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Anhangsverzeichnis 



 
 

 
1 Einleitung 
 

Die Schuldenkrise ist der erste wirkliche Test für die Eurozone. Nie zuvor war 

der gemeinsame Währungsraum derart vom Austritt eines Mitgliedstaates be-

droht. Nie zuvor war auch die Divergenz zwischen den Ländern so groß, etwa 

bei der Frage des Wirtschaftswachstums oder der Verschuldung. Auch wenn die 

Hilfsprogramme von EU Kommission, EZB und IWF größtenteils erfolgreich 

waren und in Irland, Spanien und Portugal inzwischen ausgelaufen sind, besteht 

für Griechenland nach wie vor das Risiko einer Zahlungsunfähigkeit. Zwar hat 

sich die Angst vor einer Ansteckung innerhalb des Euroraums verringert, den-

noch wären die Folgen eines ungeordneten Ausscheiden Griechenlands unwäg-

bar. Mittlerweile, im Jahr 2016, befindet sich die Schuldenkrise im Euroraum in 

ihrem siebten Jahr. 

 

Diese Krise ist zum einen aus der Finanzkrise 2008/2009 entstanden. Damals 

haben Regierungen umfangreiche Konjunkturpakete finanziert, um einen Ab-

sturz der Wirtschaft abzufedern. Allein in den eineinhalb Jahren vom dritten 

Quartal 2008 (Konkurs der Lehman Brothers Holdings Inc.) bis zum ersten 

Quartal 2010 (vor dem ersten Hilfspaket für Griechenland) wuchs der Schulden-

stand in der Eurozone von 67% auf 80% des BIP an.1 Zum anderen verursachten 

makroökonomische Ungleichgewichte die Schuldenkrise. Solche Ungleichge-

wichte bestehen u.a. im Wachstum und in den Leistungsbilanzen der Mitglieds-

länder. Während einige Volkswirtschaften im Zuge binnenwirtschaftlicher 

Booms vor der Finanzkrise Wettbewerbsfähigkeit eingebüßt und Leistungsbi-

lanzdefizite angehäuft haben, verzeichneten andere immer höhere Überschüsse. 

Mit Defiziten in der Leistungsbilanz geht ein Finanzierungsbedarf einher. Vor 

allem persistente Defizite können zu einem Trend stetig steigender Verschul-

dung von Haushalten, Unternehmen und Staat führen. Dies betrifft in erster 

                                                           
1 Sofern nicht anders angegeben, stammen sämtliche Zahlen und Statistiken in dieser 
 Arbeit aus der Datenbank von Eurostat. Des Weiteren sind Durchschnittswerte für die 
 Eurozone stets mit dem BIP der Mitgliedsländer gewichtet. 
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Linie die GIPSZ-Staaten2, in denen sich der Schuldenstand zwischen 2010 und 

2013 von 78% auf 109% des BIP erhöhte. Demgegenüber blieb der Schulden-

stand der typischen Euro-Überschussländer 3  in diesem Zeitraum unverändert 

(Abbildung 1). 

 

Abbildung 1: Entwicklung Schuldenstände in der Krise 

Bruttoschuldenstand des Staates, % BIP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen 

 

Um die Ursachen der Krise zu bekämpfen, wurden in den vergangenen Jahren 

zahlreiche Reformen angestoßen: In der zwischenstaatlichen Gemeinschaft 

gelten im Rahmen der Sixpack-Regulierung und des Fiskalpaktes strengere 

Regeln für die Staatsverschuldung, makroökonomische Ungleichgewichte wer-

                                                           
2 GIPSZ bezeichnet das Aggregat aus Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Zypern, 
 also alle Programmländer in der Schuldenkrise. Es eignet sich besser als das in der Lite-
 ratur übliche Aggregat GIIPS, das Italien anstelle von Zypern enthält, da sich Italien z.B. 
 in der Entwicklung der Leistungsbilanz deutlich vom Rest dieser Ländergruppe unter
 scheidet. 
3  Die in dieser Arbeit verwendete Gruppe der Euro-Überschussländer besteht aus Belgien, 
 Deutschland, Finnland, Luxemburg, Niederlande und Österreich. 

1   Einleitung 

40

50

60

70

80

90

100

110

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

GIPSZ Überschussländer

Finanz-
krise

Schulden-
krise

+ 20%

+ 48%

+/- 0%

+ 39%



 3 
________ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ___ ________ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ___ ________ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ______ ____  

 
den genau überwacht und Mitgliedstaaten bei Überschreitung gewisser Schwel-

lenwerte zum Gegensteuern bewegt. Mit der Bankenunion überträgt sich die 

Aufsicht über die größten Banken zudem von den Nationalstaaten auf die EZB. 

Diese Ansätze sollen Schwächen in der Ausgestaltung des europäischen Regel-

werks beseitigen und künftige Fehlentwicklungen verhindern. Die meisten Re-

formen haben jedoch die Länder, die finanzielle Hilfsprogramme durchlaufen 

haben, auf Druck der internationalen Geldgeber verabschiedet. Diese Reformen 

sollen die bestehenden Krisen beenden und die Verschuldung der Länder zu-

rückzufahren. Aufgrund der Rolle von Leistungsbilanzdefiziten in der Schul-

denkrise zielt ein Großteil der Neuerungen auf deren Abbau und die Wieder-

herstellung von Wettbewerbsfähigkeit im Außenhandel. 

 

Die Reformmaßnahmen in den Programmländern streben einerseits eine höhere 

öffentliche Ersparnis an, um den Staatshaushalt zu konsolidieren. Andererseits 

werden durch Steuererhöhungen bzw. konsequentere Steuereintreibungen sowie 

gekürzte Beamtengehälter, Renten, Gesundheitsausgaben etc. private Haushalte 

zum Sparen gedrängt. Eine höhere gesamtwirtschaftliche Sparquote soll das 

"Über-den-Verhältnissen-leben" in einigen Krisenländern beenden und die Leis-

tungsbilanz durch gedrosselte Konsumimporte bereinigen (vgl. Ohr/Zeddies 

2010, S. 14, Belke/Dreger 2013, S. 7 f.). Des Weiteren setzen die Reformen an 

der Wettbewerbsfähigkeit der Länder an. Beispielsweise sollen Absenkungen 

des Mindestlohns und der Arbeitgeberbeiträge zur sozialen Absicherung, Stär-

kungen betriebsspezifischer Tarifvereinbarungen gegenüber Branchenlösungen 

oder Öffnungen ehemals regulierter Berufsgruppen die Lohnstückkosten senken 

(vgl. z.B. die Programme für Griechenland und Portugal: EU Kommission 

2012a, EU Kommission 2014a). Eine größere Wettbewerbsfähigkeit soll über 

steigende Exporte zur Leistungsbilanzkorrektur beitragen. 

 

Sowohl verringerte Lohnstückkosten in Folge struktureller Reformen als auch 

der Nachfragerückgang in Folge einer gesteigerten Sparquote bewirken fallende 

Güterpreise in den Krisenländern relativ zu ihren Handelspartnern. In Ermange-

lung von Alternativen bleibt in einer Währungsunion nur diese Form der "inter-
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nen Abwertung", um über mehrere Jahre niedrigere Inflationsraten zu erzielen 

als die gesunden Volkswirtschaften der Eurozone und so an Wettbewerbsfähig-

keit zu gewinnen. Denn durch den Beitritt verlieren Euroländer die Möglichkeit 

der nominalen Abwertung sowie der gezielten geldpolitischen Steuerung von 

Inflation. Eine interne Abwertung ist langwieriger und schmerzhafter als eine 

externe, da sie entweder mit unpopulären Reformen, meistens aber mit einer 

Wachstumsschwäche erkauft werden muss (vgl. Frankel 1999, S. 10).4 Bei in-

flexiblen Löhnen geht dies mit zunehmender Arbeitslosigkeit einher. Die Ab-

wertung ist in einigen GIPSZ-Staaten jedoch unabwendbar geworden, da sich 

die Handelsbilanzen vor der Krise stetig verschlechtert hatten und immer größe-

re Zahlungsverpflichtungen aufgrund der akkumulierten Defizite bestanden 

(vgl. Kang/Shambaugh 2014, S. 3, Tressel/Wang 2014, S. 3 f.). 

 

 

1.1 Forschungsfrage 

 

Die interne Abwertung soll Nachfrage vom Ausland in die Binnenwirtschaft 

lenken, indem sie Exporte erschwinglicher macht und Importe gegenüber hei-

misch produzierten Gütern verteuert. Allerdings ist fraglich, ob verringerte 

Lohnstückkosten tatsächlich die Wettbewerbsfähigkeit der Krisenländer in ei-

nem Maße steigern können, das ausreicht, um die Leistungsbilanzen über den 

Exportkanal zu korrigieren. Beispielsweise wies das kürzlich abgebaute Defizit 

in Griechenland bis zu 15% der Wirtschaftsleistung auf. Das Verarbeitende 

Gewerbe – der Wirtschaftssektor, der den Großteil der handelbaren Erzeugnisse 

herstellt – trug 2013 jedoch nur 9% zur Bruttowertschöpfung des Landes bei.5 In 

den anderen Volkswirtschaften, die internationale Hilfe beantragen mussten, sah 

                                                           
4 Ghosh/Qureshi/Tsangarides (2014, S. 15 f.) berechnen, dass Handelsbilanzsalden unter 
 fixen Wechselkursregimen etwa doppelt so persistent sind wie unter flexiblen Wechsel-
 kursen. Vor allem hohe Defizite können durch externe Abwertungen mit weniger Komp-
 likationen abgebaut werden als durch interne. 
5 Zahlen zur Wirtschaftsstruktur stammen in dieser Arbeit stets aus der Ameco-
 Datenbank der EU Kommission. 
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es kaum anders aus: In Portugal steuerte die Industrie6 13%, in Spanien eben-

falls 13% und in Zypern sogar nur 5% zur nationalen Wertschöpfung bei. Nur 

Irland stach mit 19% heraus, allerdings litt Irland primär an Übertreibungen auf 

dem Immobilien- und Finanzmarkt und weniger an überbordenden Außenhan-

delsdefiziten. Die Überschussländer der Eurozone wiesen 2013 im Durchschnitt 

dagegen einen Industrieanteil von 19% aus. Es scheint also eine Korrelation zu 

geben zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der relativen Bedeutung des 

Wirtschaftssektors, der für den Großteil der Exporte einer Volkswirtschaft maß-

geblich ist. 

 

Die vorliegende Arbeit soll die aktuelle Diskussion um fundamentale Leis-

tungsbilanzungleichgewichte im Euroraum um ein neues Argument erweitern. 

Sie untersucht die Determinanten der Leistungsbilanz und stellt den Einfluss 

von Wirtschaftsstrukturen7, die in der Diskussion bisher weitgehend unbeachtet 

blieben, in den Vordergrund. Die in der Arbeit zu beantwortende Forschungs-

frage lautet: 

 

Wie beeinflussen die sektoralen Wirtschaftsstrukturen den jeweiligen 

Leistungsbilanzsaldo von Volkswirtschaften innerhalb der Eurozone? 

 

Die Eurozone lässt sich leicht in typische Defizit- und Überschussländer eintei-

len. In 17 Fällen weisen die Länder in höchstens einem Drittel der Jahre seit 

1999 ein Vorzeichen gegen den Trend auf (sechs eindeutige Überschuss-, elf 

eindeutige Defizitländer). Nur Frankreich und Irland sind nicht eindeutig einem 

der beiden Lager zuzuordnen. Offensichtlich wird die Leistungsbilanz von 

strukturellen Faktoren bestimmt, die sich nicht innerhalb weniger Jahre grund-

legend ändern. Die beschriebene Korrelation zwischen Leistungsbilanz und 

                                                           
6 Der Begriff Industrie wird in dieser Arbeit als Synonym für das Verarbeitende Gewerbe 
 verwendet. Er umfasst den Sekundärsektor ohne Bergbau, Energie- und Wasserversor-
 gung und ohne das Baugewerbe. 
7 Mit dem Begriff Wirtschaftsstruktur ist in dieser Arbeit stets das sektorale Branchenge-
 füge einer Volkswirtschaft gemeint, also die Aufteilung der Wertschöpfung zwischen 
 Industrie und Dienstleistungen. 
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Wirtschaftsstruktur legt nahe, dass die relative Größe des Industriesektors eine 

dieser strukturellen Determinanten ist. 

 

Ließe die Korrelation tatsächlich Rückschlüsse vom relativen Gewicht des Ver-

arbeitenden Gewerbes auf den Leistungsbilanzsaldo zu, wäre denkbar, dass eine 

geringe Bedeutung des Industriesektors erstens das Entstehen persistenter Leis-

tungsbilanzdefizite fördert und zweitens bewirkt, dass die Exportseite nur unzu-

reichend zum Abbau eines etablierten Defizits beitragen kann. 8  Dies würde 

bedeuten, dass die Anpassung primär über den Importkanal erfolgen müsste. 

Der für die Korrektur eines Defizits benötigte Importrückgang ist allerdings Teil 

allgemeiner Nachfrageeinbußen, die auch die Binnenwirtschaft treffen. Eine 

Leistungsbilanzanpassung führt daher zu einem verlangsamten Wachstum in der 

betreffenden Wirtschaft. Wegen des Ausmaßes der angehäuften Defizite in den 

Krisenländern musste die Binnennachfrage stark gedrosselt werden, um Außen-

handelssalden vor allem über Importe zu korrigieren. Dies ging in den GIPSZ-

Staaten mit schweren Rezessionen und z.T. sozialen Spannungen einher – stär-

ker noch als es in Volkswirtschaften der Fall gewesen wäre, deren Wirtschafts-

struktur mehr auf Exporte ausgerichtet ist. So konnte von den GIPSZ-Staaten 

nur das industriestarke Irland inzwischen wieder das BIP-Niveau vor der Fi-

nanzkrise erreichen. In Griechenland liegt das reale BIP dagegen noch 25% 

unter dem Vorkrisenniveau 2008 (Abbildung 2).9 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8 Atoyan/Manning/Rahman (2013, S. 5) begründen eine zuletzt mäßige Entwicklung der 
 Exporte in den Krisenländern tatsächlich mit der geringen Größe des Sektors handelbarer 
 Güter. 
9 In vier der sechs typischen Überschussländer (allen außer Finnland und den Niederlan-
 den) lag das reale BIP 2014 über dem Vorkrisenniveau. 
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Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen 

 

Ein größerer Beitrag der Exportseite würde nicht nur dabei helfen, den Wirt-

schaftseinbruch im Zuge der Korrektur abzufedern, sondern auch die fiskalische 

Konsolidierung beschleunigen. Denn ein entschärfter Beschäftigungseinbruch 

hätte geringere Kosten im Zusammenhang mit Arbeitslosigkeit zur Folge (vgl. 

Atoyan/Manning/Rahman 2013, S. 15). Des Weiteren erhöht die angestrebte 

Deflation den Realwert der Schulden in den Krisenländern. Insofern wäre eine 

wachstumsfreundliche Anpassung besonders hilfreich, um wieder Kapital an-

ziehen zu können und Überschuldungsprobleme zu vermeiden (vgl. Buti/Turrini 

2012, S. 1 f.). 

 

Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftsstruktur und Leistungsbilanz wurde 

bisher nicht ausreichend systematisch analysiert. Bestehende Arbeiten verzich-

ten auf empirische Untersuchungen (vgl. Grömling 2013, 2014), enthalten nur 

knappe Ausführungen zur theoretischen Fundierung (vgl. Gehringer 2013a, 
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2013b, 2014) oder setzen einen anderen Fokus und betrachten die Verbindung 

zwischen Struktur und Leistungsbilanz nur nebenbei (vgl. Edwards 1995, Kuijs 

2006, Leung 2006, Engler/Fidora/Thimann 2007). Die vorliegende Arbeit soll 

diese Lücke in der wissenschaftlichen Literatur schließen. Sie konzentriert sich 

auf die Eurozone, da der Außenhandel hier aufgrund fehlender nationaler Wäh-

rungen weniger von Wechselkursschwankungen bestimmt wird und daher der 

Größe des Exportsektors eine besonders hohe Bedeutung zukommt. Ferner 

können Mitgliedsländer des Euroraums Leistungsbilanzdefizite nicht mehr unter 

verhältnismäßig geringen Kosten durch die nominale Abwertung einer nationa-

len Währung bereinigen. Sollten Unterschiede im Branchengefüge tatsächlich 

persistente Leistungsbilanzungleichgewichte bedingen, wäre dies für diese Län-

dergruppe besonders schädlich, da es den ökonomischen Erfolg der Währungs-

union gefährden könnte. Vor diesem Hintergrund und angesichts der weiter 

bestehenden Schuldenkrise ist die Sicht auf die Eurozone besonders aussage-

kräftig. 

 

 

1.2 Gliederung und Vorgehensweise 

 

Die Arbeit ist in sechs Kapitel gegliedert. Kapitel 2 beleuchtet die Leistungsbi-

lanzungleichgewichte im Euroraum, ordnet ihre Dimension in den globalen 

Kontext ein und stellt ihre Ursachen heraus. Es thematisiert die aus persistenten 

Defiziten erwachsende Problematik der Verschuldung und untersucht Prozesse 

eines Defizitabbaus, sowohl in der weiter zurückliegenden Vergangenheit als 

auch in der Schuldenkrise. Dabei wird zwischen eher konjunkturbedingten, oft 

temporären Bereinigungen und strukturellen, nachhaltigen Korrekturen unter-

schieden. Kapitel 3 enthält die theoretische Argumentation der Arbeit. Es stellt 

zuerst die Determinanten der Sparquote und der Leistungsbilanz dar. Anschlie-

ßend werden die Überlegungen der wenigen Autoren zusammengefasst, die sich 

bisher mit der Verbindung zwischen Wirtschaftsstruktur und Leistungsbilanz 

auseinandergesetzt haben. Kapitel 3 erläutert, über welche fünf Wirkungskanäle 

die sektorale Struktur auf die Leistungsbilanz einer Volkswirtschaft wirkt. 
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Kapitel 4 liefert einen umfassenden Überblick über die vorhandene Literatur zur 

empirischen Bestimmung der Leistungsbilanz. Dabei geht es auch auf Analysen 

ein, die den Einfluss der Wirtschaftsstruktur auf den Leistungsbilanzsaldo getes-

tet haben. Im Anschluss werden die in der eigenen Untersuchung verwendeten 

Variablen, der Datensatz und die Schätzmethodik vorgestellt. Kapitel 4 behan-

delt ferner potenzielle Probleme, z.B. mit Persistenz oder Endogenität, und zeigt 

auf, wie die Analyse mit diesen Problemen umgeht. Der Zusammenhang zwi-

schen Wirtschaftsstruktur und Leistungsbilanz wird empirisch mit verschiede-

nen Modellen geschätzt. Die Schätzansätze können in eine kurzfristige Sicht-

weise basierend auf Jahresdaten, eine mittelfristig ausgerichtete Analyse basie-

rend auf Intervallen von sieben Jahren sowie eine langfristige Querschnittsana-

lyse untergliedert werden. In Panelanalysen ermittelte Ergebnisse für die aktuel-

len 19 Euroländer werden ausführlich auf Robustheit gegenüber Änderungen in 

der Methodik, der Variablenauswahl, möglicher Persistenz- oder Endogenitäts-

probleme sowie im Hinblick auf Ausreißer getestet. Die empirische Analyse in 

Kapitel 4 trifft zunächst die vereinfachende Annahme, dass nur die Größe des 

Industriesektors für die Leistungsbilanz maßgeblich ist, obwohl freilich auch 

einige Dienstleistungen handelbar sind. 

 

Kapitel 5 löst sich von dieser Annahme und enthält einen tieferen Blick in die 

Wirtschaftsstruktur der Euroländer. Es erläutert die Schwächen der traditionel-

len Gliederung der Wirtschaft in drei Sektoren, bietet einen Überblick über 

vorhandene Ansätze einer alternativen Untergliederung und nimmt schließlich 

eine eigene Neugliederung von Wirtschaftszweigen vor. Hierfür wird eine mul-

tivariate Clusteranalyse eingesetzt, die Branchen anhand von fünf Struktur-

merkmalen klassifiziert, die nach der theoretischen Argumentation in Kapitel 3 

darüber bestimmen, ob eine Sparte positiv oder negativ auf die Leistungsbilanz 

wirkt. Kapitel 5 wiederholt anschließend die empirischen Untersuchungen aus 

Kapitel 4 auf der Basis von Branchenclustern mit vermuteter positiver Wirkung 

auf die Leistungsbilanz. Kapitel 6 schließt die Arbeit mit einigen zusammenfas-

senden Bemerkungen ab und arbeitet Implikationen der Ergebnisse für die Eu-

rozone heraus. 
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2 Leistungsbilanzungleichgewichte und der Abbau von 

Defiziten 
 

Hohe Defizite in den Leistungsbilanzen einiger Euroländer haben zu einer mas-

siven Verschlechterung der Schuldentragfähigkeit und zum Entstehen der 

Schuldenkrise in der Eurozone beigetragen. Eine Analyse der Ursachen von 

Ungleichgewichten zwischen den Euro-Mitgliedstaaten kann Aufschluss darü-

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, über 

welche Kanäle Defizitkorrekturen üblicherweise erfolgen und wie groß die 

damit einhergehenden Wachstumsverlangsamungen ausfallen – und zwar je 

nach Industrieanteil der betroffenen Volkswirtschaft sowie je nach Möglichkeit 

einer nominalen Abwertung. Die Analyse in Kapitel 2 gibt so einen ersten Hin-

weis darauf, ob die Existenz eines großen 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 erläutert den 

Beitrag nicht tragfähiger Leistungsbilanzsalden zum Entstehen der Schuldenkri-

se. Kapitel 2.3 beinhaltet die Analyse von Prozessen eines Defizitabbaus vor 

und in der Schuldenkrise. Darüber hinaus wird die Gefahr einer rein konjunktu-

rell bedingten und nur temporär wirkenden Verbesserung des Saldos behandelt 

und erörtert, welche strukturellen Veränderungen für nachhaltige Korrekturen 

notwendig sind. Kapitel 2.4 fasst die Ergebnisse zusammen. 
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2.1 Leistungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone  

 

Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum, insbesondere hohe und persis-

tente Defizite in einigen Ländern, 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 Gründung der Währungsunion in den heutigen 

Mitgliedsländern nicht immer ausgeglichen und müssen es keinesfalls perma-

nent sein. Denn strukturelle Faktoren können bedingen, dass eine Volkswirt-

schaft über Jahre hinweg etwa einen Überschuss erwirtschaftet und spart, weil 

die Gesellschaft altert und in Zukunft nicht mehr so viele Güter produzieren 

können wird wie sie verbraucht. Genauso können wirtschaftliche Aufholprozes-

se in Schwellenländern über einen längeren Zeitraum für Leistungsbilanzdefizi-

te sorgen. Gewisse Abweichungen können also sinnvoll sein und wurden auch 

früher beobachtet. 

 

Zwischen 1980 und 1998 wiesen nur fünf der elf Gründungsmitglieder des Eu-

ros durchgängig stabile Leistungsbilanzen auf, die sich nie außerhalb einer – 

großzügig gewählten – Bandbreite von -5% bis +5% des BIP bewegten. Die 

größten Schwankungen verzeichneten Irland und Portugal, die selbst mit natio-

nalen Währungen Defizite von bis zu 15% bzw. 16% des BIP erwirtschafteten. 

Beide Länder haben Erfahrungen mit persistenten Defiziten gesammelt, defi-

niert als konstant negativer Leistungsbilanzsaldo in Höhe von mindestens 2% 

des BIP über wenigstens fünf Jahre (vgl. Freund/Warnock 2005, S. 9).10 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 Überschussländer Österreich und 

Finnland hatten Ende der 1970er- bzw. Anfang der 1990er-Jahre persistent defi-

                                                           
10 Diese Definition eines persistenten Leistungsdefizits basiert zwar auf einem willkürlich 
 gewählten Schwellenwert, hat sich aber in der Literatur durchgesetzt und wird daher auch 
 hier verwendet. 

2   Abbau von Leistungsbilanzdefiziten 
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zitäre Leistungsbilanzen.11 Gemäß einer Analyse von Leistungsbilanzdefiziten 

in Industrieländern vor 2003 beträgt die durchschnittliche Dauer persistenter 

Defizite acht Jahre (vgl. ebd., S. 9). 

 

Das Neuartige an den Ungleichgewichten im letzten Konjunkturzyklus ist die 

Parallelität der Defizite. Vor der Finanzkrise registrierten nicht nur die GIPSZ-

Länder Defizite von über 5% des BIP. Darüber hinaus befanden sich mit Est-

land, Lettland, Litauen, Malta, der Slowakei und Slowenien sämtliche späteren 

Beitrittsländer in einer Leistungsbilanzkrise mit einem Minus von bis zu 22%. 

In einem gemeinsamen Währungsraum, bzw. kurz vor dem Beitritt, wenn Wäh-

rungen schon fest aneinander gekoppelt sind, sind wachsende Außenhandelsun-

gleichgewichte einerseits nicht überraschend. Denn durch den Beitritt verlieren 

Staaten den flexiblen Korrekturmechanismus der Wechselkurse. Zuvor konnten 

Auf- und Abwertungen der Währungen die nationalen Leistungsbilanzen immer 

wieder ausgleichen. Der Außenwert der gemeinsamen Währung 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 fördern. Das Ang-

leichen wirtschaftlicher Entwicklungsgrade kann mittelfristig zu einem stärke-

ren Ausgleich der Leistungsbilanzsalden unter den Euroländern führen. Zumin-

dest aber könnte es die Aufgabe nationaler Währungen kompensieren und die 

damit einhergehende Zunahme von Ungleichgewichten verhindern. Allerdings 

ist die Konvergenz zwischen Eurostaaten bisher hinter den Erwartungen zu-

rückgeblieben (vgl. Busetti et al. 2006, Andersson et al. 2008, EU Kommission 

2013a, EU Kommission 2014b). Sowohl hinsichtlich makroökonomischer Fun-

damentaldaten als auch institutionell haben sich die Unterschiede zwischen den 

Mitgliedstaaten zuletzt vergrößert. 

 

Seit Bestehen der Eurozone haben sich die Leistungsbilanzungleichgewichte 

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

                                                           
11 Für OECD-Länder lässt sich anhand der OECD-Datenbank insgesamt eine zweistellige 
 Zahl von Perioden persistenter Defizite feststellen. 

2.1   Leistungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone 
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ten Überschüssen und Defiziten zwischen 1980 und 1998 im Mittel bei 2% des 

BIP dieser Länder.12  Insbesondere im Aufschwung seit 2004 hat sich diese 

Kennzahl auf 5% des BIP merklich erhöht (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) Über-

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

leistung der 19 Euroländer insgesamt. 

 

Abbildung 3: Summe nationale Leistungsbilanzen im Euroraum 

(National saldierte) Leistungsbilanzen, 19 Euroländer, % BIP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Quelle: Eurostat & eigene Berechnungen 

 

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

ins Verhältnis zur Wirtschaftskraft aller heutigen 19 Euroländer gesetzt wurden. 

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

                                                           
12 Dies ist u.a. der schlechteren Datenverfügbarkeit in den 1980er-Jahren geschuldet, in 
 denen einige der heutigen Mitgliedsländer noch nicht unabhängig waren. Trotz dieser 
 Verzerrung kann man jedoch davon ausgehen, dass sich die Ungleichgewichte seit 
 Bestehen der Eurozone vergrößert haben. 

2   Abbau von Leistungsbilanzdefiziten 
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Überschuss Defizit

Defizit von häufig unter 1% des BIP, die Entwicklung. Abbildung 4 veranschau-

licht das Ausmaß der Defizite in den GIPSZ-Krisenländern und ihr Wachstum 

seit 2004. Sie setzt die aufsummierten nationalen Salden ins Verhältnis zur 

Wirtschaftskraft lediglich dieser fünf Länder. Nationale Defizite erreichten im 

Maximum 15% des jeweiligen nationalen BIP. 

 

Abbildung 4: Summe nationale Leistungsbilanzen in den GIPSZ-Ländern 

(National saldierte) Leistungsbilanzen, GIPSZ-Staaten, % BIP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Quelle: Eurostat 

 

Globale Leistungsbilanzungleichgewichte 

 

Zunehmende Leistungsbilanzungleichgewichte traten nicht nur in der Eurozone 

auf. Beispielsweise sind die Leistungsbilanzen Bulgariens und Rumäniens in 

ähnlichem Ausmaß und zu einer ähnlichen Zeit wie in den GIPSZ-Staaten rapi-

de eingebrochen – und haben sich nach der Finanzkrise ähnlich schnell erholt. 

Auch in anderen EU-Ländern, wie Ungarn oder Polen, lag die Leistungsbilanz 

im Aufschwung relativ konstant im negativen Bereich und erst die Finanzkrise 

2.1   Leistungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone 
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brachte eine Bereinigung. Diese Gemeinsamkeiten zu Entwicklungen in der 

Eurozone sind z.T. zu erwarten, da diese Länder ihre Währungen teilweise an 

den Euro koppeln und intensiven Handel mit dem Euroraum treiben. Allerdings 

konnten außerhalb Europas ähnliche Trends beobachtet werden: Zum Beispiel 

verzeichneten Australien, Neuseeland, Südafrika und die Türkei alle zunehmen-

de Defizite im Aufschwung und eine Korrektur in der Finanzkrise.13 Ähnlich 

war die Entwicklung in den USA, auch wenn deren Leistungsbilanz aufgrund 

des Status des US-Dollars als Reservewährung eine Sonderrolle einnimmt (vgl. 

IWF 2013, S. 14):14 Konstant hohe Defizite von 5-6% des BIP halbierten sich in 

der Krise. Freilich müssen sich weltweit zunehmende Defizite in wachsenden 

Überschüssen anderer Länder 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 ölexportieren-

de Länder ihre Überschüsse 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, während sie in der 

Vergangenheit selbst im Kontext der Ölkrisen nie über 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 Präzedenzfall: Sowohl in anderen Ländern 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 Möglichkeit 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 darüber, dass die Entwicklungen irgendwann die Schul-

                                                           
13 Leistungsbilanzdaten zu Ländern außerhalb Europas stammen aus der OECD-Datenbank. 
14 Neben realwirtschaftlichen Entwicklungen sind Kapitalströme für Leistungsbilanzsalden 
 maßgeblich (Kapitel 2.1.2). Die Besonderheit in den USA ist, dass weltweit viele Inves-
 toren ihr Geld in Dollar anlegen wollen und daher Kapitalströme in hohem Maße die 
 Leistungsbilanz determinieren. 
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