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Die Preise senken!
Description

Unter diesem Titel stellt Prof. H.-W. Sinn, ifo-Institut, unter Bezug auf die neuesten Eurostat-Zahlen zur
Entwicklung des Preisindexes der selbst erzeugten Waren (BIP-Deflator) fest: In den meisten Euro-
Krisenlandern gibt es keinerlei Tendenz zur realen Abwertung. ,Eine reale Abwertung durch Senkung der
Preise gegenuber den Wettbewerbern im Euroraum ist aber das einzige Mittel, die Wettbewerbsfahigkeit
wiederherzustellen. Auch eine Senkung der Lohnstiickkosten durch Produktivitatszuwéchse kann die
Wettbewerbsféahigkeit nur in dem MalRe erh6hen, wie sie tatsachlich eine Preissenkung bewirkt.”
Schmerzliche Einschnitte beim Staatsetat verbessern die Wettbewerbsfahigkeit nicht.

Die Wettbewerbsfahigkeit der Krisenlander ging in der mit dem Euro eingeleiteten Phase des billigen
Kredits verloren. Es entstanden Leistungsbilanzdefizite und riesige AuRenschulden. Da die Kapitalméarkte
diese Defizite nicht mehr zu finanzieren bereit sind, schreibt Sinn, muss der Riickwartsgang bei den
Preisen eingelegt werden.

Der ist aber offenbar blockiert: In 2010 war die Inflation in einigen Krisenlandern zwar hinter den anderen
Landern der Eurozone ein wenig zurtickgeblieben, aber aktuell zeigt sich in Portugal und Griechenland
gegenlber dem Rest der Eurozone im Jahresvergleich ein praktisch unverandertes Preisniveau. In Italien
und Spanien ist es sogar leicht gestiegen.

Irland setzte hingegen mit einer relativen Preissenkung von 2,2% den seit dem Platzen der irischen
Immobilienblase im Jahr 2006 eingeleiteten Abwertungstrend fort. Insgesamt ist das irische Preisniveau in
den zurlckliegenden funf Jahren im Vergleich zu den Wettbewerbern im Euroraum um 15% gesunken.
Das irische Leistungsbilanzdefizit wird fur 2011 mit einem Plus von 0,7% erwartet. Ein Teil dieses Erfolges
beruht darauf, dass Irland seine AuRenschulden nahezu vollstandig mit selbst gedrucktem Geld
zuriickgezahlt hat (bei 1% Soll-Zinsen des EZB-Systems). Gleichzeitig stieg der ohnehin schon hohe
Handelsbilanziiberschuss Irlands weiter. Die Wende konnte geschafft werden, weil Irland tber ein
leistungsfahiges Exportgewerbe verfigt, resiimiert Sinn.

Bei Griechenland ist das anders(herum). Die EU-Hilfen haben die griechischen Unternehmer vom Export-
in den Importsektor getrieben, hier liel3 sich leichter Geld verdienen. Nach Sinn bilden die Importeure nun
ein Bollwerk gegen die Deflation. Die aber sei die einzige Mdglichkeit, die griechische Wirtschaft wieder in
Schwung zu bringen: Sie lenkt die griechische Nachfrage von Importprodukten auf heimische Produkte um
und wirde auch den Tourismus beflligeln.

Sinn weiter: ,Da das prozentuale griechische Leistungsbilanzdefizit dreimal so grof3 wie das irische war,
musste Griechenland um etwa die Halfte abwerten, um den gleichen Erfolg zu erzielen. Es ist nicht
vorstellbar, dass es das ohne birgerkriegsahnliche Zustande innerhalb der Eurozone schaffen kann.*

Neben den Importeuren verhindern auch die Gewerkschaften die Deflation, weil sie sich Lohnsenkungen
widersetzen. Und staatliche und private Schuldner befiirchten die Uberschuldung, wenn ihre
Vermogenswerte und Einkommen nominal fallen.
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Die neuen Beschlisse der EU-Lander lassen Griechenland weitere 237 Mrd. Euro zukommen. Das ist etwa
30% mehr als das griechische Nationaleinkommen. Das aber zementiert die hohen Preise und die daraus
folgende mangelnde Wettbewerbsfahigkeit. Die Folge wird nach Sinn sein, dass die Schulden erneut
anwachsen und so allméhlich auch die Bonitat der solideren Lander der Eurozone untergraben.

Daran aber kdnnte der Euro letztlich zerbrechen, schreibt Sinn. Innerhalb der Gemeinschaftswahrung
schafft nur die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit durch Preisanpassung
Leistungsbilanziberschiisse und versetzt die Krisenlander in die Lage, Auslandsschulden zu tilgen.

Als Alternative bleibt, dass die Lander, die den deflationaren Weg nicht gehen wollen, zeitweilig aus dem
Euro ausscheiden und so Preise und Schulden abwerten. Zwar missten die Glaubigerlander in diesem Fall
hohe Abschreibungsverluste in Kauf nehmen. ,Sie wirden aber dennoch mehr Geld zurtick erhalten, als
wenn die Krisen-Lander im Euro verblieben, denn neue Prosperitat der Krisenlander ist die einzige
Chance, Uberhaupt irgendwelches Vermégen zu retten,” schreibt Sinn abschlieBend und beruft sich auf
auslandischen Beistand: Kenneth Rogoff, ehemals Chefétkonom des IWF, halt diesen Weg ebenfalls fur
richtig.

Erschienen: ifo Standpunkt Nr. 133; 16. Marz 2012
Ergéanzung:

Wie sich die aktuelle Situation der Eurozone im Laufe der Jahre entwickelt hat: Siehe Artikel "Eurozone —
von Anfang an daneben"!

Zur Darstellung des "Status quo™:
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Quelle fur die letzten zwei Charts hier, davor EuroStat
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