haben damit in den vergangenen Jahren 

permanent Forderungen gegenüber dem Rest der Welt aufgebaut, während sich die Defi zitländer immer 

weiter im Ausland verschuldet haben.

Über diesen Mechanismus ist die Leistungsbilanz auch eng mit der Ersparnisbildung eines Landes 

verbunden: Eine Volkswirtschaft als Ganze kann nur sparen, indem sie im Inland in neue Ausrüstungen, 

Anlagen oder Infrastruktur investiert oder indem sie Forderungen gegenüber dem Ausland aufbaut. Da-

raus ergibt sich folgende Identität für den Zusammenhang der Leistungsbilanz, Investitionen und 

Ersparnis:

S = I + CA

Wobei S die gesamtwirtschaftliche Ersparnis, I die Investitionen und CA den Leistungsbilanzsaldo 

 darstellt. Um die Ursachen von Leistungsbilanzungleichgewichten zu verstehen, ist es sinnvoll, die 

 Ersparnis in private (SP) und staatliche (SG) Ersparnis aufzuteilen sowie die Investitionen in Wohnungs-

bau (IH) und übrige Investitionen der Firmen (IF). Es ergibt sich dann:

CA = SP + SG - IH - IF

Da die Ersparnis des Staates dem Haushaltssaldo entspricht und dieser die Differenz aus Steuern (T) und 

Staatsausgaben (G) ist, ergibt sich für die Leistungsbilanz folgende Identität:

CA = SP + (T - G) - IH - IF

Eine Verschlechterung der Leistungsbilanz kann also nach dieser Identität aus einem Rückgang der pri-

vaten Ersparnis, einem Anstieg des staatlichen Budgetdefi zits, einem Anstieg der Wohnungsbauinves-

titionen oder einem Anstieg der Unternehmensinvestitionen herrühren. 

Kostendivergenzen würden in dieser Gleichung einen indirekten Einfl uss haben: Verliert ein Land 

an Wettbewerbsfähigkeit, so gehen die Profi te der Exportunternehmen sowie jener Betriebe, die mit 

Importen konkurrieren, zurück. Dies drückt sich in fallenden Ersparnissen (oder wachsender Verschul-

dung) der Unternehmen aus. Da die private Ersparnis SP die Summe der Ersparnis der Haushalte und der 

Unternehmen ist, würde sich dies in einem Rückgang dieser Variable niederschlagen. Sobald die Kosten-

divergenzen auch zum Verlust von Arbeitsplätzen führen, könnten dadurch auch die privaten Ersparnisse 

der Haushalte betroffen sein. Es kommt dann ebenfalls zu einem Rückgang des Leistungsbilanzsaldos.
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Eine wichtige Frage für die Bewertung politischer 
Handlungsoptionen ist, welche wirtschaftlichen 
Folgen die oben beschriebenen Ungleichgewich-
te haben. Dabei muss unterschieden werden zwi-
schen den direkten Folgen der Ungleichgewichte 
und den Folgen, die die Ursachen der Ungleich-
gewichte, insbesondere der Verlust von Wettbe-
werbsfähigkeit bei den südeuropäischen Euro-
Ländern, haben könnten. Wie oben ausgeführt, 
sind die Ungleichgewichte in erster Linie als Indiz 
tiefer liegender struktureller Probleme im Sinne 
längerfristig divergierender Lohnstückkosten in-
nerhalb der Euro-Zone zu sehen. Außerdem ist 
die Frage zu klären, ob unter den Folgen der Un-
gleichgewichte lediglich die Defi zitländer oder 
auch die Überschussländer leiden.

4.1 Schuldenkrisen

Insbesondere nach dem Ausbruch der Griechen-
landkrise ist die Frage nach einer möglichen 
Überschuldung einzelner Länder oder Regierun-
gen in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit 
gerutscht. Zwar handelte es sich im Fall Griechen-
lands in erster Linie um Finanzprobleme der 
griechischen Regierung, in der Diskussion sind 
allerdings zusammen mit den fi skalischen Un-
gleichgewichten auch die außenwirtschaftlichen 
Ungleichgewichte erneut in den Mittelpunkt der 
Debatte gerutscht.

Tatsächlich gibt es Parallelen zwischen den 
Staatsdefi ziten und den Leistungsbilanzdefi zi-
ten. Ebenso wie ein übermäßig großes Staats-
defi zit einen Anstieg der Schuldenquote des 
Staates bedeutet, bedeutet ein übermäßig großes 
Leistungsbilanzdefi zit einen Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Verschuldung eines Landes im 
Ausland. Ebenso wie der Staat ab einem gewissen 

Punkt Schwierigkeiten haben kann, seine Schul-
den zu bedienen, kann auch ein Land als Ganzes 
Schwierigkeiten bekommen, die Zinszahlungen 
zu leisten.

Dabei gelten die gleichen Zusammenhänge 
mathematischer Schuldenarithmetik für die Staats-
schulden wie für die Auslandsschulden. Danach 
konvergiert der Schuldenstand zu einem Niveau, 
dass durch

Schuldenquote =
Defi zit

Wachstum

gegeben ist, wobei Schuldenquote die Schulden-
quote in Prozent des BIP, Defi zit das Defi zit in 
Prozent des BIP und Wachstum das jährliche 
Wachstum des BIP in Prozent darstellt und es sich 
bei allen Variablen um nominale Größen han-
delt. Nimmt man also für die lange Frist realis-
tisch nominale Wachstumsraten für die südlichen 
Euro-Länder von jährlich im Durchschnitt vier 
bis fünf Prozent an (zwei Prozent Infl ation und 
zwei bis drei Prozent reales Wirtschaftswachs-
tum), so wäre eine Stabilisierung der Nettoaus-
landsposition mit Leistungsbilanzdefi ziten wie 
jenen aus 2007 / 8 erst bei einem Schuldenstand 
von 200 bis 250 Prozent des BIP zu erwarten. Tat-
sächlich hat sich die Nettoauslandsposition von 
Portugal, Spanien und Griechenland bereits in 
den Jahren bis 2007 dramatisch verschlechtert. So 
zeigen sowohl die offi ziellen IWF-Daten als auch 
die aktualisierten Daten von Lane /Milesi-Ferretti 
(2007) für Griechenland und Portugal Netto-
auslandsverbindlichkeiten in Höhe von rund 
100 Prozent des BIP, für Spanien von fast 90 Pro-
zent des BIP an (siehe Abbildung 12). Diese Werte 

4. Folgen der Ungleichgewichte
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Abbildung 12: 

Nettoauslandspositionen von Spanien, Portugal und Griechenland, in % des BIP

Quelle: Aktualisierte Daten zu Lane/Milesi-Ferretti (2007).
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dürften sich seitdem noch einmal verschlechtert 
haben, weil die Länder anhaltend große Leis-
tungsbilanzdefi zite aufwiesen und gleichzeitig 
das Bruttoinlandsprodukt geschrumpft ist, was 
die Schuldenquote in die Höhe treibt.

In der ökonomischen Literatur gibt es relativ 
wenig theoretische Überlegungen, ab wann ge-
nau eine Auslandsverschuldung eines Landes 
nicht mehr tragfähig ist, insbesondere, wenn die 
Verschuldung wie im Falle der Euro-Länder in 
 eigener Währung erfolgt ist. Hinzu kommt, dass 
in der Vergangenheit die private Auslandsver-
schuldung ganzer Länder selten Größenordnungen 
erreicht hat wie derzeit in einigen der südlichen 
Euro-Staaten wie Spanien oder Portugal. Statt des-
sen trat Auslandsverschuldung sonst üblicherweise 
in Form von Verschuldung der öffentlichen Hand 
auf. 

Feststellen lässt sich allerdings, dass bei Fort-
setzung der Leistungsbilanzdefi zite der vergange-
nen Jahre die zu erwartenden Schuldenquoten 
nach aller bisheriger empirischer Erfahrung als 

nicht tragfähig einzustufen sind. Nach den Daten 
des IWF gibt es zwar einige Länder, die in der 
 Vergangenheit negative Nettoauslandspositionen 
(also eine Nettoauslandsverschuldung) von mehr 
als 200 Prozent des BIP erreicht haben. Allerdings 
ist die Anzahl dieser Fälle extrem begrenzt und es 
handelt sich bei diesen Ländern (Guinea-Bissau, 
Nicaragua und Burundi) allesamt um Länder, die 
diese Verschuldung nicht mehr bedienen konn-
ten und deshalb in die Highly-Indebted-Poor-
Country (HIPC)-Initiative aufgenommen wurden 
und denen ein (teilweiser) Schuldenerlass ge-
währt wurde. Selbst oberhalb eines Niveaus einer 
Nettoauslandsposition von 150 Prozent des BIP 
fi nden sich fast ausschließlich Länder der HIPC-
Gruppe vor dem Schuldenerlass.

Auch wenn die PIGS-Staaten strukturell dank 
ihrer Mitgliedschaft im Euro-Raum wesentlich 
besser aufgestellt sind als die HIPC-Länder, so 
sind die hohen Auslandschulden als Problem an-
zusehen. Das hohe Leistungsbilanzdefi zit zeigt 
an, dass sich einzelne Sektoren der Problemstaa-
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ten, also die Haushalte, die Unternehmen und /
oder der Staat in nicht-nachhaltiger Weise weiter 
verschulden. Dies muss irgendwann zu einem 
Ende kommen, wobei die Anpassung der Ver-
schuldungstrends zwingend mit einem Einbruch 
der inländischen Nachfrage einhergehen muss. 
Zudem besteht die Gefahr, dass die Gläubiger ab 
irgendeinem Punkt nicht mehr bereit sind, den 
Unternehmen, Haushalten oder dem Staat der be-
troffenen Länder Geld zu leihen. Auch dies würde 
eine tiefe Rezession in dem betroffenen Land nach 
sich ziehen, die wiederum negative Auswirkungen 
auf den Rest der Euro-Zone haben dürfte. 

Ähnlich wie bei einer Schuldenkrise einer 
einzelnen Regierung im Euro-Raum wäre auch im 
Fall einer Schuldenkrise der anderen Sektoren 
einer Volkswirtschaft eine Übertragung auf die 
anderen Euro-Länder sowohl über die Handels-
verknüpfungen als auch über die Verbindungen 
der Banken zu erwarten. So würden nicht nur die 
Exporte in das betroffene Land einbrechen, son-
dern die ausländischen Banken müssten auch mit 
Ausfällen der Kredite an Finanzinstitute, sonstige 
Unternehmen, Haushalte und/oder die öffentli-
che Hand des betroffenen Landes rechnen. Die 
nicht-nachhaltigen Verschuldungstrends der De-
fi zitländer würden damit auch zum akuten Prob-
lem für die Überschussländer. Im Extremfall 
könnten sich die Partnerländer ähnlich wie bei 
der akuten griechischen Budgetkrise im Frühjahr 
2010 gezwungen sehen, ein Hilfspaket auf die 
Beine zu stellen, was die Staatshaushalte auch in 
den Überschussländern belasten würde.

4.2 Stagnationsphasen

Selbst wenn es nicht zum Ausbruch einer akuten 
Schuldenkrise kommt, drohen die den Ungleich-
gewichten zugrunde liegenden Divergenzen lang-
fristig das Wachstum in den Problemstaaten zu 
bremsen. Der Verlust an Wettbewerbsfähigkeit in 
den Defi zitländern im Euro-Raum bedeutet, dass 
diese Länder derzeit schwere Probleme haben, ihre 
Exporte zu steigern und Weltmarktanteile gegen-

über den wettbewerbsfähigeren Ländern zu halten 
oder gar zurückzugewinnen. Da gleichzeitig die 
Privathaushalte in diesen Ländern hoch verschul-
det sind und auch der Staat seine Budgetdefi zite 
rapide zurückfahren muss, ist derzeit nicht zu 
erkennen, wie die Defi zitländer ein nachhaltiges 
Wirtschaftswachstum generieren sollten. Es droht 
deshalb eine längere Phase schwachen Wachs-
tums oder gar Stagnation. 

Dabei könnte es vielen der Defi zitländer ähn-
lich ergehen wie Portugal in den vergangenen 
Jahren. Portugal hat bereits sehr schnell nach 
dem Beitritt zur Währungsunion an einem Ver-
lust von Wettbewerbsfähigkeit und einem ent-
sprechenden „Aufreißen“ des Leistungsbilanzde-
fi zits gelitten. Bereits 2000 erreichte das Leis-
tungsbilanzdefi zit zehn Prozent des BIP. Weil be-
reits mit der Rezession 2001 das Staatsdefi zit über 
die Maastricht-Grenze von drei Prozent des BIP 
stieg, musste Portugal ein Austeritätsprogramm 
mit Einschnitten bei den öffentlichen Ausgaben 
ebenso wie Steuererhöhungen umsetzen. Anders 
als etwa in Spanien oder Griechenland blieb des-
halb auch die Inlandsnachfrage in den Jahren 
nach 2001 schwach; es gab auch keinen Bau-
boom. Infolge dessen erlebte Portugal ein Jahr-
zehnt extrem schwachen Wachstums. Von 2002 
bis 2008 wuchs die portugiesische Wirtschaft im 
Schnitt um lediglich 0,8 Prozent; deutlich lang-
samer noch als die deutsche Wirtschaft (1,2 Pro-
zent), die in den Jahren nach 2001 als „kranker 
Mann Europas“ galt und nur etwa halb so schnell 
wie die Wirtschaft der Euro-Zone wuchs. Für 
 Portugal, eines der ärmsten Länder der Euro- Zone, 
bedeutete dies eine Umkehr der Konvergenz der 
Pro-Kopf-Einkommen. Relativ zum Rest der 
Euro-Zone sind die portugiesischen Pro-Kopf-Ein-
kommen seit 2002 gefallen; zuletzt lagen sie nur 
noch bei rund 53 Prozent des Durchschnitts der 
zwölf  ursprünglichen Euro-Länder (siehe Abbi l-
dung 13).11

Langsameres Wachstum in den südeuro-
päischen Ländern würde dabei auch negative 
 Folgen für die anderen Länder der Euro-Zone und 
insbesondere für die Überschussländer wie 

11 Dabei ergibt sich der Anstieg der relativen Pro-Kopf-Einkommen 2009 einzig dadurch, dass Portugals Wirtschaft wegen der geringen 
Exportabhängigkeit in der Krise etwas langsamer schrumpfte als jene im Rest der Euro-Zone.
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Abbildung 13: 

Pro-Kopf-Einkommen von Portugal, relativ zur Euro-Zone 12

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf der AMECO-Datenbank, 2010 und 2011 Prognose.
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Deutschland haben. In den Jahren vor der 
 Finanzkrise hat die deutsche Wirtschaft ihre 
 Ausfuhren nach Spanien überproportional gestei-
gert. Ein beträchtlicher Teil des deutschen Wirt-
schaftswachstums in diesen Jahren kam dabei 
durch wachsende Exportüberschüsse zustande, 
die ebenfalls stark von der Güternachfrage der 
PIGS-Staaten bestimmt waren. So stiegen die Aus-
fuhren nach Spanien von Anfang 2002 bis Ende 
2007 um rund 80 Prozent, während die deutschen 
Ausfuhren insgesamt um lediglich knapp 60 Pro-
zent zulegten. Der deutsche Überschuss in der 
Leistungsbilanz alleine gegenüber Spanien stieg 
von 2002 bis 2007 von acht Milliarden Euro auf 
mehr als 31 Milliarden Euro. Damit hat alleine 
dieser wachsende Überschuss mit Spanien rund 
einen Prozentpunkt zum deutschen Wirtschafts-
wachstum (bei einem Gesamtwachstum von 
7,5 Prozent) in den Jahren 2002 bis 2007 beige-
tragen. Schwächelt nun das Nachfragewachstum 
aus den PIGS-Staaten, so dürfte dies im Um-
kehrschluss auch weniger Exportwachstum und 
damit ein langsameres Wirtschaftswachstum in 
Deutschland und den anderen Überschusslän-
dern in der Euro-Zone bedeuten.

4.3 Langsames Potenzialwachstum

In der Vergangenheit wurde – insbesondere in der 
neo- / neuklassischen Theorie – oft davon ausge-
gangen, dass der langfristige Wachstumstrend 
unabhängig von den – als nur kurzfristig angese-
henen – Konjunkturschwankungen ist. Aus dieser 
Sicht wären auch längere Stagnationsphasen 
nicht unbedingt ein Problem, wenn das Wirt-
schaftswachstum später aufgeholt werden kann.

Neuere Forschungen insbesondere aus der 
so genannten „Neuen Wachstumstheorie“ deu-
ten jedoch darauf hin, dass tiefe Rezessionen und 
lange Stagnationsphasen spürbare negative Fol-
gen auch auf den langfristigen Wachstumstrend 
haben können. Erstens verlieren Arbeitslose bei 
längerer Arbeitslosigkeit wichtige Qualifi kationen 
(„unlearning-by-not-doing“; Saint-Paul 1997), wie 
etwa die Kenntnis moderner Bürotechnologien, 
aber möglicherweise auch grundlegendere Fä-
higkeiten wie das pünktliche Erscheinen am Ar-
beitsplatz. Konjunkturelle Arbeitslosigkeit ver-
wandelt sich so bei langen Stagnationsphasen in 
strukturelle Arbeitslosigkeit, was in der Literatur 
mit dem Begriff der „Hysteresis“ beschrieben wird. 
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Zweitens ist davon auszugehen, dass Unterneh-
men im Abschwung oder in der Stagnationsphase 
Probleme haben, Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben zu fi nanzieren und diese deshalb zu-
sammenkürzen (Aghion/Howitt 2006). Forschung- 
und Entwicklung aber ist nach gängiger Ein-
schätzung zentral für den langfristigen techno-
logischen Fortschritt und damit das Wachstums-
potenzial. Zu guter Letzt dürften Unternehmen 
in solchen Stagnationsphasen auch ihre Investi-
tionstätigkeit einschränken. Weniger Investitio-
nen bedeuten dabei nicht nur weniger Arbeits-
plätze, sondern auch eine sukzessive technolo-
gische Veralterung des bestehenden Kapitalstocks.

Die bereits aufgelaufenen Kostendivergen-
zen – ob zyklisch oder strukturell – drohen damit 
dauerhaft strukturschwache Regionen innerhalb 
der europäischen Währungsunion zu schaffen, in 
denen die Einkommensentwicklung immer wei-
ter hinter jener im Rest Europas zurückbleibt und 
die Arbeitslosigkeit dauerhaft hoch bleibt. Damit 
wären nicht nur die Ziele des Lissabon-Prozesses, 
Europa zu einer der dynamischsten und produk-
tivsten Regionen der Welt zu machen, sondern 
auch die Ziele der neuen „Europa 2020“-Initiative 
nach „intelligentem, nachhaltigen und integra-
tiven Wachstum“ konterkariert. Dies wäre ein 
Problem sowohl für die Überschuss- wie auch für 
die Defi zitländer. Für die Defi zitländer würde es 
eine dauerhaft schwache Wachstumsperformance 
bedeuten, für die Überschussländer stagnierende 
Absatzmärkte.

4.4 Politische Krise in Europa

Eine solche Entwicklung droht mittel- und lang-
fristig auch zu einer politischen Krise der europä-
ischen Integration zu führen. Bislang war es unter 
den Mitgliedsländern Konsens, dass die Europä-
ische Union gerade keine Transferunion sein soll-

te. Die ärmeren Länder der EU und der Europä-
ischen Währungsunion erhielten vielmehr be-
grenzte Strukturfondsmittel und die Gelegenheit, 
sich durch die Integration der Güter-, Dienstleis-
tungs- und Finanzmärkte sowie durch den Rück-
gang der langfristigen Zinsen dank der Europä-
ischen Währungsunion schnell zu entwickeln. 
Solange diese Strategie tatsächlich hohe Wachs-
tumsraten in den weniger entwickelten Ländern 
und damit eine reale Konvergenz der Pro-Kopf-
Einkommen bedeutete, konnten alle Beteiligten 
mit diesem Arrangement gut leben.

Finden sich nun die südeuropäischen Länder 
in einer Wachstumsfalle wieder, die jahrelanges 
schwaches Wirtschaftswachstum oder gar Stag-
nation bei hoher Arbeitslosigkeit bedeutet, dürfte 
dies zu zunehmender Unzufriedenheit auch mit 
der europäischen Integration und neuen Rufen 
nach Transfers innerhalb der EU führen. Da For-
derungen nach dauerhaften Transfers im Zweifel 
von den Überschussländern wie Deutschland 
 abgelehnt werden dürften, ist hier dauerhaftes 
Konfl iktpotenzial gegeben.

Im Extremfall ist zudem nicht auszuschlie-
ßen, dass ein einzelnes Land aus der Euro-Zone 
austritt. Zwar schließt der EU-Vertrag einen Aus-
tritt aus der Währungsunion aus (lediglich ein 
Austritt aus der EU ist vorgesehen, der automa-
tisch auch einen Austritt aus der Währungsunion 
zur Folge hätte), es sind aber durchaus Szenarien 
denkbar, in denen etwa ein Land unter großem 
innenpolitischen Druck eine eigene Parallelwäh-
rung einführt.12 Da derartige Szenarien mit enor-
mer rechtlicher Unsicherheit und deshalb im 
Zweifel mit langwierigen Rechtsstreitigkeiten ver-
bunden wären, bedeuten sie eine Gefahr für das 
Projekt des gemeinsamen Binnenmarktes. Der 
Handel mit den betroffenen Ländern könnte 
empfi ndlich gestört werden, was am Ende alle 
EU-Mitgliedsstaaten und auch insbesondere die 
Überschussländer wie Deutschland treffen würde.

12 Siehe für eine etwas ausführlichere Diskussion dieser Szenarien Dullien/Schwarzer (2010: 26).
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Stimmt man den Folgerungen dieser Studie zu, 
dass die Leistungsbilanzungleichgewichte ein 
Problem für die Wirtschaft der Euro-Zone darstel-
len und zu Schuldenkrisen, Wachstumseinbußen 
sowie zur Verhärtung struktureller Arbeitslosig-
keit in einigen Regionen ebenso wie zu einer 
politischen Krise in der Europäischen Währungs-
union führen können, so stellt sich die Frage 
nach einem Ausweg. Zwei Dimensionen müssen 
dabei diskutiert werden: Erstens die Frage, wie 
man von der jetzigen Situation gravierender 
 Ungleichgewichte wieder zu Gleichgewichten in-
nerhalb der Euro-Zone zurückfi nden kann und 
zweitens, wie man künftig das Entstehen neuer 
Ungleichgewichte verhindern kann.13

5.1  Grundvoraussetzung: Korrektur der 
Lohnstückkosten-Divergenzen

Wie oben ausgeführt, sind nicht nur die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte mit den daraus fol-
genden Verschuldungstrends problematisch, son-
dern auch und gerade die Ursachen der Ungleich-
gewichte, insbesondere das Auseinanderlaufen 
der Lohnstückkosten innerhalb des Währungs-
raums. Deshalb sind zwei Ansatzpunkte für die 
Lösung dieser Probleme zentral. Erstens muss die 
Divergenz bei den Lohnstückkosten korrigiert 
werden, um die Ursachen der Ungleichgewichte 
anzugehen. Zweitens wäre eine Veränderung der 
relativen Nachfragetrends innerhalb des Wäh-
rungsraums wichtig, um die Ungleichgewichte 

schnell zurückzufahren und somit die Auslands-
verschuldung der Defi zitländer zu begrenzen. Ein 
stärkeres Nachfragewachstum in den Überschuss-
ländern und ein schwächeres Nachfragewachs-
tum in den Defi zitländern würde die Importe ers-
terer erhöhen, die Einfuhren der Problemländer 
senken und damit die Leistungsbilanzsalden so-
wohl in den Defi zit- wie auch in den Überschuss-
ländern reduzieren.

5.2  Symmetrische versus asymmetrische 
Anpassung

Eine wichtige Frage in der aktuellen Debatte ist, 
ob die Korrektur der Ungleichgewichte durch 
Veränderungen in der Wirtschaftspolitik einzig 
der Defi zitländer oder der Defi zit- und Über-
schussländer erfolgen sollte. Dabei haben sich die 
deutschen Institutionen wie die Bundesbank 
(2010) oder die Bundesregierung für eine asym-
metrische Anpassung einzig der Defi zitländer 
ausgesprochen. Diese Sichtweise hat auch Ein-
gang gehalten in die Vorgaben der Van-Rompuy-
Task-Force sowie in die Vorschläge der EZB (2010) 
zur Verbesserung der „economic governance“ der 
Euro-Zone. Dagegen vertreten eine Reihe von 
akademischen Volkswirten im In- und Ausland 
(z. B. Dullien 2009, Lachman 2010, Flassbeck et 
al. 2010, Horn et al. 2010) sowie Vertreter der an-
gelsächsischen Wirtschaftspresse (z.B. Wolf 2010, 
Münchau 2010; 2010 a; 2010 b, Economist 2010) 
die Position, dass die Anpassung symmetrisch 

13 Vgl. hierzu z. B. auch Dauderstädt (2010).

5. Korrektur und Verhinderung von Ungleichgewichten
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verlaufen sollte, also dass sowohl Überschuss-
länder als auch Defi zitländer zum Abbau der Un-
gleichgewichte beitragen sollten. Der Ende Sep-
tember von der Europäischen Kommission (2010 a) 
vorgelegte Vorschlag zu einem Verfahren zur Ver-
meidung makroökonomischer Ungleichgewichte 
lässt zumindest die Option für ein symmetrisches 
Anpassungsverfahren offen. Bei diesem Vorschlag 
sollen Länder, die sich langfristig unkooperativ 
beim Abbau makroökonomischer Ungleichge-
wichte zeigen, mit Geldstrafen belegt werden 
können. Dabei nennt die Kommission explizit 
auch Leistungsbilanzungleichgewichte. In der 
Kommissionsvorlage heißt es, für einige in der 
Überwachung benutzte Indikatoren sollten „sym-
metrische“ Ziele mit Ober- und Untergrenzen 
 defi niert werden.

Im Mittelpunkt vieler Lösungsansätze steckt 
dabei das Ziel, die seit 1998 entstandene Lücke in 
der Entwicklung der Lohnstückkosten wieder zu 
senken. Während die Vertreter einer asymmetri-
schen Anpassung dabei einzig Lohnzurückhal-
tung bei den Defi zitländern verlangen, fordern 
die Verfechter symmetrischer Anpassungen neben 
einer solchen Lohnzurückhaltung auch eine et-
was expansivere Lohnpolitik bei den Überschuss-
ländern. Diese expansivere Lohnpolitik könnte 
dabei von der Regierung auch bei geltender Tarif-
autonomie befördert werden. Für Deutschland 
bietet sich so etwa die Einführung eines gesetz-
lichen Mindestlohns, die stärkere Nutzung von 
Allgemeinverbindlichkeitserklärungen für Tarif-
verträge und stärkere Gehaltssteigerungen im 
öffentlichen Sektor an, der als Lohnlokomotive 
funktionieren könnte.

Hinter den beiden Positionen steckt ein un-
terschiedliches Verständnis von der Funktions-
weise der Wirtschaft. Vertreter der These einer 
asymmetrischen Anpassung etwa sehen einen 
Nutzen an sich in fallenden Löhnen und keiner-
lei damit verbundene Gefahren. In ihren Augen 
führen niedrigere Löhne von sich aus zu mehr 
Investitionen und mehr Produktion, ein mög-

liches Absatzproblem durch einen Mangel an ge-
samtwirtschaftlicher Nachfrage sehen sie nicht. 
Ihrer Ansicht nach sorgen die fallenden Arbeits-
kosten und fallende Absatzpreise von sich aus 
 dafür, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
steigt, weil die Unternehmen ihre Investitionen 
ausweiten. In einem solchen Weltbild ist eine 
asymmetrische Strategie der Lohnsenkung in den 
Defi zitländern sogar einer symmetrischen Anpas-
sungsstrategie vorzuziehen, weil die durchschnitt-
lichen Löhne in der Euro-Zone am Ende niedriger 
liegen, was die Vertreter dieser Richtung mit 
 einem höheren Beschäftigungsstand und höherer 
Wirtschaftsleistung verbinden. Dies wiederum 
würde nach dieser Sichtweise zu höheren Inves-
titionen und höherer Beschäftigung führen.

Das Problem dieser Argumentation ist aller-
dings, dass sie die defl ationären Gefahren einer 
solchen Strategie und die davon ausgehenden 
Rückkoppelungen unterschätzt. Tatsächlich ist 
davon auszugehen, dass Nominallohnsenkungen 
in der Euro-Zone als Ganzes weder Produktion 
noch Investitionen erhöhen.14 Unternehmen set-
zen ihre Preise üblicherweise in Abhängigkeit von 
ihren Kosten und ihrer Absatzsituation. Sinken 
die Lohnkosten für alle Unternehmen und schwä-
chelt gleichzeitig die Nachfrage für ihre Produkte, 
so ist damit zu rechnen, dass die Betriebe in der 
Masse ihre Preise senken. Mit fallenden Preisen 
sinkt aber die Profi tabilität der Unternehmen, 
weshalb weder mit steigender Produktion noch 
mit wachsenden Investitionen zu rechnen ist. 
Statt dessen kommt es lediglich zum Preisverfall. 
Ein derart defl ationärer Prozess könnte dabei 
auch zu Problemen im Bankensektor führen, weil 
die Unternehmen bei nominal fi xierten Krediten 
mit fallenden Absatzpreisen konfrontiert sind 
und damit ihre Schulden zunehmend schwerer 
bedienen könnten.

Hinzu kommt, dass in den Jahren vor der 
Krise 2008 / 9 vor allem die Defi zitländer zum 
Wachstum der Endnachfrage in der Euro-Zone 
beigetragen haben, während die inländische Nach-

14 Vgl. für diese Argumentation auch Dullien (2004).
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frage in den Überschussländern schwächelte. Eine 
einseitige Anpassungsstrategie der Defi zitländer 
würde nun bedeuten, dass das Nachfragewachs-
tum aus diesen Ländern wegfällt, ohne dass etwas 
anderes an dessen Stelle treten kann. In den 
Simulationen etwa der Bundesbank (2010) wird 
implizit unterstellt, dass in einem solchen Fall die 
EZB ihre Zinsen weiter senkt und damit die 
Wachstumsverluste ausgleicht. Derzeit allerdings 
liegt der Refi nanzierungssatz der EZB bereits mit 
1,0 Prozent so niedrig, dass nicht klar ist, wie viel 
Spielraum noch für weitere Zinssenkungen be-
steht (EZB-Funktionäre haben wiederholt signali-
siert, dass sie dieses Niveau als Untergrenze be-
trachten). Zudem ist unklar, inwieweit angesichts 
der schwierigen Lage in Europas Bankensystem 
weitere Zinssenkungen überhaupt das Wirt-
schaftswachstum ankurbeln könnten.

Für die Länder mit hohen Staats- und Aus-
landsschulden wie etwa Griechenland ergibt sich 
mit der Strategie asymmetrischer Anpassung eine 
weitere Gefahr. Wie oben bereits ausgeführt, 
hängt die Entwicklung der Schuldenquote zentral 
mit der nominalen Wachstumsrate des Brutto-
inlandsprodukts zusammen (die Schuldenstands-
quote konvergiert zur Relation aus Defi zitquote 
und Wirtschaftswachstum). Eine einseitige An-
passungsstrategie der Defi zitländer würde dazu 
führen, dass die Infl ation in diesen Ländern ge-
ringer ausfallen muss als bei einer symmetrischen 
Anpassungsstrategie. Wenn in Deutschland die 
Lohnstückkosten weiter wie in den vergangenen 
Jahren stagnieren, brauchen die Defi zitländer fal-
lende Lohnstückkosten, um ihre Wettbewerbsfä-
higkeit wieder herzustellen; wenn in Deutschland 
die Lohnstückkosten um zwei Prozent pro Jahr 
steigen würden, könnten die Defi zitländer auch 
mit lediglich konstanten oder sogar leicht stei-
genden Lohnstückkosten ihre Wettbewerbsfähig-
keit wiederherstellen. Im ersten Fall wäre gesamt-
wirtschaftlich mit einem leicht fallenden Preis-
niveau, im zweiten Fall mit einem konstanten 
oder leicht steigenden Preisniveau zu rechnen. 

Höhere Preissteigerungen bedeuten aber bei glei-
chem zu Grunde liegenden realen Wirtschafts-
wachstum ein höheres nominales Wachstum und 
darum einen deutlich vereinfachten Abbau des 
Schuldenstandes. In Dullien / Schwarzer (2010) 
wird in einer Simulation gezeigt, welchen Unter-
schied eine symmetrische und eine asymmetri-
sche Anpassungsstrategie allein durch diesen In-
fl ationseffekt für den Schuldenstand Griechen-
lands, Spaniens und Portugals machen. In allen 
drei Ländern kommt der Schuldenanstieg danach 
bei einer symmetrischen Strategie wesentlich 
schneller zum Stoppen. Die Schuldenhöchst-
stände, die dabei bei der asymmetrischen Anpas-
sung erreicht werden, liegen zwischen 90 Prozent 
des BIP für Spanien und 160 Prozent des BIP für 
Griechenland. Bei einer gleichzeitigen Wende der 
Lohnpolitik in Deutschland (also einer symmetri-
schen Anpassung) dagegen stoppt der Schulden-
stand bei knapp 80 Prozent in Spanien und rund 
140 Prozent in Griechenland.

Neben einer Anpassung der Lohnsetzung 
entweder nur in den Defi zitländern oder kom-
biniert in den Defi zit- wie Überschussländern 
werden gelegentlich auch andere Maßnahmen 
zur Korrektur der unterschiedlichen Nachfrage-
niveaus empfohlen. Münchau (2010; 2010 a) 
etwa schlägt vor, Deutschland als größtes Über-
schussland sollte mit schuldenfi nanzierten Steu-
ersenkungen die Nachfrage ankurbeln. Der Eco-
nomist (2010) ebenso wie Münchau (2010 a) 
empfehlen, mit Strukturreformen etwa im deut-
schen Dienstleistungssektor die Nachfrage in 
Deutschland zu erhöhen. Im Prinzip sind diese 
Argumente durchaus vernünftig. Schuldenfi nan-
zierte Steuersenkungen könnten tatsächlich zu 
mehr Konsum in Deutschland und damit auch zu 
mehr Importen und einem Abbau der Ungleich-
gewichte führen. Allerdings können Steuersen-
kungen lediglich einmalig das Konsumniveau er-
höhen; solange die Lohnstückkosten weiter aus-
einanderlaufen wie bisher, dürfte dies schnell 
wieder durch neue Kostendivergenzen zunichte 
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Tabelle 4: 

Klassifi zierung der politischen Reformvorschläge

Symmetrische Ansätze Asymmetrische Ansätze

Umfassende Ansätze – Wirtschaftsregierung

– Verstärkte wirtschaftspolitische
Koordinierung

– Außenwirtschaftlicher 
Stabilitätspakt

– Vorschlag der EU-Kommission 
zur Vermeidung makroöko-
nomischer Ungleichgewichte

– Überwachung der Wettbe-
werbsfähigkeit nach EZB-
Vorstellung

Beschränkte Ansätze 
(einzelne Politikfelder)

– Neue geldpolitische 
Instrumente

– Verschärfung des Stabilitäts-  
und Wachstumspakts 

– Schuldenbremse für alle

gemacht sein. Zudem würde so die Staatsschuld 
in Deutschland erhöht. Bei den geforderten Struk-
turreformen ist nicht ganz klar, was die Verfech-
ter genau fordern und wie diese Reformen tat-
sächlich zu höherer Nachfrage in Deutschland 
führen sollen; viele früher stark regulierte Hand-
werksberufe sind mittlerweile dereguliert, und das 
Preisniveau für viele Dienstleistungen liegt bereits 
heute in Deutschland im europäischen Vergleich 
nicht besonders hoch. Es ist daher nicht ganz klar, 
wie weitere Reformen hier den Konsum ankurbeln 
sollten.

5.3   Institutionelle Reformen zum 
Verhindern von Ungleichgewichten

Langfristig stellt sich die Frage, welche institu-
tionellen Rahmenbedingungen sich innerhalb 
Europa ändern müssten, damit neue Ungleich-
gewichte von der Art, wie sie 1999 bis 2008 ent-
standen sind, nicht wieder auftreten. Bei den 
diskutierten Vorschlägen ist es hilfreich, zu un-
terscheiden zwischen solchen, die eine sym-
metrische Reaktion sowohl von Überschuss- als 
auch von Defi zitländern vorsehen und solchen, 
die vor allem auf die asymmetrische Anpassung 
der Defi zitländer setzen. Darüber hinaus sollte 
man zudem unterscheiden zwischen Vorschlä-
gen, die im Sinne dieser Studie breite Ursachen 
der Ungleichgewichte angehen und jene, die 
sich lediglich auf ein Politikfeld, wie etwa die 
 Finanzpolitik beziehen. Tabelle 4 zeigt eine sol-
che Klassifi zierung der wichtigsten Vorschläge.
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5.3.1 Wirtschaftsregierung

Zu den weitreichendsten, wahrscheinlich aber 
auch unrealistischsten Vorschlägen zur Lösung 
der Probleme der Ungleichgewichte gehören For-
derungen nach einer umfassenden Wirtschafts-
regierung in Europa oder einer stärkeren Zentra-
lisierung der wirtschaftspolitischen Kompetenz 
in Brüssel. Zwar ist die Idee einer umfassenden 
Wirtschaftsregierung relativ alt (die Franzosen 
hatten sich für eine solche bereits Anfang der 
1990er Jahre eingesetzt), allerdings gibt es kaum 
konkrete Vorschläge über Kompetenzen und die 
institutionelle Ausgestaltung. Zwingende Ele-
mente eines solchen Ansatzes müssten aber sein, 
Ausgabe- und Steuerkompetenzen auf die EU-Ebe-
ne zu verlagern und der Wirtschaftsregierung die 
Gesetzgebungskompetenz (oder zumindest das 
Vorschlagsrecht) für wichtige Regulierungen etwa 
auf den Arbeits-, Finanz- und Gütermärkten zu ge-
ben. Die EU hätte dann das Recht, bestimmte 
Steuern selber zu erheben und einen wesentlich 
größeren Haushalt als heute für Ausgaben zu ver-
walten. 

Am Ende eines solchen Prozesses stände eine 
europäische Bundesregierung ähnlich jener in 
anderen föderalen Staaten wie den USA. Diese 
Bundesregierung könnte mit ihren breiten wirt-
schaftspolitischen Kompetenzen und vor allem 
mit dem wesentlich größeren Budget bei der Ent-
wicklung regionaler Ungleichgewichte gegen-
steuern, indem sie etwa mit öffentlichen Aus-
gaben aus dem EU-Haushalt in stagnierenden 
Regionen das Wirtschaftswachstum ankurbelt. 
Mit Eingriffen am Arbeitsmarkt wie etwa der 
 Regulierung der Mindestlöhne könnte diese 
 Bundesregierung zudem Einfl uss auf Lohntrends 
nehmen.

Richtig gestaltet, wäre eine solche Wirt-
schaftsregierung sicherlich in der Lage,  den Un-
gleichgewichten wirksam entgegen zu steuern und 
daher eine optimale Lösung der gegenwär tigen 
 Politikdefi zite in der EU. Auch wenn eine solche 
Wirtschaftsregierung nicht unbedingt für alle EU-
Staaten, sondern lediglich für die Euro-Staaten 
eingeführt werden müsste, scheint eine solche 

Zentralisierung wichtiger wirtschaftspolitischer 
Be reiche derzeit politisch völlig unrealistisch. 

5.3.2  Stärkere Koordinierung der 
Wirtschaftspolitik

Alternative Vorschläge zielen darauf ab, die Wirt-
schaftspolitik zwar nicht in Brüssel zu konzent-
rieren, diese jedoch zwischen den einzelnen Mit-
gliedsstaaten stärker zu koordinieren. Üblicher-
weise geht es dabei darum, der im EU-Vertrag 
ohnehin vorgesehenen Beratung über die wirt-
schaftspolitischen Grundzüge (Art. 136 AEUV) 
mehr Gewicht und Bedeutung zu geben. Neben 
der stärkeren Koordinierung der Finanzpolitik 
wie von der EU-Kommission (2010) vorgeschla-
gen, könnte hierbei der bereits 1999 ins Leben 
gerufene makroökonomische Dialog (MED) eine 
wichtige Rolle spielen, bei dem Vertreter der So-
zialpartner, der EU-Kommission, der Finanzmi-
nister und der EZB über die wirtschaftliche Lage 
diskutieren. Der MED wäre deshalb wichtig, weil 
nur über die Einbindung der Tarifparteien ein spür-
barer Einfl uss auf die – für die Ungleichgewich te – 
zentralen Lohnentwicklungen genommen wer-
den könnte (Koll/Hallwirth 2009). Collignon 
(2010) schlägt in diesem Zusammenhang etwa 
vor, das Europäische Parlament für den MED ver-
antwortlich und die dortigen Anhörungen der 
Beteiligten öffentlich zu machen. Seine Hoffnung 
ist dabei, dass durch die öffentliche Debatte nati-
onale Lohntrends zum Wohle eines Abbaus der 
Ungleichgewichte koordiniert werden könnten.

Solange diese Koordinierung tatsächlich ge-
lingen würde, könnten diese Vorschläge tatsäch-
lich hilfreich sein. Allerdings ist offen, ob sich 
tatsächlich über die vorgeschlagenen Instrumen-
te die Lohnentwicklungen koordinieren lassen. 
In vielen Euro-Ländern sind die Lohnverhand-
lungen stark fragmentiert; es ist nicht ganz klar, 
wo genau das Interesse nationaler Tarifparteien 
sein soll, ihre eigene Tarifpolitik dem europä-
ischen Stabilitätsinteresse unterzuordnen. In die-
sen Fällen wären Eingriffe des Gesetzgebers bzw. 
der öffentlichen Hand notwendig, die nicht un-
ter diese Art der Koordinierung fallen würde.
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5.3.3  Überwachung der 
Wettbewerbsfähigkeit

Sowohl in den bisher vorliegenden Vorstellungen 
der Van-Rompuy-Task-Force (Van Rompuy 2010; 
2010a) als auch bei den Vorschlägen der EZB 
(2010) fi ndet sich als neues Element wirtschafts-
politischer Koordinierung eine Überwachung der 
Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit. Da-
nach sollen die Euro-Staaten regelmäßig einer Be-
urteilung ihrer Wettbewerbsfähigkeit anhand von 
Indikatoren wie Preisniveau oder Lohnstückkos-
tenentwicklung unterzogen werden. Verliert ein 
Land Wettbewerbsfähigkeit und deuten andere 
Indikatoren auf wachsende Ungleichgewichte 
hin, so schlägt die EZB ein abgestuftes Verfahren 
vor, in dessen Rahmen zunächst Lösungsvor-
schläge gemacht werden sollen und später bei 
fortgesetzten Problemen auch Sanktionen ver-
hängt werden können. Rechtsgrundlage soll bei 
diesen Vorschlägen üblicherweise ebenfalls Art. 
136 EUV sein.

Grundsätzlich ist dieser Ansatz durchaus 
sinnvoll. Problematisch ist allerdings, dass sich 
sowohl die Van-Rompuy-Vorschläge als auch die 
EZB-Vorschläge einzig auf Defi zitländer konzen-
trieren und damit asymmetrisch ausgerichtet 
sind. Dies ist insbesondere deshalb problema-
tisch, da preisliche Wettbewerbsfähigkeit ein rela-
tives Konzept ist und damit sowohl Überschuss- 
als auch Defi zitländer zu einem Verlust der re -
lativen Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der 
 Euro-Zone beitragen. Eine nachhaltige Strategie 
der Lohnzurückhaltung in den Überschusslän-
dern etwa würde den Defi zitländern die Verbesse-
rung der relativen Wettbewerbsfähigkeit massiv 
erschweren, würde aber in dem vorgeschlagenen 
Rahmen weder angeprangert noch mit Sank-
tionen belegt.

Hier sind die Ende September vorgelegten 
Kommissionsvorschläge (EU-Kommission 2010) 
klar sinnvoller. Wie oben bereits beschrieben las-
sen diese Vorschläge den Raum offen für eine 
symmetrische Anwendung der Regeln sowohl auf 
Defi zit- als auch auf Überschussländer. Problema-

tisch könnte hier allerdings sein, dass in den Vor-
schlägen der EU-Kommission große Freiheiten 
bei Defi nition und Anwendung der Kriterien ein-
geräumt werden und sich so am Ende immer 
noch eine asymmetrische Anwendung der neuen 
Regeln ergeben könnte.

Zudem zielt dieser Ansatz der Überwachung 
einzig auf den Verlust von Wettbewerbsfähigkeit 
ab. Jener Teil der Ungleichgewichte, der nicht auf 
Kostendivergenzen, sondern vielmehr auf einen 
national begrenzten Bauboom zurückgeht (wie 
das in Irland und Spanien der Fall war), würde 
von diesen Vorschlägen nicht (vollständig) abge-
deckt und die Entwicklung gefährlicher Ungleich-
gewichte damit weiterhin möglich.

5.3.4 Außenwirtschaftlicher Stabilitätspakt

Ein anderer Ansatz besteht darin, den bereits exis-
tierenden Wachstums- und Stabilitätspakt entwe-
der um Ziele für die Leistungsbilanzungleichge-
wichte zu erweitern (Dullien / Schwarzer 2009) 
oder die bisherige fi skalpolitische Ausrichtung 
durch eine Fokussierung auf die Leistungsbi-
lanzen zu ersetzen (Horn et al. 2010). Dullien /
Schwarzer (2009) schlagen dabei vor, Leistungsbi-
lanzsalden von mehr als drei Prozent des BIP mit 
Strafzahlungen zu belegen. Horn et al. (2010) for-
dern gar ein engeres Ziel von lediglich zwei Pro-
zent des BIP. In ihrem Vorschlag sollen Länder, die 
über längere Zeit zu große Leistungsbilanzüber-
schüsse einfahren als Ultima ratio gezwungen wer-
den, ihre Staatsausgaben zu erhöhen. Länder mit 
anhaltenden Leistungsbilanzdefi ziten sollen ge-
zwungen werden, ihre Staatsausgaben zu senken 
oder ihre Steuern zu erhöhen und somit die außen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu vermindern. 

Der Vorteil dieser Vorschläge gegenüber der 
Einrichtung einer Wirtschaftsregierung oder der 
engeren wirtschaftspolitischen Koordinierung für 
die Euro-Zone besteht darin, dass einerseits die 
Ungleichgewichte in einer umfassenden und sym-
metrischen Weise angegangen werden, anderer-
seits den einzelnen Mitgliedsstaaten ein Höchst-
maß an Autonomie gelassen wird bei der Frage, 
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wie ein Ungleichgewicht zu beseitigen ist. So hätte 
etwa die spanische Regierung in den vergangenen 
Jahren selbst entscheiden können, ob sie den Kon-
sum- und Bauboom durch Eingriffe in den Lohn-
setzungsprozess, durch höhere Grunderwerbs-
steuern oder durch höhere Einkommensteuern 
bremst. Gegenüber den zu erwartenden Vorschlä-
gen der van-Rompuy-Task Force15 hätte dieser 
 Vorschlag den Vorteil, dass er neben dem Verlust 
von preislicher Wettbewerbsfähigkeit auch andere 
gefährliche Fehlentwicklungen wie Kredit- und 
Vermögensmarktblasen mit auffangen würde.

5.3.5 Verschärfter Stabilitäts- und 
  Wachstumspakt und Schuldenbremse

Insbesondere in der deutschen Debatte standen 
in den vergangenen Monaten die wachsenden 
Staatsdefi zite im Mittelpunkt der Aufmerksam-
keit. In der öffentlichen Diskussion wurde so von 
einigen Ökonomen gefordert, künftig die Sank-
tionen des Stabilitätspaktes automatisch greifen 
zu lassen (Fuest et al. 2010), die Defi zitgrenzen 
enger zu fassen oder bei wiederholter Verletzung 
der Regeln einen Staat auch aus der Euro-Zone 
auszuschließen (Sinn 2010). Einige Volkswirte 
(z. B. Heinen 2010) schlugen zudem vor, die euro-
päischen Partner dazu zu bewegen, eine Schul-
denbremse nach deutschem Vorbild in den ande-
ren Ländern zu verabschieden, die auch dort 
künftig die Staatsverschuldung im Normalfall auf 
einen Minimalwert begrenzt. Auch die EU-Kom-
mission hat Ende September eine Verschärfung 
des Stabilitätspaktes vorgeschlagen, bei denen es 
eine engere Überwachung der Haushaltsdefi zite 
geben soll, Strafen leichter verhängt werden kön-
nen und bei Überschreiten der Schuldengrenze 
von 60 Prozent des BIP auch Defi zite von weniger 
als drei Prozent des BIP mit Sanktionen belegt wer-
den können. Zur Lösung der Probleme der Un-
gleichgewichte innerhalb der Euro-Zone sind sol-
che Vorschläge allerdings ungeeignet. Sowohl 
eine Verschärfung des Stabilitätspaktes als auch 
eine Schuldenbremse für alle europäischen Län-
der hätte das Problem der Ungleichgewichte  

nicht verhindert. Wie oben gezeigt, hat bei der 
Entwicklung der Ungleichgewichte im Euro-Raum 
die Finanzpolitik eine sehr untergeordnete Rolle 
gespielt. In Spanien und Irland hatten sich unmit-
telbar vor der Krise enorme Leistungsbilanzdefi zite 
aufgebaut, während die Staatshaushalte sogar 
Überschüsse aufwiesen. Eine verschärfte Anwen-
dung der Regel zu den Staatsdefi ziten hätte hier 
völlig ins Leere gegriffen. Griechenland und Portu-
gal hatten zwar große Staatsdefi zite, allerdings ha-
ben auch bei diesen Ländern andere Faktoren den 
Haupterklärungsgehalt für die Ungleichgewichte.

Hinzu kommt, dass sowohl die Schulden-
bremse als auch ein verschärfter Stabilitätspakt 
asymmetrische Instrumente darstellen, die die 
Anpassungslast einseitig den Defi zitländern zu-
schieben und deshalb keine Strategie für einen 
wachstumsfreundlichen Abbau der Ungleichge-
wichte bieten. 

5.3.6 Neue Instrumente der Geldpolitik

Ein Faktor, der zu den Ungleichgewichten beige-
tragen hat, war der Boom im Bausektor einzelner 
Länder wie etwa Spanien, der wiederum durch 
steigende Immobilienpreise angeheizt und durch 
ein kräftiges Kreditwachstum bei den spanischen 
Hypotheken verstärkt wurde. Unter anderem weil 
über die hohe Nachfrage nach Arbeitskräften im 
Bausektor zudem die Lohnentwicklung in Spani-
en weiter angekurbelt wurde, stiegen die Löhne 
in Spanien stärker als die Produktivität. Dies ver-
stärkte mögliche strukturelle Probleme bei den 
spanischen Lohnkosten und verschärfte damit 
weiter die Ungleichgewichte.

Maßnahmen, die solche Entwicklungen in 
der Zukunft verhindern könnten, würden des-
halb auch dazu beitragen, neue Ungleichgewich-
te in Europa zu begrenzen. Zentral wäre deshalb, 
neue Instrumente zu entwickeln, die einen über-
schäumenden Kreditboom und übertriebene In-
vestitionen in einzelnen Regionen oder Sektoren 
verhindern. Vor Beginn der Währungsunion hät-
te die spanische Notenbank mit einer Zinserhö-
hung versuchen können, den Immobilienboom 

15 Die Vorschläge der Van-Rompuy-Task-Force sollen Ende Oktober 2010 vorgestellt werden, nach Fertigstellung dieser Studie.
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zu bremsen. Da innerhalb der Währungsunion 
jedoch nur noch der (einheitliche) Refi nanzie-
rungszins der EZB gilt, ist dieser Weg verbaut. 
Dullien et al. (2009) schlagen deshalb vor, als zu-
sätzliches geldpolitisches Instrument der EZB das 
Recht zu geben, die Eigenkapitalanforderungen 
von Banken differenziert nach Sektor und Region 
der Kreditvergabe zu variieren. Befürchtet die No-
tenbank etwa eine Immobilienblase in Spanien, 
hätte sie die Hypothekenvergabe der Banken mit 
diesem Instrument deutlich verteuern und da-

mit bremsen können, was den spanischen Im-
mobilienboom ebenso wie die damit einherge-
henden Ungleichgewichte begrenzt hätte.

Ein solches Instrument würde zwar nicht 
alle Ursachen der Ungleichgewichte angehen 
können. Allerdings könnte es zum einen helfen, 
nationale Konjunkturzyklen besser zu begren-
zen. Zum anderen hätte es durchaus helfen kön-
nen, die Übertreibungen im spanischen und 
 irischen Immobilienmarkt und die daraus resul-
tierenden Ungleichgewichte zu verringern.
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Die Ergebnisse dieser Studie lassen sich damit wie 
folgt zusammenfassen:

(1) Die Leistungsbilanzungleichgewichte inner-
halb der Eurozone haben bis unmittelbar vor der 
Krise international bisher unbekannte Ausmaße 
angenommen.

(2) Die größten Defi zitländer sind dabei Grie-
chenland, Portugal und Spanien; die größten 
Überschussländer sind Deutschland, Österreich 
und die Niederlande.

(3) Die Ungleichgewichte lassen sich dabei vor 
 allem auf den Immobilienboom in Spanien und 
Irland sowie auf einen Verlust der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit in den südlichen Euro-
ländern gegenüber den Überschussländern wie 
Deutschland zurückzuführen.

(4) Es gibt keinerlei Anzeichen, dass hinter den 
Ungleichgewichten in signifi kantem Maß ge-
wünschte wirtschaftliche Entwicklungen stehen 
könnten, wie etwa ein durch Kapitalimporte auf-
holendes Wachstum in den südlichen Euro-Län-
dern oder eine Bildung höherer Auslandserspar-
nisse aufgrund der demographischen Entwick-
lung in den Überschussländern.

(5) Die Ungleichgewichte drohen mittel- bis 
langfristig zu einem gedämpften Wirtschafts-
wachstum in der gesamten Eurozone zu führen; 
außerdem drohen Schuldenkrisen, die die Stabi-
lität des Bankensystems auch in den Überschuss-
ländern gefährden würden. Letztlich steht damit 
mittel- bis langfristig auch der bisher in Europa 
erreichte Stand an politischer Integration auf 
dem Spiel.

(6) Asymmetrische Anpassungsvorschläge, die 
nur auf eine andere Wirtschaftspolitik in den De-
fi zitländern setzen, haben weniger Erfolgsaus-
sichten und drohen ebenfalls die Wachstumsaus-
sichten für die Euro-Zone als Ganzes zu belasten.

(7) Vorschläge, die alleine auf fi skalische Anpas-
sung setzen, wie eine Verschärfung des Stabili-
täts- und Wachstumspaktes oder die Einführung 
der Schuldenbremse für alle, sind wenig zielfüh-
rend, weil die Ungleichgewichte nicht durch 
übermäßige Budgetdefi zite verursacht wurden.

(8) Am sinnvollsten zur Lösung des Problems der 
Ungleichgewichte sind symmetrische Vorschläge 
wie der außenwirtschaftliche Stabilitätspakt oder 
eine stärkere Koordinierung der Wirtschaftspolitik 
einschließlich der Lohnsetzung in der Euro-Zone.

6. Schlussfolgerung
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