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Die keynesianische Interpretation der Eurokrise

Till van Treeck

Keynesianische Okonomen kritisieren die angebotsorientierte Deutung der Krise. Sie argumentieren, dass die
Exportdefizite heutiger Krisenldnder die Kehrseite einer schwachen Binnennachfrage in einer Reihe von Léandern im
"Zentrum" der Eurozone sind.

Aus keynesianischer Sicht kommt insbesondere Landern mit Exportiiberschiissen eine Verantwortung fiir die makroékonomische
Instabilitdt der Eurozone zu. So standen sich im Vorfeld der Krise in der Eurozone die Exportiiberschiisse einer Gruppe von
Landern (darunter Deutschland, Osterreich, die Niederlande und andere) und die Exportdefizite in anderen Landern (darunter
Griechenland, Spanien, Portugal, aber auch Frankreich und Italien) gegenuber.

Sowohl die schwache Lohnentwicklung als auch die schwache Entwicklung der staatlichen Nachfrage vor allem in Deutschland
haben nach keynesianischer Auffassung zu den Handelsungleichgewichten innerhalb der Eurozone beigetragen. GemaR dieser
Kriseninterpretation haben die jetzigen Krisenldnder auch deswegen an Wettbewerbsfahigkeit verloren, weil in Landern wie
Deutschland die Léhne so schwach gestiegen sind und die Unternehmen in Deutschland zunehmend preisglinstig exportieren
konnten. Zudem wird argumentiert, dass die Deregulierung des Arbeitsmarkts und Kiirzungen in Deutschlands
Sozialversicherungssystemen in den Jahren vor der Krise hierzulande die Konsumnachfrage geschwacht haben, wahrend die
gedrosselte Entwicklung der Staatsausgaben in den ersten Jahren nach Einfiihrung des Euros die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zusatzlich gemindert hat.

Deutsche Wirtschaftspolitik trug zu Problemen der Exportdefizitlander bei

Da Nachfrage und Inflation in Deutschland in den Jahren nach Einflihrung des Euros so niedrig waren, musste die Europaische
Zentralbank die Zinsen Uber einen langen Zeitraum niedrig halten, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Deutschland und
anderen Landern im "Zentrum" zu unterstiitzen. Dies hat das exzessive Wachstum der privaten Verschuldung insbesondere in
den Landern der Peripherie mit beférdert. Somit hat die Wirtschaftspolitik in Deutschland, folgt man der keynesianischen
Perspektive, in entscheidendem Male zu den Problemen der Exportdefizitlander beigetragen.

Diese Analyse steht im Widerspruch zur neoklassischen Sichtweise, bei der darauf hingewiesen wird, dass die Lander mit
Wettbewerbsproblemen ebenfalls ihre Arbeitsmarkte deregulieren und den Anstieg der Lohnkosten hatten bremsen miissen, um
die Beschaftigung zu starken. Die keynesianische Antwort darauf wére, dass die Eurozone als Ganzes bereits vor dem Ausbruch
der jetzigen Krise in eine lang anhaltende Rezession (Schrumpfung der Wirtschaftsleistung) gefallen ware, wenn die
Binnennachfrage im Rest der Eurozone so schwach gewesen ware, wie sie in Deutschland in den ersten Jahren nach Schaffung
des Wahrungsraums war. Ein entscheidender Beitrag zur Lésung der Krise muss nach dieser Sichtweise daher von den
Uberschussléndern (Lander mit Exportiiberschiissen) kommen, die ihre éffentlichen Investitionen erhéhen und die
Lohnzurlickhaltung aufgeben sollten.

Austeritdt unpassende Antwort auf die Krise

Austeritat wird als unpassende Antwort auf die Krise erachtet, weil sie die Rezession verschlimmert und die Stabilisierung der
Verschuldung aufgrund von sinkenden Einkommen und sinkender Steuereinnahmen erschwert. Keynesianische Okonominnen
und Okonomen befiirchten, dass die von ihnen diagnostizierte Nachfrageschwéche auch langerfristige negative Angebotseffekte
haben wird. Dieses Argument, das in der 6konomischen Theorie auch mit dem Begriff "Hysterese" beschrieben wird, lautet wie
folgt: Wenn viele Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer ber einen langen Zeitraum aufgrund einer Nachfrageschwache arbeitslos
sind, veralten nach und nach ihre beruflichen Qualifikationen, und sie verlieren den Kontakt zur Arbeitswelt. AuRerdem besteht die
Gefahr, dass die Unternehmen zukunftsorientierte Investitionen zur Erneuerung ihrer Technologien unterlassen, wenn sie wegen
einer Nachfrageschwache ihre Produkte nicht absetzen kénnen. Beides schwacht die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat. Im
Ergebnis steht die Beflrchtung, dass aus der urspriinglichen Nachfrageschwache, welche zu Beginn der Krise noch durch den
Verzicht auf Austeritatspolitik oder durch Konjunkturprogramme héatte verhindert werden kdnnen, eine dauerhafte
Strukturschwache wird.
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Aus keynesianischer Sicht werden daher statt der Austeritatspolitik eine antizyklische Fiskalpolitik (hdhere Staatsausgaben in
Zeiten privater Nachfrageschwache) und eine expansive Geldpolitik (niedrige Zinsen zur Férderung der privaten Nachfrage)
beflirwortet, um die 6konomische Situation des Euroraums zu stabilisieren. Zugleich wird eine vertiefte wirtschaftliche Kooperation
der Eurolander gefordert. Zumindest sollten — folgt man dieser Sichtweise — die staatlichen KonsolidierungsmalRnahmen und
Lohnkirzungen in den Krisenlandern begrenzt und durch héhere Staatsausgaben und Lohnerhdhungen in den
Uberschusslandern erganzt werden.
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