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Ein schwächerer Euro für ein 
schwächeres Europa 
Wie kann den "Krisenvolks-

wirtschaften" Südeuropas 
dabei geholfen werden, 
ihre externen Defizite zu 

verringern? Diese Debatte wird oft als 
Konflikt zwischen den defizitgeplagten 
PIIGS - Portugal, Italien, Irland, Grie-
chenland und Spanien - und den Län-
dern der Eurozone mit Leistungsbi-
lanzüberschüssen, insbesondere 
Deutschland, dargestellt. Aber in den 
letzten Jahren ist ein neues und noch 
wichtigeres Ungleichgewicht aufgetre-
ten: das Handels- und Dienstleistungs-
defizit der PIIGS gegenüber China, was 
eine mögliche Lösung der wirtschaftli-
chen Notlage Südeuropas aufzeigt - ei-
nen stärkeren Renminbi. 

Die Frage des Handelsdefizits. Bis 2004 
bestanden die größten Handels- und 
Dienstleistungsdefizite der PIIGS ge-
genüber dem Rest der Eurozone. Aber 
2005 überstieg ihr gemeinsames Defi-
zit gegenüber dem Rest der Welt (37,2 
Milliarden  ) ihr Defizit gegenüber an-
deren Euro-Mitgliedstaaten um über 
vier Milliarden Euro. 2008, vor dem Hö-
hepunkt der weltweiten Finanzkrise, er-
reichte das weltweite Defizit der PIIGS 
dann ein Rekordhoch von 116,5 Milliar-
den  , von denen mit 34,8 Milliarden 
gegenüber China erstmals zwei Milli-
arden mehr als gegenüber Deutschland 
bestanden. 

Entscheidend ist, dass das Gesamt-
defizit der PIIGS gegenüber Deutsch-
land, der Eurozone und der ganzen Welt 
in den letzten vier Jahren zwar deutlich 
zurückgegangen ist, aber ihr Defizit ge-
genüber China weiterhin riesig blieb -

33 Milliarden   2010 und 29 Milliarden 
2011. 

Diese Situation kann anhand zweier 
Schlüsselfaktoren erklärt werden: Der 
Erste war die rapide Aufwertung des 
Euro gegenüber dem Renminbi in den 
frühen 2000er-Jahren. Der Euro stieg 
von einem Durchschnittskurs von 7,4 
Yuan im Jahr 2001 auf 10,4 Yuan 2007, 
und wertete dann bis August 2012 wie-
der auf 7,8 Yuan ab. Ein Grund dafür war 
die Bindung des Renminbi an den US-
Dollar, der in den Jahren 2002 bis 2004 
gegenüber dem Euro dramatisch an 
Wert einbüßte. 

Als Ergebnis der scharfen nominalen 
Aufwertung des Euro wurde die Euro-

zone als Ganze weniger wettbewerbs-
fähig. Dies wirkte sich besonders stark 
auf die PIIGS aus, deren boomende 
Volkswirtschaften damals riesige Kapi-
talzuflüsse anzogen, was zu steigenden 
Löhnen und Inflation führte. 

In der Wettbewerbsfalle. Der gegen-
teilige Effekt auf die Wettbewerbsfä-
higkeit trat durch eine zweite Entwick-
lung hervor. Die südeuropäischen Wirt-
schaftsräume, die stark von ihren Tex-
til-, Bekleidungs- und Schuhsektoren 
abhängig waren, standen plötzlich in in-
tensivem Wettbewerb zu billigeren Im-
porten aus China. Forschungen des In-
ternationalen Währungsfonds zufolge 
lag ein Großteil der Verantwortung für 
die riesigen Handelsdefizite von Por-
tugal, Italien, Griechenland und Spanien 
bei Chinas Textilexporten. Die Leis-
tungsbilanzen von Deutschland, Finn-
land, Österreich oder Frankreich dage-
gen waren aufgrund ihrer größeren Stär-
ke bei Exportsektoren wie Maschinen-
bau, in denen China relativ schwach war, 
viel weniger betroffen. 

Aus weiteren IWF-Forschungen geht 
hervor, dass die Handelspositionen der 
Eurovolkswirtschaften nicht nur durch 
den chinesischen Aufstieg, sondern auch 
durch die Integration Zentral- und Ost-
europas sowie höhere Ölpreise betrof-
fen waren. Auch dies traf die PIIGS mit 
am heftigsten. 

Da die externen Defizite der PIIGS 
von den Leistungsbilanzüberschuss-
ländern der Eurozone finanziert wur-
den, konnte trotz deutlicher Handels-
ungleichgewichte Südeuropas gegen-
über dem Rest der Welt das Schlimms-
te verhindert werden. Investoren von 
außerhalb der Eurozone erhöhten ein-
fach ihre Engagements in Deutschland, 
Frankreich und anderen Überschuss-
ländern. 
Politik in der Zwickmühle. Aber was 
können die Politiker der Eurozone tun? 
Niedrige Zinsen, hohe Schulden und 
enorme Defizite lassen wenig Raum für 
weitere geld- oder haushaltspolitische 
Expansionen. Die Möglichkeiten, die 
Löhne durch Druck niedrig zu halten, 
sind begrenzt. Tatsächlich kann dies so-
gar kontraproduktiv sein, weil es die In-
landsnachfrage dämpft und daher das 
Rezessionsrisiko steigert. 

Die Krisenländer könnten es leichter 

finden, die notwendigen externen An-
passungen vorzunehmen, wenn drei Be-
dingungen erfüllt sind: stärkere exter-
ne Nachfrage, eine weniger erdrücken-
de Finanzierungsumgebung und ein 
schwächerer Euro. Einiges davon könn-
te durch eine Neubewertung des Ren-
minbi gegenüber dem Euro und den 
Währungen anderer Haupthandels-
partner erreicht werden. 

Wechselkurs für Nachfrage. Dies wür-
de in den Wirtschaftsräumen Südeuro-
pas die externe Nachfrage entscheidend 
anschieben und ihnen die Möglichkeit 
geben, ihre fiskalen und externen Defi-
zite zu verringern. Tatsächlich war es 
die stärkere externe Nachfrage, die es 
Deutschland in den letzten Jahren er-
möglichte, sein Haushaltsdefizit zu ver-
ringern. 

Die Politiker der Eurozone sollten sich 
auf die Schwierigkeiten konzentrieren, 
denen Südeuropa durch schwache ex-
terne Nachfrage und chinesische Ex-
porte ausgesetzt ist. Unter diesen Um-
ständen könnte ein schwächerer Euro 
für ein geschwächtes Europa hilfreich 
sein. 
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