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Jochen Mobert** Christian Weistroffer***

Thomas Mayer*

Makrookonomische Ungleichgewichte
in der EWU und das Eurosystem

Vor der Finanzkrise auBerten sich Vertreter der EZB kri-
tisch Uber die mangelnde Haushaltsdisziplin in zahlreichen
EWU-Mitgliedslandern, taten jedoch Besorgnisse Uber Leis-
tungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Wahrungsuni-
on als unbegriindet ab. Sie stellten die rhetorische Frage,
warum man sich Uber Leistungsbilanzungleichgewichte in
der EWU Gedanken machen sollte, wenn doch niemand
BeflUrchtungen wegen Leistungsbilanzungleichgewichten
zwischen den einzelnen US-Bundesstaaten hege. Im Rick-
blick ist klar, dass der Vergleich mit den USA hinkte und
dass die Sorglosigkeit unangebracht war. Dem Euroraum
mangelt es am notwendigen Grad an politischer, wirtschaft-
licher und finanzieller Integration, der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen seinen Mitgliedsstaaten belang-
los machen wurde.

In den USA sind groBBe Unternehmen und Banken landes-
weit aktiv, viel stérker als dies innerhalb der EWU der Fall
ist. Darlber hinaus mildert die US-Regierung wirtschaftliche
Diskrepanzen zwischen den Bundesstaaten durch Transfers
ab (vor allem durch die Sozialversicherung), wéhrend die
Transfermaoglichkeiten innerhalb Europas stark einschréankt
sind. In den seltenen Fallen, in denen regionale Ungleich-
gewichte ein Risiko fUr die wirtschaftliche und finanzielle Sta-
bilitat der USA darstellen, zeichnen zentrale Behdrden flir
das Krisenmanagement verantwortlich. Als z.B. eine un-
vorsichtige Kreditvergabe lokaler Sparkassen in Texas An-
fang der Achtzigerjahre eine Finanzkrise ausl6ste, ergriff die
US-Regierung MaBnahmen zur Stabilisierung des Banken-
systems und strukturierte den Sektor um. Im Gegensatz da-
zu gibt es in der EWU kaum eingebaute Mechanismen zur
Korrektur von langfristig nicht tragbaren Leistungsbilanzun-

* Dr. Thomas Mayer ist Chefvolkswirt der Deutschen Bank, Frankfurt am
Main.

** Dr. Jochen M&bert ist Analyst bei der Deutschen Bank, Frankfurt am Main.
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gleichgewichten; ein dauerhafter Krisenmechanismus wird
derzeit noch erarbeitet.

Wenn eine UberméBige private und staatliche Kreditauf-
nahme im Ausland zu einem nicht tragbaren Leistungsbi-
lanzdefizit fuhrt, besteht das Risiko, dass ein EWU-Land
plotzlich von der Méglichkeit zur Finanzierung dieses De-
fizits abgeschnitten wird. Ein &hnliches Finanzierungsrisi-
ko trat in den Achtziger- und Neunzigerjahren in den
Schwellenldndern zutage, welche sich in auslédndischer
Wahrung verschuldet hatten. Das Phanomen des pl6tzli-
chen Verlusts des Zugangs zu den internationalen Kapi-
talmarkten wird in der Literatur auch als »Sudden Stop«
oder »plétzlicher Stopp« bezeichnet. Es besteht jedoch ein
wichtiger Unterschied zwischen dem »pl&tzlichen Stopp«
von Kapitalzuflissen, wie ihn Schwellenlander in der Ver-
gangenheit verzeichneten, und dem «plétzlichen Stopp,
den einige EWU-Mitgliedslander derzeit durchmachen. Da
die Wahrungsreserven und damit die Méglichkeit, Gber 1&an-
gere Zeit Zahlungsbilanzdefizite (also Defizite sowohl der
Leistungs- als auch der Kapitalbilanz) zu finanzieren, in den
Schwellenlandern sehr begrenzt war, fUhrte der »plétzliche
Stopp« in der Regel zu einer Wechselkursabwertung und
in einigen Fallen zu einem Zahlungsausfall bei den Fremd-
wahrungsverbindlichkeiten. In den EWU-Mitgliedslandern
ist eine Wechselkursabwertung hingegen ausgeschlossen.
Dort wurde zur Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten
das System der Zentralbanken des Euroraums — das Eu-
rosystem — herangezogen. Euro-Wahrungsreserven stan-
den und stehen den Defizitldndern quasi unbegrenzt zur
Verfigung. Infolgedessen konnten sich betrachtliche finan-
zielle Ungleichgewichte innerhalb des Eurosystems ent-
wickeln. Fur eine Rickkehr zu marktbasierten Finanzie-
rungsstrukturen mussen diese Ungleichgewichte in den
Defizitlandern nun abgebaut werden. Dies wird in einer Rei-
he von La&ndern tber mehrere Jahre hinweg einen schmerz-
haften Schuldenabbau im privaten und &ffentlichen Sek-
tor erfordern.

Im Folgenden analysieren wir die Rolle des Eurosystems
bei der Finanzierung makrodkonomischer Ungleichgewich-
te in der EWU. In Abschnitt 1 beschreiben wir, wie sich
die Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum seit Be-
ginn der Wahrungsunion entwickelt haben — in einer Zeit,
in der UbermaBiger Risikoappetit in den Finanzmarkten
auch schlechten Schuldnern beinahe unbegrenzten Zu-
gang zu Krediten ermdglicht hat. In Abschnitt 2 zeigen
wir, wie das Eurosystem zur Finanzierung der Defizite im
offentlichen Sektor beigetragen hat, und in Abschnitt 3
erlautern wir, wie das Eurosystem in jungster Zeit fehlen-
de private Kapitalstrome zur Finanzierung der Leistungs-
bilanzungleichgewichte ersetzt hat. SchlieBlich diskutieren
wir in Abschnitt 4, inwiefern die Ungleichgewichte eine Be-
drohung fur die EWU darstellen und was zu tun ware, um
dieser Bedrohung zu begegnen.
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32 Die europdische Zahlungsbilanzkrise

Anstieg von Leistungsbilanz- Abb. 1

ungleichgewichten innerhalb der EWU

Leistungsbilanzsalden in der EWU

in % des BIP

Seit Beginn der EWU war die externe Leis- 10
tungsbilanz des Euroraums gegenlUber dem
Rest der Welt nahezu ausgeglichen. Die mo-
deraten Ungleichgewichte, die von Zeit zu
Zeit auftraten, erschienen in keiner Weise be-
drohlich. Zwischen den einzelnen EWU-Lan-
dern entwickelten sich jedoch betréachtliche 0
Ungleichgewichte. Eine wichtige Ursache fur
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die dabei entstehenden Defizite war die leich- L
te VerfUgbarkeit von Krediten. Niedrige Re-

alzinsen und der uneingeschrankte Zugang -6
zu den internationalen Kapitalmarkten er- -8

moglichte es einigen Landern, die Lucke zwi-
schen Ersparnis und Investitionen im priva-
ten und offentlichen Sektor zu sehr gunsti-
gen Konditionen zu finanzieren. Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal und Spanien — die so genann-
ten GIIPS-Lander, die nach der Einfuhrung des Euro von
rekordniedrigen Zinsen profitierten — verzeichneten auf dem
Hohepunkt der Kreditblase ein BIP-gewichtetes Defizit von
rund 7% des BIP (vgl. Abb. 1). Deutschland dagegen wies
im selben Zeitraum einen Leistungsbilanziiberschuss von
bis zu 8% des BIP auf, da es nicht in gleichem MaBe von
einem Zinsrlickgang profitierte und die Kosten senkte, um
die in den Neunzigerjahren verloren gegangene internatio-
nale Wettbewerbsféhigkeit wieder zu erlangen. Der deut-
sche Leistungsbilanziberschuss kompensierte also in et-
wa das Defizit der GlIPS-Lander (deren BIP zusammenge-
nommen etwa so groB ist wie dasjenige Deutschlands).

In den GIIPS-Landern Uberstiegen die Investitionen die hei-
mische Ersparnis, sowohl im privaten als auch im 6ffentli-
chen Sektor, was zu einem Anstieg der Leistungsbilanzde-
fizite in diesen Landern fuhrte. In Abbildung 2 ist die kumu-
lierte Nettokreditaufnahme des privaten und
des offentlichen Sektors aus dem Ausland
dargestellt (d.h. der Kreditbedarf flr Investi-
tionen, der sich nicht aus der heimischen Er-

Abb. 2
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Quelle: Eurostat; Haver Analytics; Deutsche Bank.

Nettokreditaufnahme des privaten Sektors nicht ausglich. In
[talien war es umgekehrt.

Vor der Finanzkrise wurde der Entwicklung von Leistungs-
bilanzungleichgewichten innerhalb der EWU kaum Beach-
tung geschenkt. Viele Beobachter und Entscheidungstra-
ger —auch bei der EZB — gingen davon aus, dass die Markt-
kréfte diese Ungleichgewichte problemlos korrigieren wir-
den. Sie Ubersahen jedoch, dass die unzureichende finan-
zielle und wirtschaftliche Integration der Lander des Euro-
raums eine Diversifizierung von Ausfallrisiken Uber die ein-
zelnen Lander hinweg verhinderte und dass umfangreiche
Leistungsbilanzdefizite zu einer Akkumulierung idiosynkra-
tischer (landerspezifischer) Risiken in bestimmten Teilen der
EWU fUhrten. Zur Erlauterung: Nehmen wir zundchst an,
dass vor allem groBe, grenzUiberscheitende Banken im Eu-
roraum tatig waren. Diese Banken versuchten, ihr Kreditri-
siko zu minimieren, indem sie idiosynkratische Risiken ihres

Kumulierte S-I-Defizite des 6ffentlichen und privaten Sektors, 1999-2007

sparnis finanzieren lasst). Die Nettokreditauf-
nahme des privaten und des 6ffentlichen
Sektors ergibt im Grunde zusammengenom-
men den Leistungsbilanzsaldo; in der Pra-
xis bestehen jedoch statistische Differenzen.
Graphik 2 zeigt, dass die Leistungsbilanzde-
fizite Griechenlands und Portugals durch die
Nettokreditaufnahme im 6ffentlichen und im
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Kreditaufnahme des privaten Sektors zurlick- 0
zufUhren. Ebenso wies Irland ein kumulier-

in % des BIP

[ Nichtstaatlicher Sektor
Staatlicher Sektor

privaten Sektor verursacht wurden. Spaniens 20
Defizit ist dagegen nahezu vollstandig auf die

tes Leistungsbilanzdefizit auf, da die Netto- -20
kreditvergabe des offentlichen Sektors die

Griechenland

Portugal Spanien Irland Italien

Quelle: Eurostat; Deutsche Bank.
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Kreditportfolios landertbergreifend diversifi- Abb. 3

zierten. Auch ihr Finanzierungsrisiko wirden

Kreditvergabe der Banken an den Staat

sie versuchen zu reduzieren, indem sie etwa
ihr Einlagengeschéaft landertbergreifend auf-
stellten. Ein landerspezifischer, negativer Fi- 60
nanzierungs- oder Kreditschock wirde dann

nicht so schnell zu einem systemischen Risi- 50
ko werden. Betrachten wir nunmehr den Fall, 40
dass die Banken lediglich auf nationaler Ba-

sis tétig sind. Eine Kreditaufnahme in der Ge- 30
meinschaftswahrung in einem anderen EWU- 20
Mitgliedsland fUhrt dann zu einem Anschluss-

finanzierungsrisiko (rollover-risk). Auslandi- 10

Mrd. Euro

Griechenland

Portugal

sche Glaubiger kdnnen eine Rollierung falli- 0

Irland

ger Verbindlichkeiten verweigern, wenn sie
einen Ausfall beflrchten. Da die Glaubiger Til-
gungseinnahmen nicht in dem Land reinves-
tieren mUssen, in dem sie sie vereinnahmen,
kann es zu einem »pldtzlichen Stopp« der externen Finan-
zierungstrome kommen. Dies ist ein deutlicher Unterschied
gegenuber einem Land, dessen Verschuldung in seiner ei-
genen Wahrung denominiert ist. In einem solchen Fall mUs-
sen die Tilgungseinnahmen letztendlich im selben Land rein-
vestiert werden, wenn auch nicht unbedingt vom selben An-
leger oder in denselben Vermdgenswerten. Ein »pldtzlicher
Stopp« der Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite ist da-
her praktisch unmaoglich (wenngleich der Wechselkurs ein-
brechen kann, wenn die Anleger die Wahrung rasch und in
groBem Stil verkaufen wollen).

Finanzierung von Staatsverschuldung durch das
Eurosystem

Im vorhergehenden Abschnitt sind wir auf die Entwicklung
umfangreicher Leistungsbilanzdefizite innerhalb der EWU
eingegangen. Wir haben das Rollover-Risiko fur auslandi-
sche Verschuldung in den EWU-L&ndern mit
dem Risiko eines »pl6tzlichen Stopps« von
Kapitalzufliissen verglichen, wie er in den

Abb. 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: International Financial Statistics; Deutsche Bank.

die Anleger die zun&chst hdher rentierenden Anleihen von
EWU-Landern mit schwécheren Staatsfinanzen vor, bis die
Renditeunterschiede nahezu verschwunden waren. Als die
Risikoaversion wahrend der Finanzkrise plétzlich zunahm,
zogen sich die Anleger aus Staatsanleihen von Landern
des Euroraums mit schwachen oder zweifelhaften Staatsfi-
nanzen zurtick. Zumindest zu Beginn dieser Entwicklung
wurde die Finanzierung der finanziell schwacheren Staaten
teilweise unfreiwillig vom Eurosystem Gbernommen. Staats-
anleihen wurden an nationale Banken verkauft, die ihre Kéu-
fe durch Kreditaufnahmen bei der Notenbank finanzierten.
Dabei dienten zum Teil dieselben Anleihen als Sicherheiten,
fir welche die Kredite bereitgestellt wurden. In dieser Zeit
stieg das Engagement der Geschéftsbanken in Staatsan-
leihen deutlich an, wahrend das Interesse anderer Anleger
schwand (vgl. Abb. 3). Weil die Finanzierung aus dem pri-
vaten Sektor flr eine Reihe von Defizitldndern auszutrock-
nen drohte, begann schlieBlich im Mai 2010 das Eurosys-
tem, durch die EZB Staatsanleihen direkt am Sekundarmarkt
zu erwerben (vgl. Abb. 4).

Anleihebestande im Rahmen des Securities Market Programme (SMP)

Schwellenlandern in der Vergangenheit statt- der EZB

fand. In diesem und im folgenden Abschnitt Griechenland, Portugal und Irland
betrachten wir die Rolle des Eurosystems bei 100 e Eur

einem »plotzlichen Stopp«. Wir erlautern, wie

das Eurosystem dazu beitragt die Finanzie- 80

rungsllicke auszuftllen, welche entsteht,

wenn sich die Anleger weigern, ausstehen- 60

de Schulden zu rollieren. Zunéchst betrach-

ten wir die Staatsfinanzen. 0

Zu Beginn der Wahrungsunion und in ihrem 2

weiteren Verlauf konvergierten die Renditen

der Staatsanleinen des Euroraums. Da das

Risiko eines staatlichen Zahlungsausfalls als ° Juni 2010 Sept. 2010 Dez. 2010 Mérz 2011 | Juni 2011

vernachlassigbar angesehen wurde, zogen

Quelle: EZB; Deutsche Bank.
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Die Einbindung des Eurosystems in die Finanzierung staat-
licher Defizite lasst sich mit zwei Argumenten rechtfertigen.
Einerseits kdnnten die Méarkte irrational reagiert haben, als
sie zahlungsféhigen Regierungen eine Rollierung der aus-
stehenden Verschuldung verweigerten. Die Einbindung des
Eurosystems war demnach angebracht, um Markttbertrei-
bungen zu korrigieren und eine drohende Liquiditatskrise
abzuwenden. Andererseits hatte das Eurosystem auch kei-
ne andere Wahl, als einzugreifen und Notfallliquiditat bereit-
zustellen, da seinerzeit keine andere Institution flr das Kiri-
senmanagement zur Verfligung stand. In jedem Fall aber
war das Eingreifen der Notenbank eine Vermengung gel-
politischer und fiskalischer Verantwortlichkeit. Je langer das
Eurosystem in die Finanzierung staatlicher Defizite einge-
bunden bleibt, desto schwieriger wird es, diese MaBnah-
men zu verteidigen und desto offensichtlicher werden die
strukturellen Méangel der EWU.

Langfristig wird die Existenz der Wahrungsunion in hohem
MaBe davon abhangen, ob die beiden zentralen Prinzipien
der EWU wiederhergestellt werden kénnen: (1) die aus-
schlieBliche Konzentration des Eurosystems auf die Preis-
stabilitdt und (2) die vollstdndige Verantwortung der natio-
nalen Regierungen fur inre Finanzen. Das bedeutet zum ei-
nen, dass das Eurosystem keine Staaten und Banken mehr
stUtzt, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden, und
zum anderen, dass ein Zahlungsausfall als letzte Sanktion
eintritt, wenn die Regierungen dieser Verantwortung nicht
gerecht werden.

Finanzierung von Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten durch das Eurosystem

Im vorhergehenden Abschnitt sind wir auf die Rolle des Eu-
rosystems bei der Finanzierung finanzieller Ungleichgewich-
te im offentlichen Sektor eingegangen. In diesem Abschnitt
befassen wir uns mit seiner Rolle bei der Finanzierung von
Zahlungsbilanzungleichgewichten. Wir gehen zunéchst auf
die Rechnungslegung bei grenziiberschreitenden Zahlun-
gen innerhalb der EWU ein und dann auf die jingsten Ent-

Tab. 1

wicklungen im Interbanken-Zahlungsverkehrssystem des
Eurosystems (Target2) (vgl. auch Sinn 2011; Sinn und Woll-
mershauser 2011).

Die Rechnungslegung bei grenziberschreitenden Zahlun-
gen innerhalb der EWU l&sst sich am besten anhand eines
Beispiels erklaren. Nehmen wir an, dass ein griechischer
Kunde ein Gut von einem deutschen Lieferanten zum Preis
von 5 000 Euro erwirbt. Zur Finanzierung des Kaufs nimmt
er bei seiner Bank einen Kredit in Héhe dieses Betrags auf.
Sodann weist er seine Bank an, die 5 000 Euro an die Bank
des deutschen Lieferanten zu Uberweisen. Die griechische
Bank belastet das Konto ihres Kunden und erteilt der Bank
of Greece (BoG), wo sie Uber ein Konto verflgt, den Auf-
trag, 5 000 Euro Uber die EZB und die Bundesbank auf das
Bankkonto des Lieferanten zu Uberweisen. Nach der Uber-
weisung hat die BoG eine Verbindlichkeit in Hohe von
5 000 Euro bei der EZB (vgl. Tab. 1 und 2). Die EZB leitet
das Geld an die Bundesbank weiter, die es an die Bank
des Kunden Uberweist, wo es auf dem Konto des Lieferan-
ten gutgeschrieben wird (es ist so, als hatte die BoG einen
Kredit bei der EZB aufgenommen, um den Kauf des grie-
chischen Kunden zu finanzieren). Nehmen wir nunmehr an,
dass die deutsche Bank des Lieferanten einer griechischen
Bank wieder 5 000 Euo leiht. Dann flieBt die Zahlung in um-
gekehrter Richtung Uber die Zentralbanken zurlick und de-
ren Salden bei der EZB werden ausgeglichen (vgl. Tab. 3).
Die deutsche Bank hat gegentber der griechischen Bank
einen Anspruch in Héhe von 5 000 Euro, und diese wieder-
um hat einen Anspruch in derselben H6he gegentber ih-
rem Kunden. Nehmen wir alternativ an, dass die deutsche
Bank das Geld nicht nach Griechenland zurtckleitet. In die-
sem Fall behalt sie das Geld (und verringert maglicherwei-
se ihre Nachfrage nach Bundesbankgeld), und die Salden
der beiden Zentralbanken bei der EZB werden nicht aus-
geglichen. Das Volumen der Zentralbankliquiditat in den Bu-
chern der deutschen Bank hat sich in diesem Fall erhoht.
Irgendwann beschlieBt die deutsche Bank mdglicherweise,
dass sie diese Liquiditat nicht mehr auf ihrem Konto bei der
Bundesbank halten will, und kauft Finanzvermégenswerte
oder reicht Kredite aus. So kann die Finanzierung von Zah-

| Urspriingliche Bilanzen der nationalen Zentralbanken und der Geschéftsbanken (in Euro)

Bank of Greece

Aktiva Passiva

Bundesbank

Aktiva Passiva

5 000 Kredite an
griechische Banken

5000 Einlagen
griechischer Banken

5 000 Kredite an
deutsche Banken

5000 Einlagen
deutscher Banken

0 Forderungen ggu. 0 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem dem Eurosystem

0 Forderungen ggu.
dem Eurosystem

0 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem

griechische Bank

Aktiva Passiva

deutsche Bank

Aktiva Passiva

10 000 Kredite 10 000 Einlagen

10 000 Kredite 10 000 Einlagen

5 000 Zentralbank-
liquiditat

5 000 Verbindlichkeiten
ggu. der Bank of Greece

5 000 Zentralbank-
liquiditat

5 000 Verbindlichkeiten ggu.
der Bundesbank

Quelle: Deutsche Bank.
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Tab. 2

| Bilanzen nach der Zahlung von 5 000 Euro durch den griechischen Kunden an den deutschen Lieferanten (in EUR)

Bank of Greece

Aktiva Passiva

Aktiva

Bundesbank
Passiva

10 000 Kredite an
griechische Banken

5 000 Einlagen
griechischer Banken

5 000 Kredite an
deutsche Banken

10 000 Einlagen
deutscher Banken

0 Forderungen ggu. 5 000 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem dem Eurosystem

5 000 Forderungen
ggu. dem Eurosystem

0 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem

griechische Bank

Aktiva Passiva

deutsche Bank

Aktiva

Passiva

15 000 Kredite 10 000 Einlagen

10 000 Kredite

15 000 Einlagen

5 000 Zentralbank-
liquiditat

10 000 Verbindlichkeiten
ggu. der Bank of Greece

10 000 Zentralbank-
liquiditat

5 000 Verbindlichkeiten ggu.
der Bundesbank

Quelle: Deutsche Bank.

Tab. 3

| Bilanzen nach Vergabe eines Kredits in Hohe von 5 000 Euro durch eine deutsche an eine griechische Bank (in EUR)

Bank of Greece

Aktiva Passiva

Aktiva

Bundesbank
Passiva

5 000 Kredite an
griechische Banken

5 000 Einlagen
griechischer Banken

5 000 Kredite an
deutsche Banken

5 000 Einlagen
deutscher Banken

0 Forderungen ggui. 0 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem dem Eurosystem

0 Forderungen ggu.
dem Eurosystem

0 Verbindlichkeiten ggu.
dem Eurosystem

griechische Bank

deutsche Bank

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
15 000 Kredite 15 000 Einlagen 15 000 Kredite 15 000Einlagen
5 000 Zentralbank- 5 000 Verbindlichkeiten 5 000 Zentralbank- 5 000 Verbindlichkeiten ggu.
liquiditat ggu. der Bank of Greece liquiditat der Bundesbank

Quelle: Deutsche Bank.

lungsbilanzungleichgewichten Uber das Eurosystem die Ver-
mdgens- und/oder Verbraucherpreisinflation im Land mit ei-
nem Uberschuss anheizen.

Abbildung 5 zeigt, wie sich die Target-Salden aus Sicht der
Bundesbank entwickelt haben. Bis 2008 lagen die Netto-
forderungen der Bundesbank gegenutber der EZB nahe null,
was darauf hindeutet, dass die Leistungsbilanzungleichge-
wichte innerhalb der EWU durch private Ka-
pitalstréome finanziert wurden. Seither sind
die Nettoforderungen der Bundesbank je-

Abb. 5

EU finanzierte Hilfsprogramme verabschiedet wurden. Im
Jahr 2007 flossen noch rund 7% der von der EZB im Rah-
men von Repogeschéften bereitgestellten Mittel in diese drei
Lander (Griechenland, Irland und Portugal), was in etwa dem
Anteil dieser drei Lander am BIP des gesamten Euroraums
entsprach. Als die Banken in diesen drei Landern vom Markt
abgeschnitten wurden, stieg ihr Anteil an den Refigeschéf-
ten der EZB auf Uber 50% an.

Forderungen der Bundesbank gegeniiber der EZB

doch deutlich angestiegen, weil die Kapital-
strdme infolge der zunehmenden Risikoaver-
sion am Interbanken-Geldmarkt austrockne-
ten. Als Deutschlands Uberschissige Erspar-
nis nicht mehr wie bisher vom privaten Sek-
tor exportiert wurde (und der 6ffentliche Sek-
tor sich noch zurtickhielt), Gbernahm das Eu-
rosystem zunehmend die Kapitalexportfunk-
tion. Diese Entwicklung spiegelte sich in der
Folge darin, dass die Banken in den Periphe-
rielandern zur Finanzierung ihrer Aktiva zu-
nehmend auf das Eurosystem zurtickgriffen. 0
In Abbildung 6 sind der Gesamtumfang der -50
Refigeschéfte der EZB und der Anteil der drei
Lander dargestellt, fur die vom IWF bzw. der
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Abb. 6
EZB-Refinanzierungsgeschifte (Haupt- und langfristige Refi-Geschifte)
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Abb. 7

Forderungen der Bundesbank gegeniiber der EZB und Leistungsbilanz-
tiberschuss Deutschlands
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Tab. 4
| Target2-Salden (Stand: 31. Dezember 2010)
in Mrd. Euro in % des BIP
Deutschland 325,6 13,0
Luxemburg 67,9 163,2
Niederlande 40,5 6,8
Finnland 19,7 10,9
Italien 3,4 0,2
Malta -1,2 19,2
Slowenien -21 5,8
Zypern -6,4 36,6
Slowakei -13,3 3,9
Belgien -13,9 3,9
EZB -21,2 -
Osterreich -27,5 9,7
Frankreich -28,3 1,5
Spanien -50,9 4.8
Portugal -59,9 34,7
Griechenland -87,1 37,8
Irland —145,2 94,3

Quelle: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Deutsche Bank.
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In unserem obigen Beispiel haben wir erléu-
tert, wie Zahlungsbilanzungleichgewichte im
Eurosystem aufgrund von Handelsstrémen
entstehen, die nicht durch Kapitalstréme aus
dem privaten oder offentlichen Sektor finan-
ziert wurden. Ungleichgewichte kénnen je-
doch auch allein durch Kapitalbewegungen
hervorgerufen werden. Nehmen wir an, ein
griechischer Sparer beschlief3t, seine Einla-
gen nach Deutschland zu verlagern. Dies
fuhrt zu einer Verbindlichkeit auf dem ES-
Konto der griechischen Zentralbank und ei-
ner Forderung auf dem Konto der Bundes-
bank. Umgekehrt reduziert ein Verkauf grie-
chischer Staatsanleinen ans Ausland — et-
wa durch eine griechische Bank an eine deut-
sche Versicherung — die Verbindlichkeit der
griechischen Zentralbank und die Forderung
der Bundesbank.

In Abbildung 7 werden die Ver&nderungen
des Nettosaldos der Bundesbank gegentiber
dem Eurosystem und die Entwicklung des
deutschen Leistungsbilanzsaldos miteinan-
der verglichen. Dass die Nettoforderungen
der Bundesbank gegentiber dem Eurosys-
tem rascher anstiegen als Deutschlands Leis-
tungsbilanztiberschuss, deutet darauf hin,
dass es auch zu Kapitalflissen aus anderen
EWU-Landern nach Deutschland kam, bzw.
weniger Kapital von Deutschland in andere
EWU-Lander exportiert wurde.

Tabelle 4 zeigt die Target-Salden der natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems Ende
2010. Diese haben sich seit Ende Dezem-
ber 2010 nur unwesentlich verandert. Ne-
ben der Deutschen Bundesbank sind die
Zentralbanken von Luxemburg, den Nieder-
landen und Finnland zu wichtigen Gléaubigern
geworden. Die irische, griechische und por-
tugiesische Zentralbank sind dagegen die
groBten Schuldner. Die Target-Verbindlich-
keiten dieser Lander sind im Vergleich zur
GroBe ihrer Volkswirtschaften recht hoch.

Nach der Aufdeckung dieser Ungleichge-
wichte ist in Deutschland eine hitzige Diskus-
sion dartber entbrannt, wie sie zu interpre-
tieren sind. Einige Okonomen aus dem pri-
vaten Sektor vertreten die Auffassung, die
Nettoforderungen der Bundesbank gegen-
Uber dem Eurosystem erhdhe Deutschlands
Anfélligkeit gegentber den in Schwierigkei-
ten geratenen Landern des Euroraums; im
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offentlichen Sektor werden diese Ungleich- Abb. 8

gewichte dagegen als rein technischer Na- Goldreseven und Unternehmensanteile von GIIPS im &ffentlichen Besitz
tur heruntergespielt. Garber weist in seinen Mrd. Euro
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nen sehr viel wichtigeren Punkt hin (vgl. Gar- 'gg:j:g:g:::szaofg"e 200910
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nach Deutschland (und in andere EWU-Mit- 100

gliedslander, die als sichere Hafen gelten)
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Quelle: International Financial Statistics; OECD.

Garber (2010) warnt: »Wenn die fiskalpoliti-

schen Behdrden in der EU strikt vorgingen

und eine Umschuldung [der Staatsverschuldung] vorantrie-
ben, wirde die Kapitalflucht wahrscheinlich so stark zu-
nehmen, dass die EZB als Intermediar flr einen betrachtli-
chen Teil der gesamten nationalen Gelder diente. Sollte die
EZB die Anleihen des betreffenden Landes nicht mehr als
Sicherheiten akzeptieren, um die Abfllisse zu stoppen, kénn-
ten keine ausgehenden Zahlungen mehr vorgenommen wer-
den, und das Bankensystem des Landes wére faktisch vom
Euro abgeschnitten. Wenn die Behdrden des Landes das
Bankensystem zumindest fur interne Zahlungen offenhiel-
ten, wlrden die Bankeinlagen des Landes gegenuber dem
Euro frei schwanken.« Anders ausgedriickt: Das Eurosys-
tem wurde zerbrechen.

Langerfristig wirde wohl ein Mechanismus benétigt, der
einen unbegrenzten Anstieg von Ungleichgewichten inner-
halb des Eurosystems verhindert. In den USA werden Un-
gleichgewichte zwischen den Federal Reserve Banks der
einzelnen Distrikte infolge von distrikttibergreifenden Zah-
lungen Uber Fedwire (das US-Pendant zu Target?2) jahrlich
ausgeglichen (wobei die Federal Reserve Banks der ein-
zelnen Distrikte bis vor kurzem Goldzertifikate zur Zah-
lung verwendet haben). So wird sichergestellt, dass die re-
gionalen Zentralbanken Druck auf die Geschéaftsbanken
ausUben, ihre interregionalen Salden zu finanzieren (bzw.
auszugleichen, wenn sie sie nicht finanzieren kénnen). Ein
jahrlicher Ausgleich innerhalb des Eurosystems wurde im-
plizieren, dass die nationalen Zentralbanken Druck auf die
Geschaftsbanken in ihren jeweiligen Landern ausiben, ent-
weder private, externe Finanzierungen fur ihre Aktiva auf-
zutun oder ihre Aktiva entsprechen den am Markt erhalt-
lichen Finanzmitteln anzupassen. Ein Ausgleich kénnte
durch die Ubertragung von im Staatsbesitz befindlichen
Goldreserven und Unternehmensanteilen erfolgen. Wie Ab-
bildung 8 zeigt, wilrde eine solche Ubertragung die auf-
gelaufenen Defizite gegentiber der EZB in einigen Fallen
erheblich reduzieren.

Um eine sicherere Basis flr die Gemeinschaftswahrung zu
schaffen, ist darliber hinaus eine starkere finanzielle Integra-
tion im Euroraum erforderlich: Zur Unterstitzung des grenz-
Uberschreitenden Geschafts der Banken, sollten Aufsicht
und Regulierung noch stérker als bisher pan-européisch auf-
gestellt sein, Einlagensicherungssysteme und Bankenret-
tungsfonds integriert bzw. auf supranationaler Ebene des
Euroraums angesiedelt werden und der europdischen Auf-
sicht im Krisenfall Durchgriff auf nationale Verantwortlich-
keiten gewahrt werden.

Was zu tun ware

Als es in einer Reihe von EWU-Mitgliedslandern schwieri-
ger wurde, interne und externe Ungleichgewichte zu finan-
zieren, griff das Eurosystem ein und schloss die Licke zum
Teil. Damit wurde das Eurosystem fur das Risiko von Zah-
lungsausféllen staatlicher Schuldner und Banken anfallig,
und moglicherweise wurde dadurch auch der Widerstand
der EZB-Mitglieder gegen staatliche Umschuldungen ver-
starkt, selbst wenn sehr ernsthafte Zweifel an der Zah-
lungsfahigkeit eines Landes bestehen. Es wére unseres Er-
achtens kurzsichtig, eine anhaltende Finanzierung zah-
lungsunfahiger Staaten und deren Banken vom Eurosys-
tem auf den 6ffentlichen Sektor zu Ubertragen (wie es ei-
nigen EZB-Mitgliedern vorzuschweben scheint). Dies wir-
de den politischen Widerstand gegen die EWU in den zah-
lenden Landern wachsen lassen und kénnte letztlich zur
Teilung oder Aufspaltung der EWU fuhren. Notwendig ist
daher eine Korrektur der Zahlungsbilanzdefizite durch ei-
ne Verringerung der Defizite in der Leistungs- und priva-
ten Kaptalverkehrsbilanz.

Eine Korrektur der Zahlungsbilanzdefizite ist aber nur dann

zu erwarten, wenn heimische Guter, Dienstleistungen und
Vermdgenswerte relativ zu ihren ausldndischen Substituten
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deutlicher billiger wirden. Ein Preisverfall fur Vermogenswer-
te durfte erhebliche Abschreibungen auf gegen diese Ver-
mdgenswerte gegebene Kredite notwendig machen. Auch
Kredite an den Staat mUssten entsprechend, abgeschrie-
ben werden, da sie bei deutlich reduziertem Steueraufkom-
men in einer nominal geschrumpften Wirtschaft nicht mehr
voll bedient werden kdnnten. Bislang ist ein solcher Anpas-
sungsprozess im privaten und 6ffentlichen Sektor erst in An-
sétzen sichtbar. Dabei ist Eile geboten. Denn die Bereitschaft
der Uberschusslander, Defizite im Eurosystem Uber ihre na-
tionalen Zentralbanken zu finanzieren, durfte spéatestens dann
zu Ende sein, wenn groB3e Teile der Bevolkerung der Defi-
zitlAnder beginnen, ihr Geldkapital den lokalen Banken zu
entziehen und in die sicheren Uberschusslénder zu trans-
ferieren. Dies wére ein klares Zeichen daflr, dass sich die
Bevdlkerung der Defizitlander der Haftung fir fragwurdige
Bankkredite an den Privatsektor und die offentliche Hand
entziehen und mdgliche Verluste Uber das Eurosystem auf
die Gemeinschalft der Steuerzahler im Euroraum verlagern
will. Verweigern aber die Uberschusslander die Annahme
der Fluchtgelder aus den Defizitlandern, dann hat der Euro
seine Funktion als gemeinsame Wahrung verloren.
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