
Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und repräsentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. 
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Grafik 1: Leistungsbilanz in Prozent 
des BIP 
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Grafik 2: Primärdefizit in Prozent des 
BIP 
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Der Abbau makroökonomischer Un-
gleichgewichte, insbesondere in der 
Leistungsbilanz und in den Staatsfi-
nanzen, ist eine zentrale Vorausset-
zung zur Überwindung der Krise. Die 
meisten Staaten sind dabei schon 
weiter fortgeschritten als gemeinhin 
anerkannt wird. 

Ab 2002 hatten alle jetzigen Reform-
staaten (Griechenland, Irland, Italien, 
Portugal und Spanien) ein Leistungsbi-
lanzdefizit, oft sogar über der von der 
EU definierten Grenze für ein übermä-
ßiges Defizit von 4 % des BIP. Deutsch-
land verzeichnete im gleichen Zeit-
raum Leistungsbilanzüberschüsse von 
teilweise mehr als 6 % des BIP (die 
Grenze der EU Kommission für einen 
übermäßigen Überschuss). Kurzfristig 
sind diese Ungleichgewichte zum Aus-
gleich von Konjunkturschwankungen 
hilfreich. Wenn sie jedoch – wie in der 
Eurozone geschehen – dauerhaft be-
stehen, sind sie ein Zeichen für struk-
turelle Probleme in den Defizitländern. 

Die Staaten sind dadurch auch anfälli-
ger für Schwankungen im internationa-
len Kapitalverkehr. 

Leistungsbilanz und Exporte entwi-
ckeln sich positiv 

Seit dem Tiefpunkt der Finanzkrise im 
Jahr 2009 sind die Ungleichgewichte 
in der Leistungsbilanz deutlich zurück-
gegangen (vgl. Grafik 1). Für Irland 
ergibt sich inzwischen ein Überschuss, 
die Defizite in den anderen Staaten 
haben sich nahezu überall halbiert. 
Für das Jahr 2012 wird lediglich in 
Griechenland noch ein übermäßiges 
Defizit erwartet. Deutschland hat da-
gegen seinen Leistungsbilanzüber-
schuss nur um einen halben Prozent-
punkt reduziert. 

Der Rückgang der Leistungsbilanzdefi-
zite ist allerdings nur dann uneinge-
schränkt positiv zu werten, wenn er 
auf Exportwachstum, und damit auf 
die Verbesserung der Wettbewerbsfä-
higkeit, zurückzuführen ist. Das Leis-
tungsbilanzdefizit wird zwar auch 
durch einen Rückgang der Importe 
reduziert – meist infolge eines Nach-
frageeinbruchs – doch erreicht man 
darüber keine dauerhafte Verbesse-
rung der Wirtschaftsstruktur. 

Nachdem die Exporte im Jahr 2009 in 
allen Eurostaaten stark eingebrochen 
sind, wachsen sie seither in allen Kri-
senländern (außer Griechenland), zum 
Teil sogar sehr stark. Deutschland hat 
zwischen 2009 und 2012 mit 27 % 
das stärkste Exportwachstum, aber 
Spanien (23 %), Italien (19 %) und 
Irland (15 %) liegen nicht weit dahin-
ter. Lediglich in Griechenland sinken 
die Exporte weiter.  

Primärdefizite rückläufig 

Ein zweiter Aspekt der Krise betrifft die 
Konsolidierung der Staatsfinanzen. 
Hier ist die Ausgangslage nicht für alle 
Staaten gleich. Italien hatte, abgese-
hen von 2009 und 2010, immer Pri-
märüberschüsse, allerdings bei traditi-
onell hoher Staatsverschuldung. Irland 
und Spanien hatten vor der Finanzkri-
se niedrige Staatsschulden und Haus-
haltsüberschüsse und gerieten erst im 
Zuge der Krisenbekämpfung in 
Schwierigkeiten. In Griechenland und 
Portugal hingegen haben sich die 
Probleme über viele Jahre verfestigt. 
Seit 2009 konnten jedoch alle Krisen-
staaten ihr Primärdefizit (das Haus-
haltsdefizit ohne Zinszahlungen) deut-
lich reduzieren (vgl. Grafik 2). Den mit 
Abstand größten Rückgang hat dabei 
Griechenland zu verzeichnen.  

Auf dem richtigen Weg 

Die Krisenstaaten sind eindeutig auf 
dem richtigen Weg: die Leistungsbi-
lanzdefizite schrumpfen, die Exporte 
und damit die Wettbewerbsfähigkeit 
steigen. Nur Griechenland braucht hier 
längerfristig Unterstützung. Die Konso-
lidierungsleistung bei den Staatsfinan-
zen ist ebenfalls beträchtlich. ■ 
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