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EWU-LANDER DRIFTEN IN DER
KRISE WIEDER STARKER AUS-
EINANDER

Von Wachstumsstars zu Sorgenkindern

Infolge der Weltfinanzkrise sind die BIP-Wachstumsraten auch in
den Euroléandern deutlich in den negativen Bereich abgerutscht.
Wahrend die Wachstumsstars der letzten Dekade wie Spanien
und Irland besonders unter dem Wegbrechen ihrer in den letzten
Jahren boomenden Bau- und Konsumnachfrage leiden, musste
Deutschland vor allem dem starken Rickgang der globalen Gi-
ternachfrage Tribut zollen. Seit dem 2. Quartal 2009 hat sich die
Wirtschaftslage in der Eurozone auf deutlich niedrigerem Niveau
wieder stabilisiert (Grafik 1). Dies gilt auch fir Irland, das zuvor
von allen westeuropaischen EWU-Landern den starksten BIP-
Ruckgang hinnehmen musste.
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Grafik 1:  Reale Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts im

Euroraum und in ausgewahlten EWU-Mitgliedslandern

Der starke Wachstumseinbruch hat zu einem EWU-weiten Anstieg
der Arbeitslosenquoten gefuhrt. Dabei ist eine deutliche Divergenz
der Raten in den einzelnen EWU-Landern festzustellen. In Spa-
nien und Irland hat sich die Beschaftigungssituation am starksten
verschlechtert; mit knapp 20 % liegt die Arbeitslosenquote in Spa-
nien am hochsten (Grafik 2). Deutlich unter dem EWU-
Durchschnitt liegen derzeit Lander wie Deutschland oder die Nie-
derlande mit Raten von unter 8 % bzw. knapp 4 %. Wahrend in
Deutschland die groRziigige Kurzarbeiterregelung den Anstieg der
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Finanzkrise und Ende des Im-
mobilienbooms fiihren zu star-
kem Wachstumseinbruch in der
Eurozone.

Die Divergenz in den Arbeitslo-
senquoten der EWU-Lénder hat
sich verstérkt.



Ausgeprégte deflationdre Ten-
denzen in Irland.

EWU-Lander driften in der Krise wieder star-
ker auseinander

Arbeitslosigkeit seit Ausbruch der Krise gedampft hat, Iasst sich
die schon seit langerem deutlich unter EWU-Durchschnitt liegende
niederlandische Rate unter anderem auf die dortige hohe Teilzeit-
beschaftigungsquote zurlckfihren. Mit einer schnellen Besserung
der Beschaftigungssituation in der Eurozone ist angesichts der
erwarteten, eher schleppenden konjunkturellen Erholung nicht zu
rechnen. Zur geringen Wachstumsdynamik kommen noch erhebli-
che strukturelle Probleme hinzu. Der Uberdimensionierte Bausek-
tor muss in einigen Landern noch weiter zurtickgefiihrt werden,
was von einem entsprechenden Arbeitsplatzabbau begleitet sein

wird.
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Grafik 2: Erwerbslose in Relation zur Erwerbsbevoélkerung im

Euroraum insgesamt und in ausgewéahlten EWU-
Mitgliedslandern

Hohes Realzinsniveau bremst Erholung in vormaligen Boom-

landern

Ein starkeres Auseinanderdriften der EWU-Lander zeigt sich auch
bei den monetaren Indikatoren. Die um die volatilen Energie- und
Lebensmittelpreise bereinigten Verbraucherpreis-Kernraten wei-
sen seit dem Ausbruch der Finanzkrise in allen EWU-Landern
einen abwartsgerichteten Trend auf. Deflationare Tendenzen sind
bislang aber nur in den vormaligen Boomlandern Irland und Spa-
nien zu beobachten. Die irische Kernrate lag zuletzt bei -2,6 %
gegenltber dem Vorjahr (Grafik 3). Dies wirkt sich spirbar auf die
Entwicklung der Realzinsen aus. Die Renditen 10-jahriger 6ffentli-
cher Anleihen abzuglich der Inflations-Kernraten liegen derzeit in
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EWU-Lander driften in der Krise wieder star-
ker auseinander

Irland bei Uber 7 % und damit um gut funf Prozentpunkte hoher als
in den EWU-Kernlandern Frankreich und Deutschland. Auch Spa-
nien und Griechenland weisen mit knapp 4 % ein Uberdurch-
schnittlich hohes Realzinsniveau auf, was ein schwerwiegendes
Handicap flr die wirtschaftliche Erholung dieser Lander darstellt.
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Grafik 3: Kerninflationsraten im Euroraum insgesamt und in
ausgewadhlten EWU-Mitgliedslandern

Erhebliche Verschlechterung der Budgetsalden

Die infolge der Krise eingeleiteten Bankenstlitzungs- und Konjunk-
turstimulierungsmaf®nahmen haben deutliche Spuren in den 6f-
fentlichen Haushalten hinterlassen. Nicht nur der berichtigte Defi-
zitsinder Griechenland, sondern auch die fiskalpolitischen Mus-
terschiler der letzten Dekade, Irland und Spanien, werden geman
den Prognosen der EU-Kommission nach 2009 auch im Jahr 2010
ein laufendes Budgetdefizit von mehr als 10 % des nationalen
Bruttoinlandsprodukts aufweisen. Entsprechend werden die Ge-
samtschuldenstande rasant anwachsen. Im Fall Irlands prognosti-
ziert die EU-Kommission von 2007 bis 2011 eine annahernde Ver-
vierfachung (von 25 % auf 96 % des BIP) und im Fall Spaniens
eine Verdoppelung des Schuldenstands (von 36 % auf 74 % des
BIP). Die vom Niveau her kritischsten Werte werden aber in Grie-
chenland erreicht (prognostizierter Anstieg von 96 % im Jahr 2007
auf 135 % des BIP im Jahr 2011).

Vor diesem Hintergrund hat an den Finanzmarkten die Sensibilitat
fur unterschiedliche Landerrisiken in der Eurozone stark zuge-
nommen.

Die Finanzmarktkrise fiihrt zu
deutlicher Ausweitung der Haus-
haltsdefizite und starker Zunah-
me der Gesamtverschuldung, die
vor allem im Fall Griechenlands
kritische Werte erreicht.



Investoren zeigen erhéhte Sen-
sibilitét fiir Lénderrisiken in der
Eurozone.

Trend zur stérkeren Divergenz
in der Wirtschaftsentwicklung
der EWU-Mitgliedsldnder dlirfte
sich fortsetzen.

EWU-Lander driften in der Krise wieder star-
ker auseinander

Dies lasst sich unter anderem an der deutlichen Spreizung der
Kreditausfallpramien, den Credit Default Swap-Spreads', ablesen,
die in den letzten Monaten insbesondere fir Griechenland und
Spanien deutlich anzogen. Im Fall Griechenlands wird derzeit so-
gar das auf dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise verzeichnete
Niveau deutlich Ubertroffen. Aber auch in Irland Ubersteigen die
CDS-Spreads weiterhin das Vorkrisenniveau (Grafik 4).
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Grafik 4: CDS-Spreads fiir ausgewdhlte EWU-Mitgliedslander
(5-jahrige Laufzeiten in US-Dollar)

Langerfristige Perspektiven

Die seit dem Ausbruch der Finanzkrise zu beobachtende wieder
starkere Divergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung der EWU-
Mitgliedslander durfte anhalten. Die wachstumsstarksten Lander
der letzten Jahre Irland, Spanien aber auch Griechenland stehen
vor erheblichen strukturellen Herausforderungen. Das bisherige
auf einem Bau- und Konsumboom fultende Wachstumsmodell ist
obsolet. Der Weg zu einer nachhaltigen Erholung erscheint stei-
nig. Im Gegensatz zu den Anfangsjahren der Wahrungsunion
kénnen diese Lander namlich nicht auf den Ruckenwind konver-
genzbedingt fallender Zinsen hoffen. Im Gegenteil, sie missen
derzeit aufgrund ihres deutlich hoheren Realzinsniveaus erhebli-
che Wachstumsnachteile gegeniiber den EWU-Kernlandern hin-

' Als Credit Default Swap-Spread, kurz CDS-Spread, bezeichnet man die Aus-
falloramie bei einem CDS-Kontrakt, die als Ausgleich fir die Ubernahme des
Ausfallrisikos einer Kreditschuld gezahlt wird. Diese wird Ublicherweise in Basis-
punkten pro Jahr angegeben.
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EWU-Lander driften in der Krise wieder star-
ker auseinander

nehmen. Der Ausfall der bisherigen binnenwirtschaftlichen An-
triebskrafte kann kurzfristig wohl auch nur begrenzt durch ein for-
ciertes Exportwachstum kompensiert werden. Die hohen Leis-
tungsbilanzdefizite dieser Lander in den vergangenen Jahren zeu-
gen von einem erheblichen Verlust an aul’enwirtschaftlicher Wett-
bewerbsfahigkeit. Da der Wechselkurs als Korrektiv wegfallt, wird
sich dies nur Uber den schmerzlichen Weg einer langeren Preiszu-
rickhaltung und einer (zumindest relativen) deutlichen Lohnstlick-
kostensenkung korrigieren lassen. Um die regionalen Ungleich-
gewichte in der Eurozone zu reduzieren, missen aber auch bishe-
rige Exportliiberschusslander wie Deutschland ihre Wirtschafts-
strukturen neu austarieren und ihre Binnennachfrage starken. Dies
sollte in erster Linie durch eine starkere private und o6ffentliche
Investitionstatigkeit erfolgen. Als Ziele einer langerfristigen Investi-
tionsoffensive bieten sich die Felder an, auf denen diese Lander
ohnehin vor groRRen strukturellen Herausforderungen stehen.

Zunachst durften die strukturellen Anpassungsprozesse Wachs-
tum kosten. Auch von der mittelfristig notwendigen Sanierung der
offentlichen Haushalte werden wachstumsdampfende Effekte
ausgehen. Irland ist bereits mit einem ambitionierten Sparpro-
gramm fur den offentlichen Sektor vorgeprescht. Die griechische
Regierung hat unter dem Druck der EU und der Ratingagenturen
ahnliche Mallnahmen angekundigt. Angesichts erheblicher Protes-
te der Bevolkerung ist aber fraglich, ob ein rigider Sparkurs imp-
lementiert und mittelfristig auch durchgehalten werden kann. Die
unterschiedlichen Landerrisiken durften deshalb auf dem Radar-
schirm der internationalen Investoren bleiben und in einer anhal-
tenden Spreizung der CDS-Spreads ihren Ausdruck finden.

Auch wenn eine schnelle Rickkehr zur Konvergenz der Vorfi-
nanzkrisenara nicht zu erwarten ist, erscheinen die zunehmenden
Spekulationen dariber, dass es zum Ausscheren einzelner Lander
aus der Eurozone oder gar einem Auseinanderbrechen der EWU
kommen koénnte, Ubertrieben. Dies ware fur die einzelnen Lander
mit erheblichen Risiken wie etwa einer starken Kapitalflucht ver-
bunden. Zudem hat gerade die Finanzkrise gezeigt, welche Vortei-
le in einem starken Wahrungsverbund liegen. Nicht umsonst wird
nun auch in Landern wie Island ein EWU-Beitritt als erstrebens-
wert angesehen. Trotz gegenteiliger Bekundungen seitens der
EU-Gremien sowie der anderen EWU-Lander und des Fehlens
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Hohe Realzinsen, mangelnde
aullenwirtschaftliche Wettbe-
werbsféhigkeit und der Druck
zur Sanierung der éffentlichen
Haushalte dédmpfen mittelfristi-
ges Erholungspotenzial in vor-
maligen EWU-Boomléndern.

Unterschiedliche Léanderrisiken
in der Eurozone bleiben im
Fokus der Finanzmarktteilneh-
mer.

Trotz wieder stérkerer Divergenz
in der Eurozone ist Gefahr des
Ausscherens einzelner Lédnder
weiterhin gering.



EWU-Lander driften in der Krise wieder star-
ker auseinander

einer expliziten Bailout-Klausel ist davon auszugehen, dass einem
in starke Bedrangnis geratenden Mitgliedsland letztlich doch Hilfe
gewahrt wird, schon allein um einen Dominoeffekt an den Finanz-
markten zu vermeiden.



