~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Fahrholz, Christian; Freytag, Andreas

Article
Ein Losungsweg flr die europaische Zahlungsbilanzkrise?
Mehr Markt wagen!

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Fahrholz, Christian; Freytag, Andreas (2011) : Ein Ldsungsweg fiir die
europaische Zahlungsbilanzkrise? Mehr Markt wagen!, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut
- Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Miinchen, Vol. 64, Iss. 16,
pp. 73-78

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/165005

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/165005
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Die europaische Zahlungsbilanzkrise ' 73

Christian Fahrholz*

Andreas Freytag™*

Ein Léosungsweg fiir die europaische
Zahlungsbilanzkrise? Mehr Markt
wagen!

Seit gut zwei Jahren haben sich die Zahlungsbilanzungleich-
gewichte und Staatsschulden zu einer européischen Zah-
lungsbilanzkrise ausgeweitet. Darunter verstehen wir, dass
sich zuvor eingegangene Zahlungsverpflichtungen, d.h. die
Schulden, eines einzelnen Mitglieds bzw. einer Gruppe von
Mitgliedern der Européischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (EWU) als nicht tragbar erweisen. Diese Krise hat sich
nochmals im Anschluss an den Euro-Gipfel Ende Juli 2011
verscharft und harrt nach wie vor einer wirksamen und dau-
erhaften Losung.

Zur Klarung: Es muss betont werden, dass weder Staats-
schulden noch Leistungsbilanzsalden als solche gene-
rell ein Problem darstellen mussen. Ganz im Gegenteil,
unter bestimmten Umstanden ist es 6konomisch vollig
rational, dass sich Unternehmen oder Regierungen ver-
schulden. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die
Schulden investiv genutzt werden, d.h. wenn Regierun-
gen in Bildung, Gesundheit und Infrastruktur — um nur
einige Falle zu nennen — investieren oder wenn Private ih-
re Produktionsanlagen modernisieren oder ausweiten. Die
Theorie des Schuldenzyklus macht sehr deutlich, dass
es teilweise geboten ist, sich zu verschulden, um mit
den Ertragen aus den Investitionen, die mit Hilfe der Schul-
den vorgenommen werden, diese Schulden samt Zins zu
bezahlen und den eigenen Wohlstand zu erhéhen. Lei-
der reden wir heute aber nicht Uber eine so genutzte
Verschuldung; die betroffenen Regierungen haben die
Schulden vor allem konsumtiv verwendet, weil es sich po-
litisch gelohnt hat, kurzfristige Impulse zu setzen. Die
Theorie der Zeitinkonsistenz erklart dieses Verhalten recht
schltssig.

* Dr. Christian Fahrholz ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir
Wirtschaftspolitik an der Universitat Jena.

** Prof. Dr. Andreas Freytag ist Inhaber des Lehrstuhls fir Wirtschaftspoli-
tik an der Universitat Jena.

Dieser Beitrag geht kurz auf die Ursachen der Zahlungsbi-
lanzkrise im Euroraum ein, denn nur bei Kenntnis der Ursa-
chen kann eine Problemldsung mit politischen Mitteln her-
beigefuhrt werden. Wir thematisieren unmittelbare Preis- und
Mengeneffekte im Zuge einer fortschreitenden 6konomi-
schen Integration européischer Kern- und Peripherielan-
der, die die Verschuldungsdynamik im Euroraum ausgelost
haben. Insbesondere behandeln wir in diesem Beitrag ins-
titutionelle Konstruktionsfehler der EWU, die die Verschul-
dungsdynamik begutnstigen und eine Losung der europai-
schen Zahlungsbilanzkrise erschweren. Im Zuge einer Dis-
kussion institutioneller Schwachen werden die Unzulang-
lichkeiten des bisherigen europdischen Krisenmanagements
deutlich. Wir schlieBen unsere Diskussion damit, dass al-
ternative Losungswege beschritten werden sollten, um die
europaische Zahlungsbilanzkrise wirksam und nachhaltig zu
|6sen. Im Gegensatz zu Teilen der dffentlichen Debatte stellt
unser Losungsweg auf »Mehr Markt wagen!« ab.

Ursachen der europaischen Zahlungsbilanzkrise 1:
Preis- und Mengeneffekte

Die Ursachen der Verschuldungsdynamik im Euroraum, die
in eine européische Zahlungsbilanzkrise gemundet ist, sind
vielschichtig. In erster Linie lassen sich Preis- und Mengen-
effekte als 6konomische Argumente anflhren.

Dass die européische Zahlungsbilanzkrise vor allem ein Pha-
nomen ist, das an der Peripherie des Euroraums sichtbar
wird, ist insbesondere auf die anfanglich beobachtbaren
Preiseffekte der konomischen Integration zurtckzufthren.
In diesem Zusammenhang hat die Bildung eines gemein-
schaftlichen Wahrungsraums zu einem auBerordentlichen
Ruckgang der Risikopramien in der Peripherie gefuhrt. Solch
ein Preiseffekt fuhrt zundchst quasi automatisch zu einer
Ausweitung des Kreditvolumens in diesen Landern. Im Fal-
le einer kleinen offenen Volkswirtschaft in einem gemein-
schaftlichen Wahrungsraum fiihrt die dadurch bedingte Uber-
schussnachfrage auf den Gutermarkten zu einer rein men-
genmaBigen dkonomischen Anpassung in Form von Leis-
tungsbilanzdefiziten, die in einem gemeinschaftlichen Wah-
rungsraum nicht durch einen Wechselkurs-Preisanpassungs-
mechanismus kompensiert werden kann. Die Ausweitung
der Kaufkraft durch die Kredite fuhrt ndmlich zu einer Nach-
fragesteigerung auch bei sog. nicht-handelbaren Gitern, die
sich daraufhin verteuern. Dies gilt auch flr Vorprodukte der
Produzenten der international handelbaren Giiter, die auf-
grund des Gesetzes des international einheitlichen Preises
nicht teurer werden kénnen. Insoweit dieser mit der Uber-
schussnachfrage am Gutermarkt einhergehende Kosten-
druck auf inlandische Anbieter der handelbaren Guter nicht
durch Produktivitdtsgewinne kompensiert werden kann, fihrt
die entsprechende reale Aufwertung zu sinkender Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen in den Peripherielandern
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des Euroraum und damit einem langfristig steigenden Risi-
ko einer Zahlungsbilanzkrise. Dieses Risiko wére unter fle-
xiblen Wechselkursen kleiner, weil die Abwertung der \Wah-
rungen von Nettoschuldnerlandern den Kapitalzufluss stop-
pen und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wenigstens teil-
weise wieder herstellen wirde.

Unter Wettbewerbsbedingungen kann es darlber hinaus zu
einer ineffizienten Ausweitung der Kreditmengen kommen.
Dieser Effekt kommt zum Tragen, wenn z.B. der ProzykKlizi-
tat der Vermdgenspreisentwicklung in Kontext der Besi-
cherung von Kreditvertragen nicht Rechnung getragen wird.
In solch einem Fall besteht eine pekuniére Externalitétim Ag-
gregat der Kreditmenge, die auf einzelwirtschaftlicher Ebe-
ne innerhalb des privaten Finanzsektors nicht internalisiert
wird (vgl. Lorenzoni 2008). Bei Kreditvertragen handelt es
sich um unvollstandige Vertrage. Insbesondere bei der Fi-
nanzierung von Investitionsvorhaben wird irgendeine Form
der Besicherung verlangt, um dem Problem der Unsicher-
heit zukUnftiger Ruckzahlungen entgegenzuwirken. Da die
Zukunft per se unsicher ist, erweist sich manch eine Real-
investition als nicht hinreichend ertragreich, so dass die Riick-
zahlungsfahigkeit des Kreditnehmers schwindet bzw. Kre-
ditforderungen uneinbringlich werden kénnen. Aufgrund der
durch die Kredite genierten Uberschussnachfrage kann der
Vermdgenswert der Besicherungen zunehmen, so dass en-
dogene Kreditzyklen einsetzen. Wird aufgrund eines exoge-
nen Schocks ein hinreichend groBe Menge an Krediten »faul«,
S0 entsteht womdglich ein Problem im makrodkonomischen
Aggregat, so dass sich Kreditzyklen in eine deflationare Pha-
se drehen kénnen. Der Einfluss jedes einzelnen Kreditver-
trags auf die AggregatsgroBe ist selbstredend marginal, wes-
halb der Skaleneffekt durch die Vertragsnehmer unter be-
stimmbaren Bedingungen nicht hinreichend eingepreist wer-
den kann, so dass es zu der erwahnten pekunidren Exter-
nalitat kommt, d.h. einem UbermaBigen Kreditmengen-
wachstum. Die Folge ist ein tendenziell zu hoher Verschul-
dungsgrad in einer Volkswirtschaft. Es ergibt sich also ein
Marktversagen.

UbermaBiges Kreditmengenwachstum und entsprechende
Verschuldungsdynamiken im Euroraum gehen haufig einher
mit einer qualitativen Verschlechterung der Kreditportfolios
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht. Dies kann z.B. auf ver-
haltensbedingte Risiken (zu hohe Gegenwartspréaferenz, Mo-
ral Hazard) zurlickgeflhrt werden. So I&sst sich eine exzes-
sive Kreditnachfrage erstens dadurch erklaren, dass die
Nachfrager — seien es Haushalte, Unternehmen oder auch
die offentliche Hand — den Gegenwartskonsum zu hoch
schatzen. HierfUr kann zeitinkonsistentes Verhalten verant-
wortlich sein. Regierungen wéhlen und verdffentlichen ein
optimales Niveau an Verschuldung fur die Zukunft. Nach der
Aufnahme der Schulden ist das gewahlte Niveau nicht mehr
optimal, da die Marktteiinehmer auf die Ankindigung rea-
gieren. Es ist z.B. vor einer Wahl dann aus Sicht der Regie-
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rung im spéteren Zeitpunkt optimal, sich héher zu verschul-
den, um z.B. zusatzliche Sozialausgaben zu tatigen und
die — wirtschaftspolitisch zumeist uninformierten — Wahler
damit auf ihre Seite ziehen. Zweitens kann es moglich sein,
dass Regierungen vor dem Hintergrund einer zu erwarte-
ten Rettungsaktion (Bailout) billigend eine nicht nachhaltige
Verschuldung in Kauf nehmen. Dies gilt umso mehr, wenn
es bereits Beispiele im Euroraum gibt oder Regelungen zur
Verhinderung des Moral Hazard sich als schwach heraus-
gestellt haben.

Es sind zwar zun&chst die Preis- und Mengeneffekte im Kre-
ditverkehr, die mit der Einflhrung der Gemeinschaftswah-
rung eine Verschuldungsdynamik in Gang gesetzt haben,
die sich gegenwartig in einer europaischen Zahlungsbilanz-
krise manifestiert. Selbstredend gab es mit der Nichtbei-
standsklausel und dem Stabilitats- und Wachstumspakt auch
institutionelle Vorkehrungen, die derartigen Entwicklungen
Einhalt gebieten sollten. Allerdings haben sich diese Mecha-
nismen als unglaubwirdig und unwirksam herausgestellt.
Weitere institutionelle Konstruktionsfehler der EWU haben
die derzeitige Entwicklung sogar noch befordert.

Ursachen der europaischen Zahlungsbilanzkrise 2:
Institutionelle Konstruktionsfehler

Abgesehen von den geschilderten Preis- und Mengenef-
fekten geht die Verschuldungsdynamik im Euroraum auf
Spezifika des gemeinschaftlichen Wahrungsraums zurtick.
Die Besonderheiten der EWU, die mit ursachlich fur die
europdische Zahlungsbilanzkrise sind, umfassen erstens
eine mangelnde institutionelle Absicherung der GlaubwUr-
digkeit von Zahlungsversprechen, speziell von Sichteinla-
gen im Bankensektor, auf europdischer Ebene. Zweitens
Konstruktionsfehler im gemeinschaftlichen Zahlungsver-
kehrssystem und drittens fehlende institutionelle Vorkeh-
rungen fur den Fall drohender Zahlungsunfahigkeiten ein-
zelner Euromitglieder.

Zum ersten Aspekt: Dieser betrifft die institutionelle Absiche-
rung von Zahlungsversprechen. Aus unserer Sicht ist ein eu-
ropaisierter Finanzsektor, d.h. insbesondere der Bankensek-
tor und dessen Einlagengeschaft, vergleichsweise fragiler
als dies im nationalen Rahmen der Fall ware. Der Grund ist,
dass auf nationaler Ebene —wenn Einlagensicherungsfonds
u.&. MaBnahmen ausgeschopft sein sollten — immer noch
eine Absicherung aller in Form von Depositen gehaltenen
Zahlungsversprechen durch eine Haftung der Steuerzahler
garantiert werden kann, so dass sich ein Ansturm auf den
Bankensektor (Bank Run) abwenden lasst. Erganzend be-
stand vor der EinfUhrung des Euro auf nationaler Ebene mit
den jeweiligen Zentralbanken immer ein unmittelbarer Kre-
ditgeber der letzten Hand (Lender of Last Resort (LLR)).
Sowohl die institutionelle Absicherung des Einlagengeschéfts
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Uber Zentralbanken, als auch insbesondere Uber die Steu-
erzahler, funktioniert auf europdischer Ebene nur indirekt
bzw. in relativ unwégbarer Art und Weise (vgl. Congdon
1998). Es ist zugegebenermalen in einem europaisierten
bzw. globalisierten Finanzsektor immer schwieriger, diese
Funktionen eines Kreditgebers der letzten Hand zu erfiillen.
Dennoch hatte es innerhalb des Euroraums zu diesem The-
ma zumindest mehr politisches Interesse und ernsthafte
Analysen geben mussen. Hatte man sich friihzeitig Gedan-
ken Uber dieses Problem gemacht, wére vielleicht ein zwei-
ter Konstruktionsfehler ausgeblieben. Denn interessanter-
weise hat Neumann (2011) kirzlich darauf hingewiesen, dass
die Eintrittswahrscheinlichkeit fur einen Ansturm auf den Ban-
kensektor eines Euromitglieds hoch ist. Sein Argument be-
ruht allerdings darauf, dass das européische Zahlungsver-
kehrssystem Target? die idealen Voraussetzungen fUr eine
Kapitalflucht in andere EWU-Mitgliedslander bietet und da-
mit einen Ansturm auf den Bankensektor wahrscheinlicher
macht.

Aus unserer Sicht reprasentiert das Target2-System folg-
lich den zweiten institutionellen Konstruktionsfehler der EWU.
In der von Hans-Werner Sinn initiierten Target2-Debatte ha-
ben Fahrholz und Freytag (2011) aufgezeigt, dass das ge-
meinschaftliche Zahlungsverkehrssystem eine fortgesetzte
Finanzierung von Warenimporten ermdglicht. Das Target2-
System stellt somit in der Tat eine Art »Kreditersatzpolitik«
(vgl. Sinn 2011; Sinn und Wollmershauser 2011) fiir eigent-
lich zahlungsunfahige Euromitglieder. Im Allgemeinen fuhrt
ein Ressourcentransfer vermittelt Gber den privaten Finanz-
sektor zu einer effizienten Allokation des Kapitals zwischen
Kern- und Peripherielandern in Europa; dann ist wie gesagt
ein Leistungsbilanzdefizit kein Problem. Das Target2-Sys-
tem erlaubt aber auch nicht-effiziente und nicht geplante
Leistungsbilanztransaktionen. Wéhrend im Vorlauf zur euro-
péischen Zahlungsbilanzkrise ein fehlender Wechselkurs-
Preisanpassungsmechanismus den Aufbau UbermaBiger
Verschuldung nicht unterbinden konnte, ermdéglicht das exis-
tierende Target2-System selbst nach Ausfall des privaten Fi-
nanzsektors eine weitere Finanzierung nicht wettbewerbs-
fahiger bzw. nachhaltiger Produktionsstrukturen. Dies hat
auch zur Folge, dass die Gesamtverschuldung im Euroraum
weiter zunimmt. Zahlungsversprechen bzw. Forderungen
werden nun vermehrt in Form von Zentralbankgeld im Eu-
rosystem gehalten. Dass die entsprechenden Verénderun-
gen von Nettovermogenspositionen einmal durch einen wert-
maBig &quivalenten Ausgleich saldiert werden, wird mit der
durch das Target2-System generierten zusétzlichen Ver-
schuldung bei ohnehin nicht mehr tragbaren Schuldenstan-
den noch unwahrscheinlicher. Diese weitere Verschuldung
bringt daher nur eine Verscharfung der européischen Zah-
lungsbilanzkrise mit sich.

Die angesprochene Kapitalflucht innerhalb des Euroraums
deutet auf einen dritten Missstand hin. Bei den institutionel-

len Vorkehrungen flir eine funktionsfahige EWU mangelt es
namlich an glaubwurdigen Regelungen fur den Umgang
mit Zahlungsbilanzkrisen, d.h. insbesondere Insolvenz- bzw.
Ausstiegsregeln flr zahlungsunfahige Euromitglieder. Fahr-
holz und Wéjcik (2010) haben darauf hingewiesen, dass klar
definierte Regeln flr ein (vielleicht auch nur bedingtes bzw.
vorltibergehendes) Ausscheiden aus dem Euroraum die Op-
portunitatskosten exzessiver Verschuldung bzw. Gberma-
Bigem Kreditmengenwachstum verdeutlichen wirden. An-
ders gewendet: eine zukinftige Zahlungsbilanzkrise konn-
te dann vermieden werden, weil nur effiziente Leistungsbi-
lanzsalden entstiinden. Gleichzeitig wiirde solch eine insti-
tutionelle Vorkehrung daflr sorgen, dass latent zahlungsun-
fahige Euromitglieder die nach wie vor vorherrschende in-
stitutionelle Unsicherheit im Euroraum nicht gegendber an-
deren Mitgliedern der EWU ausspielen kénnen. Im Gegen-
satz zur gegenwartigen Ausgestaltung der EWU wirde bei
klar definierten Insolvenz- bzw. Austrittsregeln der Aufbau
exzessiver Schuldenstande durch den privaten Finanzsek-
tor verteuert und entsprechend unterbunden werden. Je
glaubwurdiger die institutionellen Vorkehrungen eines ge-
ordneten Austritts aus einem gemeinschaftlichen Wahrungs-
raum, desto geringer das Potenzial fUr eine européische Zah-
lungsbilanzkrise. Aber auch im Nachhinein — d.h. ohne ent-
sprechende Ausstiegsregeln heute — kann ein Ausstieg er-
wéagenswert sein: Ein Ausstieg hétte fur das betroffene Land
zwar den Nachteil, dass die Schulden in heimischer Wah-
rung vermutlich deutlich teurer wirden, wenn man davon
ausgeht, dass der Ausstieg eine Abwertung der neuen (al-
ten) Wahrung zur Folge hatte. Der Vorteil lage aber darin,
dass die Abwertung die Wettbewerbsfahigkeit der einheimi-
schen Industrie erhdhte.

Die bisherigen Lésungsversuche: zu schwach
und nicht ursachengerecht

Die Analyse in unserem Kurzbeitrag zeigt auf, dass eine L6-
sung der européischen Zahlungsbilanzkrise nicht darin be-
stehen kann, dass immer mehr Zahlungsversprechen, d.h.
Schulden, gemacht und wechselseitig garantiert werden.
Darauf lauft aber das bisherige Rettungsprogramm, das seit
dem Frahjahr 2010 scheibchenweise eingeflihrt wird hinaus.
Alle Rettungsaktionen, bei denen dieser Losungsweg be-
schritten worden ist, haben die européische Zahlungsbilanz-
krise nur weiter verscharft. Wir werfen zunachst einen kur-
zen Blick auf Lésungsvorschlage in der aktuellen Diskussi-
on, um abschlieBend einen alternativen Weg fur wirksame
und effizientere Losungen aufzuzeigen.

Die gegenwartige Debatte im Anschluss an den Euro-Gipfel
vom 21. Juli 2011 wird bestimmt durch die Themen »Um-
schuldung« und »Erweiterung der Rettungsschirmex, d.h. der
momentanen Europaischen Finanziellen Stabilisierungs-Fa-
zilitat (EFSF) und des Europaischen Stabilitats-Mechanismus
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(ESM) ab 2013. Was mit dem neuen Mandat der EFSF, das
womdglich sogar praventive Kreditlinien fur potentiell zah-
lungsunféhige Euromitglieder vorsieht, vermeintlich geschaf-
fen worden ist, ist das fiskalpolitische Pendant zu einer geld-
politischen LLR-Funktion. Wahrend jedoch gemal der Ba-
gehot-Regel Interventionen in der Hohe unbegrenzt sein soll-
ten, sind die Mittel der EFSF vom Umfang her begrenzt. So
wulnschenswert eine Begrenzung der solidarischen Haftung
im Euroraum erscheinen mag, so prekar wirkt eine explizite
Deckelung auf das Verhalten des privaten Finanzsektors.
Denn diese wird nur zu einen Ansturm auf die Mittel des
Rettungsschirm fuhren, da innerhalb des privaten Finanzsek-
tors ein Wettbewerb um die Uberwélzung »toxischer« Staats-
anleihentitel auf den offentlichen Sektor besteht, so dass das
avisierte Mandat des EFSF die europdische Zahlungsbilanz-
krise intensiviert. Es kann somit zu einem Teufelskreis kom-
men: Eine Ausweitung der Rettungsschirme wird die Ban-
ken ermutigen, immer groBere Mengen von Staatsanleihen
der Peripherie zu Ubertragen. Diese Krise ist dann perpetu-
iert, die Peripherielander kdnnen dauerhaft nicht auf den Mark-
ten umschulden, sondern sind von den Zahlungen der sons-
tigen Euromitglieder abhéngig. Lange dlrfte dieser Kreislauf
nicht gutgehen, denn eine erneute Ausweitung der Rettungs-
schirme kdnnte bald dazu fUhren, dass die Bonitdt manch
blrgender Euromitglieder heruntergestuft wird, so dass wo-
moglich neue Kreditfazilitaten, wie z.B. explizite Eurobonds,
geschaffen werden.

Die Idee der auf européischer Ebene geschaffenen EFSF bzw.
des ESM ist gewesen, ein Garantievolumen aufzubringen,
das so groB ist, dass der privater Finanzsektor niemals das
Vertrauen in die Ruckzahlungsfahigkeit eingegangener Zah-
lungsverpflichtungen einzelner Euromitglieder verliert.! Eine
hundertprozentige Glaubwirdigkeit gibt es selbstredend nicht
und dies gilt in besonderem MaBe flr die européische Ebe-
ne. Aber auf nationaler Ebene, d.h. im Falle eines durch den
Souveran legitimierten Gesetzgebers, sind derartige Garan-
tien politisch relativ einfach durchsetzbar und daher weitge-
hend glaubwurdig. Die bisher eingegangen Burgschaften auf
europaischer Ebene laufen zwar auch auf eine entsprechen-
de Haftung der Steuerzahler hinaus. Aber um ein dquivalen-
tes AusmaR an Glaubwdurdigkeit wie im nationalen Rahmen
zu gewahrleisten, mussten die einzelnen Euro-Mitglieder nicht
nur das Recht haben, auf die Steuerzahler in anderen Mit-
gliedslandern zu zugreifen. Alle mussten auch Uber die Mog-
lichkeit verflgen, die entsprechenden Steuermittel tatséch-
lich bei den anderen EWU-Mitgliedern erheben zu kdnnen.
Dies wlrde aus dem europaischen Staatenbund einen wirt-
schaftspolitisch gleichgeschalteten Bundesstaat mit stark
zentralisiertem Haushaltsrecht machen. Abgesehen von der
Frage, ob ein solcher Einheitsstaat politisch wiinschenswert

Fest steht wohl, dass das zur Zeit geplante Volumen der EFSF nicht aus-
reicht, um dieses Vertrauen zu schaffen — bereits knapp drei Wochen
nach den Gipfelbeschlissen vom 21. Juli gab es auf den Markten Druck
auf die italienischen und spanischen Anleihen.
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ist, wére diese Form der politischen Integration Europas ein
ordnungspolitischer Irrweg.2

Manch einer mag die Verschéarfung der européischen Zah-
lungsbilanzkrise auch als Argument fur Umschuldungen an-
fUhren, da diese die Rettungsschirme scheinbar entlasten.
Aufgrund der nach wie vor im privaten Finanzsektor vor-
handenen »toxischen« Staatsschuldverschreibungen be-
steht im Zuge eines solchen Kreditereignisses jedoch eine
Ansteckungsgefahr, die die europdische Zahlungsbilanzkri-
se in ungeahntem Ausmalf verscharfen kénnte. Vor allem
jedoch setzt eine Umschuldung falsche Anreize fr eine neu-
erliche Verschuldung, die — wie oben kurz dargelegt — we-
der internalisiert noch im Euroraum bisher wirksam begrenzt
werden kann. Wenn es zur Umschuldung kommt (was im
Falle Griechenlands immer mehr unausweichlich zu sein
scheint), dann sollte der Finanzsektor hochstmoglich betei-
ligt werden, um zukUnftiges Moral Hazard zu vermeiden. Da-
bei geht es weniger um die Frage einer Bestrafung von Spe-
kulanten als um eine normale Behandlung notleidender Kre-
dite und wertlos gewordener Vermdgenswerte, flr die der
Kreditgeber zu haften hat. In einer Marktwirtschaft ist dies
eigentlich eine Selbstverstandlichkeit. Zudem konnte eine
Umschuldung wenigstens zur Folge haben, dass in der Zu-
kunft Kreditnehmer und Kreditgeber genauer hinsehen.

Unsere Diskussion zeigt auf, dass weder Rettungsschirme
noch Umschuldungen das Risiko européischer Zahlungs-
bilanzkrisen minimieren. Auch eine Vergemeinschaftung der
Schulden, wie sie in Form von Gemeinschaftsanleihen, den
sog. Eurobonds angedacht ist, kann das Problem der Ver-
schuldung nicht 16sen. Zwar werden dann die individuellen
Lasten verschoben, d.h. die Peripherie kann einen Teil der
Haftung auf die Kernlander abwalzen, allerdings wird dies
die Bereitschaft der Glaubiger, den Staaten des Euroraums,
Kredite zu bezahlbarem Zins zu geben, nicht erhéhen. Man
darf nicht vergessen, dass die Glaubiger nach wie vor zu
einem groBen Teil private Kapitalsammelstellen sind. Diese
werden auf jeden Fall ihre Vermdgen retten wollen. Je gro-
Ber die potentielle Belastung fur die Kernldnder wird, desto
gréBer wird auch der Risikoaufschlag sein. Es ist eine lllusi-
on zu glauben, dass sich Peripherielander mit Hilfe von Eu-
robonds zu deutschen Zinssatzen verschulden kénnen —
eher ist zu erwarten, dass sich Deutschland in Zukunft selbst
zu exorbitant hohen Zinssatzen refinanzieren muss.

Ein alternativer Lé6sungsweg fiir die europaische
Zahlungsbilanzkrise

Immer groBere Rettungsschirme bei womoglich wieder-
kehrenden Schwierigkeiten in Bezug auf drohende Umschul-

2 Gleiches gilt fur Ankaufe von Staatsanleihen durch die EZB. Dies ist mit
der Unabhangigkeit einer Zentralbank nicht vereinbar.
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dungen einzelner Euromitglieder stellen keine dauerhafte Lo-
sung der européischen Zahlungsbilanzkrise dar. Die bishe-
rigen Losungsansatze scheinen eher zu bewirken, dass bis
auf weiteres die Haufigkeit und das Ausmal akuter Zah-
lungsbilanzkrisen im Euroraum zunehmen. Alternative und
nachhaltige Lésungsansatze sollten mindestens folgende
Komponenten umfassen: erstens eine Wiedereinsetzung
von marktkonformen Preisanpassungsmechanismen sowie
die Beseitigung ineffizienter Kreditersatzpolitiken, zweitens
die Verstandigung tber und Durchsetzung von Ausstiegs-
bzw. Insolvenzregeln im Euroraum und drittens die Umset-
zung der aktuell geforderten Strukturreformen, und dies nicht
nur in der Peripherie. Die européische Zahlungsbilanzkrise
heute und das Risiko neuerlicher Krisen lassen sich in der
Praxis wohl nur mit einem Katalog von MaBnahmen wirk-
sam angehen. Zentral durfte nach wie vor der Umgang mit
Verschuldung sein, d.h. der Menge an unsicheren Zahlungs-
versprechen in die Zukuntt.

e Bei entsprechenden MaBnahmen zur Wiedereinsetzung
von Preisanpassungsmechanismen — wie z.B. in Form
von signifikanten Zinsdifferentialen auf den Staatsanlei-
henmérkten —ist zu beachten, dass eine ausschlieBliche
Fixierung auf die 6ffentliche Verschuldung nicht zielftih-
rend ist, da im Zuge einer Zahlungsbilanzkrise die Ver-
schuldung im Privatsektor schnell sozialisiert wird (so z.B.
insbesondere die Erfahrungen in Irland oder Spanien).
Aus ordnungstdkonomischer Perspektive wéren in die-
ser Hinsicht weitestgehend marktkonforme Ldsungsan-
satze zu favorisieren. Aus der Theorie des Marktversa-
gens sind verschiedene Instrumente hinsichtlich einer
wirksamen Reduzierung von Problemen, hier z.B. dem
Problem GbermaBiger Verschuldung, bekannt. So kdnn-
ten politische Entscheidungstrager analog zur Fried-
man‘schen Geldmengenregel exogen ein préferiertes Kre-
ditmengenwachstum fixieren, so dass ein Markt fur Ver-
schuldungsrechte zwecks effizienter Allokation von Ver-
schuldung im Euroraum geschaffen werden kénnte (vgl.
Casella 1999).

e Zudem konnten klar definierte Ausstiegs- und Insolvenz-
regeln helfen, die ansonsten auftretenden Unwéagbar-
keiten und Unsicherheiten im privaten Finanzsektor im
Zuge einer moglicherweise sich abzeichnenden euro-
paischen Zahlungsbilanzkrise reduzieren. Eingriffe wie
z.B. in Form von Rettungsaktionen (Bailouts) und Insol-
venzverfahren der &ffentlichen Hand sollten explizit und
regelgebunden erfolgen. Die Einrichtung expliziter Regeln
flr den geordneten Austritt aus dem Euroraum koénnte
helfen, das konstitutive Prinzip der Haftung im Euroraum
wiedereinzusetzen. Insofern es gelingt, derartige Regeln
auf glaubwurdige Art und Weise durchzusetzen, waren
allen Akteuren die Opportunitatskosten einer »zu hohen«
Gegenwartspréaferenz und ahnlicher verhaltensbedingter
Risiken im Vorhinein klar. Zudem wdrde durch ein ent-
sprechende »Verregelung« der Spielraum mancher Eu-

romitglieder eingeschrankt werden, lhre hauseigenen Ver-
schuldungsprobleme gegentber anderen Mitgliedern im
Euroraum wohl oder Ubel auszuspielen (vgl. Fahrholz und
Wojcik 2010).

e Daruber hinaus lasst sich auf bereits bestehenden Instru-
menten aufbauen, damit fiskalische Soliditat wieder Ein-
zug in den Euroraum erhalt. Die européischen Regie-
rungschefs konnten sich zu einem Sondergipfel versam-
meln, der insbesondere eine Reaktivierung und erhebli-
che Verschéarfung des Stabilitats- und Wachstumspakt in
Verbindung mit einer ebenfalls verscharften Nichtbei-
standsklausel (No-Bailout) zum Gegenstand hat. Vermut-
lich stellt die Schuldenbremse eine Moglichkeit dar, eine
aus Sicht der Finanzmarkte glaubwUrdige Selbstbindung
politischer Entscheidungstrager durchzusetzen. Als Kon-
sequenz daraus wéren dann eine Reihe von Strukturre-
formen auf nationaler Ebene durchzufihren, um die Wett-
bewerbsfahigkeit der Industrien zu erhdhen und die Ka-
pitalflisse wieder stérker von langfristigen Renditeerwa-
gungen treiben zu lassen. Diese schlieBen neben den bis-
her genannten fiskalischen Aspekten die Re-Regulierung,
den Subventionsabbau und Steuerreformen ein, so dass
aus der weiteren Verschuldung kein Problem, sondern
ein zuklnftiger Wohlfahrtsgewinn erwéchst.

Auf diese Weise hatte die européische Zahlungsbilanzkrise
und ihre Zuspitzung Anfang August 2011 wenigstens die po-
sitive Wirkung gehabt, »pathologisches Lernen« (Karl Deutsch)
zu ermdglichen. In der Geschichte sind Krisen oftmals der
Ausldser von wohlfahrtssteigernden Reformen gewesen, so
z.B. in England die sog. Glorious Revolution (vgl. Pincus und
Robinson 2011). Andere Beispiele der jlingeren Vergangen-
heit sind GroBbritannien, Neuseeland und Australien in den
1980ern. Gemeinsam waren diesen Reformen eine starke-
re Regelbindung und Einschrankung kurzfristiger Handlungs-
spielrdume. Die Schwéche der derzeitigen Lésungsstrate-
gien griindet in der unzureichenden strategischen Selbstbin-
dung politischer Entscheidungstrager. Bisherige MaBnahmen
entspringen zumeist einem situativen politischen Willen. Soll-
ten wir in Europa tatséchlich keinen alternativen Losungs-
weg beschreiten, indem politische Steuerungskapazitaten
zugunsten marktkonformer Entscheidungsmechanismen zu-
rtckgenommen werden, dann erweisen sich die bisherigen
Losungen mehr und mehr als Teil des Problems européischer
Zahlungsbilanzkrisen. Der bisher beschrittene Weg zur L6-
sung der européischen Zahlungsbilanzkrise mindet in einer
Sackgasse, an deren Ende die Zinsdifferentiale am Staats-
anleihenmarkt soweit zurtick gehen, dass sich auch das letz-
te Euromitglied nicht mehr mit Hilfe des privaten Finanzsek-
tors refinanzieren kann. Dies ware wohl nicht nur einfach
das wahrungstechnische Ende des Euro, sondern ein Fanal
in der européischen Geschichte. Es ist auf jeden Fall zu er-
warten, dass die Mérkte eine Losung der européischen Zah-
lungsbilanzkrise erzwingen werden. Noch hat die Politik es
in der Hand, diese Lésung positiv wirken zu lassen.
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