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Ungleichgewichte im Euro-Raum bremsen
Konjunkturerholung

In den Jahren vor dem Ausbruch der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise entstanden
im Euro-Raum groBe Leistungsbilanz- und Wettbewerbsungleichgewichte. Diese
DisparitGten bestehen nach wie vor und gefdhrden die Konjunkturerholung, die
mittelfristige Wirtschaftsentwicklung und den Zusammenhalt in der Wahrungsunion.
Der Abbau der Ungleichgewichte wird das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum Uber
einen Idngeren Zeitraum hinweg abschwdachen. Die Disparitten kénnten jedoch
auch bei kraftigerem Wachstum ausgeglichen werden, wenn die Defizitlnder die
ProduktivitGt erhbhen und Deutschland die Inlandsnachfrage stdarkt.

Die Entwicklungen der vergangenen Monate (Zuspitzung der Verschuldungskrise in Grie-
chenland, Einrichtung des Euro-Schutzschirms) werden vor allem im Hinblick auf die Situation
der &ffentlichen Haushalte im Euro-Raum diskutiert. Die hohen Budgetdefizite und die stei-
gende Staatsverschuldung sind — insbesondere in Griechenland - zu einem erheblichen Tell
ein Problem der &ffentlichen Haushalte der Lander. Sie sind jedoch auch durch die aktuelle
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise sowie den Aufbau von Wettbewerbs- und Leistungsbilanz-
ungleichgewichten in der W&hrungsunion vor dem Ausbruch der Krise bedingt. Diese Dispa-
ritdten bestehen nach wie vor und kénnen im Euro-Raum weitere Probleme mit sich bringen.
Sie gefdhrden damit die Konjunkturerholung, die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung und
den Zusammenhalt der W&hrungsunion.

Seit EinfUhrung der gemeinsamen Wdahrung verschlechterte sich die Wettbewerbsfahigkeit
insbesondere in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien drastisch. Die LohnstUck-
kosten und Verbraucherpreise stiegen seit 1999 relativ zu Deutschland und — in geringerem
AusmaB — auch zu anderen Landern mit LeistungsbilanzUberschuss wie etwa Osterreich. Das
dampfte die Exportentwicklung in den Landern mit einem Leistungsbilanzdefizit. Aufgrund
der hohen Inflationsraten waren allerdings auch die RealzinssGtze niedrig; das férderte den
privaten Konsum und die Investitionen - in Irland und Spanien insbesondere in den Bausektor
— und trieb so die Inlandsnachfrage an. In den Ladndern mit einem AuBenhandelsGberschuss
hingegen wirkten die schwache Lohnentwicklung und der hohe Realzinssatz dodmpfend auf
die Inlandsnachfrage, wahrend sich die Exporte dank der guten Wettbewerbsfahigkeit kraf-
tig entwickelten. Aufgrund dieser Faktoren entstanden hohe Leistungsbilanzdefizite in Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien sowie Leistungsbilanziberschisse etwa in
Deutschland, den Niederlanden und Osterreich. Fir die Niederlande und Osterreich gilt die-
ser Zusammenhang jedoch nur eingeschrdnkt. In beiden Landern ist der Leistungsbilanziber-
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schuss wesentlich geringer als in Deutschland. In Osterreich ist er nur durch die Dienstleis-
tungsbilanz bedingt; die Handelsbilanz ist weitgehend ausgeglichen.

Mit dem Platzen der Immobilienpreisblasen in Irland und Spanien und dem Ausbruch der
weltweiten Krise von Finanz- und Realwirtschaft gerieten die Defizitldnder in eine schwierige
Konjunkturlage, die noch ldnger andauern wird. Die Inlandsnachfrage ist schwach, die Ar-
beitslosigkeit hoch, die Wettbewerbsfdhigkeit verschlechterte sich stark, und das Budgetde-
fizit stieg erheblich. In allen Ldndern werden teilweise ambitionierte Sparprogramme umge-
setzt. In dieser Situation ist von der privaten Inlandsnachfrage und den &ffentlichen Haushal-
ten kein Impuls fUr die Konjunktur zu erwarten. Wegen der geringen Wettbewerbsfahigkeit
wird auch von der Exportseite kein Wachstumsimpuls kommen. Somit droht eine I&ngerfristi-
ge Stagnationsphase mit den entsprechenden sozialen Folgen.

Auch fUr die Uberschussliédnder ergeben sich gedampfte Wachstumsaussichten: Die Inlands-
nachfrage wird bei unver@nderter Lohnpolitik und Investitionsanreizen sowie wegen der an-
gestrebten SparmaBnahmen kaum dynamisch wachsen kénnen. Die Exporte in die Defizit-
ldnder werden aufgrund von deren Nachfrageschwdéche ebenfalls kaum expandieren, so-
dass nur verstarkte Exporte nach Asien oder in die rohstoffexportierenden Lander den RiGck-
gang der 6ffentlichen Nachfrage kompensieren kénnen. Insgesamt ist im Euro-Raum daher
fir mehrere Jahre eine anhaltend schwache Wirtschaftsentwicklung zu erwarten, verbun-
den mit dem Risiko einer Deflation in einigen Landern.

Eine Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit — und damit eine Verringerung der Ungleich-
gewichte — kénnte allerdings auch bei kraftfigerem Wachstum erfolgen. Eine Moglichkeit ist,
dass das Uberschussland Deutschland die Inlandsnachfrage stérkt bzw. héhere Lohn- und
Preissteigerungen zuldsst. Eine Belebung der Inlandsnachfrage in den Uberschussldndern
entbindet die Defizitldnder nicht von der Notwendigkeit, vermehrt hochwertige GUter und
Dienstleistungen fUr den Weltmarkt zu erzeugen. Sie erleichtert jedoch die Anpassungspro-
zesse innerhalb des Euro-Raumes und starkt dadurch den Zusammenhalt in der Wahrungs-
union.

Wien, am 21. Juli 2010.
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