2 Leistungsbilanzungleichgewichte und der Abbau von
Defiziten

Hohe Defizite in den Leistungsbilanzen einiger Eurolidnder haben zu einer mas-
siven Verschlechterung der Schuldentragfdhigkeit und zum Entstehen der
Schuldenkrise in der Eurozone beigetragen. Eine Analyse der Ursachen von
Ungleichgewichten zwischen den Euro-Mitgliedstaaten kann Aufschluss darii-
ber geben, wie die hohen Defizite am besten zu reduzieren sind. Kern des Kapi-
tels ist die Untersuchung vergangener Abbauprozesse von Leistungsbilanzdefi-
ziten, sowohl vor als auch in der Schuldenkrise. Kapitel 2 soll offenlegen, iiber
welche Kanile Defizitkorrekturen iiblicherweise erfolgen und wie grof3 die
damit einhergehenden Wachstumsverlangsamungen ausfallen — und zwar je
nach Industrieanteil der betroffenen Volkswirtschaft sowie je nach Moglichkeit
einer nominalen Abwertung. Die Analyse in Kapitel 2 gibt so einen ersten Hin-
weis darauf, ob die Existenz eines grofen Industriesektors die Anpassung ver-
einfacht oder ob die Wirtschaftsstruktur ohne Einfluss bleibt.

Kapitel 2.1 ordnet die vor der Finanzkrise entstandenen Ungleichgewichte im
Euroraum in einen globalen sowie einen historischen Kontext ein und ermittelt
die Treiber der Divergenzen. Kapitel 2.2 stellt die aus hohen Defiziten resultie-
rende Problematik einer steigenden Staatsverschuldung heraus und erldutert den
Beitrag nicht tragfdhiger Leistungsbilanzsalden zum Entstehen der Schuldenkri-
se. Kapitel 2.3 beinhaltet die Analyse von Prozessen eines Defizitabbaus vor
und in der Schuldenkrise. Dariiber hinaus wird die Gefahr einer rein konjunktu-
rell bedingten und nur temporir wirkenden Verbesserung des Saldos behandelt
und erortert, welche strukturellen Verdnderungen fiir nachhaltige Korrekturen

notwendig sind. Kapitel 2.4 fasst die Ergebnisse zusammen.

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2017
P. Ehmer, Wirtschaftsstruktur und Leistungsbilanz,
DOI 10.1007/978-3-658-16876-6_2



12 2 Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

2.1  Leistungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone

Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum, insbesondere hohe und persis-
tente Defizite in einigen Lindern, gelten als eine der Hauptursachen der Schul-
denkrise (vgl. Ederer/Reschenhofer 2014, S. 1, Engler et al. 2014, S. 3). Die
Leistungsbilanzsalden gingen im Vorfeld der Finanzkrise immer weiter ausei-
nander. Zwar waren sie auch vor Griindung der Wihrungsunion in den heutigen
Mitgliedsldndern nicht immer ausgeglichen und miissen es keinesfalls perma-
nent sein. Denn strukturelle Faktoren konnen bedingen, dass eine Volkswirt-
schaft iiber Jahre hinweg etwa einen Uberschuss erwirtschaftet und spart, weil
die Gesellschaft altert und in Zukunft nicht mehr so viele Giiter produzieren
konnen wird wie sie verbraucht. Genauso konnen wirtschaftliche Aufholprozes-
se in Schwellenldndern iiber einen lingeren Zeitraum fiir Leistungsbilanzdefizi-
te sorgen. Gewisse Abweichungen kénnen also sinnvoll sein und wurden auch
frither beobachtet.

Zwischen 1980 und 1998 wiesen nur fiinf der elf Griindungsmitglieder des Eu-
ros durchgingig stabile Leistungsbilanzen auf, die sich nie auBerhalb einer —
groBziigig gewihlten — Bandbreite von -5% bis +5% des BIP bewegten. Die
groflten Schwankungen verzeichneten Irland und Portugal, die selbst mit natio-
nalen Wihrungen Defizite von bis zu 15% bzw. 16% des BIP erwirtschafteten.
Beide Linder haben Erfahrungen mit persistenten Defiziten gesammelt, defi-
niert als konstant negativer Leistungsbilanzsaldo in Hohe von mindestens 2%
des BIP iiber wenigstens fiinf Jahre (vgl. Freund/Warnock 2005, S. 9).'° Nach
dieser Definition befand sich Irland von 1976 bis 1986 und Portugal mit zwei
kurzen Unterbrechungen von 1980 an 30 Jahre lang in einem solchen Defizit.
Griechenlands vor kurzem bereinigtes Defizit bestand bereits 1995, also deut-
lich vor dem Euro-Beitritt. Selbst die heutigen Uberschusslinder Osterreich und
Finnland hatten Ende der 1970er- bzw. Anfang der 1990er-Jahre persistent defi-

10 Diese Definition eines persistenten Leistungsdefizits basiert zwar auf einem willkiirlich

gewihlten Schwellenwert, hat sich aber in der Literatur durchgesetzt und wird daher auch
hier verwendet.
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zitire Leistungsbilanzen.'' GemiB einer Analyse von Leistungsbilanzdefiziten
in Industrielindern vor 2003 betrigt die durchschnittliche Dauer persistenter
Defizite acht Jahre (vgl. ebd., S. 9).

Das Neuartige an den Ungleichgewichten im letzten Konjunkturzyklus ist die
Parallelitit der Defizite. Vor der Finanzkrise registrierten nicht nur die GIPSZ-
Lénder Defizite von iiber 5% des BIP. Dariiber hinaus befanden sich mit Est-
land, Lettland, Litauen, Malta, der Slowakei und Slowenien sdmtliche spéteren
Beitrittslander in einer Leistungsbilanzkrise mit einem Minus von bis zu 22%.
In einem gemeinsamen Wihrungsraum, bzw. kurz vor dem Beitritt, wenn Wih-
rungen schon fest aneinander gekoppelt sind, sind wachsende Auf3enhandelsun-
gleichgewichte einerseits nicht tiberraschend. Denn durch den Beitritt verlieren
Staaten den flexiblen Korrekturmechanismus der Wechselkurse. Zuvor konnten
Auf- und Abwertungen der Wihrungen die nationalen Leistungsbilanzen immer
wieder ausgleichen. Der Auflenwert der gemeinsamen Wihrung orientiert sich
dagegen an der wirtschaftlichen Entwicklung des gesamten Euroraums. Dies
bedingt zunehmende Ungleichgewichte auf einzelstaatlicher Ebene. Anderer-
seits soll die Eurozone Konvergenz unter den Mitgliedstaaten fordern. Das Ang-
leichen wirtschaftlicher Entwicklungsgrade kann mittelfristig zu einem stérke-
ren Ausgleich der Leistungsbilanzsalden unter den Euroldndern fiihren. Zumin-
dest aber konnte es die Aufgabe nationaler Wihrungen kompensieren und die
damit einhergehende Zunahme von Ungleichgewichten verhindern. Allerdings
ist die Konvergenz zwischen Eurostaaten bisher hinter den Erwartungen zu-
riickgeblieben (vgl. Busetti et al. 2006, Andersson et al. 2008, EU Kommission
2013a, EU Kommission 2014b). Sowohl hinsichtlich makrokonomischer Fun-
damentaldaten als auch institutionell haben sich die Unterschiede zwischen den

Mitgliedstaaten zuletzt vergrofert.

Seit Bestehen der Eurozone haben sich die Leistungsbilanzungleichgewichte

deutlich vergrofert: In den heutigen 19 Mitgliedern lag die Summe aus absolu-

1 Fiir OECD-Lénder ldsst sich anhand der OECD-Datenbank insgesamt eine zweistellige

Zahl von Perioden persistenter Defizite feststellen.
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ten Uberschiissen und Defiziten zwischen 1980 und 1998 im Mittel bei 2% des
BIP dieser Linder.'” Insbesondere im Aufschwung seit 2004 hat sich diese
Kennzahl auf 5% des BIP merklich erhoht (Linie in Abbildung 3). Dabei haben
sich vor dem Beitritt bestehende Defizite tendenziell verfestigt. Abbildung 3

zeigt die von Euro-Mitgliedern erwirtschafteten (nur national saldierten) Uber-

schiisse und Defizite sowie deren absolute Summe als Anteil an der Wirtschafts-

leistung der 19 Euroldnder insgesamt.

Abbildung 3: Summe nationale Leistungsbilanzen im Euroraum

(National saldierte) Leistungsbilanzen, 19 Eurolidnder, % BIP
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Uberschuss Defizit Summe

Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen

Die in Abbildung 3 dargestellten Defizite erscheinen moderat, weil sie jeweils

ins Verhiltnis zur Wirtschaftskraft aller heutigen 19 Eurolidnder gesetzt wurden.

Mithin glédtten Volkswirtschaften mit niedrigen Defiziten, z.B. Italien mit einem

Dies ist u.a. der schlechteren Datenverfiigbarkeit in den 1980er-Jahren geschuldet, in
denen einige der heutigen Mitgliedsldnder noch nicht unabhéngig waren. Trotz dieser
Verzerrung kann man jedoch davon ausgehen, dass sich die Ungleichgewichte seit
Bestehen der Eurozone vergrofert haben.
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Defizit von hédufig unter 1% des BIP, die Entwicklung. Abbildung 4 veranschau-
licht das Ausmal} der Defizite in den GIPSZ-Krisenldndern und ihr Wachstum
seit 2004. Sie setzt die aufsummierten nationalen Salden ins Verhiltnis zur
Wirtschaftskraft lediglich dieser fiinf Lander. Nationale Defizite erreichten im

Maximum 15% des jeweiligen nationalen BIP.

Abbildung 4: Summe nationale Leistungsbilanzen in den GIPSZ-Lindern
(National saldierte) Leistungsbilanzen, GIPSZ-Staaten, % BIP
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Quelle: Eurostat

Globale Leistungsbilanzungleichgewichte

Zunehmende Leistungsbilanzungleichgewichte traten nicht nur in der Eurozone
auf. Beispielsweise sind die Leistungsbilanzen Bulgariens und Ruméniens in
dhnlichem Ausmal und zu einer dhnlichen Zeit wie in den GIPSZ-Staaten rapi-
de eingebrochen — und haben sich nach der Finanzkrise dhnlich schnell erholt.
Auch in anderen EU-Lindern, wie Ungarn oder Polen, lag die Leistungsbilanz

im Aufschwung relativ konstant im negativen Bereich und erst die Finanzkrise
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brachte eine Bereinigung. Diese Gemeinsamkeiten zu Entwicklungen in der
Eurozone sind z.T. zu erwarten, da diese Linder ihre Wihrungen teilweise an
den Euro koppeln und intensiven Handel mit dem Euroraum treiben. Allerdings
konnten auBerhalb Europas dhnliche Trends beobachtet werden: Zum Beispiel
verzeichneten Australien, Neuseeland, Siidafrika und die Tiirkei alle zunehmen-
de Defizite im Aufschwung und eine Korrektur in der Finanzkrise."® Ahnlich
war die Entwicklung in den USA, auch wenn deren Leistungsbilanz aufgrund
des Status des US-Dollars als Reservewihrung eine Sonderrolle einnimmt (vgl.
IWF 2013, S. 14):'* Konstant hohe Defizite von 5-6% des BIP halbierten sich in
der Krise. Freilich miissen sich weltweit zunehmende Defizite in wachsenden
Uberschiissen anderer Linder spiegeln. So registrierte China ein stark anstei-
gendes Plus von bis zu 10% des BIP, das durch die Krise abrupt auf 2-3% ge-
senkt wurde. Ebenso konnten andere asiatische Schwellen- sowie 6lexportieren-
de Linder ihre Uberschiisse ausbauen. Global wuchsen die Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzen vor der Finanzkrise auf ein zuvor nicht erreichtes Niveau.
Die Summe aller Defizite stieg auf 3% des weltweiten BIP, wihrend sie in der
Vergangenheit selbst im Kontext der Olkrisen nie iiber 1,5-2% hinausging (vgl.
Algieri/Bracke 2007, S. 6). Die in dieser Arbeit thematisierten Leistungsbilanz-
ungleichgewichte im Euroraum waren also weder in regionaler noch in zeitli-
cher Hinsicht ein Prdzedenzfall: Sowohl in anderen Léndern als auch in der
Vergangenheit kam es zu Divergenzen und persistenten Defiziten. Allerdings
zeichneten sich die im Euroraum entstandenen Defizite durch ihr simultanes
Auftreten sowie durch die fehlende Moglichkeit aus, sie durch eine nominale

Abwertung zu bereinigen.

Die Politik erkannte die aus zunehmenden Ungleichgewichten erwachsende
Gefahr und die Notwendigkeit, gegenzusteuern. So gab es vor der Finanzkrise

bereits einen Konsens dariiber, dass die Entwicklungen irgendwann die Schul-

Leistungsbilanzdaten zu Léndern auBerhalb Europas stammen aus der OECD-Datenbank.
Neben realwirtschaftlichen Entwicklungen sind Kapitalstrome fiir Leistungsbilanzsalden
maBgeblich (Kapitel 2.1.2). Die Besonderheit in den USA ist, dass weltweit viele Inves-
toren ihr Geld in Dollar anlegen wollen und daher Kapitalstrome in hohem Male die
Leistungsbilanz determinieren.
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dentragfdhigkeit der Defizitlinder belasten wiirden (vgl. ebd., S. 6). Aus Sorge
vor einer ungeordneten Korrektur wuchs der politische Wille, eine gesteuerte
Anpassung herbeizufiihren. 2006 und 2007 kam es unter der Leitung des IWF
zu "multilateralen Konsultationen" von Vertretern aus der Eurozone sowie Rep-
rdsentanten grofer Volkswirtschaften weltweit, u.a. den USA, China und Japan.
In diesen Verhandlungen einigten sich die Teilnehmer auf notwendige Korrek-
turmaBnahmen zum Abbau der Ungleichgewichte (vgl. EZB 2010a, S. 98)."
Aufgrund der beginnenden Finanzkrise sind diese Mafnahmen jedoch nicht

umgesetzt worden und der wirtschaftspolitische Fokus verschob sich.

Die beiden folgenden Unterkapitel diskutieren die Ursachen der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte im Euroraum. In der Literatur besteht kein Konsens zu
diesem Thema: Wihrend einige Okonomen der Meinung sind, dass es ohne die
massiven Kapitalzufliisse nicht zu den hohen und persistenten Defiziten in den
Krisenldindern gekommen wire, sehen andere die Ursachen vor allem in einer zu

geringen Wettbewerbsfihigkeit des Exportsektors.'®

2.1.1 Realwirtschaftliche Ursachen

Unter den realwirtschaftlichen, also nicht auf monetdren Entwicklungen beru-
henden, Ursachen fiir die hohen Defizite in der Euro-Peripherie wurden in der
Literatur vor allem 1) eine verringerte Wettbewerbsfihigkeit, 2) Verdnderungen

im Spar- und Investitionsverhalten sowie 3) weitere Ursachen, z.B. die zuneh-

Beispiele fiir politische MaBinahmen, auf die man sich fiir die Eurozone geeinigt hatte,
sind: Reformen, um die Flexibilitit des Arbeitsmarktes und die grenziiberschreitende
Mobilitdt von Arbeitskréiften zu erhdhen, eine stirkere Angleichung von Lohn- und
Produktivitdtswachstum, Deregulierung von Dienstleistungsmérkten und Finanzmarktre-
formen zur Absenkung von Kosten fiir linderiibergreifende Transaktionen (vgl. IWF
2007a).

Einen Uberblick iiber die vorhandene Literatur liefern Chen/Milesi-Ferretti/Tressel
(2012, S. 7 f.), Atoyan/Manning/Rahman (2013, S. 7 ff.) sowie Tressel/Wang (2014, S.
5).
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mende Integration Chinas in den Welthandel, ausgemacht (vgl.

Kang/Shambaugh 2013, S. 3)."” Diese werden im Folgenden analysiert.

In den meisten Fillen begleitete iiberdurchschnittliches Wachstum die Defizite
im AuBenhandel: Zwischen 1999 und 2007 wuchsen die GIPSZ-Staaten im
Mittel real um 3,0% p.a., die sechs typischen Uberschusslinder der Eurozone
nur um 2,0% p.a. Auf der einen Seite sind die Ungleichgewichte also Ergebnis
unterschiedlich hohen Wachstums, das mit divergierender Importnachfrage
einhergeht. Auf der anderen Seite resultieren sie aus divergierenden Entwick-
lungen im Export, die wiederum auf Unterschieden in der Wettbewerbsfihigkeit
beruhen.'® Binnenwirtschaftliche Boomzeiten und schwache Exportperformance
hingen voneinander ab. Denn Ungleichgewichte im Wachstum werden in der
Wihrungsunion automatisch verringert: Uberhitzte Wirtschaften verzeichnen
Kosten- und Preisanstiege, werten demnach real auf, und verlieren an Wettbe-
werbsfihigkeit. Dies hemmt Exporte, verlangsamt wirtschaftliches Wachstum
und erzielt Konvergenz unter den Volkswirtschaften. Die Prozesse, die Un-
gleichgewichte im Wachstum begrenzen, befeuerten vor der Finanzkrise jedoch
Ungleichgewichte im Aufenhandel. Zu den iiberhitzten Volkswirtschaften ge-
horten ndmlich die Defizitlander, in denen reale Aufwertungen die bestehenden
Defizite vergroBerten. Relativ ausgeglichenes Wachstum wurde im Euroraum
also durch zunehmend ungleichen AuBlenhandel erkauft (vgl. Buti/Turrini 2012,
S.2).

Die Konkurrenzfihigkeit einer Volkswirtschaft im Auflenhandel wird i.d.R. mit
dem realen effektiven Wechselkurs gemessen. Der nominale effektive Wechsel-
kurs ist vor der Krise sowohl in den Defizit- als auch in den Uberschusslindern

gestiegen, d.h. der Euro wertete in dieser Zeit auf. Im Anstieg der Lohnstiick-

Kang/Shambaugh (2014, S. 3) geben einen kurzen Literaturiiberblick zu diesem Thema.
Die Leistungsbilanzen der GIPSZ-Staaten verschlechterten sich jedoch nicht ausschlief3-
lich aufgrund der Handelsbilanz. Daneben wiesen die meisten Lander vor der Finanzkrise
immer schlechtere Positionen bei den Primdr- und Sekunddreinkommen auf (vgl.
Kang/Shambaugh 2013).
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kosten und entsprechend dem der Verbraucherpreise'® gab es zwischen den
beiden Léndergruppen aber grofle Unterschiede. Somit lief die Wettbewerbsfi-
higkeit merklich auseinander: In den Uberschusslindern erholte sich der mit den
Lohnstiickkosten deflationierte reale effektive Wechselkurs nach der anfingli-
chen Euro-Schwiche bis 2004 nur miBig.** Danach werteten diese Linder bis
2008 real ab, und zwar auf 94% des realen Auflenwertes von 1999 (Abbildung
5). In den GIPSZ-Staaten hatte der Euro bis 2004 real schon aufgewertet. Dieser
Trend setzte sich bis 2008 fort und der reale Aulenwert erhohte sich auf 120%
des Ausgangswertes. >’ Diese ungleichmiBigen Verinderungen der Wettbe-
werbsfihigkeit haben zu den Diskrepanzen im Aufenhandel beigetragen (vgl.
EZB 2012, S. 11 ff., Engler et al. 2014, S. 4).

Abbildung 5: Unterschiede realer effektiver Wechselkurs
Realer effektiver Wechselkurs gegeniiber den 38 wichtigsten Handelspartnern,
Deflator: Lohnstiickkosten, Index 1999=100
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Quelle: EZB

Zemanek/Belke/Schnabl (2009, S. 6 f.) zeigen den engen Zusammenhang zwischen
Lohnstiickkosten und Verbraucherpreisen.

In dieser Arbeit wird als Datenquelle fiir Wechselkurse stets das Statistical Data Ware-
house der EZB genutzt.

Der Ubersichtlichkeit halber wird hier das GIPSZ-Aggregat weiter verwendet, obwohl
Griechenland erst 2001 und Zypern erst 2008 der Eurozone beitraten.

20
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Die Divergenz in den Lohnstiickkosten ist eher auf Unterschiede in der Entloh-
nung je Arbeitskraft als in der Arbeitsproduktivitit zuriickzufiihren. Das mit
Abstand geringste Lohnwachstum vor der Krise verzeichnete Deutschland mit
0,5% p.a. Am stirksten, um jdhrlich iiber 6%, legte die Entlohnung in Griechen-
land und Irland zu (vgl. EU Kommission 2012b, S. 67). In den Defizitlindern
wuchsen die Lohne deutlich schneller als die Arbeitsproduktivitit. Exportorien-
tierte Firmen verloren an Wettbewerbsfihigkeit und wurden schlieflich vielfach
aus dem Markt gedrédngt (vgl. ebd., S. 75). Eine fortlaufende Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit wurde dadurch begiinstigt, dass die Kri-
senstaaten keine nationale Geldpolitik mehr betrieben. Die Inflationsrate in den
GIPSZ-Staaten lag i.d.R. iiber dem EZB-Ziel von 2%, in den Uberschusslindern
oft darunter. In der Eurozone insgesamt betrug die Inflation etwas mehr als 2%,
sodass es keinen Bedarf fiir die Zentralbank gab, gegenzusteuern. Aufgrund der
Inflationsunterschiede kam es zu unterschiedlichen Realzinsen: In Folge des
geldpolitischen Fokus auf den Durchschnitt des heterogenen Wihrungsraums
lagen sie in den Krisenldndern unter einem optimalen Niveau — mit einer ent-
sprechend stimulierenden Wirkung auf die Investitions- und damit auch auf die
Importnachfrage (vgl. Ederer/Reschenhofer 2014, S. 1).

Freilich muss eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit nicht
zwangsldufig auf den AuBenhandelssaldo durchschlagen. Je nach Spezialisie-
rung exportiert eine Volkswirtschaft unterschiedlich preiselastische Giiter. Eine
reale Aufwertung trifft einen Investitionsgiiterproduzenten mitunter weniger
stark. Denn viele solcher Giiter — etwa Spezialmaschinen — sind wenig preis-,
sondern eher einkommenselastisch, werden also bei hohem Wachstum in Part-
nerlindern nachgefragt. Zudem ist die Qualitdt der Produkte wichtiges Ver-
kaufsargument. Ohr/Ozalbayrak (2013, S. 3 ff.) geben einen Uberblick iiber
Studien, in denen die Einkommens-, Preis- und Wechselkurselastizititen von
Exporten gemessen wurden. Sowohl in der Literatur als auch in dem Beitrag
selbst wurde, u.a. fiir den Euroraum, festgestellt, dass reale Wechselkurse eine
sehr heterogene Bedeutung fiir den AufBenhandel haben (vgl. Imbs/Mejean
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2010, Ohr/Ozalbayrak 2013, S. 21 ff.).”> Die Verinderungen in den Handelssal-
den der Krisenldnder, die mit der verschlechterten preislichen Wettbewerbsfi-
higkeit einhergingen, legen allerdings nahe, dass die Aufwertung tatsidchlich

schidlich war.
Spar- und Investitionsquoten

Um die Ursachen von Entwicklungen in der Leistungsbilanz zu erklédren, analy-
sieren Okonomen i.d.R. die Spar- und Investitionsquote einer Volkswirtschaft.
Ein Defizit duBlert sich immer in einer verhiltnisméBig niedrigen Sparquote
und/oder in einer relativ hohen Investitionsquote. Genauer: Die Differenz aus
Spar- und Investitionsquote muss negativ sein (s. Kapitel 3.1). Vereinfacht dar-
gestellt kann die Sparquote Aufschluss dariiber geben, ob ein Uber-den-
Verhiltnissen-leben stattgefunden hat, das den Krisenldndern oft vorgeworfen
wird. An der Investitionsquote lidsst sich ein Defizit erkennen, das primir aus

wirtschaftlichen Aufholprozessen heraus entstanden ist.

Vergleicht man die Sparquote™ der sechs typischen Uberschusslinder mit der-
jenigen der von der Schuldenkrise am stédrksten belasteten GIPSZ-Staaten, wird
der Gleichlauf bis 2004 deutlich (Abbildung 6). Bis 2004 konvergierten die
gesamtwirtschaftlichen Sparquoten und betrugen im Jahr 2003 in beiden Lén-
dergruppen 23%. Erst danach setzte die divergente Entwicklung ein: In den
Uberschusslidndern stieg die Quote im Maximum auf 28%, in den Krisenlindern
sank sie bis zur Finanzkrise auf unter 18%. Wie es zu dieser Entwicklung ge-
kommen ist, zeigt ein Blick auf die sektoralen Sparquoten.” Bei den privaten
Haushalten war die Sparneigung in den Defizitldindern bereits vor dem Aufbau
der Leistungsbilanzungleichgewichte relativ niedrig. Ab 2004 sank sie nochmals

merklich ab und halbierte sich bis zur Finanzkrise beinahe. In den Uberschiisse

= Bayoumi/Harmsen/Turunen (2011) betonen in ihrem Beitrag etwa grofie Unterschiede in

der Preiselastizitit zwischen dem intra-EWU-Handel und dem Handel mit Partnerldndern
auflerhalb der EWU.

Definiert als brutto Ersparnisse als Anteil am BIP.

Darstellungen der sektoralen Spar- und Investitionsquoten finden sich im Anhang in den
Abbildungen Al und A2.

23
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erwirtschaftenden Volkswirtschaften verblieb sie dagegen konstant auf dem
Niveau von 2003. Im Unternehmenssektor entsprachen sich die Sparquoten in
den beiden Lindergruppen 2003 nahezu. Danach stiegen sie in den Uberschuss-
landern leicht an, sodass sich bis zur Krise eine Differenz von 4 Prozentpunkten
zu den Krisenstaaten aufgebaut hatte — bei den privaten Haushalten betrug die
Liicke zu diesem Zeitpunkt 6 Prozentpunkte. Bei den staatlichen Ersparnissen
verzeichneten dagegen die GIPSZ-Linder einen Vorsprung. Dieser schmolz

jedoch bis zur Finanzkrise zunehmend ab.

Eine signifikante Verringerung der Sparquote in den Krisenldndern kann allein
bei den privaten Haushalten festgestellt werden. Hier sank die Sparquote im
Mittel von ohnehin niedrigen 7,5% auf 4%. In den Uberschusslindern betrug die
Quote 10%. Dies kann als Indiz fiir ein Uber-den-Verhiltnissen-leben verstan-
den werden. Diese Sichtweise vertreten in der Literatur u.a. Ohr/Zeddies (2010),
die in ihrem Beitrag genauer untersuchen, ob die Sparquoten in den Defizitldn-
dern im Hinblick auf Fundamentaldaten auffillig niedrig waren. Anhand von
Faktoren wie Pro-Kopf-Einkommen, Einkommensverteilung, Altersstruktur etc.
lasst sich feststellen, dass vor allem Portugal und Griechenland eine niedrigere
Sparquote aufwiesen als erwartet, dagegen z.B. Deutschland, Osterreich und die
Niederlande eine relativ hohe (vgl. Ohr/Zeddies 2010, S. 12 ff.).
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Abbildung 6: Unterschiede Spar- und Investitionsquoten
Sparquote (links), Investitionsquote (rechts), % BIP
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Insgesamt konnen die vergroferten Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-
raum vor der Krise vor allem auf Unterschiede in der Sparneigung zuriickge-
fiihrt werden. Zwar bestanden gleichfalls Differenzen in der Investitionsnei-
gung, allerdings gab es hier im Vorfeld der Korrektur keine so groBen Verinde-
rungen wie in der Sparintensitit (vgl. ebd., S. 15, EU Kommission 2012b, S. 20
f.). Die Investitionsquoten der beiden Linderaggregate gingen bereits zu Beginn
des Jahrtausends auseinander. Bevor sich nach 2003 die Ungleichgewichte ver-
groBerten, lag die Quote in den schneller wachsenden Defizitlandern bereits 6
Prozentpunkte hoher. Bis zur Krise stieg sie nochmals an, wihrend sie in den
Uberschusslidndern relativ konstant blieb. Diese Diskrepanz ist u.a. Ausdruck
des Booms in den GIPSZ-Staaten bzw. binnenwirtschaftlicher Wachstums-
schwiche in den Uberschusslindern. Derweil sich in letzteren die Sparquote
deutlich erhohte, zog die Investitionsneigung nicht mit. Die hoheren Investitio-

nen in den Defizitlindern resultierten dagegen z.T. aus Ubertreibungen auf
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Immobilienmirkten, die in Irland und Spanien stattgefunden haben (vgl. Gia-
vazzi/Spaventa 2010, S. 9 f.). Privathaushalte, die einen Grofteil ihrer Investi-
tionen auf dem Immobilienmarkt tétigten, verzeichneten den stirksten Anstieg
der Investitionsquote in den Krisenldndern: Gegeniiber 2003 stieg die Quote im
Vorfeld der Krise um ein Fiinftel auf iiber 10% des BIP an. In Irland betrug das
Wachstum sogar gut ein Drittel und Privathaushalte investierten eine Summe,
die 14% des BIP entsprach. In den Uberschusslindern waren es gerade einmal
6% des BIP.* Sowohl von Unternehmen als auch dem Staat wurde in den Kri-
senlindern relativ zur Wirtschaftskraft konstant mehr investiert als in den Uber-

schussliandern.

Abbildung 7: Unterschiede Spar- und Investitionsquoten nach Sektoren
Differenz Nettosparquote* Uberschusslinder zu GIPSZ-Staaten, % BIP
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* Nettosparquote = Sparquote - Investitionsquote
Quelle: Eurostat

3 Ein Blick auf die Bereiche, in die investiert wurde, bestitigt, dass in Krisenlindern

Bauinvestitionen dominierten. In diesem Feld wurde in den Defizitlindern relativ zum
BIP deutlich mehr investiert als in Uberschusslindern. Bei Ausriistungsinvestitionen und
Investitionen in Transportmittel gab es dagegen keine merklichen Unterschiede. Somit
investierten insbesondere Irland und Spanien vor allem in die Binnenwirtschaft, Uber-
schusslidnder dagegen in den Aufbau ihrer Produktionskapazititen (vgl. EU Kommission
2012b, S. 77).
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Abbildung 7 zeigt die sektorale Aufschliisselung der Differenzen in der Netto-
sparquote®® zwischen Uberschuss- und GIPSZ-Lindern. Vor allem anhand von
Sparneigungen lésst sich die unterschiedliche Entwicklung in den Leistungsbi-
lanzsalden erkldren. Ausschlaggebend fiir die Ungleichgewichte waren in erster
Linie Verinderungen bei den Privathaushalten: Ein Uber-den-Verhiltnissen-
leben, mitunter gepaart mit einem Immobilienboom, sorgte fiir groe Unter-
schiede in den Nettosparquoten. Binnenwirtschaftliche Booms bewirkten Diffe-
renzen in der betrieblichen Nettoersparnis. In den wachstumsstarken GIPSZ-
Staaten wurde vor der Krise konstant mehr investiert als in den Uberschusslin-
dern. Zur VergroBerung der Ungleichgewichte in diesem Sektor trugen vor
allem hohere Ersparnisse in Deutschland und den Niederlanden bei und weniger
Veridnderungen in den Defizitwirtschaften. Im staatlichen Sektor gab es im Eu-
roraum vor der Finanzkrise keine signifikant unterschiedlichen Finanzierungs-
salden: In Krisenldndern wurde zwar mehr investiert, aber auch mehr gespart
(vgl. Ohr/Zeddies 2010, S. 15, EU Kommission 2012b, S. 78). Erst mit Beginn
der Finanzkrise 2008 brach die staatliche Ersparnis in den GIPSZ-Staaten von
5% auf 0% des BIP ein und trug so zum Ungleichgewicht bei.

Die obigen Ausfiihrungen beziehen sich stets auf die Gruppe der GIPSZ-
Staaten, die wihrend der Schuldenkrise internationale Hilfe in Anspruch neh-
men mussten. Dariiber hinaus verzeichneten mit den ehemaligen Transformati-
onsldndern in Osteuropa weitere Volkswirtschaften persistente Leistungsbilanz-
defizite, die heute zur Eurozone gehoren. Hier sind die Ursachen dafiir jedoch
relativ klar. Denn alle diese Lénder, wie auch weitere EU-Mitgliedstaaten au-
Berhalb der Eurozone, z.B. Bulgarien, wiesen iiberdurchschnittliche Investiti-
onsquoten auf, die ihre wirtschaftlichen Aufholprozesse gegeniiber den etablier-
ten Euro-Staaten mit sich brachten (vgl. Herrmann/Jochem 2005, S. 4). In den
fiinf osteuropdischen heutigen Euro-Mitgliedern lag die Investitionsquote zwi-
schen 2004 und 2008 bei 30%, also noch einmal hoher als in den GIPSZ-
Staaten. Demgegeniiber betrug die Sparquote mit 21% nur leicht weniger als der
Durchschnitt der Eurozone. In einer empirischen Analyse der Leistungsbilanzen

% Nettosparquote = Sparquote - Investitionsquote.
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der osteuropdischen EU-Beitrittslinder von 2004 ermitteln Herrmann/Jochem
(2005, S. 17), dass die Hohe des Pro-Kopf-Einkommens, als Indikator fiir das
Entwicklungsniveau einer Volkswirtschaft, die gro3te Erklarungskraft besitzt. Je
weiter die Liicke zu den etablierten Volkswirtschaften geschlossen wird, desto
stirker gleichen sich Investitions- und Sparquoten dem bestehenden Eurozonen-
Durchschnitt an und desto geringer fallen die Leistungsbilanzdefizite in den

ehemaligen Transformationslindern aus.

Die Defizite der ehemaligen Transformationslinder unterscheiden sich somit
von denjenigen der Krisenstaaten. Erstere resultieren aus Investitionsbooms in
Zusammenhang mit langfristigem Wachstum und Konvergenzprozessen. Die
Mitgliedschaft in der EU mit der Aussicht auf hohe Einkommenszuwichse in
der Zukunft unterscheidet diese Lander dabei von anderen Schwellenlindern
weltweit: Jene finanzieren sich zu groBeren Teilen selbst, wihrend die osteuro-
piischen Volkswirtschaften vom Investorenvertrauen innerhalb der Staatenge-
meinschaft profitieren und grof3e Kapitalzufliisse verzeichnen. Dies begiinstigt
Leistungsbilanzdefizite.”’ Ferner brachte die Entwicklung marktwirtschaftlicher
Systeme Umstrukturierungen in der Wirtschaft und hohen Investitionsbedarf mit
sich, der mitunter noch nicht vollstindig abgebaut ist (vgl. Rai-
ser/Schaffer/Schuchhardt 2003, S. 36, Rahman 2008, S. 3). In den GIPSZ-
Lédndern basieren die Defizite dagegen auf boomendem Konsum und einem
Schwerpunkt auf die Binnen- zulasten der Exportwirtschaft (vgl.
Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 4).

Weitere Ursachen
Eine Begriindung fiir Ungleichgewichte in der Eurozone liefert die Wéhrungs-

union selbst. Mit ihrem Beitritt verringern Linder die Moglichkeiten fiir schnel-

le Preisreaktionen auf asymmetrische Schocks iiber nationale Wechselkursme-

7 Dagegen erwirtschaften Schwellenlinder in anderen Teilen der Welt z.T. Uberschiisse

(vgl. Rahman 2008, S. 3 & 10 f.). Des Weiteren édhnelt die demografische Struktur in den
osteuropdischen Schwellenldndern eher derjenigen des entwickelten Europas als derjeni-
gen typischer Schwellenlidnder. Dies fordert ebenfalls das Entstehen persistenter Defizite.
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chanismen. Eine Anpassung auf einen Schock kann nicht mehr iiber den nomi-
nalen Wechselkurs erfolgen, sondern muss durch sich verindernde Giiter- und
Faktorpreise gelenkt werden. Sind diese Preise starr und die Faktormobilitit
gleichzeitig niedrig, z.B. wegen Sprachbarrieren, kommt es zu Arbeitslosigkeit
(vgl. Zemanek/Belke/Schnabl 2009, S. 2). In der Wiahrungsunion dauert die
Reaktion auf asymmetrische Schocks insgesamt linger und ist oft mit hoheren
Kosten verbunden. Somit verringert die Einfiihrung des Euro das Tempo von
Bereinigungen der Leistungsbilanz und verfestigt bestehende Ungleichgewichte
in den Handelsstromen (vgl. Krieger-Boden 2000, S. 2 f., Berger/Nitsch 2010).

Des Weiteren fordert ungleichgewichtiges Wachstum in der Eurozone ein Aus-
einanderdriften der Handelsbilanzen. Aufgrund enger Verflechtungen zwischen
den Mitgliedstaaten tragen binnenwirtschaftliche Booms und hohe Importnach-
frage in einem Teil der Eurozone automatisch zu Handelsiiberschiissen in einem
anderen Teil bei. Beispielsweise profitierten vor der Krise die exportstarken
Volkswirtschaften im Norden von der hohen Nachfrage des dynamisch wach-
senden Siideuropas. Nach einer Shift-Share-Analyse der EU Kommission war
der geografische Mix der Abnehmerlidnder entscheidender fiir den Exporterfolg
von Uberschusslidndern wie Deutschland, Osterreich oder Finnland als etwa der
Produktmix (vgl. EU Kommission 2012b, S. 64).

Die zunehmende Integration Chinas in die Weltwirtschaft hat ebenfalls Anteil
an den Ungleichgewichten im Auflenhandel. Denn China bietet einerseits dhnli-
che Produkte wie Teile der Defizitlinder an und positioniert sich als Konkurrent
der Euro-Peripherie. Andererseits tritt China wenig in Konkurrenz mit den ten-
denziell auf kapitalintensive Giiter der Mittel- und Hochtechnologie fokussier-
ten Uberschusslindern und bietet ihnen gleichzeitig einen attraktiven Absatz-
markt (vgl. Chen/Milesi-Ferretti/Tressel 2012, S. 21, EU Kommission 2012b, S.
65).%

» Dasselbe Argument gilt fiir die EU-Osterweiterung 2004: Hier intensivierten ebenfalls

Léinder ihren Handel mit dem Euroraum, die aufgrund der Spezialisierung ihrer Wirt-



28 2 Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

2.1.2  Kapitalstrome als Treiber von Ungleichgewichten

Auf der realwirtschaftlichen Seite hat hohes Lohnwachstum und hohe Inflation
die Wettbewerbsfihigkeit in den Krisenldndern vermindert und damit den Ex-
port reduziert. Gleichzeitig riefen Einkommenszuwichse und positive Zukunfts-
erwartungen iibermédfBigen Konsum hervor. Volkswirte, die Kapitalstrome in-
nerhalb der Eurozone als Ursache der Defizite identifizieren, begriinden, wie es
iiberhaupt zu diesen Entwicklungen kommen konnte. Thnen zufolge ermoglich-
ten massive Kapitalzufliisse Privathaushalten, Unternehmen und dem Staat, sich
zu giinstigen Konditionen zu verschulden, und forderten einen Kredit- und
Nachfrageboom, der sich auch auf Importe erstreckte. Vor der Finanzkrise be-
trieben Zentralbanken eine verhiltnisméBig lockere Geldpolitik, das Zinsniveau
war niedrig und es gab weltweit iiberschiissige Liquiditét (vgl. Lamine 2010, S.
1, Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 3). Gleichzeitig bestand hohes Potenzial
fiir Wirtschaftswachstum und Einkommenskonvergenz in Bezug auf die weiter
entwickelten Volkswirtschaften der Eurozone. Aufgrund der guten Renditeaus-
sichten im Vergleich zu den langsamer wachsenden Kernlidndern floss der Euro-
Peripherie in dieser Phase besonders viel Kapital zu und trieb das Wachstum in
die Hohe. UbermiBig optimistische Erwartungen einer schnellen Einkommens-
konvergenz bewirkten hohes Lohnwachstum und Inflation, also die bekannte

reale Aufwertung (s. Kapitel 2.1.1).

Dariiber hinaus wurde das zuflieBende Kapital zu einem grofen Teil in rein
binnenwirtschaftliche Sektoren investiert, z.B. Bauwirtschaft und Einzelhandel.
Die verminderte Wettbewerbsfihigkeit und der Fokus der Investitionen auf die
Binnenwirtschaft lenkte Ressourcen in den Bereich nicht-handelbarer Giiter um
und lief3 den Sektor handelbarer Giiter schrumpfen (s. Kapitel 2.3.3). Das ent-
standene Ungleichgewicht in der Wirtschaftsstruktur trug zur Persistenz der
Defizite bei: Dem Sektor nicht-handelbarer Giiter standen immer kleinere Kapa-

zitdten zum Export und zur Erwirtschaftung von Devisen gegeniiber, mit denen

schaft fiir bestimmte Léinder eine Konkurrenz darstellten und fiir andere eher einen
zusitzlichen Exportmarkt.
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zwischenzeitlich akkumulierte Schulden zuriickgezahlt werden konnten (vgl.
ebd., S. 3, Hobza/Zeugner 2014, S. 16). Massive Investitionen in die Binnen-
wirtschaft der GIPSZ-Staaten sahen Okonomen vor der Krise als Zeichen "ge-
sunder Konvergenz" (EU Kommission 2012b, S. 60). Allerdings wurde das
Kapital nicht immer seiner produktivsten Verwendung zugefiihrt und es kam zu
Ubertreibungen, z.B. auf den Immobilienmérkten (vgl. Lamine 2010, S. 5). So

haben Kapitalzufliisse den Landern mitunter geschadet.

Nach Ansicht der EU Kommission konnen Kapitalstrome anhand von bilatera-
len Leistungs- und Kapitalbilanzsalden zwar nicht eindeutig als Ursache der
Defizite identifiziert werden, aber sie hilt Kapitalstrome fiir eine plausible Er-
kldrung (vgl. EU Kommission 2012b, S. 54). So gab es vor der Krise signifikan-
te Fortschritte bei der Integration der Finanzmirkte, Wechselkursrisiken und
sonstige Transaktionskosten entfielen (vgl. IWF 2011, S. 54 ff., Tressel/Wang
2014, S. 5).* Schon vor 2008 konnten deshalb massive grenziiberschreitende
Kapitalstrdme beobachtet werden.”® Im Gegensatz zur finanziellen Integration
wurde der EU-interne Auflenhandel in den GIPSZ-Staaten nicht erst im Vorfeld
der Krise intensiviert, mit Ausnahme vielleicht Zyperns, das erst 2004 zur EU
beitrat. Insofern kam es Mitte des vergangenen Jahrzehnts zu keinen drastischen
Veridnderungen der Rahmenbedingungen fiir Handelsstrome, wohl aber fiir
Kapitalstrome. Hieraus ldsst sich folgern, dass Kapitalstrome eine wichtige

Rolle im Aufbau der Ungleichgewichte gespielt haben.

Des Weiteren lief die Einfiihrung des Euro die nominalen Zinssétze konvergie-
ren (vgl. EU Kommission 2012b, S. 60). Ratings von Volkswirtschaften glichen
sich an und Geldanlagen in verschiedenen Euro-Staaten wurden von Investoren
als enge Substitute gesehen (vgl. ebd., S. 49, Tressel/Wang 2014, S. 5). Vor

allem in Volkswirtschaften mit einem hohen Zinsniveau vor Griindung der Eu-

» Verringerte Transaktionskosten erkldren sich durch ein fortgeschrittenes Angleichen der

regulatorischen Bedingungen sowie der finanziellen Infrastruktur im Euroraum (vgl. EU
Kommission 2012b, S. 59).

Zwar nahmen vor der Finanzkrise nicht nur in der Eurozone grenziiberschreitende Kapi-
talstrome zu, sondern weltweit. Auf die Eurozone traf dies jedoch in besonderem Malie
zu (vgl. Lane 2013, Hobza/Zeugner 2014, S. 12).

30
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rozone sanken die Realzinsen merklich (vgl. EZB 2012, S. 9, Gehringer 2014,
S. 7 f.). Dies verbesserte den Zugang von Defizitlindern zu Ersparnissen, die in
Uberschusslindern gebildet wurden. So konnten Investitionen finanziert wer-
den, fiir die die nationalen Ersparnisse nicht ausgereicht hitten (vgl. Jaumot-
te/Sodsriwiboon 2010, S. 4).

Die konvergierenden Kapitalkosten in der Wihrungsunion haben einen "euro
bias" in der Geldanlage hervorgerufen. Uberschiissige Ersparnisse aus dem
reicheren Kern der Eurozone flossen "downhill" und wurden primér in den auf-
holenden Volkswirtschaften in der Peripherie angelegt statt auSerhalb der Euro-
zone (vgl. Hobza/Zeugner 2014, S. 5 f.). Die Defizite in den GIPS-Staaten, vor
dem Beitritt Zyperns, wurden zu etwa zwei Dritteln von den Uberschussléindern
der Eurozone finanziert. Jihrlich flossen von diesen EUR 75-80 Mrd. zu, Frank-
reich — selbst ohne regelmifige Leistungsbilanziiberschiisse — war ein weiterer
bedeutender Finanzier der Defizitlinder (vgl. EU Kommission 2012b, S. 48 f.,
Hobza/Zeugner 2014, S. 14). Kapitalzufliisse aus dem Rest der EU spielten eine
untergeordnete Rolle. Zum Rest der Welt floss aus den Defizitlindern netto

sogar Kapital ab.

Im Gegensatz zu den osteuropdischen Landern, in denen vor allem direkt inves-
tiert wurde, floss den Krisenldndern hauptsédchlich Fremdkapital zu (vgl. Cabre-
ro/Maza/Yaniz 2007, S. 2, Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 4). Zwischen
2004 und 2008 gingen netto mehr Direktinvestitionen von diesen Léndern aus
als dort aus dem Ausland investiert wurde (Abbildung 8). Portfolioinvestitionen
waren die grofite Finanzierungsquelle: Hier flossen in den fiinf Jahren vor der
Krise netto jihrlich Mittel in Hohe von 6,5% des BIP der Krisenlidnder zu. Bei
den sonstigen Investitionen, die Einlagen und grenziiberschreitende Kredite

umfassen, z.B. Interbankkredite, waren es 4% des BIP pro Jahr.
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Abbildung 8: Kapitalzufliisse vor der Krise
Nettokapitalstrome, GIPSZ-Staaten, % BIP
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Bei der Beurteilung von Leistungsbilanzdefiziten spielt deren Finanzierung eine
wichtige Rolle (vgl. Freund/Warnock 2005, S. 1, Bundesbank 2006, S. 20).
Langfristig mit Eigenkapital finanzierte Defizite werden im Allgemeinen weni-
ger kritisch gesehen als solche, die auf Fremdkapital basieren. Die GIPSZ-
Staaten zogen vor allem kurzfristig orientiertes Kapital an. Vor der Krise be-
standen drei Viertel der intra-EWU-Kapitalstrome aus Schuldtiteln, in Spanien
waren es sogar 95% (vgl. Hobza/Zeugner 2014, S. 12 f.). Ein Grofteil davon
waren kurzfristige Interbankkredite und Investitionen von Finanzinstituten in
Staatsanleihen. Die Kapitalgeber waren insgesamt offensichtlich eher an der
Verzinsung ihrer Gelder interessiert als an langfristigem Engagement und Ein-
flussnahme. Angesichts der Zusammensetzung der Zufliisse wird die hohe An-
filligkeit der Krisenldnder fiir einen plotzlichen Abzug des Kapitals deutlich.
Jederzeit bestand die Gefahr, dass sich die Kapitalfliisse aus dem Kern in die

Peripherie umkehren. Dies trat spiter tatsdchlich so ein (s. Kapitel 2.3.2).
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2.2 Leistungsbilanzdefizite und Verschuldung
2.2.1 Einfluss von Leistungsbilanzdefiziten auf Staatsschulden

Grundsitzlich konnen persistente Leistungsbilanzdefizite die Schuldentragfi-
higkeit gefidhrden und Staaten anfillig fiir Krisen machen, selbst wenn sie iiber
einen ausgeglichenen Staatshaushalt verfiigen (vgl. EU Kommission 2010, S.
21, EU Kommission 2011a, S. 28, Gromling 2013, S. 1 f.). Denn vor allem bei
dauerhaften Defiziten verschuldet sich eine Volkswirtschaft immer stirker im
Ausland (vgl. Ohr/Zeddies 2010, S. 4).3' Dies kann auf zwei Arten das Wach-
stum der Wirtschaft bremsen und den Staatshaushalt unter Druck setzen: Erstens
kann ein hoher Schuldenstand die Refinanzierung verteuern und so die Giiter-
nachfrage mindern. Beispielsweise verzichten Unternehmen auf Investitionen,
wenn sie sich wegen ihrer verschlechterten Bonitit nur zu ungiinstigen Kondi-
tionen finanzieren konnen. Hiervon konnen auch finanziell gesunde Betriebe
betroffen sein, wenn der Schuldenstand in der Privatwirtschaft insgesamt hoch
ist und sie mit Zahlungsausfillen bei ihren Kunden rechnen miissen. Aufgrund
einer erhohten Unsicherheit geht in dieser Situation die Nachfrage zuriick (vgl.
EU Kommission 2012c¢, S. 10 f.). Bei sehr hoher Schuldenlast miissen Haushalte
und Unternehmen ferner Entschuldungsprozesse einleiten, um das Vertrauen
ihrer Investoren zu sichern und ihre Finanzierungsquellen offen zu halten. Dies
verringert ihre Nachfrage weiter. Leistungsbilanzdefizite konnen somit im Falle
einer nicht ausreichenden Schuldentragfihigkeit Binnennachfrage verdringen
und zu einer Abkiihlung der Wirtschaft fiihren (vgl. Cabrero/Maza/Yaniz 2007,
S. 6).

Zweitens konnen iiberschuldete Marktteilnehmer zur Entschuldung gezwungen
sein, wenn Gldubiger ihnen das Vertrauen entziehen. Je hoher eine Volkswirt-

schaft verschuldet ist, desto grofer ist das Risiko fiir solch eine "sudden stop"

3 Die Nettoauslandsvermogensposition, als Indikator der Verschuldung, und die Rendite

zehnjihriger Staatsanleihen sind merklich negativ miteinander korreliert (vgl. EU Kom-
mission 2012¢, S. 11). Dies verdeutlicht den negativen Einfluss von Auslandsverschul-
dung auf die Staatsfinanzen, selbst wenn die Verschuldung theoretisch nur im Privatsek-
tor auftritt.
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genannte Entwicklung und desto stirker bremst der einsetzende Entschuldungs-
prozess das Wachstum (vgl. EU Kommission 2012c, S. 11). Zudem verknappt
der Riickzug ausldndischer Investoren Kapital, erhoht somit das Zinsniveau und
kann bis in eine Bankenkrise fiihren (vgl. Bethge/Ohr 2006, S. 498 f.). Auch
iiber diesen Kanal kann ein sudden stop das Wachstum hemmen (vgl.
Freund/Warnock 2005, S. 13). Zwar sind sudden stops in Industrienationen im
Vergleich zu Schwellenldndern aufgrund der besseren Rechtssicherheit und des
allgemein grofleren Investorenvertrauens selten (vgl. Guidot-
ti/Sturzenegger/Villar 2003, S. 5). Die Schuldenkrise hat aber gezeigt, dass
Phasen einer plotzlichen Kapitalflucht auch im Euroraum auftreten konnen.
Schlimmstenfalls drohen Risiken fiir die Finanzstabilitdt, wenn das Versiegen
auslindischer Finanzierungsquellen zu gehéduften Ausfillen von Schuldnern

fiihrt, die das nationale Bankensystem belasten.

Sowohl steigende Zinsen und eine geringere Nachfrage in Folge hoher Unsi-
cherheit als auch ein durch einen sudden stop abrupt eingeleiteter Entschul-
dungsprozess konnen das Wachstum in einer verschuldeten Wirtschaft abwiir-
gen und den Staatshaushalt belasten. Selbst wenn die Verschuldungsprobleme
urspriinglich nur im Privatsektor aufgetreten sind, verschlechtern wegfallende
Steuereinnahmen und steigende Transferleistungen fiir Arbeitslose die Fiskalbi-
lanz. Unterschiede zwischen den beiden Varianten bestehen vor allem darin,

dass ein sudden stop plotzlich wirkt und i.d.R. schwere Krisen auslost.

2.2.2  Tragfihigkeit von Leistungsbilanzdefiziten

Obwohl mit Leistungsbilanzdefiziten Verschuldungsprobleme einhergehen
konnen, sind sie nicht prinzipiell schddlich oder miissen um jeden Preis verhin-
dert werden (vgl. Ederer/Reschenhofer 2014, S. 4). Negative Salden konnen —
wie oben dargelegt — zustande kommen, weil eine Wirtschaft etwa ihre Investi-

tionen in Infrastruktur erhoht und einen Aufholprozess durchlduft, der typisch
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fiir Schwellenlinder ist.”* In diesem Fall sind sie lediglich Ausdruck einer effi-
zienten internationalen Allokation von Kapital (vgl. Gehringer 2013a, S. 6).
Defizite in drmeren Volkswirtschaften sind sinnvoll, wenn hier Kapital aus
reicheren Lindern zufliet und Konvergenzprozesse hervorruft. Solche Defizite
sind meist unbedenklich: Sich im wirtschaftlichen Aufholprozess befindende
Volkswirtschaften konnen zur Akquise zusétzlicher Mittel fiir Investitionen
Leistungsbilanzdefizite oft ohne Probleme in Kauf nehmen. Thr Wachstum er-
laubt kiinftig das Bilden von Ersparnissen, mit denen zwischenzeitlich ange-
hiufte Schulden zuriickgezahlt werden konnen. Entscheidend ist, dass solche
Defizite temporir bleiben und es den Volkswirtschaften irgendwann gelingt,
den Aufholprozess abzuschliefen. Fiir die weitere Entwicklung bendtigen sie

dann weniger Kapitalimporte.

Auch unter entwickelten Volkswirtschaften miissen Leistungsbilanzsalden nicht
ausgeglichen sein. Aufgrund ldnderspezifischer Fundamentalfaktoren, wie De-
mografie oder Abhingigkeit von Olimporten, oder temporirer Sonderentwick-
lungen konnen moderate Uberschiisse oder Defizite fiir ein Land als Gleichge-
wicht aufgefasst werden (vgl. IWF 2014, S. 18). Allerdings lassen sich Leis-
tungsbilanzdefizite identifizieren, die nicht dauerhaft tragfihig sind.” Als nicht
tragfihig gelten z.B. Defizite, die nicht auf den iiblichen Marktmechanismen
beruhen, sondern durch Verzerrungen entstehen. Dazu gehoren etwa hohe Min-
destlohne, die zu tibermédBigem Konsum einladen, oder Kapitalverkehrskontrol-
len. Ebenfalls spielt die Hohe des Defizits eine mafigebliche Rolle. Beinhaltet
ein Defizit "erhebliche Risiken fiir die Weltwirtschaft" und besteht das Risiko
einer "ungeordneten Korrektur" (EZB 2010a, S. 95), kann es sich nicht um eine
nachhaltige Entwicklung der Leistungsbilanz handeln. Zum Teil bestimmen
Okonomen Schwellenwerte, ab denen Defizite als nicht mehr tragfihig einzu-

schitzen sind. In der Literatur hat sich die Grenze von 5% des BIP durchgesetzt,

32 Osteuropdische Mitgliedstaaten der EU sowie der Eurozone wiesen solche Leistungsbi-

lanzdefizite aufgrund von Aufholprozessen auf (vgl. Herrmann/Jochem 2005, S. 1,
Bundesbank 2006, S. 17).

Mit der Abgrenzung tragfihiger von nicht mehr als tragfihig geltenden Defiziten befasst
sich bspw. der Beitrag von Milesi-Ferretti/Razin (1996, S. 4 ff.).
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bei dessen Uberschreitung man davon ausgeht, dass ein Defizit nach einer ge-
wissen Zeit bereinigt werden muss (vgl. Summers 1996, S. 54, Freund 2005, S.
1279, Freund/Warnock 2005, S. 1 f.).**%

Als problematisch werden vor allem negative Leistungsbilanzen erkannt, die
privaten oder staatlichen Konsum finanzieren anstelle von Investitionen, die
also aus niedrigen Sparquoten resultieren (vgl. ebd., S. 12 f., Ohr/Zeddies 2010,
S. 4). Produktive Investitionen erzeugen dagegen Wachstum und kiinftige Ers-
parnisse. Insbesondere Investitionen im Sektor handelbarer Giiter konnen spéter
Handelsbilanziiberschiisse und Erlose generieren, die in den Schuldenabbau
investiert werden konnen (vgl. Giavazzi/Spaventa 2010, S. 6 f., Gehringer 2014,
S. 5). Ferner hiingt die Tragfihigkeit eines Leistungsbilanzdefizits von seiner
Finanzierung ab. Eine Zusammensetzung der Kapitalzufliisse primir aus kurz-
fristig angelegtem Fremdkapital wird kritisch gesehen (vgl. Freund/Warnock
2005, S. 1, Bundesbank 2006, S. 20 f.).*

Da nicht ein Defizit, sondern die mit ihm einhergehende Verschuldung im Aus-
land das Problem darstellt, ist fiir eine Beurteilung, wie tragfihig Leistungsbi-
lanzpositionen sind, ein Blick auf die Auslandsverschuldung und ihre Zusam-
mensetzung angebracht. Nicht nur aktuelle Defizite, sondern die Historie von
Defiziten und Uberschiissen bestimmt den Grad der Auslandsverschuldung

einer Volkswirtschaft. Diese Verschuldung wird anhand der Nettoauslandsver-

i Trotz eines solchen Schwellenwertes ist zur Beantwortung der Frage, ob ein Defizit

tragfihig ist oder nicht, jedoch immer die konkrete Situation der betroffenen Volkswirt-
schaft zu analysieren. Ein undifferenzierter Schwellenwert, der Leistungsbilanzpositionen
pauschal als tragfahig oder nicht tragfihig ausweist, greift zu kurz (vgl. Bethge/Ohr 2006,
S. 7).

Dieser Schwellenwert von 5% des BIP steht nicht im Konflikt zu dem in Kapitel 2.1
genannten Schwellenwert von 2% des BIP. Ersterer grenzt nicht dauerhaft tragfahige
Leistungsbilanzdefizite von nachhaltigen Defiziten ab, letzterer identifiziert lediglich
persistente Defizite und enthélt keine Aussage iiber die Tragféhigkeit.

Dagegen bestehen geringere Bedenken, wenn die Zufliisse u.a. in einem Anstieg der
Wihrungsreserven resultieren. Ubertreffen nimlich die Kapitalzufliisse die Finanzie-
rungserfordernisse des Defizits, ist dies ein Anzeichen fiir die Attraktivitdt des Landes fiir
Investoren und spricht fiir eine nachhaltige Entwicklung (vgl. Bundesbank 2006, S. 21).
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mogensposition (NFA-Position fiir "net financial assets")’’ gemessen. Bei einem
Leistungsbilanzdefizit verbraucht eine Volkswirtschaft mehr Giiter als sie selbst
herstellt. ZuflieBendes Kapital finanziert den Import fehlender Giiter. Gelder
konnen in Form von Eigenkapital, z.B. Direktinvestitionen, oder Fremdkapital
zuflieBen, z.B. im Ausland gehaltene Unternehmens- oder Staatsanleihen. Aus-
landische Investoren erwerben also Vermogenswerte in einer defizitiren
Volkswirtschaft. Zu den Gldubigern gehdren in erster Linie private Haushalte,
Nicht-Finanzunternehmen und finanzielle Intermedidre, z.B. Versicherungen
und Pensionsfonds. Der Bankensektor und die jeweiligen Staaten sind i.d.R. die
Schuldner (vgl. EU Kommission 2012b, S. 32 f.).

Die NFA-Position ist das Ergebnis vergangener Entwicklungen in der Leis-
tungsbilanz. Der Leistungsbilanzsaldo entspricht in etwa dem Nettoerwerb von
Vermogenswerten im Ausland: Bei einem positiven Saldo werden iiberschiissi-
ge Ersparnisse im Ausland angelegt und dienen dort dem Erwerb von Vermo-
genswerten. Bei einem negativen Saldo importiert eine Volkswirtschaft finan-
zielle Ressourcen und sammelt Verbindlichkeiten im Ausland an, indem sie
Vermogenswerte verkauft. Die Summe der ausldndischen Vermdgenswerte im
eigenen Besitz und der inldndischen Werte im ausldndischen Besitz stellt die
NFA-Position dar. Allerdings verdndert nicht nur die Leistungsbilanz die NFA-
Position. Daneben beeinflussen etwa Schuldenschnitte und Neubewertungsef-
fekte den Schuldenstand.™ Zu letzteren zihlen z.B. der Wertverlust einer Anlei-
he oder fauler Kredite, eine Erhohung der Marktkapitalisierung eines durch
Direktinvestitionen gegriindeten Unternehmens oder Auf- und Abwertungen bei
den Wihrungen, in denen Vermogenswerte denominiert sind (vgl. EU Kommis-
sion 2012b, S. 16). So wurden wihrend der Finanzkrise grofle Teile der Vermo-

genspositionen abgeschrieben und im Wert berichtigt. Dies hat die Auslandsver-

37 Fiir die NFA-Position wird in der Literatur z.T. das Synonym NIIP verwendet (fiir "net

international investment position").

# Dazu spielen Vermdogensiibertragungen, z.B. Transfers aus dem EU-Budget, eine Rolle.
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schuldung der Krisenstaaten begrenzt, die ohne diese Neubewertungen noch

groBer ausfallen wiirde (vgl. EU Kommission 2012c, S. 10).%

Dariiber wie hoch eine Volkswirtschaft maximal verschuldet sein sollte, besteht
in der Literatur Uneinigkeit. Besonders fiir Entwicklungslidnder gibt es unter-
schiedliche Meinungen: Manche Okonomen gehen davon aus, dass ab einem
gesamtwirtschaftlichen Schuldenstand von 60% des BIP negative Wachstumsef-
fekte greifen (vgl. Imbs/Ranciere 2005, S. 14 f., Reinhart/Rogoff 2010, S. 573
f.). Andere Studien kommen auf Schwellenwerte von 50% (vgl. Manas-
se/Roubini 2005, S. 4) oder von nur 35-40% (vgl. Pattillo/Poirson/Ricci 2011, S.
20 f.). Bei entwickelten Volkswirtschaften diirfte der Schwellenwert u.a. auf-
grund besser entwickelter Finanzmérkte hoher liegen, etwa bei 90% (vgl. Rein-
hart/Reinhart/Rogoff 2012, S. 70 f.). Die EU Kommission gibt in ihrem "Score-
board for the surveillance of macroeconomic imbalances" als Richtwert eine
NFA-Position von -35% des BIP an, die nicht unterschritten werden sollte (vgl.
EU Kommission 2012d, S. 4).

Catao/Milesi-Ferretti (2013) sehen in einem von wenigen Beitrigen, die sich mit
entwickelten Volkswirtschaften befassen, ab einer Schuldenposition von -60%
des BIP ein erhohtes Risiko fiir externe Krisen.* Fiir 70 Linder, knapp die Hlf-
te davon entwickelte Volkswirtschaften, wurden fiir den Zeitraum 1970-2011
insgesamt 61 Krisenperioden identifiziert. In den fiinf Jahren vor den jeweiligen
Krisen verschlechterte sich die NFA-Position im Mittel auf -50% bis -60% des
BIP (vgl. Catao/Milesi-Ferretti 2013, S. 8 f.). Vor allem bei Schuldtiteln bauten
sich hohe Verbindlichkeiten auf, wihrend es bei Direktinvestitionen im Vorfeld

keine signifikanten Verdnderungen gab. Die Leistungsbilanzen wiesen zu Be-

¥ Die iiblicherweise nur als Nettogroen dargestellten NFA-Positionen verdecken z.T. sehr

hohe Bruttopositionen bei Forderungen und Verbindlichkeiten (vgl. EU Kommission
2012c, S. 8). So hatte Irland 2012 Verbindlichkeiten im Ausland von iiber 1.700% und
Forderungen von iiber 1.600% des BIP. Je hoher diese Bruttopositionen, desto grofier ist
der Einfluss von Neubewertungen auf den Schuldenstand.

Externe Krisen sind von den Autoren definiert als 1) Zahlungsunfihigkeit, 2) "reschedu-
ling events", also Aufschiibe von Riickzahlungsverpflichtungen, und 3) Fille, in denen
multilaterale Hilfen bzw. Hilfen des IWF beantragt werden mussten (vgl. Catao/Milesi-
Ferretti 2013, S. 6).
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ginn der Krise im Mittel ein Defizit von 4% aus und verbesserten sich nach der
Krise schlagartig. Zu Beginn der Krisen lagen die NFA-Positionen durchschnitt-
lich 20 Prozentpunkte und die Leistungsbilanzen 3 Prozentpunkte schlechter als
die historischen Mittelwerte der jeweiligen Linder (vgl. ebd., S. 11 f.). Ferner
stellen die Autoren im Rahmen eines Probit-Modells fest, dass die Leistungsbi-
lanz der am besten geeignete Pridiktor fiir externe Krisen ist (vgl. auch Algie-
ri/Bracke 2007, S. 32, Frankel/Saravelos 2010, S. 6). Je hoher das Defizit, desto
schneller verschulden sich Volkswirtschaften und desto schneller fiihrt sie dies
in eine Krise (vgl. Catao/Milesi-Ferretti 2013, S. 4 & 15 f.).

Schuldentragfiihigkeit in den GIPSZ-Staaten

Kapitel 2.1.1 legte dar, dass die Ursachen der GIPSZ-Defizite eher niedrige
Spar- als hohe Investitionsquoten waren, wirtschaftliche Autholprozesse also
nicht der Hauptgrund fiir die zunehmende Auslandsverschuldung waren.*' Ede-
rer/Reschenhofer (2014, S. 3 ff.) gruppieren die EU-Mitglieder, die vor der
Finanzkrise negative und sich verschlechternde Leistungsbilanzsalden erwirt-
schafteten, nach ihrem BIP pro Kopf im Jahr 2000. Auch diese einfache Eintei-
lung liefert ein Indiz, dass die Defizite bspw. in Irland und Ruménien auf unter-
schiedliche Ursachen zuriickzufiihren sind. Simtliche osteuropéischen ehemali-
gen Transformationsldnder wiesen im Jahr 2000 ein Pro-Kopf-Einkommen von
unter 80% des EU27-Durchschnitts auf. Demgegeniiber lag das Einkommen in
den GIPSZ-Staaten ausnahmslos iiber 80% dieses Mittelwertes. Wirtschaftliche
Aufholprozesse sind also zumindest als Hauptursache unwahrscheinlich.**

4 Freilich gibt es z.T. deutliche Unterschiede innerhalb dieses Aggregats aus fiinf Lindern.

Beispielsweise war die Investitionsquote in Spanien vor der Krise tiberdurchschnittlich
und die Sparquote nicht weit vom Mittel der Eurozone insgesamt entfernt. In Irland lag
die Sparquote sogar leicht tiber dem Euro-Durchschnitt. Allerdings ist es nicht das Ziel
dieser Arbeit, einzelne Volkswirtschaften zu beschreiben, daher werden Entwicklungen
gegen den Trend dieses Aggregats grofitenteils nicht thematisiert. Die Aggregation der
Lénder rechtfertigt sich durch die dhnlichen grundlegenden Tendenzen, insbesondere was
die Leistungsbilanzen betrifft, und durch die Gemeinsamkeit, dass alle internationale
Hilfen beantragen mussten.

Selbstverstidndlich ist die Grenze bei 80% des Durchschnittseinkommens willkiirlich
gewihlt. Allerdings soll mit dieser Kennzahl nur ein weiteres Indiz dargestellt werden.
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Seit Bestehen der Eurozone hat sich das Mittel der NFA-Positionen der GIPSZ-
Staaten kontinuierlich mit etwa gleichbleibendem Tempo verschlechtert (Abbil-
dung 9). Es fiel von -23% des BIP im Jahr 1999 bis auf -101% im Jahr 2013.
Keines der GIPSZ-Linder konnte sich dem Trend entziehen und die Positionen
lagen 2013 alle zwischen -80% und -120%. GroBe Uberschusslinder wie
Deutschland oder die Niederlande konnten dagegen ihre NFA-Positionen auf

knapp 50% des BIP ausbauen. Allerdings hat sich die Verzinsung auf die von

den Krisenldndern angehiduften Schulden seit der Krise verringert. Damit hat

sich zwar der Schuldenstand erhoht, die Zinszahlungen sind insgesamt jedoch

leicht zuriickgegangen (vgl. EU Kommission 2012c, S. 9). Der IWF geht davon

aus, dass sich im Zuge der Korrekturen in den Leistungsbilanzen die NFA-

Positionen der Krisenlinder langsam verbessern. So sollen die Schuldenstinde

bis 2019 deutlich verringert werden, in Irland startete dieser Prozess bereits
2013 (vgl. IWF 2014, S. 24).

Abbildung 9: Auslandsverschuldung der GIPSZ-Liinder
Nettoauslandsvermogensposition, % BIP
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Quelle: Eurostat & IWF-Prognose

Eine abschlieBende Kldrung der Frage, wie sehr Aufholprozesse die GIPSZ-Defizite
geprigt haben, ist hier nicht angestrebt.
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Eine stetig steigende Auslandsverschuldung erschwert es, den resultierenden
Schuldenberg abzutragen. Zwar ist die Verzinsung der Schuldenpositionen
gesunken. Je linger die Krise in den GIPSZ-Staaten jedoch andauert, desto
starker schlidgt sich die unvorteilhafte wirtschaftliche Entwicklung in den zu
zahlenden Zinsen nieder (vgl. EU Kommission 2012c, S. 9). Sobald die Geldpo-
litik der EZB nicht mehr fiir Sonderentwicklungen an den Mirkten sorgt, diirf-
ten daher die Belastungen aus den akkumulierten Schulden steigen. Wenn es
soweit ist, absorbieren Zinszahlungen auf im Ausland bestehende Schulden
einen immer groferen Teil der Einkommen. Diese Entwicklung manifestiert
sich in der Leistungsbilanz. Neben dem Waren- und Dienstleistungshandel um-
fasst diese die Bilanz der Primir- und der Sekundireinkommen.* In der Primiir-
einkommensbilanz werden u.a. Zahlungen ans Ausland und aus dem Ausland
auf international gehaltene Vermogenswerte erfasst. Uber diesen Posten sind
Leistungsbilanz und NFA-Position miteinander verkniipft. Im Falle einer Netto-
verschuldung im Ausland iiberweist eine Volkswirtschaft i.d.R. mehr Einkom-
men ins Ausland, als es von dort erhilt.** Diese Einkommen umfassen z.B.
Dividenden auf investiertes Eigenkapital oder Zinszahlungen auf Schuldtitel
(vgl. EU Kommission 2012b, S. 16). Je hoher die Nettoauslandsverschuldung,
desto stirker zieht sie im Allgemeinen die Leistungsbilanz in Richtung eines
Defizits und desto schwieriger ist es, trotz der Zahlungsverpflichtungen einen
Uberschuss zu erwirtschaften und den Schuldenberg abzutragen (vgl. Roubi-
ni/Setser 2005, S. 1, Leung 2006, S. 2, EU Kommission 2012c, S. 8). Irland
wies bspw. 2011 und 2012 eine Primdreinkommensbilanz von anndhernd -20%
des BIP auf. Angesichts solcher Negativposten muss das Land sehr hohe Au-

# Vor der sechsten Auflage des "Balance of Payments and International Investment Positi-

on Manual" wurden die Primir- und Sekundireinkommen als Saldo der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen bzw. Saldo der laufenden Ubertragungen bezeichnet (vgl. Bun-
desbank 2015, S. 19). Primdreinkommen umfassen grenziiberschreitende Arbeits- und
Vermogenseinkommen. Sekundéreinkommen enthalten Transferzahlungen wie interna-
tionale Entwicklungshilfe sowie private Transfers etwa von Gastarbeitern in ihre Heimat
(vgl. EU Kommission 2012b, S. 19).

Eine negative NFA-Position verschlechtert die Primdreinkommensbilanz nicht automa-
tisch, denn die Zinsen, die ein Land auf Verbindlichkeiten im Ausland zahlt und die es
fiir Vermogen im Ausland erhélt, variieren je nach Vermogenswert sowie im Zeitverlauf.
Trotz negativer NFA-Position kann ein Land eine positive Primédreinkommensbilanz
erzielen (vgl. EU Kommission 2012b, S. 16).
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Benhandelsiiberschiisse erzielen, um die Leistungsbilanz auszugleichen. Irland
stellt jedoch einen Sonderfall dar. In den anderen GIPSZ-Staaten war die Pri-
mireinkommensbilanz zwar meistens leicht negativ, jedoch in einer Gro3enord-
nung von 1-4% des BIP.

Ebenfalls ist die Zusammensetzung der Auslandsverschuldung von Interesse.
Bestehen die Schulden in erster Linie aus Schuldtiteln wie in den GIPSZ-
Léndern, ist das Risiko eines sudden stops hoher als dann, wenn vor allem Ei-
genkapital zugeflossen ist. Insbesondere Mittel aus Direktinvestitionen sind
verhéltnisméBig stabil. Zudem lassen sich Schulden anhand ihrer Filligkeiten
abgrenzen. So bestehen in Irland die Verbindlichkeiten zu einem nennenswerten
Teil aus langfristigen Verpflichtungen, 2010 betraf dies etwa die Hilfte der
Auslandsschulden. In den anderen GIPSZ-Staaten dominierten dagegen kurz-
fristige Restlaufzeiten von unter einem Jahr. Allen voran in Griechenland (93%)
und Zypern (85%) wiesen grofle Teile der Verbindlichkeiten kurze Laufzeiten
auf (vgl. EU Kommission 2012c, S. 14 f.).

Jenseits der Indizien wie Hohe, Verwendung und Finanzierung von Leistungsbi-
lanzdefiziten gibt es formale Ansitze, ihre Tragfidhigkeit zu beurteilen. Der IWF
stellt dafiir den aktuellen Saldo demjenigen gegeniiber, der notwendig wire, um
die NFA-Position einer Volkswirtschaft auf einer definierten Benchmark zu
halten bzw. diese Benchmark zu erreichen (vgl. IWF 2013, S. 34 ff.). Die Be-
rechnungen basieren auf Annahmen etwa zur Verzinsung der Forderungen und
Verbindlichkeiten, zum BIP-Wachstum und zu wahrscheinlichen Neubewer-
tungseffekten (vgl. EU Kommission 2012¢, S. 13 f.). Die EU Kommission
(2012c, S. 12 f.) berechnet ebenfalls, welche primiren Leistungsbilanzsalden die
Krisenldnder erzielen miissten, um ihre NFA-Positionen zu stabilisieren. In
diesen Salden werden die Primireinkommen, also die Nettozinszahlungen auf
bestehende Forderungen und Verbindlichkeiten, aus der Leistungsbilanz heraus
gerechnet. Fiir 2011 lagen die primdren Leistungsbilanzsalden in Zypern (um
9% des BIP), Griechenland (6,5%) und Portugal (1,5%) zu negativ, um die

jeweiligen NFA-Positionen des Jahres konstant zu halten. Spanien wies genau
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die dafiir benotigte primédre Leistungsbilanz auf, Irlands primére Leistungsbilanz
lag um 2,5% des BIP positiver als notwendig. Die Tatsache, dass sich die NFA-
Positionen einiger dieser Liander 2012 negativer entwickelt haben als auf dieser
Basis vorhergesagt, deutet vor allem auf ein niedrigeres BIP-Wachstum gege-

niiber den Erwartungen der Kommission hin.

Zwei Anmerkungen zu diesen Ergebnissen sind angebracht: Erstens beriicksich-
tigen die Berechnungen nicht, dass sich die Lander 2011 z.T. in einer Rezession
befanden. In rezessiven Phasen liegt die Importnachfrage iiblicherweise unter
dem Niveau in Wachstumsphasen. Angesichts einer weltweit stabilen Konjunk-
tur diirfte dies fiir Exporte nur abgeschwicht gelten. Insofern wird eine Norma-
lisierung des Wachstums die Leistungsbilanzen verschlechtern. Die aktuell
verhéltnisméBig positiven Salden sind aufgrund der schlechten Wirtschaftslage
iiberzeichnet (s. Zyklizitit von Leistungsbilanzen in Kapitel 2.3.3).* Zweitens
basieren die Berechnungen auf der Benchmark der NFA-Position von 2011.
Damals wiesen die Krisenldnder aber im Mittel bereits netto Schulden von iiber
90% des BIP auf. Ziel dieser hoch verschuldeten Lander kann es nicht mehr
sein, den Schuldenstand zu stabilisieren. Gerade fiir Irland und Portugal, die
beide 2011 schon mit mehr als ihrem jdhrlichen BIP verschuldet waren, kann
man die Lage deutlich negativer beurteilen. Fiir alle fiinf Volkswirtschaften ist
es noch ein weiter Weg zu nachhaltigen Schuldenpositionen. Beide Anmerkun-
gen legen nahe, dass die Ergebnisse zu optimistisch geschitzt sind und grof3e
Anstrengungen in den GIPSZ-Staaten notwendig sind, um Leistungsbilanzsal-

den zu erwirtschaften, die ihre NFA-Positionen nennenswert verbessern.

4 Dem steht gegeniiber, dass eine Normalisierung des Wachstums das BIP wieder schneller

ansteigen ldsst. Da das BIP in der Berechnung der Schuldenquote im Nenner steht,
verringert dies die NFA-Position.
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2.3  Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

Aufgrund ihres Ausmalles vor 2008 war abzusehen, dass die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte abgebaut werden mussten. Unklar war jedoch der Zeitpunkt und
die Art und Weise, in der die Korrektur erfolgen sollte. Die folgenden Unterka-
pitel untersuchen, wie dies in der Vergangenheit — speziell im Euroraum wéh-
rend der Schuldenkrise — geschehen ist. Den Abbau von Ungleichgewichten
kann man iiber die Korrektur von Defiziten oder von Uberschiissen erreichen. In
dieser Arbeit stehen die Defizite im Fokus. Mit diesen hidngen die Verschul-
dungsprobleme in den Krisenldndern direkt zusammen (s. Kapitel 2.2.1). Aus
Uberschiissen erwachsen dagegen keine vergleichbaren Probleme, wie auch die
EU Kommission in ihrem Scoreboard-Ansatz anerkennt (vgl. EU Kommission
2012d, S. 6).* Zudem haben sich im Euroraum die Ungleichgewichte primir

aufgrund verminderter Defizite verringert (s. Kapitel 2.3.2).

Die Arbeit stellt folgende Aspekte beim Abbau von Leistungsbilanzdefiziten in
den Vordergrund: 1) Wie sehr haben Importe und Exporte zur Korrektur beiget-
ragen? Bestitigt sich der Verdacht, dass angesichts der auf die Binnenwirtschaft
ausgerichteten sektoralen Struktur in den Krisenldndern vor allem Importe maf3-
geblich waren? Ist dieses Muster typisch fiir Phasen eines Defizitabbaus? 2) Wie
grof3 war in der Vergangenheit die Rolle von Wihrungsabwertungen? Verlaufen
Abbauprozesse innerhalb einer Wihrungsunion anders als auflerhalb? 3) Wie
stark hat sich das Wachstum in den entsprechenden Phasen verlangsamt? Sind
die Rezessionen in der Schuldenkrise zu erwartende Folgen der Leistungsbi-
lanzkorrektur oder hat sich das Wachstum schlechter entwickelt als in ver-

gleichbaren Perioden zuvor?

40 Allenfalls konnte man argumentieren, dass Uberschiisse Ausdruck einer binnenwirt-

schaftlichen Wachstumsschwiche und zu niedriger Investitionen seien. Zuweilen wird
des Weiteren behauptet, die Uberschiisse z.B. Deutschlands seien nur auf Kosten von
Leistungsbilanzdefiziten in der Peripherie moglich gewesen und stellten eine der Ursa-
chen dieser Defizite dar. Diese Argumentation wurde allerdings bereits entkriftet (vgl.
Ohr/Zeddies 2010, Peters/Schneider 2013).
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Ferner zeigen die Unterkapitel auf, wie sich Wirtschaftsstrukturen im Zuge des
Anpassungsprozesses verdndern. Die Literatur geht iiblicherweise davon aus,
dass sich die Anpassung auf der Nachfrageseite abspielt.*’ Mittel- und langfris-
tige Verdnderungen auf der Angebotsseite werden selten beriicksichtigt (vgl.
Engler/Fidora/Thimann 2007, S. 7 f., Craighead/Hineline 2011, S. 1). Dabei
verbessert eine sektorale Reallokation der Ressourcen die Nachhaltigkeit der
Anpassung. Ohne sektorale Verschiebungen kann sich nach erfolgter Korrektur
schnell ein neues Defizit einstellen (vgl. Ruscher/Wolff 2009, S. 2, Tres-
sel/Wang 2014, S. 3 f.).

2.3.1 Erfahrungen mit dem Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

Die volkswirtschaftliche Forschung erfasst erst seit kurzer Zeit systematisch die
Erfahrungen von Industrieldandern im Abbau iibermaBiger Leistungsbilanzdefizi-
te. In Schwellenldndern kommt es seit jeher zu hohen Defiziten, Industriestaaten
sind erst seit der jiingeren Vergangenheit immer héufiger betroffen (vgl. EU
Kommission 2010, S. 22). Die geringe Zahl an angemessenen Vergleichsmog-
lichkeiten und die heute fortgeschrittene, weltweite finanzielle Integration von
Volkswirtschaften erschweren es, aus der Vergangenheit Riickschliisse in Bezug
auf die Problematik in der Eurozone zu ziehen (vgl. Algieri/Bracke 2007, S. 6
f.). Heute ist Kapital mobiler und kann sowohl leichter zum Aufbau signifikan-
ter Leistungsbilanzungleichgewichte beitragen als auch im Rahmen eines sud-

den stops den Abbauprozess prigen.

Einen Uberblick iiber Analysen vergangener Perioden eines Defizitabbaus ge-
ben Algieri/Bracke (2007, S. 9 f. & 32). Zwar unterscheiden sich Abbaupfade
stark voneinander. Dennoch zeigen die Studien iibereinstimmend eine Wach-

stumsverlangsamung sowie oft eine reale Abwertung im Korrekturprozess. Die

4 Oft ermitteln Okonomen in Analysen zu Leistungsbilanzkorrekturen etwa welche Wech-

selkursanpassung notwendig wire, um ein bestehendes Defizit (z.B. das der USA) abzu-
bauen (vgl. Algieri/Bracke 2007, S. 7, Obstfeld/Rogoff 2007).
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Abwertung erzielt zum einen die bendtigte Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfiahigkeit. Zum anderen bewirkt sie eine Reallokation der interna-
tionalen Portfolios sowie Mittelabfliisse in den betroffenen Volkswirtschaften
und trdgt liber diesen Kanal zur Verbesserung der Leistungsbilanz bei (vgl.
Blanchard/Giavazzi/Sa 2005, S. 2 ff.). Zwischen Abwertung und Wachstums-
verlangsamung besteht ein Trade-off: je hoher die Abwertung, desto stabiler
bleibt das Wachstum. Im Abbauprozess reagieren Investitionen flexibler als die
Ersparnisbildung und Leistungsbilanzen werden primir iiber sinkende Investi-
tionen bereinigt. Vorboten einer bevorstehenden Korrektur sind vor allem die
Hohe des Defizits selbst sowie eine Abweichung der NFA-Position vom lang-
jihrigen Mittel. Zu diesen oder dhnlichen Ergebnissen kommen mit unterschied-
lichen Schwerpunkten z.B. die Beitrige von Milesi-Ferretti/Razin (1997), Bag-
nai/Manzochi ~ (1999), Edwards (2005), Freund (2005), Koma-
rek/Komarkova/Melecky (2005), de Haan/Schokker/Tcherneva (2006) und IWF
(2007b). Die folgenden Absitze stellen die Vorgehensweisen und Ergebnisse

einiger einflussreicher Studien dieses Literaturbereichs kurz vor.

In den Beitrigen wird iiblicherweise der Ansatz von Milesi-Ferretti/Razin
(1997, S. 6) und Freund (2005, S. 1283) verwendet, um Perioden eines signifi-
kanten Defizitabbaus zu identifizieren. In diesen Beitrigen wurde festgelegt,
wie hoch das Defizit vor der Anpassung und wie grofl das Ausmaf} der Verbes-
serung mindestens sein muss sowie der maximale Zeitrahmen, in dem die Kor-
rektur erfolgt sein muss, damit eine Episode als Abbauprozess eines signifikan-
ten Defizits gelten kann. Die genauen Kriterien umfassen 1) ein Defizit vor der
Anpassung von mindestens 2% des BIP, 2) eine Verbesserung von mindestens
2-5% des BIP sowie gleichzeitig eine Reduzierung des Defizits um mindestens
ein Drittel, 3) eine Korrektur in einem maximalen Zeitraum von drei Jahren und
4) die Nachhaltigkeit des Defizitabbaus. Das letzte Kriterium ist erfiillt, wenn
der Leistungsbilanzsaldo in den fiinf Jahren nach der Anpassung nicht zuriick
unter das Niveau fillt, das der Saldo in den drei Jahren vorher maximal erreicht
hatte. Freilich gibt es in den in der Literatur verwendeten Schwellenwerten
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Schwankungen. Die meisten Autoren orientieren sich aber an diesen Werten
(vgl. Algieri/Bracke 2007, S. 11 f. & 35).

Algieri/Bracke (2007)

Algieri/Bracke (2007) untersuchen 23 Industrie- und 22 Schwellenldnder. Fiir
den Zeitraum 1973 bis 2006 identifizieren sie 71 Anpassungsepisoden. Sie lo-
ckern die angelegten Kriterien gegeniiber Milesi-Ferretti/Razin (1997) und
Freund (2005) leicht, um mehr Perioden ermitteln zu konnen (vgl. ebd., S. 11
ff.). Fiir diese 71 Episoden untersuchen die Autoren, wie sich makrookonomi-
sche Variablen wihrend der Anpassung veridndert haben. Aus den Beobachtun-
gen bilden sie Mittelwerte, an denen sich ablesen lidsst, wie ein Defizitabbau
iblicherweise vonstatten geht. Die Perioden unterscheiden sich deutlich vonei-
nander. Im Durchschnitt verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum und der
reale effektive Wechselkurs sank. Allerdings beschleunigte sich das Wachstum
in einem Dirittel der Fille und in einem Drittel, nicht notwendigerweise demsel-

ben, wertete die Wihrung auf.

Um der Heterogenitit in den Anpassungsperioden Rechnung zu tragen, untertei-
len Algieri und Bracke die Perioden mit Hilfe einer Clusteranalyse in drei
Gruppen. Als Kriterium ziehen sie das reale BIP-Wachstum und die Verinde-
rung des realen effektiven Wechselkurses wihrend der Anpassung heran. Die
resultierenden Gruppen sind erstens das Cluster "interne Abwertung". Die hier
gruppierten Korrekturprozesse sind durch eine Verlangsamung des Wachstums
bei stabilen Wechselkursen gekennzeichnet. Im Durchschnitt wertete die Wih-
rung sogar leicht auf. Der Defizitabbau erfolgte primér durch die Verringerung
der Binnen- und entsprechend der Importnachfrage. Diese Art der Korrektur trat
besonders dann auf, wenn das Defizit durch ein libermédBiges Binnenwachstum
und eine iiberhitzte Wirtschaft zustande kam, wie es in den GIPSZ-Léndern der
Fall war. Das zweite Cluster, "externe Abwertung", enthilt Episoden einer rea-
len Abwertung bei gleichzeitig relativ unverdndertem BIP-Wachstum. Die Kor-

rektur resultierte in erster Linie aus der Erhohung der Wettbewerbsfihigkeit,
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welche die Nettoexporte ansteigen lie3. Ein hoherer AuB3enbeitrag wirkte positiv
auf das Wachstum, das sich in dieser Gruppe sogar beschleunigte. Zu solchen
Abbauprozessen kam es, wenn im Vorfeld eine iiberbewertete Wihrung und
eine schwache Exportperformance vorlagen. Vor der Anpassung verzeichneten
die Volkswirtschaften oft ein niedriges Wirtschaftswachstum, da sie nicht wett-
bewerbsfihig waren. Cluster drei, "gemischte Abwertung", beinhaltet Korrek-
turprozesse mit einer Kombination aus Wachstumseinbruch und realer Abwer-
tung. Hier sind krisenhafte Anpassungen gruppiert, in denen das Wachstum und
der Wechselkurs stirker sanken als bei der internen bzw. externen Abwertung.
Im Zuge der Korrektur ging die Nachfrage deutlich zuriick und die Wirtschaft
wurde wettbewerbsfidhiger. Der Auflenbeitrag verbesserte sich durch fallende
Importe und steigende Exporte. Ursachen der Defizite waren meistens sowohl
eine Uberhitzung der Wirtschaft als auch eine Uberbewertung der Wihrung
(vgl. ebd., S. 7 f.).

Bei diesen drei Wegen der Bereinigung gibt es keine systematischen Unter-
schiede im Ergebnis. Die Leistungsbilanz wurde jeweils dhnlich stark verbes-
sert. Nur die begleitenden makrookonomischen Entwicklungen unterscheiden
sich. Bei externen Abwertungen verringerte sich der reale effektive Wechsel-
kurs im Durchschnitt um 10%, das Wachstum blieb zunéchst auf dem vorheri-
gen Niveau, beschleunigte aber nach etwa zwei Jahren von 2% auf 4%. Bei
internen Abwertungen wertete die Wihrung dagegen real leicht auf und das
Wachstum halbierte sich auf 2%. Selbst in den Jahren nach Abschluss der Kor-
rektur erreichte das Wachstum nicht das urspriingliche Niveau. In gemischten
Abwertungen wertete die Wihrung noch stirker ab und es kam zur Stagnation,
obwohl das Wachstum im Vorfeld ca. 5-6% betrug. Erst nach zwei bis drei
Jahren erholte es sich, verblieb aber etwa auf der Hilfte des Vorkrisenniveaus
(vgl. ebd., S. 18 f.).

Die Handelsbilanz verbesserte sich in allen drei Gruppen édhnlich stark. Aller-
dings gibt es nennenswerte Unterschiede im Beitrag von Importen und Expor-

ten: Bei internen Abwertungen stiegen Exporte erst nach etwa zwei Jahren liber
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den Wert, den sie vor Beginn der Anpassung erreicht hatten. Bei den anderen
beiden Varianten trugen Exporte stirker zur Korrektur der Leistungsbilanz bei.
Interne Abwertungen sind zudem durch sinkende Importe gekennzeichnet. Die-
se verbleiben im Anschluss dauerhaft auf dem niedrigeren Niveau. Bereinigun-
gen, in denen die Wihrung flexibel ist und abwerten kann, unterscheiden sich
demnach deutlich von solchen mit relativ fixen Wechselkursen, z.B. innerhalb
einer Wihrungsunion (vgl. ebd., S. 19 ff.).

Jenseits der Entwicklungen wihrend der Anpassung untersuchen die Autoren
die Bedingungen, die in den Volkswirtschaften zu Beginn dieses Prozesses
vorlagen, um die Ausloser der Korrektur zu ermitteln. Nach ihren Ergebnissen
startete solch ein Prozess umso eher, je hoher das Leistungsbilanzdefizit, die
Uberbewertung der Wihrung, die Uberhitzung der Wirtschaft sowie, fiir netto
olimportierende Volkswirtschaften, je hoher der Olpreis war. Interne Abwertun-
gen, wie sie in der Eurozone stattfinden, waren primir getrieben von einer Zu-
nahme der Importe sowie einer Uberhitzung der Wirtschaft. Uberbewertungen
der Wihrung spielten hier keine Rolle (vgl. ebd., S. 23 f.).

EU Kommission (2010)

Die EU Kommission (2010) analysiert Perioden eines Defizitabbaus in Indust-
riestaaten. Anhand der iiblichen Kriterien, ohne das Nachhaltigkeitskriterium
Nummer vier (s.0.), lieBen sich fiir den Zeitraum von 1970 bis 2009 insgesamt
44 Abbauphasen identifizieren. Das BIP-Wachstum verlangsamte sich i.d.R.
schon vor Beginn der Korrektur leicht. Danach halbierte es sich im Mittel auf
knapp 1,5%. Erst nach vier Jahren wuchs das BIP wieder so schnell wie vor der
Anpassung. Die Arbeitslosigkeit nahm in der Korrekturphase im Schnitt um 2
Prozentpunkte zu. Wihrend der Abbauprozesse erhohte sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der Volkswirtschaften sowohl durch eine nominale Ab-
wertung als auch durch eine merkliche Lohnzuriickhaltung. Letzterer wirkte
jedoch eine erhohte Inflation, als Folge der Abwertung, entgegen. Denn der

Wertverlust der Wihrung lenkt Nachfrage auf den Binnenmarkt um und erhoht
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dort die Preise. In der Summe kompensierten sich die Effekte, sodass die Real-
I6hne in den ersten Jahren der Anpassung stabil blieben. Im Durchschnitt trugen
Exporte signifikant zur Erholung in der Leistungsbilanz bei (vgl. EU Kommis-
sion 2010, S. 22 f.).

In der von der Kommission verwendeten Stichprobe erfolgte die Anpassung
ebenfalls fast ausschlielich iiber sinkende Investitionen und weniger iiber eine
Reaktion in der Ersparnisbildung. Im Schnitt sanken die Investitionsquoten von
24% auf 21%. Unternehmen waren die Hauptakteure bei der Verbesserung der
Leistungsbilanz. Thr Finanzierungssaldo verbesserte sich erheblich, private
Haushalte steuerten dagegen mehr zur Verschlechterung der Lage im Vorfeld
bei als zur Korrektur. Der Finanzierungssaldo des Staates verschlechterte sich
wihrend der Anpassung zunichst und verzogerte den Defizitabbau (vgl. ebd., S.
22 f.).

In etwa einem Viertel der Fille verschlechterte sich der Leistungsbilanzsaldo
wenige Jahre nach der Anpassung wieder merklich. Fille einer nachhaltigen
Korrektur sind im Mittel u.a. durch eine stirkere Kontraktion der Binnennach-
frage gekennzeichnet. Insofern liegen die Kosten einer nachhaltigen Anpassung,
in Bezug auf BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit, besonders hoch. In einigen
Fillen konnte die Leistungsbilanz wachstumsfreundlich korrigiert werden, d.h.
das BIP-Wachstum verlangsamte sich weniger stark oder gar nicht. Wachstums-
freundliche Konsolidierungen zeichnen sich durch verhéltnismédBig hohe Wih-
rungsabwertungen aus. Eine Abwertung kann somit die negativen Wachstums-
effekte einer Korrektur mindern (vgl. ebd., S. 23 ff.).

In einer weiteren Analyse untersucht die Kommission nur die neun Episoden,
die sich in Volkswirtschaften mit fixen Wechselkursregimes oder de facto fixen
Wechselkursen ereignet haben.® In diesen Phasen ist die preisliche Wettbe-

werbsfihigkeit aufgrund der fehlenden Moglichkeit zur nominalen Abwertung

48 Die Klassifikation von de facto fixen Wechselkursregimes geht auf Reinhart/Rogoff

(2004) zuriick.
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sogar etwas gesunken. In der Konsequenz konnten Exporte nicht zur Korrektur
beitragen und das Wachstum ist besonders stark zuriickgegangen (vgl. ebd., S.
25 ff.). Insgesamt kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass flexible Preise und
Lohne Anpassungsprozesse erleichtern. Denn deren Riickgang, auch im Dienst-
leistungssektor, erhoht die Wettbewerbsfihigkeit und ermdglicht eine Bereini-
gung u.a. iiber den Export. Anderenfalls muss die Wachstumsverlangsamung
hoher ausfallen (vgl. ebd., S. 27). In den in diesem Beitrag untersuchten 44
Perioden wiesen die Volkswirtschaften zu Beginn im Mittel ein Defizit von 5%
des BIP auf. Der Aufbau des Defizits ging primir auf eine Verringerung der
Sparquote zuriick, die Bereinigung erfolgte durch einen Riickgang der Investiti-
onsquote (vgl. ebd., S. 22 f.).

Freund/Warnock (2005)

Die Untersuchung von Freund/Warnock (2005) konzentriert sich ebenfalls auf
Industriestaaten und erforscht 26 Perioden einer Leistungsbilanzkorrektur in
OECD-Lidndern zwischen 1980 und 2003. Die Autoren stellen ebenfalls eine
Wachstumsverlangsamung, von 3% auf 1%, und eine reale Abwertung fest.
Auch in Bezug auf riickldufige Investitionsquoten, von 24% auf unter 21%,
hohere Arbeitslosigkeit und eine Verschlechterung der Fiskalbilanz passen die
Ergebnisse zur vorhandenen Literatur (vgl. Freund/Warnock 2005, S. 7 & 40 f.).
Besonders hohe Defizite gingen nicht mit einer grofleren Abwertung, wohl aber
mit einer stirkeren Wachstumsverlangsamung einher. Freund und Warnock
bestitigen den Trade-off zwischen Wachstum und Abwertung: Eine starke Ab-
wertung fiihrte zu stabilerem Wachstum. Wenig Bewegung in Wechselkursen
bedeutete, dass sich im Vorfeld hohere Defizite einstellten und die Korrektur
mit groferen Wachstumseinbuflen erkauft werden musste. Defizite, die durch
iiberméBigen privaten und/oder staatlichen Konsum zustande kamen, benétigten

tiefere Einschnitte, um bereinigt zu werden (vgl. ebd., S. 20 ff.).

Die Autoren fokussieren sich auf die Umkehr in der Kapitalbilanz, die mit der

Leistungsbilanzkorrektur einhergehen muss und in der Literatur selten genauer
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betrachtet wird. Sie zeigen, dass im Rahmen der Anpassung vor allem sonstige
Investitionen, also zu einem Grof3teil von Banken bereitgestellte Kreditmittel,
abflossen. Bei Direkt- und Portfolioinvestitionen existierten dagegen keine
typischen Muster (vgl. ebd., S. 7 f.). Die Zusammensetzung der im Vorfeld
zugeflossenen Mittel hatte keine Auswirkungen auf die Korrekturphase (vgl.
ebd., S. 15). Somit erhoht zwar in Form von Portfolioinvestitionen und Fremd-
mitteln zuflieBendes Kapital die Anfilligkeit fiir eine Krise, weil diese Gelder
i.d.R. schnell wieder abgezogen werden konnen (s. Kapitel 2.2.2). Allerdings ist
es bei einer Krise fiir den Verlauf der Bereinigung irrelevant, welche Mittel im
Vorfeld zugeflossen sind.

Debelle/Galati (2005) und Catao/Milesi-Ferretti (2013)

Debelle/Galati (2005) analysieren Industriestaaten zwischen 1974 und 2003 und
identifizieren 28 Phasen eines Defizitabbaus in der Leistungsbilanz. Wihrend
der Anpassung kam es normalerweise zu einer moderaten realen Abwertung der
Wihrung und einer Verlangsamung des Wachstums, im Mittel um 2 Prozent-
punkte. Investitionen trugen die alleinige Last der Korrektur. Sparquoten setzten
keine Impulse fiir eine Verbesserung der Leistungsbilanz, sondern sanken i.d.R.
sogar leicht. Ursédchlich hierfiir war die Belastung des staatlichen Finanzie-
rungssaldos durch eine antizyklische Fiskalpolitik (vgl. Debelle/Galati 2005, S.
5 ff.). Die Studie bestitigt die Verbindung zwischen Wachstum und Abwertung.
Allerdings konnen, auch aufgrund der relativ kleinen Stichprobe, nur Tendenz-
aussagen getroffen und keine statistische Signifikanz ermittelt werden (vgl.
ebd., S. 11).

Nach Debelle und Galati gehoren Einlagen, Kredite und sonstige Schuldtitel
zum volatilsten Teil der Kapitalstrome, der in einer Korrekturphase am stirksten
reagiert. Wihrend solche Gelder zu einem groB3en Teil abgezogen wurden, war-
en Mittel aus Direktinvestitionen stabiler. Insofern sind die privaten Finanz-
strome, die im Vorfeld zum Entstehen hoher Defizite beigetragen haben, im
Zuge der Bereinigung ins Ausland zuriickgeflossen (vgl. ebd., S. 8). Als Auslo-
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ser fiir den Beginn eines Abbauprozesses wird in dieser Studie neben der Hohe
des Defizits das globale makrookonomische Umfeld hervorgehoben. Beispiele
fiir Ausloser sind eine Verlangsamung des globalen Wachstums und steigende

globale Zinsen bzw. steigende Zinsen in den USA (vgl. ebd., S. 10).

Catao/Milesi-Ferretti (2013) befassen sich in ihrem Beitrag ebenfalls mit Auslo-
sern von Leistungsbilanzkorrekturen. Nach ihren Ergebnissen stehen die Salden
vor der Anpassung durchschnittlich bei -4% des BIP. Die Produktionsliicke liegt
bei +3% des BIP, d.h. die Wirtschaft wichst iiber Potenzial und ist {iberhitzt.
Wihrend der Bereinigung geht die Liicke auf -4% zuriick. Der reale effektive
Wechselkurs wertet in den fiinf Jahren vor der Krise deutlich auf und anschlie-
Bend drastisch ab. Meistens beginnt diese Abwertung schon kurz bevor die
eigentliche Anpassung in der Leistungsbilanz startet. Vom Hohepunkt bis zum
Tiefpunkt betrigt die Abwertung im Schnitt fast 20% (vgl. Catao/Milesi-Ferretti
2013, S. 8 ff.).

Eigene Untersuchung

Unter Verwendung der leicht modifizierten Kriterien von Milesi-Ferretti/Razin
(1997) und Freund (2005) werden im Folgenden die Leistungsbilanzkorrekturen
der aktuellen Euroldnder untersucht. Seit 1960 gab es 17 Fille einer signifikan-
ten Korrektur.”*° Zur Ermittlung dieser Fille wurden folgende Kriterien heran-
gezogen: 1) Das Defizit muss im Vorfeld mindestens 3% des BIP iiber drei
Jahre betragen haben oder 2% des BIP fiir mindestens fiinf Jahre, 2) die Berei-
nigung darf hochstens fiinf Jahre dauern und 3) sie muss nachhaltig sein, d.h.

nach ihrem Abschluss darf der Saldo mindestens vier Jahre lang nicht unter den

49 Fiir 17 Prozesse liegen alle benotigten Daten vor. Die tatsidchliche Anzahl von Prozessen

des Defizitabbaus diirfte in diesem Zeitraum etwas hoher liegen.

In der folgenden Zusammenstellung sind auch Episoden im Zusammenhang mit der
Schuldenkrise erfasst. Insofern greift diese Untersuchung dem Kapitel 2.3.2 vor. Der
Ubersichtlichkeit halber verzichtet der Autor auf eine Splittung der Tabelle in ante-2008
und post-2008.

50
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Hochstwert in den fiinf Jahren vor der Korrektur fallen.”' Die Korrekturen iiber-
fiihren die Defizite bis auf zwei Ausnahmen stets in Uberschiisse, daher entfillt
das Erfordernis, die Leistungsbilanz mindestens um x% des BIP zu verbessern
(s.o0. Kriterium Nummer zwei). In den beiden Ausnahmefillen wurden die Defi-
zite zu ca. 90% abgebaut. Elf der 17 Fille hingen mit der Finanz- bzw. der

anschlieBenden Schuldenkrise zusammen.

Die folgende Untersuchung unterscheidet sich von den bestehenden Ansitzen
darin, dass sie die sektorale Wirtschaftsstruktur der betreffenden Volkswirt-
schaften — genauer: den Industrieanteil an der Bruttowertschopfung — beriick-
sichtigt. Primér wird analysiert, ob die GroBe des Industriesektors Einfluss auf
die Bedeutung von Exporten und Importen sowie auf die Wachstumsverlangsa-

mung in der Korrektur hat.

31 Fiir die Abbauprozesse der jiingsten Vergangenheit wird die Annahme getroffen, dass sie

diese Bedingung erfiillen.
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Ubersicht Abbauphasen von Leistungsbilanzdefiziten

Tabelle 1
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Eurostat-Daten wurden in Fillen deckungsgleicher Abgrenzungen um Material aus der

Ameco-Datenbank erginzt (vgl. Vorgehen in der empirischen Analyse in Kapitel 4).
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Die Jahreszahl in Tabelle 1 stellt jeweils den Beginn des Abbauprozesses dar.
Spalte 2 gibt die maximale Hohe des Defizits in den fiinf Jahren zuvor an. Die
Dauer der Bereinigung misst die Anzahl der Jahre, in denen eine signifikante
Korrektur stattgefunden hat. Dies ist nicht mit der Dauer vom maximalen Defi-
zit bis zum beendeten Abbauprozess gleichzusetzen. Beispielsweise liegen in
Griechenland zwischen dem maximalen Defizit und dem Abschluss der Korrek-
tur fiinf Jahre. Die Verbesserung in Hohe von 15,6% des BIP fand also nicht in
zwei, sondern in fiinf Jahren statt. Allerdings vollzog sich ein GroBteil der Be-
reinigung, von -10% auf +1% des BIP, innerhalb von nur zwei Jahren. Der In-
dustrieanteil beschreibt den Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung. Hier werden Dreijahresdurchschnit-
te um das erste Jahr des Abbauprozesses herum verwendet. Diese Vorgehens-
weise glittet die Daten, die anderenfalls z.T. durch die heftige Rezession in der
Finanzkrise verzerrt sein wiirden. Wachstum des BIP, der Exporte und der Im-
porte sind in realen Werten angegeben. Fiir Exporte und Importe stellt die Ta-
belle jeweils das mittlere Wachstum p.a. zwischen dem Jahr des maximalen
Defizits und dem Abschluss der Korrektur dar. Die Verlangsamung des BIP-
Wachstums wird gemessen als Differenz aus dem durchschnittlichen Wachstum
wihrend der Bereinigung und demjenigen wihrend der gesamten Dauer des

zuvor bestehenden Defizits, in der es mindestens 2% des BIP betrug.

Bei der Analyse der Ergebnisse ist zu bedenken, dass die Bereinigungen zu
unterschiedlichen Zeiten stattgefunden haben, in denen sich das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld stark voneinander unterschieden hat. So ist etwa die geringe
Wachstumsverlangsamung 1977 in Finnland in H6he von nur 0,7 Prozentpunk-
ten dem Umstand geschuldet, dass damals das wirtschaftliche Umfeld positiv
war. Fast alle Volkswirtschaften der Stichprobe verzeichneten in diesem Jahr
relativ hohes Wachstum. Im anderen Extrem fallen die baltischen Staaten mit
Verlangsamungen von iiber 16 Prozentpunkten auf. Diese Linder haben mitten
in der Finanzkrise ihre Korrekturen in Rekordzeit vollzogen (vgl.
Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 5). Innerhalb von nur zwei Jahren, Litauen

sogar in nur einem Jahr, verbesserten diese Linder ihre Leistungsbilanzen um
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fast 20%, Lettland sogar um iiber 30% des BIP.” Die Schiirfe und der Zeitpunkt
dieser Anpassungen bedingen den drastischen Wachstumseinbruch. Es ist im
Nachhinein nicht zu sagen, welcher Teil der Verlangsamung auf das schlechte
wirtschaftliche Umfeld und welcher auf die Korrekturen der Leistungsbilanzen
zuriickzufiihren ist. Das gleiche gilt fiir die Entwicklung der Exporte und Impor-
te. Diese GroBen werden ebenfalls vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld beeinf-
lusst, wie an den scharfen Einbriichen in Estland zu sehen ist. Des Weiteren ist
die Stichprobe zu klein, um abschlieBende Aussagen zu den Zusammenhéngen

zu erlauben.

Dennoch bestitigt diese Analyse die Resultate der vorgestellten Studien. Zwar
betrugen die Defizite im Maximum vor ihrer Korrektur im Durchschnitt fast
10% des BIP. Damit lagen sie deutlich hoher als die 4-5% in den Literaturbei-
trigen. Allerdings konnten dort die Anpassungen nach der Finanzkrise noch
nicht beriicksichtigt werden. Im vorliegenden Datensatz machen diese wiederum
zwei Drittel aller Fille aus. In den sechs Bereinigungen vor 2008 lag das Defizit
im Schnitt bei knapp 5%. Das Wachstum verlangsamte sich im Mittel um 6
Prozentpunkte. Dies ist ebenfalls deutlich mehr als in friiheren Episoden. Auch
hier gilt aber, dass die jlingsten Bereinigungen wegen des Einbruchs in der Fi-

nanzkrise eine Sonderrolle einnehmen.

Volkswirtschaften mit groen Industriesektoren verbesserten ihre Leistungsbi-
lanz stdrker iiber die Exportseite als dienstleistungsgeprigte Lander. Dies trifft
z.B. auf Belgien, Finnland, Osterreich und die Slowakei zu. In diesen Staaten
wuchsen Exporte trotz der Wachstumsverlangsamung, die Korrekturprozesse
mit sich bringen, z.T. kriftig. Ferner nahmen die Importe selbst im Zuge des
Abbauprozesses grofitenteils zu. In Griechenland und Zypern schrumpften ange-

sichts der kleinen Industriesektoren die Exporte real, obwohl diese Ldnder ihren

33 In Estland und in den anderen baltischen Staaten, die zum Zeitpunkt der Korrektur noch

nicht dem Euro beigetreten waren, gelang die schnelle Anpassung u.a. durch ein konse-
quentes Gegensteuern der Zentralbank und der Geschiftsbanken. Diese verknappten
Kredite, beendeten den zuvor dynamischen Zyklus und erzwangen durch die gestoppte
Zufuhr frischen Kapitals die Bereinigung in der Leistungsbilanz, indem sie Importen die
Finanzierung entzogen (vgl. Lamine 2010, S. 1 f., Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 5).
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Leistungsbilanzsaldo um 16 bzw. 14 Prozentpunkte verbesserten. Je kleiner die
industriellen Kapazititen, desto stirker erfolgte die Bereinigung offensichtlich
tiber den Importkanal. Auch am Beispiel Lettland ldsst sich dieser Zusammen-
hang erkennen. > Ferner verzeichneten industriegeprigte Volkswirtschaften

. . . . . 55
einen niedrigeren Wachstumseinbruch in der Korrekturphase.

In den Bereinigungen in Volkswirtschaften mit einem Industrieanteil von iiber
20% (ohne Irland) verlangsamte sich das Wachstum im Durchschnitt um 2,2
Prozentpunkte. In den groftenteils auf Dienstleistungen fokussierten GIPSZ-
Staaten war die Verlangsamung dreimal so stark.’*”” GroBe Unterschiede gab es
auch im Aufenhandel: Exporte nahmen in industriestarken Lindern (ohne Ir-
land) um tiber 7% zu, Importe um 1,5%. In den GIPSZ-Staaten waren es nur
0,5% Wachstum bei den Exporten, Importe waren um 5% riicklaufig. Insgesamt
bestitigt sich, dass in den dienstleistungsdominierten GIPSZ-Wirtschaften die
Bereinigung schmerzhafter war und stirker iiber Importe erreicht wurde als in

industrielastigen Volkswirtschaften.

Eine eigene Wihrung hat in der kleinen vorliegenden Stichprobe nicht zu einer
Stabilisierung des Wachstums gefiihrt. In diesem Punkt widersprechen die Er-
gebnisse der Meinung in der Literatur. Die Moglichkeit, nominal abzuwerten,
hitte in den Korrekturphasen aulerhalb der EWU eigentlich zu geringeren Ein-
bulen fiihren miissen. Sowohl inner- als auch auferhalb der Wihrungsunion
verlangsamte sich das Wachstum jedoch gleichmifig um ca. 6 Prozentpunkte.
Dies ist aber z.T. den Bereinigungen der baltischen Staaten mitten in der Fi-
nanzkrise geschuldet. Betrachtet man nur die Phasen vor der Krise, in denen

Volkswirtschaften ausnahmslos iiber eigene Wihrungen verfiigten, betrigt die

> Die Korrelationskoeffizienten zwischen Industrieanteil und Exportwachstum bzw. In-

dustrieanteil und Importwachstum betragen 0,53 bzw. 0,45.

Hier liegt die Korrelation bei -0,42.

Bei der Interpretation dieser Daten sollte man sich jedoch der erwihnten Problematik des
unterschiedlichen wirtschaftlichen Umfelds bewusst sein.

Auch Atoyan/Manning/Rahman (2013, S. 12) sehen einen direkten Zusammenhang
zwischen der Intensitit, mit der Exporte zur Korrektur in der Schuldenkrise beigetragen
haben, und der Wachstumsverlangsamung im Abbauprozess.
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Verlangsamung nur 1 Prozentpunkt. Ferner verringerte eine eigene Wihrung die
Dauer des Anpassungsprozesses. Waren den betroffenen Lidndern autonome
Abwertungen moglich, dauerten Korrekturphasen im Mittel 2,2 Jahre lang.
Innerhalb der Wihrungsunion waren es 3,0 Jahre. Diese Unterschiede sind nicht
auf Diskrepanzen in der Hohe der erreichten Verbesserungen in der Leistungsbi-
lanz zuriickzufiihren: Sowohl in als auch auflerhalb der EWU verbesserten sich
die Bilanzen um durchschnittlich 11% des BIP.

Freilich unterscheiden sich die Bereinigungen voneinander und nicht alle der
identifizierten Prozesse passen zu der Vermutung, dass die Wirtschaftsstruktur
Einfluss auf den Charakter der Anpassung hat. So konnte bspw. Malta im Jahre
2011 mit einem Industrieanteil von nur 13% ein sehr dynamisches Exportwach-
stum, zulegende Importe und dazu eine Beschleunigung des Wachstums erzie-
len. In diesem Fall geht die Leistungsbilanzkorrektur u.a. auf eine leichte Ver-
besserung des Primdreinkommenssaldos zuriick. In Portugal konnten ebenfalls
die Exporte gesteigert werden und trugen den Grofteil zur Korrektur bei. Dies
diirfte an den relativ schnell umgesetzten Reformen liegen sowie an der Erho-
lung der Weltwirtschaft nach der Finanzkrise. In der Summe aber bestitigen
vergangene Abbauprozesse hoher Defizite die in der Einleitung angestellten

Vermutungen bis auf wenige Ausnahmen.

2.3.2  Abbau von Leistungsbilanzdefiziten in der Schuldenkrise

Sieben Jahre nach der Finanzkrise gibt es inzwischen einige Studien, die die
Anpassung der Defizitlander und den Abbau ihrer Leistungsbilanzdefizite unter-
sucht haben.”® Im Durchschnitt verbesserten die GIPSZ-Linder ihre Leistungs-
bilanzen zwischen dem Tiefpunkt 2007/2008 und dem Ende der Korrektur in
2014 um 11% des BIP (Abbildung 10). Die Korrektur erfolgte jeweils als Mitg-

lied des gemeinsamen Wihrungsraums. Eine nominale Abwertung, die den

8 Ein aktueller Literaturiiberblick findet sich in Kang/Shambaugh (2014, S. 3 f.).
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Prozess erleichtert und beschleunigt hitte, war den Ldndern nicht moglic

59,60
h.

Zypern, Portugal und Griechenland waren mit 14 bzw. 15% des BIP am erfolg-

reichsten. Die grofite Korrektur erfolgte 2009 in dem Jahr, in dem die Finanzkri-

se die Realwirtschaft am stirksten belastete. Dies kann ein erster Hinweis darauf

sein, dass die Defizite in der Schuldenkrise, wie in vorherigen Perioden, priméir

tiber den Importkanal abgebaut wurden. Das Muster der Anpassung dhnelt sich

in den fiinf Krisenldndern. Irland féllt lediglich durch eine insgesamt bessere

Leistungsbilanz auf.

59

60

Ghosh/Qureshi/Tsangarides (2014, S. 5) ermitteln in ihrem Beitrag, dass Auflenhandels-
ungleichgewichte unter fixen Wechselkursen etwa doppelt so lang bestehen wie unter
flexiblen.

Mit der fiskalischen Abwertung gibt es eine Alternative zur nominalen Wihrungsabwer-
tung, die innerhalb einer Wihrungsunion anwendbar ist. Dabei senkt der Staat etwa von
Firmen zu zahlende Sozialversicherungsbeitrige und erhoht so ihre Wettbewerbsfihig-
keit. Zur Gegenfinanzierung erhoht er die Mehrwertsteuer. Dadurch verringern sich die
Relativpreise von Exportprodukten des Heimatlandes gegeniiber Handelspartnern und
Nachfrage wird zur heimischen Produktion umgelenkt (vgl. Engler et al. 2014, S. 19,
Gomes/Jacquinot/Pisani 2014, S. 4). Allerdings haben verschiedene Studien gezeigt, dass
fiskalische Abwertungen vor allem temporire Verbesserungen erzielen und in der Sum-
me nur ein kleiner positiver Effekt bestehen bleibt. Je nach zugrunde liegenden Annah-
men variieren die Schitzungen zur Verbesserung der Handelsbilanz zwischen 0,1% des
BIP und 0,6% des BIP (vgl. Banco de Portugal 2011, S. 40, EU Kommission 2011b, S.
23 f., EZB 2012, S. 40 ff., de Mooij/Keen 2013, S. 455 ff., Engler et al. 2014, S. 20 f.,
Gomes/Jacquinot/Pisani 2014, S. 14 ff.). Das Netherlands Bureau for Economic Analysis
(CPB 2013, S. 15 ff.) gibt einen Uberblick iiber Literaturbeitrige, die sich mit den Aus-
wirkungen fiskalischer Abwertungen auseinandergesetzt haben. Ein Abbau der GIPSZ-
Defizite ist mit diesem Instrument, das lediglich einen kleinen Beitrag leisten kann, nicht
moglich.
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Abbildung 10: Leistungsbilanzen in den GIPSZ-Léindern
Leistungsbilanzsalden, % BIP
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Quelle: Eurostat

Nach der Finanzkrise bauten vor allem diejenigen Volkswirtschaften ihr Leis-
tungsbilanzdefizit ab, die zuvor hoch verschuldet waren. Abbildung 11 stellt den
Zusammenhang zwischen dem Ausmal} der Korrektur seit 2008 und der NFA-
Position in diesem Jahr dar. Der Korrelationskoeffizient der beiden GrofBen liegt
bei 0,69. Die am stirksten iiberschuldeten Linder, u.a. Portugal, Spanien, Grie-
chenland und Irland, gehorten zu denen, die ihre Defizite am konsequentesten
abgebaut haben. Wie in Abbildung 9 zu sehen, waren diese Fortschritte aber
noch nicht ausreichend, um merklich Auslandsschulden abzubauen und die
NFA-Position zu verbessern (vgl. EU Kommission 2012¢, S. 7 f.). Dies ist nicht
iiberraschend, da bisher nur Irland eine deutlich positive Leistungsbilanz auf-
weist. In diesem Land gingen die Schulden bereits zuriick. Die anderen vier
GIPSZ-Staaten verzeichnen mehr oder minder ausgeglichene Bilanzen. Erst bei
einer weiteren Verbesserung wird es hier zu einem spiirbaren Schuldenabbau

kommen. Des Weiteren ist dafiir eine Stabilisierung des Wachstums notwendig.
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Denn Nettoauslandsschulden werden im Verhiltnis zum BIP gemessen.

Schrumpft dieses, verschlechtert sich automatisch die NFA-Position.

Abbildung 11: Auslandsverschuldung und Leistungsbilanzkorrektur
X-Achse: NFA-Position 2008, 19 Eurolidnder, % BIP
Y-Achse: Leistungsbilanzverbesserung 2008-2014, 19 Eurolidnder, % BIP
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Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen

Lohnstiickkosten und Preise

In der Entwicklung der Lohnstiickkosten haben die Krisenldnder Fortschritte
erzielt. Sie haben Reformen zur Flexibilisierung der Lohne verabschiedet und
z.T. Lohnkiirzungen durchgesetzt.®’ Die Fortschritte beruhen nicht allein auf
einem in Folge von Rezessionen verringerten Arbeitseinsatz, sondern auB3erdem
auf einer moderateren Entwicklung der Nominallhne (vgl. Buti/Turrini 2012,

S. 3 ff.). Allerdings bestehen zwischen den Lindern Unterschiede: So sind die

ol Beispielsweise stirkte die Politik in Griechenland die Moglichkeiten, Lohne auf Ebene

der Unternehmen zu verhandeln. Zudem kiirzte sie den nationalen Mindestlohn (vgl.
Buti/Turrini 2012, S. 6).
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Lohnstiickkosten in Irland, Portugal und Spanien gesunken, da der Riickgang
der Erwerbstitigkeit den Produktionseinbruch iibertraf. Es kam also zu Produk-
tivititszuwichsen seit 2009, dem Hohepunkt der realwirtschaftlichen Krise. In
diesen Lindern legten die Lohne nach der Krise leicht zu. In Griechenland ging
die Produktivitit dagegen zuriick. Hier sanken Lohnstiickkosten aufgrund eines
fallenden Lohnniveaus (vgl. Kang/Shambaugh 2014, S. 5 ff., Tressel/Wang
2014, S. 8 f.). In der Summe verringerten sich Lohnstiickkosten im Sektor han-
delbarer Giiter liberproportional (vgl. Kang/Shambaugh 2014, S. 11 ff.).

Die verbesserte Kostensituation hat sich bisher jedoch nicht vollstindig auf die
Preise niedergeschlagen. Erst in den letzten beiden Jahren konnten die GIPSZ-
Lénder niedrigere Preissteigerungen bei Giitern verzeichnen als die Uberschuss-
lander der Eurozone (Abbildung 12). Zumindest durchbrachen sie aber den
Trend vor der Finanzkrise: Seit Griindung der EWU bis zu dieser Krise gab es
in den GIPSZ-Linder in jedem Jahr einen stdrkeren Preisauftrieb als in den
sechs Uberschusslindern. Moderates Preiswachstum bei gesunkenen Lohn-
stiickkosten bedeutet, dass sich die Margen in der Produktion handelbarer Giiter
erhohen. Dies schafft die Voraussetzungen fiir eine Reallokation der Ressourcen
aus dem Sektor nicht-handelbarer in den Sektor handelbarer Giiter (vgl. Tres-
sel/Wang 2014, S. 9). Solche eine Umstrukturierung der Wirtschaft erleichtert
eine nachhaltige Verbesserung der Leistungsbilanz (s. Kapitel 2.3.3).
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Abbildung 12: Wettbewerbsfihigkeit der GIPSZ-Linder
Links: Verbraucherpreisindex, Waren, % gg. Vj.

Rechts: Realer effektiver Wechselkurs gegeniiber den 38 wichtigsten Handels-
partnern, Deflator: Lohnstiickkosten, Index 2003=100
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Quelle: EZB

Insgesamt erzielten die Krisenlidnder eine bemerkenswerte reale Abwertung. Im
Mittel sank der reale effektive Wechselkurs der GIPSZ-Staaten auf Lohnstiick-
kosten basierend von seinem Hohepunkt 2008 bis 2014 um 18%. Damit {ibertraf
die Abwertung diejenige in vielen vergangenen Phasen eines Defizitabbaus in
Industrieldndern (s. Kapitel 2.3.1). Dies ist umso bemerkenswerter, da die Lin-
der ihre Wiahrungen nicht nominal abwerten konnten wie es den Volkswirt-
schaften wihrend fritherer Perioden moglich war (vgl. Kang/Shambaugh 2014,
S. 21, Tressel/Wang 2014, S. 7 f.). Nur 3 Prozentpunkte der Abwertung gehen
auf das Konto eines nominalen Wertverlustes des Euros gegeniiber den Wih-
rungen der wichtigsten Handelspartner. Allerdings sind weitere Fortschritte
angesichts der sehr niedrigen Inflation im Euroraum derzeit schwierig zu errei-
chen (vgl. IWF 2014, S. 32).
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Exporte und Importe

Abbildung 13 zeigt die Entwicklung realer Exporte und Importe seit Beginn der
Finanzkrise.”” Wie Tabelle 1 andeutete, erfolgte der GroBteil der Anpassung in
den Krisenldndern iiber den Import. Reale Exporte konnten zwar nach der Krise
merklich gesteigert werden. Die Erholung sollte jedoch angesichts des weltwirt-
schaftlichen Aufschwungs und des wiedererstarkten Welthandels nicht {iberbe-
wertet werden. So stiegen die Exporte, nicht aber die Marktanteile der GIPSZ-
Staaten. Ihr Exportfokus auf Handelspartner innerhalb der Wihrungsunion und
weniger auf dynamisch wachsende Schwellenldnder verhinderte eine bessere
Entwicklung (vgl. Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 5, Tressel/Wang 2014, S.
13 ff.). Die GIPSZ-Staaten konnten bei Exportzuwichsen zwar mit den Uber-
schussldndern mithalten, aber nicht den Abstand zu ihnen verringern. Um iiber
Ausfuhren die Liicke in der Leistungsbilanz zu den Uberschusslindern zu
schlieBen, wire ein hoheres Exportwachstum notwendig gewesen. Zumal die
Zunahme in den Krisenldindern von einem niedrigeren Niveau aus erfolgte,
sodass sich das Ungleichgewicht, in absoluten Zahlen gemessen und bei einer
Betrachtung nur der Exportseite, sogar noch ausweitete. Die hauptsidchliche
Anpassung fand auf der Importseite statt. Einer Importzunahme von real 14% in
den Uberschusslindern stand in den Krisenstaaten ein Minus von 12% entgegen.
Vor allem Griechenland (-34%) und Zypern (-22%) verbesserten ihre Leis-

tungsbilanz durch den Verzicht auf Importe. Im Gegensatz dazu entwickelte

62 Oft beurteilen Okonomen den Aufenhandel einer Volkswirtschaft anhand von Export-

und Importintensititen. In diesem Fall ist es sinnvoller, das reale Wachstum der Grofien
zu analysieren. Denn Auflenhandelsintensititen beruhen auf dem BIP, welches im Nen-
ner dieser Kennzahlen auftaucht. Kann ein Land Exporte konstant halten, fiihrt ein Ein-
bruch des BIP automatisch zu einer erhthten Exportintensitit. Importe verzeichnen
dagegen normalerweise dhnliche Einbufien wie das BIP. Angesichts der Rezessionen in
den GIPSZ-Staaten wiirden steigende Exportintensititen und relativ unverénderte Import-
intensititen suggerieren, dass die Korrektur primir iiber Exporte erfolgte. Davon kann
angesichts der realen Handelsstrome keine Rede sein. Beispielsweise verringerte sich die
Importintensitidt selbst in Griechenland, wo die Korrektur zweifelsohne iiber Importe
stattfand, zwischen 2008 und 2014 nur um 1% des BIP, wihrend die Exportintensitit um
10% zunahm. Diese Werte sind wegen der aulergewohnlich tiefen und langen Rezession
verzerrt. Eine Betrachtung realer GrofBen, die nicht ins Verhiltnis zu einem schrumpfen-
den BIP gesetzt werden, ist hier vorzuziehen.
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sich Irlands Auflenhandel — passend zum hohen Industrieanteil der Volkswirt-

schaft — untypisch und war eher mit dem eines Uberschusslandes vergleichbar.

Die Korrektur iiber Importe hidngt u.a. damit zusammen, dass die vergroferte

Wettbewerbsfihigkeit nur mit einer Verzdgerung im Auflenhandel zum Tragen

kam. Zuerst mussten Lohnstiickkosten sinken und sich auf die Preise auswirken
(vgl. Buti/Turrini 2012, S. 7, EU Kommission 2012c, S. 17, IWF 2014, S. 7 f.).

Eine Zuriickhaltung bei Importen findet dagegen parallel zur Wachstumsver-

langsamung statt und greift schneller als die Ausweitung von Exporten.

Abbildung 13: Kanile der Leistungsbilanzkorrektur

Links: Realer Index 2008=100

Rechts: Beitrige zur Leistungsbilanzverbesserung, % BIP
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Die zweite Hilfte von Abbildung 13 unterteilt die Leistungsbilanzkorrektur der

GIPSZ-Lander in Beitrige des Exports, des Imports sowie der Primér- und Se-
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kundireinkommen.®” Die Grafik stellt die Verbesserung des Saldos zwischen
dem jeweiligen maximalen Defizit (2007 in Spanien, 2008 in den anderen vier
Liandern) und dem Abschluss der Bereinigung dar (2010 in Irland, 2013 sonst).
Es bestehen deutliche Unterschiede zwischen den Landern: Exporte in Portugal,
Spanien und Irland trugen nennenswert zum Defizitabbau bei. In nominalen
Werten tibertraf der Beitrag des Exports denjenigen von Importen sogar leicht.
In Griechenland und Zypern gingen Exporte zuriick und verschlechterten die
Leistungsbilanz. Hier gelang die Anpassung nur iiber den Nachfrageeinbruch.
Eine positive Entwicklung der Primédreinkommen, u.a. aufgrund des Schulden-
schnitts 2012, unterstiitzte zudem die Anpassung in Griechenland.

Es bestitigt sich sowohl die Vermutung aus der Einleitung als auch das in Kapi-
tel 2.3.1 entworfene Bild vergangener Korrekturphasen: Der Defizitabbau wur-
de in erster Linie iiber die Importseite bewerkstelligt. Nur ein geringer Teil der
Korrektur basiert auf strukturellen Verbesserungen der Wettbewerbsfihigkeit.
Der grofere Teil hat konjunkturelle Ursachen und geht auf den Nachfrageein-
bruch in den Krisenldndern zuriick (vgl. Kang/Shambaugh 2014, S. 23 f.). Al-
lerdings gibt es Abstufungen: Portugal, Spanien und vor allem das industriege-
prégte Irland konnten ihre Exporte merklich steigern. Griechenland und Zypern,
die beiden Lander mit den kleinsten Industriesektoren, erreichten die Anpassung
iiber einen drastischen Nachfrageeinbruch. Die Grofle des Verarbeitenden Ge-
werbes hatte offenbar einen Einfluss darauf, wie die Bereinigung in den Krisen-

landern verlief (vgl. Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 5).

Input-Output-Daten zeigen, dass einige Ldnder in der Phase des Aufbaus der
Defizite zwischen 2004 und 2008 iiberdurchschnittlich hohe Importe fiir private
Konsumzwecke titigten. Im Mittel verbrauchten Haushalte der GIPSZ-Staaten
23% aller Importe. Dieses Verhiltnis entspricht zwar demjenigen in Uber-

schussldndern. Allerdings fallen Griechenland und Portugal mit 28-29% auf, in

63 Abbildung 13 stellt die nominalen Anteile dieser Faktoren an der Verbesserung der

Leistungsbilanz dar. Dies ist eine andere Sichtweise als in Tabelle 1, die reale Handels-
strome abbildet, daher entsprechen sich die Werte nicht vollstindig. Allgemein gelten die
Aussagen zu Tabelle 1 aber auch fiir Abbildung 13.
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Zypern konsumierten Haushalte sogar 35% aller Importe.®* Hohe Konsumim-
porte sind zum einen ein Indiz dafiir, dass hier ein Uber-den-Verhéltnissen-
leben stattgefunden hat. Zum anderen offenbaren sie das grofle Potenzial fiir
Einsparungen und eine Korrektur der Leistungsbilanz iiber den Verzicht auf

Importe.

Der Defizitabbau in den GIPSZ-Staaten ging auf Kosten z.T. heftiger Rezessio-
nen. Wie Abbildung 2 und Tabelle 1 zeigten, brach das Wachstum besonders in
Griechenland und Zypern drastisch ein und es verbleibt nach erfolgreicher Kor-
rektur ein weiter Weg, bis die Wirtschaftsleistung wieder das Vorkrisenniveau
erreicht. Das oft schwache Wachstum in den GIPSZ-Staaten ist mit dem Ent-
schuldungsprozess zu erklidren, der sowohl in diesen Lindern als auch in ande-
ren Volkswirtschaften der Eurozone stattfindet, die Leistungsbilanzdefizite
abbauen mussten (vgl. Lamine 2010, S. 5). Privatsektor und Staat verzichten auf
Investitionen und Konsum, hemmen so die Nachfrage und verzogern die Erho-
lung. Aufgrund der im historischen Vergleich besonders hohen Defizite sowie
des schlechten wirtschaftlichen Umfelds zum Zeitpunkt der Bereinigung, ver-
langsamte sich das Wachstum wihrend der jiingsten Korrekturen stirker als in

fritheren Episoden.
Spar- und Investitionsquoten

Ebenso wie in friiheren Episoden verbesserten sich die Leistungsbilanzen in der
Schuldenkrise in erster Linie iiber sinkende Investitionen. Obwohl also u.a. zu
geringe Sparquoten eine Ursache libermifBiger Defizite waren, gelang der Ab-
bau dieser Defizite iiber Investitionen (vgl. Atoyan/Manning/Rahman 2013, S.
6). Trotz zwischenzeitlicher Erholung lagen die Sparquoten im Durchschnitt der
GIPSZ-Linder 2013 unter dem Niveau zu Zeiten des Defizitaufbaus. Die Inves-

64 Diese Daten sind der World Input Output Database entnommen. Da noch keine ausrei-

chend aktuellen Daten zur Verfiigung standen, konnten diese Werte nicht mit aktuellen
Zahlen nach der Anpassung verglichen werden. Die Tatsache, dass Konsumimporte der
GIPSZ-Staaten im Durchschnitt nicht hoher liegen als in Uberschusslindern, ist vor
allem auf niedrige Konsumimporte in Irland zuriickzufiihren.
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titionsquoten brachen dagegen drastisch ein, im Mittel von liber 29% auf 17%
im Jahr 2013 (Abbildung 6), und fielen auf das Niveau der Sparquoten.

Abbildung 14: Nettosparquoten in den GIPSZ-Léndern nach Sektoren
Sektorale Nettosparquoten, GIPSZ-Staaten, % BIP
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Quelle: Eurostat

Fiir die Verbesserung der Leistungsbilanz war der Privatsektor maBgeblich
(Abbildung 14). Private Haushalte verénderten ihre Ersparnisbildung nicht nen-
nenswert, hielten sich aber mit Investitionen zuriick, u.a. aufgrund der Abkiih-
lung auf Immobilienmérkten. Unternehmen haben in der Finanzkrise ihre Inves-
titionen gesenkt und danach nicht wieder erhoht. Gleichzeitig konsolidierten sie
ihre Bilanzen, entschuldeten sich und erhohten ihre Sparquote um iiber 4% des
BIP. Der Staat hemmte indessen die Bereinigung. Zwar kiirzte er angesichts des
gestiegenen Spardrucks Investitionen. Wegen der hohen Arbeitslosigkeit nach
der Finanzkrise ging seine Ersparnisbildung aber von 5% des BIP auf fast -6%
im Jahr 2009 zuriick (2009 entsprach dies einer Nettosparquote von ca. -10%)

und erholte sich anschlieBend nur méfig. Erst bei einer Normalisierung der
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wirtschaftlichen Lage wird es dem staatlichen Sektor méglich sein, zur Verbes-
serung der Leistungsbilanz beizutragen. Die Entwicklung der sektoralen Finan-
zierungssalden entspricht derjenigen in vergangenen Korrekturperioden.

Kapitalstrome und sudden stops

Der Abbau eines iibermidfigen Leistungsbilanzdefizits geht mit einer entspre-
chenden Umkehr in der Kapitalbilanz einher. Wie Kapitel 2.1.2 darlegte, trugen
Kapitalstrome zum Aufbau persistenter Defizite in der Euro-Peripherie bei.
Allgemein spielen Kapitalstrome bei der Korrektur von Defiziten ebenfalls eine
Rolle. Mitunter kann, wie bei einem sudden stop, aufgrund iibermifiger Ver-
schuldung das Investorenvertrauen abnehmen und eine Umkehr der Kapital-
strome bewirken. In diesem Fall wird Kapital knapp und Importen die Finanzie-
rung entzogen. So kdnnen Verinderungen in der Kapitalbilanz eine Korrektur in
der Leistungsbilanz erzwingen (vgl. Tressel/Wang 2014, S. 6). Tatsichlich
kehrten sich Finanzstrome in der Krise um. Zuvor floss ein groBer Teil der Ge-
Ider in Form von Interbankkrediten zu (vgl. EU Kommission 2012b, S. 19). In
der Krise wurden Vermogenswerte im Ausland dann verkauft. Insbesondere
Banken zogen Kapital ab, um ihre Liquiditit sicherzustellen. Da primir Vermo-
genswerte in Landern abgestofen wurden, deren Schuldentragfiahigkeit in Zwei-
fel stand, floss privates Kapital aus der Peripherie zuriick in den Kern der Euro-
zone (vgl. ebd., S. 52, Hobza/Zeugner 2014, S. 15).

Wie Abbildung 8 zeigte, gingen in den GIPSZ-Staaten nach 2008 vor allem
Portfolio- und sonstige Investitionen zuriick. Dieses Muster ist typisch fiir Defi-
zitbereinigungen in der Leistungsbilanz (vgl. Freund/Warnock 2005, S. 3). Die
Kapitalbilanz verschlechterte sich zwischen 2008 und 2013 im Mittel von 4%
des BIP auf -1,5%. Durch die Umkehr der Finanzstrome 16ste ein "home bias"
den bis 2008 beobachteten euro bias ab: Ersparnisse flossen nicht mehr in das
EWU-Ausland, sondern wurden vermehrt im Inland investiert. Vor allem gren-
ziiberschreitende Interbankkredite ebbten ab (vgl. Hobza/Zeugner 2014, S. 13).
Wihrend vor der Finanzkrise das Feldstein-Horioka-Paradoxon (s. Kapitel 3.1)
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nicht sehr ausgeprigt war, trat es ab 2009 deutlicher in Erscheinung (vgl. EU
Kommission 2012b, S. 59 f.). Die Korrelation zwischen Ersparnissen und hei-
mischen Investitionen in den Griindungsmitgliedern des Euroraums erhohte sich
merklich (Abbildung 15).

Abbildung 15: Feldstein-Horioka-Paradoxon im Euroraum
Korrelationskoeffizient Spar- und Investitionsquote, Griindungsmitglieder EWU
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Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen

Zufliisse privaten Kapitals in der Euro-Peripherie haben nach der Finanzkrise
derart drastisch abgenommen, dass dies in der Literatur als sudden stop be-
zeichnet wurde. So floss in Griechenland von 2010 bis 2011 privates Kapital in
Hohe von 40% des BIP aus dem Jahr 2007 ab. In Irland waren es von 2008 bis
2011 sogar 70% des 2007-BIP (vgl. Merler/Pisani-Ferry 2012, S. 5 £.).%° Aller-

63 Merler/Pisani-Ferry (2012, S. 7) identifizieren bis zum Ende des Jahres 2011 drei Phasen
von sudden stops in der Eurozone: 1) im Herbst 2008 in Griechenland und Irland im
Zuge der Finanzkrise, 2) im Sommer 2010 in Griechenland, Portugal und Irland in Zu-
sammenhang mit dem Hilfspaket fiir Griechenland und befiirchteten Ansteckungseffek-
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dings verfiigt die Eurozone mit dem TARGET-System ("Trans-European Au-
tomated Real-time Gross Settlement Express Transfer System") iiber einen
entsprechenden Puffer (vgl. ebd., S. 9). In diesem System werden tédglich gren-
ziiberschreitende Kapitalbewegungen im Euroraum ausgeglichen. Verlieren
Investoren das Vertrauen in die Solvenz einer Volkswirtschaft, stehen iiblicher-
weise Kapitalabfliissen keine -zufliisse mehr gegeniiber und es kommt friiher
oder spiter zum sudden stop. Im TARGET-System wird die Zentralbank des
betroffenen Landes vom Eurosystem mit Geld versorgt und baut damit gegenii-
ber diesem Verbindlichkeiten auf (vgl. ebd., S. 3 ff.). Die Nettoverbindlichkei-
ten der nationalen Zentralbanken gegeniiber dem Rest des Eurosystems sind in
den TARGET2-Salden erfasst. Nach der Finanzkrise sind diese Salden aufgrund
von Mittelabfliissen in Krisenldndern stark angestiegen (Abbildung 16). Diese
Mittel wurden zum Preis von Verbindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem
durch frisches Kapital ersetzt. Insofern wurde iiber 6ffentliche Gelder ein Aus-
gleich fiir abflieBende private Mittel geschaffen, sodass es nicht zu einem wirk-

lichen sudden stop kommen konnte (vgl. EU Kommission 2012b, S. 50 f.).

ten, 3) im Herbst 2011 in Italien, Spanien und Portugal auf dem Hohepunkt der Schul-
denkrise.
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Abbildung 16: TARGET2-Salden in den GIPSZ-Léndern
TARGET2-Salden, GIPSZ-Staaten, EUR Mrd.
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Quelle: EZB

Hitte kein offentliches Kapital bereit gestanden, wire die oben dargestellte
Verschlechterung der Kapitalbilanz heftiger ausgefallen (vgl. ebd., S. 20). Ne-
ben den Finanzstromen innerhalb des TARGET-Systems floss Krisenldndern
Kapital iiber weitere Kanile zu: Banken profitierten von Liquiditédtsspritzen im
Rahmen des Ankaufprogramms fiir Staatsanleihen SMP ("Securities Markets
Programme") der EZB. Weiterhin gab es offizielle finanzielle Unterstiitzung
von der EU und dem IWF (vgl. Merler/Pisani-Ferry 2012, S. 8, Hobza/Zeugner
2014, S. 13). Diese Maflnahmen verhinderten sudden stops innerhalb der Euro-
zone und halfen "persistente Leistungsbilanzdefizite in einem Umfeld aufrecht
zu halten, in dem Finanzmirkte dazu nicht mehr gewillt waren" (Merler/Pisani-
Ferry 2012, S. 8 f.). Wiren die Krisenldnder nicht Teil der Wihrungsunion,
hitten die Korrekturen in der Leistungsbilanz also drastischer ausfallen miissen
und entsprechend hohere Kosten in Bezug auf Wirtschaftswachstum und Ar-

beitslosigkeit mit sich gebracht.
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Ein Vergleich kiirzlich erfolgter Defizitkorrekturen innerhalb und auflerhalb der
Eurozone verdeutlicht den Unterschied zwischen einem echten sudden stop und
dem Abfluss privaten Kapitals, das durch 6ffentliches ersetzt wird. Die drei EU-
Staaten mit den groBten Defiziten aulerhalb des Euros 2007 waren Bulgarien,
Lettland und Estland. Thr Pendant innerhalb der Eurozone waren Griechenland,
Portugal und Spanien. Wihrend die Euromitglieder sechs Jahre fiir die Bereini-
gung bendtigten, befand sich der Saldo Lettlands und Estlands bereits 2009 im
Plus und Bulgarien wies 2010 nur noch ein Minus unter 1% des BIP auf (Abbil-
dung 17). Die deutlich schnellere Korrektur auferhalb der EWU resultierte
einerseits aus der Moglichkeit, die Wiahrung nominal abzuwerten, und anderer-
seits aus den plotzlichen Abfliissen von Kapital, fiir das es hier keinen Ersatz
gab (vgl. ebd., S. 3, Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 5 f.).

Abbildung 17: Korrekturen innerhalb und aulerhalb der Eurozone

Leistungsbilanzsalden, % BIP
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Quelle: Eurostat, in Anlehnung an Merler/Pisani-Ferry (2012, S. 3)
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Auch nach der Finanzkrise hat die Nutzung des starken Euros als Zahlungsmit-
tel einen kontrollierten Defizitabbau unter Vermeidung eines sudden stops er-
moglicht. So verursachte das "Fed-Tapering", also die Ankiindigung der US-
amerikanischen Notenbank im Mai 2013, aus der ultralockeren Geldpolitik
auszusteigen, in einigen Schwellenldndern Kapitalabfliisse und scharfe Abwer-
tungen. Zwar entspannte sich die Lage wieder, temporidr waren einige Léander
aber von sudden stops und entsprechendem Bedarf, eine bedeutende Leistungs-
bilanzkorrektur vorzunehmen, bedroht (vgl. IWF 2014, S. 12 ff.). Einen solchen
Druck verspiirten Euro-Mitgliedsldnder nicht — der Euro erwies sich als deutlich
robuster als es nationale Wihrungen vor allem der kleineren Volkswirtschaften
hitten.

Allerdings kann man das Auffangnetz offentlicher Kapitalstrome in der EWU
statt als Segen auch als Fluch sehen. Einerseits zwangen auslidndische Investo-
ren die GIPSZ-Linder nicht zu drastischen Korrekturen, die groe Wachstums-
einbuflen mit sich gebracht hitten. Die Krisenldnder konnten das Tempo ihrer
Anpassung selbst bestimmen. Andererseits waren auch die langgezogenen Be-
reinigungen der GIPSZ-Staaten durch heftige Rezessionen geprigt. Im Nachhi-
nein ldsst sich nicht sagen, ob ein kurzer und heftiger Schnitt, nach dem eine
ziigige Erholung hitte einsetzen konnen, nicht die bessere Losung gewesen

waire.

2.3.3  ZyKlizitit in der Leistungsbilanz und nachhaltige Korrekturen

Laut IWF gehen die bisherigen strukturellen Erfolge im Defizitabbau der
GIPSZ-Staaten nicht weit genug. Gleichzeitig sind weitere Fortschritte in der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit angesichts des Umfelds niedriger Inflation im
Euroraum schwierig zu realisieren. Der IWF warnt, dass ein Teil der bisherigen
Verbesserungen auf zyklischen Entwicklungen basiert. Durch die Rezessionen

sind mittelfristige Einkommenserwartungen gesunken und der Konsum ging



2.3.3  Zyklizitdt und nachhaltige Korrekturen 75

zuriick (vgl. IWF 2014, S. 32). Eine Normalisierung des Wachstums diirfte die
Unsicherheit und Konsumzuriickhaltung beenden und die Leistungsbilanzen der
Krisenldnder wieder verschlechtern (vgl. EZB 2010a, S. 101). Da die GIPSZ-
Lénder ihre Defizite iiber den Importkanal abgebaut und eine starke Wach-
stumsverlangsamung in Kauf genommen haben, ist eine primér zyklisch beding-
te Verbesserung wahrscheinlich und die Gefahr grof3, dass sie nur kurz anhilt.
Fiir eine nachhaltige Anpassung bedarf es einer Reallokation der Ressourcen
vom binnenwirtschaftlichen Sektor zur Produktion handelbarer Giiter (vgl. Tres-
sel/Wang 2014, S. 4).

Die Wahrscheinlichkeit eines rein zyklischen Ursachen geschuldeten Defizitab-
baus lédsst sich anhand konjunkturbereinigter Leistungsbilanzsalden abschitzen.
Der IWF bereinigt die Leistungsbilanz um Konjunktureinfliisse, indem er die
Bedeutung ihrer Bestimmungsfaktoren empirisch ermittelt (vgl. IWF 2013,
Tressel/Wang 2014, S. 17). Regressionskoeffizienten quantifizieren diese Be-
deutung. Anschliefend wird fiir die Determinanten, die sensibel auf zyklische
Schwankungen reagieren, z.B. die Produktionsliicke oder Rohstoffpreise, die
Abweichung von ihrem langfristigen Mittelwert berechnet. Diese Abweichun-
gen werden mit den jeweiligen Regressionskoeffizienten multipliziert, um zu
ermitteln, um wie viel Prozent des BIP der Leistungsbilanzsaldo besser oder
schlechter liegen wiirde, wenn die Werte der zyklischen Faktoren ihrem lang-
fristigen Mittel entsprichen. Schitzungen des IWF ergeben, dass der konjunk-
turbereinigte Saldo Griechenlands 2012 3 Prozentpunkte schlechter lag als der
offiziell ausgewiesene. In Portugal und Spanien betrug die Abweichung 1,5
Prozentpunkte, in Irland war sie zu vernachlissigen (vgl. Kang/Shambaugh
2014, S. 24). Tressel/Wang (2014, S. 19 f.) schitzen, dass knapp zwei Drittel
der Verbesserung in der Leistungsbilanz zwischen 2007 und 2012 in Griechen-
land auf zyklischen Entwicklungen beruht. In Irland ist es nach ihren Ergebnis-
sen die Hilfte, in Spanien sind es 30%. In Portugal geht die Korrektur dagegen

stiirker auf strukturelle Fortschritte zuriick.®

Eigene Berechnungen auf Basis der empirischen Analyse in Kapitel 4.4.2 ergeben, dass
im Jahr 2014 nur noch die Leistungsbilanz Zyperns konjunkturbedingt signifikant ver-



76 2 Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

Sektorale Reallokation der Ressourcen ermoglicht nachhaltige Anpassung

Den grofBten Beitrag zu einer nachhaltigen Korrektur liefert eine sektorale Real-
lokation der Ressourcen. Lediglich Konsumausgaben und damit Importe zu
verringern fiihrt nur zu einer temporiren Erleichterung. Aufgrund der weltwei-
ten Handelbarkeit der Produkte gleichen sich zudem die internationalen Preise
fiir handelbare Giiter einander immer wieder an. Mit relativer Deflation gegenii-
ber den Handelspartnern ldsst sich daher i.d.R. nur fiir begrenzte Zeit ein Vorteil
erzielen. Fiir eine nachhaltige Bereinigung muss die Nachfrage dauerhaft von
Importen zu heimischer Produktion umgelenkt werden. Dafiir bedarf es einer
Verschiebung in der Produktionsstruktur: Weniger nicht-handelbare und mehr
handelbare Giiter miissen hergestellt werden. Um dies zu erreichen, miissen sich
Lohne und Preise zwischen den Sektoren anpassen (vgl. Buti/Turrini 2012, S.
3). In der Literatur vernachlidssigen Volkswirte die Verbindung zwischen Wirt-
schaftsstruktur und Leistungsbilanz oft. Sie gehen davon aus, dass ein Defizit
ausschlieBlich iiber Veridnderungen auf der Nachfrageseite, z.B. bei Wechsel-
kursen und Wirtschaftswachstum, abgebaut wird (vgl. EU Kommission 2011a,
S. 28). Dabei erfolgt ein Defizitabbau i.d.R. zumindest zu einem gewissen Grad
auch durch Anpassungen auf der Angebotsseite (vgl. Engler/Fidora/Thimann
2007, S. 10).”

Ein Beitrag der Angebotsseite verringert nicht nur die Wahrscheinlichkeit, dass
sich schnell wieder ein neues Defizit einstellt, sondern erleichtert auch den De-
fizitabbau. Engler/Fidora/Thimann (ebd., S. 8 f. & 19) ermitteln, dass die Wih-

zerrt war. Hitte das BIP-Wachstum des Landes 2014 so hoch gelegen wie im letzten
tibergeordneten Konjunkturzyklus, wire die Leistungsbilanz 2,5 Prozentpunkte schlech-
ter ausgefallen. Aufgrund des zuletzt méBigen Wachstums in Griechenland und Spanien,
konnen die Bilanzen dieser beiden Volkswirtschaften als um 1 Prozentpunkt positiv
verzerrt angesehen werden. In Irland und Portugal hat sich das Wachstum bereits norma-
lisiert und die aktuellen Uberschiisse von 6% bzw. 1% des BIP sind nicht durch konjunk-
turelle Einfliisse verzerrt.

Nach Meinung des ehemaligen Notenbankchefs der Federal Reserve Bernanke gilt dies
auch fiir das persistente Defizit der USA. Nach Bernanke (2007) beinhaltet eine irgend-
wann notwendige Korrektur "eine Verschiebung von Ressourcen aus Sektoren, die nicht-
handelbare Giiter und Dienstleistungen produzieren, in Sektoren, die handelbare Produkte
herstellen".

67



2.3.3  Zyklizitdt und nachhaltige Korrekturen 77

rung zur Bereinigung eines Defizits, je nach Ausgestaltung weiterer Parameter,
nur etwa halb so stark abwerten muss, wenn Angebotsverdnderungen die Kor-
rektur unterstiitzen. Aufgrund des Trade-offs zwischen Abwertung und Wach-
stumsverlangsamung im Defizitabbau (s. Kapitel 2.3.1) bedeutet dies gleichzei-
tig, dass eine Korrektur unter Beteiligung der Angebotsseite geringere Wach-

stumseinbuflen mit sich bringt.

Die Auswirkungen eines persistenten Defizits auf die Wirtschaftsstruktur einer
Volkswirtschaft sowie die erforderlichen Anpassungen beim Abbau dieses De-
fizits lassen sich in einem einfachen grafischen Modell verdeutlichen (Abbil-
dung 18a).”® Dieses Modell stellt eine Volkswirtschaft dar, die zwei Giiter pro-
duziert, eines davon handelbar (x;,) und eines nicht handelbar (x,,). Das Preis-
verhiltnis der beiden Giiter ist durch die Relativpreisgerade p; gegeben. Die
Preise entscheiden dariiber, welche Mengen der beiden Giiter hergestellt wer-
den. In der Ausgangssituation produziert die Wirtschaft die Menge 04 des
nicht-handelbaren Gutes und die Menge 0B des handelbaren Gutes. Da x,;, nicht
gehandelt werden kann, entsprechen sich Produktion und Konsum automatisch.
In einer offenen Volkswirtschaft muss der Konsum des handelbaren Gutes nicht
mit seiner Produktionsmenge iibereinstimmen. Im dargestellten Fall eines Leis-
tungsbilanzdefizits konsumiert eine Volkswirtschaft mehr vom handelbaren Gut
als sie selbst herstellt. Unter der Annahme, dass es sich um ein kleines Land
handelt, das den Weltmarktpreis nicht beeinflussen kann, zeigt eine Parallelver-
schiebung der Relativpreisgerade mogliche Konsumpunkte an. Zur Relativ-
preisgerade p,' gehort die Indifferenzkurve 1,".% Der Nachfrageiiberschuss in

Hohe der Strecke BC entspricht der Importmenge.

o8 Dieses Modell ist angelehnt an die Arbeit von Razin (1984, S. 137 ff.).

6 In einem Uberschussland lige der Konsumpunkt unter dem Produktionspunkt, also
innerhalb der Transformationskurve. Dies beschreibt allgemein eine ineffiziente Situati-
on. Das Nutzenniveau eines Nettoexporteurs wiirde sowohl das eines Defizitlandes sowie
einer autarken Wirtschaft unterschreiten. In dem dargestellten Modell zieht eine Volks-
wirtschaft nur aus dem Konsum von Giitern Nutzen und es wird jeweils nur eine Periode
betrachtet. Freilich bildet ein Uberschussland durch Konsumverzicht und Exporte Ers-
parnisse, die in kiinftigen Perioden einen hoheren Konsum erméglichen. Ebenso muss ein
Defizitland vorher Ersparnisse gebildet haben oder sich fiir Nettoimporte im Ausland
verschulden. Von diesen Zusammenhingen abstrahiert dieses einfache Modell.



78 2 Abbau von Leistungsbilanzdefiziten

Abbildung 18a: Transformationskurve, Ausgangslage
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Quelle: eigene Darstellung

Nun wird angenommen, dass es durch Kapitalzufliisse zu einer htheren Binnen-
nachfrage und einem Boom kommt. Der Nachfrageiiberhang bedingt steigende
Giiterpreise. Angesichts ungleich intensiven Wettbewerbs bei handelbaren und
nicht-handelbaren Giitern wirkt der Preisdruck jedoch unterschiedlich stark
innerhalb der Volkswirtschaft. Der Preissetzungsspielraum bei nicht-
handelbaren Giitern ist i.d.R. hoher, daher legen Preise hier iiberproportional zu
(vgl. EU Kommission 2011a, S. 28 f.). Ferner ist der Sektor nicht-handelbarer
Giiter auf die boomende Binnenwirtschaft ausgerichtet, in der die Nachfrage
dynamisch wichst, wihrend handelbare Giiter auch in den langsamer zulegen-
den Weltmarkt geliefert werden. Die gedrehte Relativpreisgerade p, bildet un-
terschiedliche Preisentwicklungen ab (Abbildung 18b).”

0 Die Tatsache, dass sich handelbare Giiter relativ vergiinstigen bedeutet nicht, dass die

Volkswirtschaft wettbewerbsfihiger wiirde. Die Preise handelbarer Giiter sinken nicht
absolut, sondern nur relativ zu nicht-handelbaren Giitern. Im Gegenteil: Durch hohes
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Der optimale Produktionspunkt liegt wieder im Schnittpunkt der Tangente mit
der Transformationskurve. Die Produktion hat sich zu nicht-handelbaren Giitern
hin verschoben. Denn durch den Preisanstieg hat sich die Marge fiir Hersteller
erhoht und die Produktion ist rentabler geworden. Daher werden nun mehr Ein-
heiten des Gutes x,;, produziert und dafiir auf Produktion von x; verzichtet. Die
Menge an produzierten und konsumierten nicht-handelbaren Erzeugnissen ent-
spricht der Strecke 0D. Unter der Annahme, dass sich der Konsum handelbarer
Giiter nicht verindert und weiter durch die Strecke OC gegeben ist, muss nun
eine grofere Menge importiert werden und das AuBlenhandelsdefizit vergrofert
sich.

Abbildung 18b: Transformationskurve, Fokus auf die Binnenwirtschaft
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Quelle: eigene Darstellung

Lohnwachstum in Folge des Booms ist anzunehmen, dass sich die Preise fiir handelbare
Giiter im Vergleich zu Handelspartnern erhohen.
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Mit der Zeit verschiebt sich das Angebot der Volkswirtschaft zunehmend in
Richtung nicht-handelbarer Giiter.”' Je linger diese Situation besteht, je persis-
tenter also das Leistungsbilanzdefizit, desto eher kommt es zu einer Reallokati-
on von Ressourcen (vgl. ebd., S. 29). Abbildung 18c verdeutlicht dies anhand
einer asymmetrisch verschobenen Transformationskurve. In der neuen Situation
lassen sich mehr nicht-handelbare Giiter herstellen, weil angesichts des gestie-
genen Preises mehr Betriebe in der Lage sind, kostendeckend Produkte anzubie-
ten. Zudem wurden die Zufliisse auslidndischen Kapitals fiir Investitionen in die
boomende Binnenwirtschaft und die Herstellung des Gutes x,;, genutzt. Umge-
kehrt verringern sich die Kapazititen in der Produktion des handelbaren Gutes.
Denn Lohne und Preise haben in Folge der Uberhitzung zugenommen und die
Wettbewerbsfihigkeit dieses Sektors verschlechtert, sodass er sich nach und
nach verkleinert (vgl. Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 3).”” Die Menge an
konsumierten nicht-handelbaren Giitern erhoht sich auf die Strecke OF. Der
Import wichst um die Strecke GE. Dies basiert abermals auf der Annahme, dass
die gleiche Menge x;, konsumiert wird wie vorher und weitere Importe moglich
sind. Dafiir muss die Volkswirtschaft entweder im Vorfeld Ersparnisse ange-

sammelt haben oder es muss ihr moglich sein, sich weiter im Ausland zu ver-

schulden.

7 Rowthorn/Ramaswamy (1997, S. 11 & 17 ff.) und Rowthorn/Coutts (2004, S. 5 ff.)
identifizieren einen Einfluss der AuBenhandelsbilanz auf die Wirtschaftsstruktur einer
Volkswirtschaft.

” Unter der Annahme, dass die Angebotserhthung bei nicht-handelbaren Giitern der ge-

stiegenen Nachfrage entspricht, bleiben die Relativpreise zwischen x;, und X,, konstant.
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Abbildung 18c: Transformationskurve, sektorale Reallokation
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Quelle: eigene Darstellung

Im Zuge dieser sektoralen Anpassungen hat sich das Leistungsbilanzdefizit
ausgeweitet. Fiir eine Korrektur muss die Volkswirtschaft sparen und ihren
Konsum handelbarer Giiter einschrinken, um die Importmenge zu reduzieren.
Um das inzwischen hohe Defizit abzubauen, kann allerdings eine erneute Real-
lokation der Ressourcen notwendig sein, die die in Folge der Uberhitzung ein-
getretene Verzerrung der sektoralen Struktur riickgingig macht. Fiir solch eine
Reallokation muss die Herstellung von handelbaren Giitern attraktiver werden.
Sie miissen sich relativ zu nicht-handelbaren Giitern verteuern (vgl. Ru-
scher/Wolff 2009, Buti/Turrini 2012, S. 7, Tressel/Wang 2014, S. 3 f.).73 Ver-
mehrtes Sparen und Konsumverzicht konnen diese Preisverdnderungen herbei-

fiihren. Der resultierende Angebotsiiberhang wiirde einen Preisverfall auslosen,

» Gleichzeitig muss sich das handelbare Gut vergiinstigen, um international wettbewerbs-

fahiger zu werden. In Summe muss also der Preis fiir das handelbare Gut sinken und
derjenige fiir das nicht-handelbare Gut noch stérker fallen (vgl. Tressel/Wang 2014, S.
10).
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der den Sektor nicht-handelbarer Giiter stirker trife, da er direkt von der Bin-
nenwirtschaft abhidngt. Der Sektor handelbarer Giiter wiirde dagegen durch den
Weltmarkt stabilisiert. Sowohl Nachfrage als auch Preise des Gutes x,;, wiirden
iiberproportional zuriickgehen. In der Grafik wiirde sich dies in einer flacheren
Relativpreisgerade duflern, die den Produktionspunkt in Richtung handelbarer
Giiter verschiebt. In der Folge wiirden sich die zuvor beobachteten Entwicklun-
gen umkehren. Es kdime zu einer Verschiebung der Transformationskurve zu-
riick in ihre Ursprungslage und zu einer Reallokation zum Sektor handelbarer
Giiter (vgl. Engler/Fidora/Thimann 2007, S. 9, EU Kommission 2011a, S. 29
£).74

Empirische Ergebnisse zur sektoralen Reallokation

Die Voraussetzungen fiir solche Umstrukturierungen schaffen die Krisenldnder
seit der Finanzkrise. Zwischen 1999 und 2008 legten die Preise fiir handelbare
Giiter im Durchschnitt der GIPSZ-Staaten noch um 2,8% p.a. zu, diejenigen von
(tendenziell nicht-handelbaren) Dienstleistungen um 3,9% p.a.”” Im Zuge dessen
hat sich die Wirtschaft zunehmend auf die Produktion nicht-handelbarer Giiter
ausgerichtet. Seit 2009 ist der Preistrend durchbrochen: Sowohl handelbare
Giiter als auch Dienstleistungen stiegen seitdem um gut 1% im Preis pro Jahr, in
den Uberschusslindern lag der Preisauftrieb in dieser Zeit bei gut 1,5% pro Jahr.
Es hat also tatsdchlich eine Entwicklung in den Relativpreisen stattgefunden,

auch wenn die Fortschritte bisher maBvoll waren.”® Da sich gleichzeitig Lohn-

™ Die Wirkung dieses Effekts auf den Auflenhandel hidngt von den Substitutionsbeziehun-

gen zwischen den Giitern ab, sowohl zwischen handelbaren Giitern des In- und Auslands
als auch zwischen handelbaren und nicht-handelbaren Giitern im Inland (vgl. Eng-
ler/Fidora/Thimann 2007, S. 9). Der Zusammenhang zwischen dem Relativpreis der
beiden Giiterklassen und ihrem Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Produktion konnte
empirisch nachgewiesen werden (vgl. ebd., S. 22).

Datenquelle fiir Preisentwicklungen ist das Statistical Data Warehouse der EZB. Hier
wird die vereinfachende Annahme getroffen, dass alle Waren handelbar und alle Dienst-
leistungen nicht handelbar sind.

Ferner haben einige Krisenldnder ihre Arbeitsmirkte flexibilisiert. Indem sie den Kiindi-
gungsschutz lockerten und andere Rigidititen, die die Ressourcenreallokation behindern,
beseitigten, schufen sie die Voraussetzungen fiir eine intersektorale Wanderung von
Arbeitskriften (vgl. Lamine 2010, S. 3).

75

76
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stiickkosten verringert haben, sind die erzielbaren Margen in der Herstellung
handelbarer Giiter gestiegen (vgl. Tressel/Wang 2014, S. 12).

In der Literatur konstatieren Volkswirte, dass sich die verdnderten Relativpreise
bisher nicht merklich auf die sektorale Struktur der Krisenldnder ausgewirkt
haben (vgl. ebd., S. 11 f.). Hier ist entscheidend, welche Indikatoren und Zeit-
riume herangezogen werden, um dies zu beurteilen. Oft messen Okonomen die
Reallokation von Ressourcen anhand des Wachstums der Bruttowertschopfung
oder der Beschiftigung in den Sektoren. In den GIPSZ-Léndern nahm die Brut-
towertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe, das handelbare Giiter herstellt,
zwischen 2009 und 2014 um insgesamt 17% ab. Im groBtenteils auf die Bin-
nenwirtschaft ausgerichteten Tertidrsektor betrug das Minus gerade einmal
1,5%. Offensichtlich verliert der Sektor handelbarer Giiter weiter an Bedeutung.
Allerdings ist der allgemeine Trend zur Tertiarisierung in entwickelten Volks-
wirtschaften zu beriicksichtigen. Seit Jahrzehnten erreichen Dienstleistungen
hohere Wachstumsraten als die Industrie. Insofern ist das Ungleichgewicht seit
der Finanzkrise nicht iiberraschend. Ob eine Reallokation im Sinne einer Ver-
langsamung dieses Trends stattfindet, sollte man durch einen Vergleich des
Bruttowertschopfungswachstums vor und nach der Anpassung messen. Dieser
Vergleich zeigt, dass sich das industrielle Wachstum nach der Finanzkrise im
GIPSZ-Durchschnitt gegeniiber dem Zeitraum 1999 bis 2008 um 8% pro Jahr
verlangsamt hat, genau wie bei Dienstleistungen. Wesentliche Fortschritte bei
der Reallokation der Ressourcen hin zum Sektor handelbarer Giiter blieben
bislang also tatsdchlich aus.

Indes iiberrascht nicht, dass die Reallokation noch nicht fortgeschritten ist, da
Strukturwandel ein langfristiger Prozess ist (s. Kapitel 6.2.1). Ferner sind Pha-
sen schwachen Wachstums, wie sie in den GIPSZ-Liandern zuletzt auftraten,
i.d.R. mit einem beschleunigten Bedeutungsverlust der Industrie verbunden.
Denn die Industrieproduktion reagiert sensibler auf eine konjunkturelle Abkiih-
lung als Dienstleister (s. Kapitel 3.3.3). Klammert man bspw. das Jahr der

schweren realwirtschaftlichen Krise 2009 aus, verlangsamte sich das Wachstum
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bis 2014 in der Industrie nur um 6,5% p.a. gegeniiber 8% bei Dienstleistungen.
Erste Fortschritte im Strukturwandel konnten also in den kommenden Jahren,
wenn sich das Wachstum in den Krisenldndern erholt hat, sichtbar werden.

Craighead/Hineline (2011) untersuchen 14 Phasen eines Defizitabbaus in
OECD-Lindern zwischen 1982 und 2010 und analysieren die Entwicklung
einzelner Branchen. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene beobachten sie die typi-
sche Wachstumsverlangsamung und eine zunehmende Arbeitslosigkeit. Aller-
dings unterscheiden sich die Entwicklungen je nach Branche (vgl. Craig-
head/Hineline 2011, S. 9 f.). Die Autoren klassifizieren drei Typen von Wirt-
schaftszweigen. 1) Die Herstellung bzw. Verarbeitung handelbarer Rohstoffe,
z.B. Basismetalle: Auf diese Branchen wirkt die Anpassung wie ein positiver
Nachfrageschock, d.h. sie verzeichnen zumeist einen Preis- und Outputanstieg.
2) Hersteller handelbarer Investitionsgiiter, z.B. Maschinenbau: Hier wirkt die
Bereinigung als negativer Angebotsschock mit Preisanstiegen und Outputriick-
gingen. Der Outputriickgang setzt unmittelbar mit der Korrektur ein, nach kur-
zer Zeit erholen sich diese Branchen bereits wieder. 3) Hersteller nicht-
handelbarer Giiter, z.B. Bauwirtschaft: Diese Sektoren trifft ein negativer Nach-

frageschock mit Preis- und Outputriickgéngen (vgl. ebd., S. 15 f.).

Unterteilt man Branchen nach der Handelbarkeit ihrer Produkte, zeigt sich in
der Tendenz eine stirkere Belastung von Herstellern nicht-handelbarer Giiter.
Ein deutliches Bild gibt es bei den Preisentwicklungen: Relative Preisanstiege
verzeichneten Sektoren handelbarer Giiter wie die Chemieindustrie. Der stirkste
relative Preisverfall fand in Branchen statt, die nicht-handelbare Giiter herstellen
wie die Bauwirtschaft (vgl. ebd., S. 14 f.). In der Summe stellen die Autoren
fest, dass mit der Bereinigung eines Defizits sowohl eine Relativpreisinderung
als auch ein Strukturwandel zugunsten handelbarer Giiter einhergeht (vgl. ebd.,
S.2 & 18 1.).
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2.4  Ergebnis von Kapitel 2

Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden der Euroldnder haben sich
vor der Finanzkrise deutlich ausgeweitet. Wihrend die Summe aus absoluten
Uberschiissen und Defiziten zuvor bei etwa 2% des BIP der Mitgliedslinder lag,
stieg sie im Vorfeld der Krise auf 5% des BIP an. Nationale Defizite erreichten
Werte von bis zu 15% des BIP. Zu den Ursachen gehoren hohe Kapitalzufliisse
in einigen siideuropidischen Lédndern, mit denen z.T. eine libermidBige Binnen-
nachfrage finanziert wurde. Relativ zu den Euro-Uberschusslindern expansive
Lohne haben zu hohen Einkommenserwartungen gefiihrt und den Konsum ge-
stirkt. Gleichzeitig verminderten sie die Wettbewerbsfihigkeit in der Peripherie.
Als Resultat hoher und persistenter Defizite haben sich die Nettoauslandsver-
bindlichkeiten in den GIPSZ-Léndern zwischen 2004 und 2008 von 50% auf
78% des BIP erhoht. Durch die Finanz- und die Schuldenkrise wuchsen sie bis
2013 weiter auf 101% des BIP an.

Angesichts dieser Entwicklung war die Schuldentragfihigkeit einiger Léander
nicht mehr gegeben und die Leistungsbilanzdefizite mussten abgebaut werden.
Dies brachte im Mittel eine Verlangsamung des realen BIP-Wachstums um 6
Prozentpunkte mit sich. Allerdings unterscheiden sich Anpassungen von
Volkswirtschaften mit groBem Industriesektor von solchen bei geringeren In-
dustriekapazititen. Industriell gepréigte Linder kdnnen ihre Defizite stirker iiber
die Exportseite bereinigen, wihrend auf Dienstleistungen ausgerichtete Volks-
wirtschaften die Korrektur primér tiber den Import erreichen. Dies traf in der
Schuldenkrise auch auf die GIPSZ-Staaten zu: Hier gingen die Importe im Zuge
eines breiten Nachfrageeinbruchs real um 12% zuriick, wohingegen sie in den
Uberschusslindern im gleichen Zeitraum um 14% zulegten. Entsprechend belas-
ten die Leistungsbilanzkorrekturen in dienstleistungsgeprigten Lindern das
Wirtschaftswachstum iiberproportional. Dies kann als Indiz dafiir gesehen wer-
den, dass sektorale Wirtschaftsstrukturen beim Abbau von Leistungsbilanzdefi-

ziten bedeutsam sind.
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Angesichts des Einflusses der Konjunkturlage auf die Leistungsbilanzposition
besteht die Gefahr, dass Teile der Verbesserungen in den GIPSZ-Staaten ledig-
lich auf einem voriibergehenden Nachfrageeinbruch basieren und durch einen
einsetzenden Aufschwung zunichte gemacht werden. Nachhaltige Korrekturen
erfordern neben Anpassungen auf der Nachfrageseite auch Veridnderungen der
Angebotsstruktur. Eine Relativpreisinderung zulasten des Tertidrsektors lenkt
Ressourcen in die Herstellung handelbarer Giiter. Dies kann eine Verzerrung
und iibermifBige Ausrichtung der sektoralen Struktur auf die Binnenwirtschaft
riickgingig machen. Bisher ist in den GIPSZ-Lindern jedoch noch keine merk-

liche Reallokation der Ressourcen zu beobachten.
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