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Abbau grenzuberschreitender
finanzieller Anfalligkeiten

Die Finanzkrise hat die Marktteilnehmer deutlich stdrker fir Risiken sensibilisiert, und so werden
auch die aufSenwirtschaftlichen Entwicklungen der Mitgliedsldnder des Euro-Raums gdnzlich neu
interpretiert. Wdhrend im Vorfeld der Finanzkrise das Auseinanderdriften der Leistungsbilanzsalden
weitgehend als Bestandteil eines raschen und erfolgreichen Konvergenzprozesses betrachtet und
Finanzierungsengpdsse einzelner Mitgliedsldnder letztlich ausgeschlossen wurden, erwiesen sich
mit dem Ubergreifen der Finanz- und Wirtschaftskrise auf das gemeinsame Wdhrungsgebiet die
aufSenwirtschaftlichen Positionen einzelner Lédnder als nicht Idnger tragfdhig. Auch vor dem Hin-
tergrund der zum Teil sehr hohen Netto-Auslandsverschuldung fuhrte der drastische Vertrauens-
verlust in- und ausldndischer Investoren dazu, dass den Leistungsbilanzdefiziten in einigen Mit-
gliedstaaten nicht mehr in ausreichendem Mafse private Kapitalzustrome gegeniberstanden und
auch die Refinanzierung auslaufender Verbindlichkeiten nicht immer gelang.

Die internationalen Hilfsprogramme sowie die grofszligige Kreditvergabe des Eurosystems haben
eine ausufernde Banken- und Zahlungsbilanzkrise mit Bankenzusammenbriichen, einer abrupten
Rickfihrung der Leistungsbilanzdefizite und einer damit einhergehenden noch drastischeren
realwirtschaftlichen Anpassung in den betroffenen Ldndern verhindert. Letztlich muss jedoch die
Finanzierung von Zahlungsbilanzsalden durch private Kapitalstréme sichergestellt sein. Ent-
scheidend wird hierfir sein, dass sich vor allem die gesamtwirtschaftlichen und politischen
Perspektiven als stabil erweisen und glinstige Standortbedingungen versprechen, damit das
Vertrauen in die Solvenz des staatlichen und privaten Sektors zuriuckkehrt. Angesichts der ausge-
prdagten Unsicherheit auf den internationalen Finanzmdrkten erscheint weiterhin eine Verbesse-
rung der Netto-Auslandsposition erforderlich. Dies setzt die Riickkehr des Leistungsbilanzsaldos
auf ein nachhaltiges Niveau voraus. Hier sind erste Fortschritte erkennbar.

Im Zentrum notwendiger struktureller Anpassungen im Euro-Raum stehen eine verantwortungs-
volle Politik der jeweiligen Staaten im Einklang mit den Spielregeln der Wdhrungsunion, eine aus-
reichende Kapitalisierung der nationalen Bankensysteme, eine intensivierte Uberwachung und
Aufsicht sowie eine verstdrkte risikoaddquate Differenzierung des Anlageverhaltens. Angesichts
systemimmanenter Strukturen, die als Folge der gemeinsamen Geldpolitik den Abbau aufsen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte tendenziell schwdchen, gehort dies zu den Eckpfeilern einer
zukunftsfahigen Wdhrungsunion.
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Langsame
Anpassung

in der Netto-
Auslandsposition

Auslandsverschuldung
weiterhin hoch

Fast alle Peripherielander verzeichneten seit
Ausbruch der internationalen Finanzkrise im
dritten Quartal 2008 und dem nachfolgenden
Wirtschaftseinbruch zunachst einen Rickgang
der Leistungsbilanzdefizite. Inzwischen kehrten
sich die Leistungsbilanzsalden in vielen Landern
in ein Plus (siehe S. 21ff). In der Mehrzahl der
Lander fUhrte dies dazu, dass die Verschlechte-
rung der Netto-Auslandsposition merklich ab-
gebremst wurde." Zypern stellt hier eine Aus-
nahme dar, da die Netto-Auslandsposition erst
im Jahr 2008 in ein Defizit umschlug, das da-
nach allerdings rasch anwuchs, und auch in
Irland stieg die Netto-Auslandverschuldung
nach 2007 noch deutlich an. Angesichts des
teils rucklaufigen nominalen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) nahm bei den meisten Landern das
Minus im Auslandsvermdgensstatus (AVS) in
Relation zum BIP im Krisenverlauf jedoch zu
(siehe unten stehendes Schaubild). Im zweiten

Leistungsbilanz und
Netto-Auslandsposition

Leistungsbilanz
in % des BIP

+10 [ 2007

2010 [ 2012 M 1.2013
L I
| = | I

GR IE IT PT ES cy

MafRstab verkleinert

Netto-Auslandsposition
Quartalsendstande in % des BIP

M 1. 2008 1Iv.2010 M 1v.2012 M 1. 2013%
i :
I I - 30
- 60
- 90
-120
GR IE IT PT ES cy

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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Quartal 2013 lag es zwischen 28% des BIP in
Italien und 118% des BIP in Portugal. Sowohl
der Bestand an Auslandsforderungen als auch
der an Auslandsverbindlichkeiten stieg in der Krise
in einigen der Lander zum Teil noch, aber deut-
lich abgeschwacht verglichen mit der Zeit vor
Ausbruch der internationalen Finanzkrise. Je
nach Sektor und Anlageinstrument waren die
Entwicklungen allerdings sehr unterschiedlich.

Unter dem Eindruck der Finanzkrise und der
von ihr zum Teil ausgeldsten starkeren Regulie-
rung wurden weltweit insbesondere im Ban-
kensektor die grenzUberschreitenden Positio-
nen angepasst und verringert. Diese Entwick-
lung ist auch im Auslandsvermogensstatus der
meisten Peripherieldnder zu beobachten, nach-
dem die dortigen Banken in den Jahren vor der
Krise im Zuge kreditfinanzierter Wirtschaftsauf-
schwinge zunehmend auch im Ausland Mittel
aufgenommen hatten. Ein erheblicher Teil der
Auslandsverschuldung entfallt auf den Banken-
sektor, und unter den Auslandsverbindlichkei-
ten des Privatsektors belduft sich der Anteil des
Bankensektors mit der Ausnahme Irlands in
allen betrachteten Landern auf mehr als die
Halfte. Gleichwohl haben die Monetaren
Finanzinstitute (MFls) seit Ausbruch der euro-
paischen Schuldenkrise in der Regel ihre Forde-
rungen gegenUber dem Ausland reduziert und
verzeichneten gleichzeitig einen Rickgang ihrer
Verbindlichkeiten. Insbesondere haben sie
ihren Bestand an auslandischen Wertpapieren
sowie an grenzlberschreitenden Krediten ver-
ringert. In Griechenland wich die Entwicklung
auf der Aktivseite von diesem Muster zum Teil
deutlich ab, da griechische Banken Ende des
zweiten Quartals 2013 spurbar mehr auslan-
dische Anleihen in ihren Portfolios hielten als
Ende 2010. Hier macht sich vor allem die
Rekapitalisierung der Kreditinstitute mittels An-
leihen der Europaischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) bemerkbar.

1 Die Netto-Auslandsposition ergibt sich als Saldo der For-
derungen und der Verbindlichkeiten eines Landes gegen-
Uber dem Ausland, wie sie im Auslandsvermogensstatus
(International Investment Position) ausgewiesen werden.

MFls: Oftmals
Rickgang grenz-
Uberschreitender
Aktiva und
Passiva



Effekte der
Wahrungsunion
im Spiegel der
Auslands-
verschuldung

Brutto-Auslandsverschuldung nach Sektoren
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von Direktinvestitionen konzernintern bereitgestellt werden.
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Neben der Veranderung in den internationalen
Engagements des Bankensektors spiegeln sich
im Auslandsvermégen der Peripherielander zu-
dem Strukturverschiebungen wider, die sich nur
vor dem Hintergrund der besonderen Situation
der Wahrungsunion erklaren lassen. So haben
Finanzierungsquellen, wie sie in der Wahrungs-
union Uber den Europdischen Stabilitatsmecha-
nismus (ESM), Uber EFSF und andere Mechanis-
men zur Verflgung stehen, an Bedeutung ge-
wonnen. lhre Rolle zeichnet sich auch in der
Brutto-Auslandsverschuldung ab.?

Wahrend der Anteil der Auslandsverbindlich-
keiten des Bankensektors an den Brutto-Aus-
landsschulden seit Mitte 2008 bei den meisten
Landern deutlich gesunken ist, hat die Rolle des
Staates als Schuldner gegenlber dem Ausland
zugenommen. In Griechenland lagen die Aus-
landsverbindlichkeiten des Staates Ende des
zweiten Quartals 2013 bei 141% des BIP; die
Relation war damit fast doppelt so hoch wie
Mitte 2010, kurz nach Ausbruch der Staats-

schuldenkrise. Entscheidend fur den Anstieg
sind die gewahrten internationalen Hilfskredite,
wahrend die Anleihepassiva des griechischen
Staates in den Handen von Auslandern auf
rund ein Viertel des Bestandes von Mitte 2008
abgeschmolzen sind.® Zum Ausdruck kommen
hierin der Schuldenschnitt, das Schuldenrick-
kaufprogramm und die Schwierigkeit des grie-
chischen Staates, Anleihen im Ausland zu plat-
zieren. Auch in Portugal und Irland erreichte die
Auslandsverschuldung des Staates im zweiten
Quartal 2013 mit 86% des BIP beziehungs-
weise 80% des BIP verglichen mit anderen
Peripherielandern besonders hohe Werte.

2 Die Brutto-Auslandsschulden ergeben sich aus den Aus-
landspassiva laut Auslandsvermaogensstatus abzuglich der
Eigenkapitalbestandteile; es handelt sich also um jenen Teil
der Verschuldung, der (Ruck-)Zahlungsverpflichtungen mit
sich bringt.

3 Die unverbriefte Verschuldung des griechischen Staates
belief sich Ende des 2. Quartals 2013 auf rund die Halfte
der Auslandsverbindlichkeiten Griechenlands, Mitte 2008
waren es weniger als 3% gewesen.
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Korrekturen
im Auslands-
vermogen eng
verknlipft mit
Herausforde-
rungen der
Schuldenkrise

Seit Mitte 2012
leichte Erholung
erkennbar

Neben Netto-
grofsen sind
auch Brutto-
stréme relevant

Zudem weisen seit Ausbruch der globalen
Finanzkrise auch die Notenbanken der Periphe-
rielander in starkerem Umfang Auslandsver-
bindlichkeiten aus. Diese gehen vor allem auf
die TARGET2-Verbindlichkeiten zurlck, die vor
der Krise in der Regel nur temporar und in be-
grenztem Umfang aufgetreten waren.? Ange-
sichts der institutionellen Mechanismen inner-
halb der EWU hat damit der Anteil des offent-
lichen Sektors an den Auslandsschulden der
Peripherieldander zugenommen, wahrend der
Anteil der marktgesteuerten Auslandsverschul-
dung im Vergleich hierzu gesunken ist (vgl.
Schaubild auf S. 73).9 Eine Umkehr dieser Ent-
wicklung ist eng verknupft mit Fortschritten bei
der Beseitigung der Krisenursachen in den Mit-
gliedslandern und bei den Rahmenbedingun-
gen der Wahrungsunion.

Erste Erholung der Kapital-
strome und ihrer Struktur®

Rascher als bei den Bestandsgrofsen des AVS
sind Anpassungsfortschritte in der Regel in den
Stromgrofen der Zahlungsbilanz erkennbar.
Die mit Ausbruch der Schuldenkrise im ersten
Quartal 2010 einsetzende Schieflage der Zah-
lungsbilanzen und die damit einhergehende
(private) aufSenwirtschaftliche Finanzierungs-
licke in einigen EWU-Mitgliedstaaten bilden
sich seit Jahresmitte 2012 zurlck. Erkennen
lasst sich das unter anderem an den TARGET2-
Verbindlichkeiten, die nach einem Hochststand
Mitte 2012 rucklaufig sind. Seit Ende des zwei-
ten Quartals 2012 ist die Summe der TARGET2-
Verbindlichkeiten in den betrachteten Periphe-
rielandern bis zum Jahresende 2013 um 37%
auf knapp 610 Mrd € gesunken.

Ebenso wie bei der Interpretation niedrigerer
Leistungsbilanzsalden lasst eine reine Netto-
betrachtung der monetaren Zahlungsbilanzan-
passung jedoch keine endgultigen Rickschllsse
auf die zugrunde liegenden Anpassungsvor-
gange zu. Die Beantwortung dieser Frage er-
fordert einen Blick auf die Entwicklung der
Bruttostrome des Kapitalverkehrs, deren Zu-

sammensetzung nach Anlageinstrumenten und
Investoren mallgeblichen Einfluss auf die Sta-
bilitat der Finanzbeziehungen mit dem Ausland
hat.

Die rucklaufigen Portfoliostrome in den Jahren
2008 und 2009 lassen sich in erster Linie auf
das wachsende Risikobewusstsein der Anleger
bei Aktien und Investmentzertifikaten zurlck-
fUhren, wahrend der Euro-Raum bei Staats-
anleihen zunachst noch als sicherer Hafen galt.
Erst die unmittelbar drohende Zahlungsunfahig-
keit des griechischen Staates anderte dies.
Neben der Soliditat der Geschaftsbanken rickte
plotzlich eine maogliche Zahlungsunfahigkeit
von Staaten in das Zentrum der Sorgen auslan-
discher Geldgeber. Diese Entwicklung kulmi-
nierte im Fruhjahr 2012, als private Glaubiger
durch eine Umschuldung der im Umlauf befind-
lichen Staatsanleihen in die Bewaltigung der
griechischen Schuldenkrise einbezogen wur-
den.

Die ab dem dritten Quartal 2012 zu beobach-
tende Erholung der Kapitalzuflisse beschrankte
sich in erster Linie auf Portfolioanlagen. Eine
leichte Belebung ist auch bei den Direktinvesti-
tionen zu erkennen. Im Vergleich zu der Dyna-
mik bei den anderen Formen des Kapitalver-

4 \Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik der TARGET2-
Salden im Eurosystem, Geschaftsbericht 2011, S. 52 ff.

5 In Irland ging die Abnahme der Auslandsverschuldung
des Bankensektors mit einem Anstieg der Auslandsverbind-
lichkeiten anderer Sektoren einher, zu denen auch Unter-
nehmen des Finanzsektors zahlen, die keine Banken sind.
Auch die Auslandsverbindlichkeiten der National Asset
Management Agency (NAMA), der im September 2009 ge-
grundeten Bad Bank Irlands, auf die irische Banken in gro-
Bem Umfang Darlehen schlechter Qualitat Gbertragen ha-
ben, werden unter dieser Position ausgewiesen. Im Falle
Irlands muss bei der sehr hohen Brutto-Auslandsverschul-
dung die besondere Rolle der Finanzbranche berticksichtigt
werden, deren Bestdnde an Verbindlichkeiten hier zum
Ausdruck kommen und die andererseits auch in sehr gro-
fsem Umfang Forderungen gegenliber dem Ausland halt.
6 Die Ausdricke ,private Kapitalstrome” und ,private
Finanzstrome” werden im Folgenden synonym verwendet
und beziehen sich auf die Kapitalzu- und -abfliisse ohne
Transfers im Rahmen internationaler Hilfsprogramme und
ohne Veranderungen von Forderungen oder Verbindlich-
keiten der nationalen Zentralbanken gegentber der EZB
(TARGET2). Da die fir Zypern verfigbaren Daten zum Kapi-
talverkehr weniger aktuell sind als die fur die Ubrigen Lan-
der, wird auf dieses Land in diesem Abschnitt nicht naher
eingegangen.

Belebung der
Portfolio-
investitionen bei
riickldufiger
Kreditvergabe
ausldndischer
Geschdfts-
banken
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kehrs waren die Reaktionen bei dieser Investi-
tionsform wahrend des gesamten Krisenver-
laufs allerdings eher gering. Dagegen ziehen
die auslandischen Geschaftsbanken im Rahmen
ihrer (unverbrieften) Kreditvergabe bislang noch
immer Mittel aus den Peripherielandern ab.

Die Ursache der Strukturverschiebung inner-
halb der wieder erstarkenden Kapitalfliisse zu-
lasten der Bankfinanzierung ist nur zum Teil in
den Empfangerlandern selbst zu suchen, deren
wirtschaftliche Perspektiven — trotz erster Bes-
serungszeichen — weiterhin durch den struktu-
rellen Anpassungsprozess gepragt sind und de-
ren Banken zum Teil immer noch als anfallig
gelten. Eine weitere Rolle spielt, dass auslan-
dische Geschaftsbanken seit 2008 ihr Enga-
gement in Landern, die nicht zu ihrem Kern-
geschaftsfeld zahlen, nachhaltig zurlickfuhren
und daher auch in den Peripherielandern sehr
vorsichtig agieren. In dieser Neuorientierung
schlagen sich auch die Einflhrung neuer Eigen-
kapitalvorschriften im Rahmen von Basellll so-

wie Auflagen der EU-Kommission in Verbin-
dung mit Beihilfeverfahren nieder (siehe auch
S. 57 ff. zum Themenkomplex Private Verschul-
dung).

Generell hat das Vertrauen der Marktakteure in
eine Stabilisierung der Finanzmarkte ab der
Jahresmitte 2012 sicherlich zugenommen. Dies
stand nicht zuletzt in Verbindung mit der Aus-
sicht auf eine verstarkte Integration der EWU
im Zuge der BeschlUsse zur Bankenunion und
mit dem Beschluss des EZB-Rats, unter be-
stimmten Voraussetzungen von Mitgliedstaa-
ten begebene Anleihen am Sekundarmarkt zu
kaufen (OMT). Im weiteren Jahresverlauf kam
es vor diesem Hintergrund zu steigenden Kur-
sen fur Staatsanleihen und Mittelzuflissen in
diese Anlagekategorie aus dem Ausland. Auch
die erfolgreiche Platzierung von Staatsanleihen
am Primarmarkt in Spanien, Italien und Portu-
gal zeugt von der Bereitschaft der Markt-
akteure, den Staaten wieder private Finanzie-
rungsmittel zur Verfigung zu stellen. Allerdings
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Brutto-Kapitalzufliisse in ausgewéhlte Lander”
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darf nicht Ubersehen werden, dass ein erheb-
licher Teil der Nachfrage jeweils von heimischen
Banken ausgeht und damit teils neue Probleme

schafft.”
Verstdirkte Erste Hinweise auf eine gewisse strukturelle
direkte Re- Stabilisierung der Kapitalstrome ergeben sich
finanzierung der
Unternehmen aus der Tendenz, dass auslandische Investoren

am Kapitalmarkt neben den von Staat und Finanzinstituten be-

gebenen Wertpapieren verstarkt Aktien nicht-
finanzieller Unternehmen nachfragen. In eini-
gen Landern (vor allem Portugal und Spanien)
ist auch ein verandertes Refinanzierungsverhal-
ten der Unternehmen selbst zu beobachten,
die angesichts der nach wie vor verhaltenen
Kreditvergabe von Geschaftsbanken die Emis-
sion von Unternehmensanleihen vorantreiben.
Grundsatzlich ist eine solche Umorientierung
durchaus zu begrifsen, da sie die Abhangigkeit
der Unternehmen von den Geschaftsbanken
reduzieren und darUber hinaus der Tendenz
nach mit einer langeren Fristigkeitsstruktur der
Verbindlichkeiten einhergehen durfte. Beide

Aspekte wuirden dazu beitragen, das Risiko
eines Refinanzierungsengpasses zu begrenzen.

Hinsichtlich des Anlageverhaltens deutscher
Investoren zeigt die ,Statistik Uber Wertpapier-
investments” der Deutschen Bundesbank, dass
der Ruckzug von Portfolioinvestitionen aus den
Peripherielandern in den Jahren 2010 und 2011
sowohl Banken als auch Nichtbanken (zu denen
Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaf-
ten zahlen) betraf. Wahrend das Auslands-
engagement hiesiger Geschaftsbanken — ent-
sprechend ihrer Kreditvergabe — auch im Be-
reich der Wertpapieranlagen verhalten blieb,
haben Nichtbanken, vor allem Geldmarktfonds
und andere nichtmonetdre Finanzinstitute, zu-
letzt auch wieder Anleihen aus Stdeuropa (vor
allem aus Italien und Spanien) in ihre Portfolios
aufgenommen.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der Be-
stande heimischer Staatsanleihen der Banken im Euro-
Raum, Monatsbericht, November 2013, S. 33.

Deutsche
Investoren
verstdrken ihr
finanzielles
Engagement in
den Programm-
ldndern



Suche nach
Rendite gewinnt
wieder an
Bedeutung

Griechenland
nach wie vor
von externen
Hilfsprogram-
men abhdngig

Vielver-
sprechende
Erholungs-
tendenzen
in Irland

Bei diesen institutionellen Anlegern durfte —
anders als bei staatlichen Institutionen — die
Suche nach Rendite eine wichtige Rolle spielen,
zumal angesichts des derzeitigen Niedrigzins-
umfelds. Gleichwohl zeugt die Belebung des
privaten Kapitalverkehrs von wachsender Zu-
versicht, dass die Bewaltigung der europai-
schen Schuldenkrise Fortschritte macht.

Landerspezifische Entwick-
lungen der Kapitalbilanz
recht unterschiedlich

Auffallende Abweichungen von dem skizzier-
ten Muster der Kapitalstrome in die von der
europaischen Schuldenkrise besonders betrof-
fenen Lander sind vor allem fur Griechenland
und Irland zu beobachten. Griechenland ist von
den internationalen Kapitalmarkten nach wie
vor weitgehend abgeschnitten. Zwar sind auch
die TARGET2-Verbindlichkeiten der griechischen
Zentralbank gegenuber der EZB seit Anfang
2013 kontinuierlich gesunken, doch ist diese
begrifRenswerte Entwicklung in erster Linie der
Auszahlung weiterer Tranchen aus den Hilfs-
programmen von EU und IWF zu verdanken.
Sie haben es Griechenland erméglicht, be-
stehende Auslandsverbindlichkeiten zurtck-
zuflihren.® Eine Entspannung der aufRenwirt-
schaftlichen Situation Griechenlands kann inso-
fern allenfalls aus dem gesunkenen Leistungs-
bilanzdefizit abgeleitet werden.

DemgegenUber ist es der irischen Volkswirt-
schaft offenbar eher gelungen, die internatio-
nalen Kapitalmarkte von der Ruckkehr auf
einen nachhaltigen Wachstumspfad zu Uber-
zeugen. Dies dufSert sich vor allem darin, dass
auslandische Investoren seit dem dritten Quar-
tal 2012 auch vermehrt in irische Dividenden-
papiere investiert haben. Zudem verbuchte
Irland in den ersten beiden Quartalen des Jah-
res 2013 wieder Mittelzuflisse privater Ge-
schaftsbanken. Somit kann Irland Uber alle
Anlagekategorien hinweg inzwischen wieder
Brutto-Kapitalzuflisse vorweisen. Im Dezember
des vergangenen Jahres sind die Hilfspro-
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Grenzuberschreitende Wertpapieranlagen
deutscher Investoren nach inlandischen
Sektoren in ausgewahlten Landern”
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gramme der EU und des IWF mit der Annahme
des finalen Prifungsberichts durch die EU-
Kommission ausgelaufen.

Allerdings ist die irische Volkswirtschaft nach
wie vor von einer starken Ausrichtung auf die
Finanzwirtschaft gepragt. Eine breitere Diver-
sifikation der Wirtschaft ware im Hinblick auf
eine geringere Storanfalligkeit der aufSenwirt-
schaftlichen Beziehungen durchaus winschens-
wert. In Verbindung mit den Uberschiissen in
der Leistungsbilanz gingen seit dem zweiten
Quartal des Jahres 2012 nicht nur die TARGET2-
Verbindlichkeiten der irischen Zentralbank
gegenuber der EZB kontinuierlich zurlck, son-
dern es ergaben sich auch Spielraume fur
eigene Kapitalanlagen im Ausland, wobei der
Erwerb langfristiger Schuldverschreibungen

8 Soweit die Hilfszahlungen tUber TARGET2 transferiert wer-
den, reduzieren sie gleichsam ,automatisch” die TARGET2-
Verbindlichkeiten Griechenlands.
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Erste Erfolge des
portugiesischen
Privatisierungs-
programms

Direkthilfen
des ESM an
spanischen
Restrukturie-
rungsfonds
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und der Kauf auslandischer Aktien und Invest-
mentzertifikate im Vordergrund standen.?

Die aktuelle Entwicklung in Portugal und Spa-
nien entspricht — bei allen Unterschieden in der
Ausgangslage und den weiterhin bestehenden
Herausforderungen — insofern dem allgemei-
nen Muster der auf3enwirtschaftlichen Entspan-
nung, als seit dem zweiten Quartal des Jahres
2012 eine Tendenz zur Ruckkehr auslandischer
Investoren an die dortigen Kapitalmarkte zu be-
obachten ist und die Mittel dabei auch in den
Privatsektor flieSen. In Portugal ist dies nicht
zuletzt auf Erfolge des portugiesischen Priva-
tisierungsprogramms zurlickzuftihren, in des-
sen Rahmen unter anderem zwei Energiever-
sorgungsunternehmen und ein Flughafenbe-
treiber an auslandische Investoren verauf3ert
werden konnten.

Spanien nimmt demgegenuber insofern eine
Sonderrolle ein, als die vom ESM bereitgestell-
ten gut 41 Mrd € nicht in den allgemeinen
Staatshaushalt flossen, sondern in Form von
Schuldverschreibungen an den Fonds zur Ban-
kenrestrukturierung (Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria: FROB) Ubertragen
wurden. Die Wertpapiere wurden zur Rekapita-
lisierung von in Schieflage geratenen Geschafts-
banken genutzt, denen auf diese Weise die
Weiterfuhrung ihrer Geschaftstatigkeit ermog-

Italien

Zufliisse Giber TARGET2
7 Hilfszahlungen EU und IWF

Portugal Spanien

licht wurde. Sie dienen den Banken auch als
Sicherheiten fur Refinanzierungsgeschafte, die
zum Teil grenzlberschreitend abgeschlossen
werden und sich letztlich auch in héheren pri-
vaten Kapitalzuflissen aus dem Ausland nieder-
schlugen. Im Januar dieses Jahres ist das auf
den Finanzsektor konzentrierte Hilfsprogramm
fur Spanien ausgelaufen.

Einschatzung der
aullenwirtschaftlichen
Anpassungen

Insgesamt ist das Bild der aufenwirtschaft-
lichen Anpassungsfortschritte somit uneinheit-
lich. Positiv zu bewerten ist die in den meisten
Landern zu beobachtende Rlckkehr privater
Investoren aus dem Ausland, die sich zum Teil
in den rucklaufigen TARGET2-Verbindlichkeiten
widerspiegelt, wenngleich diese dem Betrag
nach weiterhin hoch sind. Kritisch bleibt da-
gegen anzumerken, dass in den meisten Lan-
dern Uberwiegend staatliche Papiere gefragt
sind, die in besonderer Weise von expliziten
oder impliziten Garantien internationaler Kre-
ditgeber profitieren. Deren Wertentwicklung
spiegelt nicht nur die Erwartungen Uber die

9 Dabei handelt es sich moglicherweise aber lediglich um
die Weiterleitung auslandischer Finanzinvestitionen.

Aus Sicht des
Eurosystems
vor allem
riickldufige
TARGET2-Salden
begrtifiens-
wert, ...
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weiterhin auf
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... durch
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Refinanzierungs-
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wirtschaftliche Entwicklung des Emittenten
wider, sondern auch die zunehmende Ver-
gemeinschaftung von Haftungsrisiken durch
eine Reihe von Krisenmal3nahmen.

Die geldpolitischen SondermafSnahmen des
Eurosystems sowie die finanzielle Unterstut-
zung im Rahmen der EU haben in den letzten
Jahren immer wieder einen stabilisierenden Ein-
fluss auf die Peripherieldander ausgeutbt. Nach-
haltige Anpassungsfortschritte in der Auslands-
position stellen sich jedoch erst dann ein, wenn
das durch solche Interventionen zugeflossene
Kapital auch wieder zurlickgezahlt wird. Dies
gilt umso mehr, als solche Hilfen den Druck zu
notwendigen (aufsenwirtschaftlichen) Korrektu-
ren moglicherweise verringern und dann struk-
turelle Veranderungen tendenziell sogar verzo-
gern konnen.

Neben der Verflgbarkeit externer Hilfen und
einer starkeren Inanspruchnahme von Zentral-
bankfinanzierung tragen innerhalb des Euro-
Raums auch systemimmanente Strukturen dazu
bei, den Abbau aufSenwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte innerhalb der Wahrungsunion zu
schwachen. Untersuchungen der Bundesbank
haben gezeigt, dass sich die Mechanismen der
Zahlungsbilanzanpassung einzelner Mitglied-
staaten innerhalb der Wahrungsunion deutlich
von denen anderer Wahrungsregime unter-
scheiden.'® Dies gilt insbesondere gegentber
Volkswirtschaften mit flexiblen Wechselkursen.
Allerdings zeigt sich auch im Vergleich zu sons-
tigen Fixkurssystemen, dass durch die geldpoli-
tische Ausrichtung auf den Wahrungsraum als
Ganzes in den einzelnen Mitgliedstaaten keine
eigenstandige Beziehung zwischen der mone-
taren Basis und dem Leistungs- und Kapitalver-
kehr besteht. Vielmehr wird im Falle aufsenwirt-
schaftlicher Finanzierungslticken eine Reduzie-
rung der Geldmenge, die tendenziell steigende
Kapitalmarktzinsen zur Folge hatte, erst einmal
verhindert.

Lander mit gewohnlichen Festkursregimen ver-
suchen in der Regel, sich durch den Aufbau
nationaler Wahrungsreserven gegen plotzliche
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und umfangreiche Kapitalabflisse oder einen
unvermittelten Abbruch von Kapitalzuflissen
aus dem Ausland abzusichern. In der Wah-
rungsunion dampft die Liquiditatsbereitstellung
durch das Eurosystem zu einheitlichen Bedin-
gungen eine Zinsreaktion und eine rasche
realwirtschaftliche Anpassung. Mithilfe eines
dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodells (DSGE) lassen sich die
konkreten Auswirkungen unerwarteter und
plotzlicher Kapitalabflusse beispielhaft fur ver-
schiedene Wahrungsregime simulieren. Die Er-
gebnisse bestatigen die zeitliche Streckung des
Anpassungsprozesses innerhalb einer Wah-
rungsunion. Insbesondere gehen privater Kon-
sum und BIP weniger stark zurtick als in einem
Festkurssystem (siehe Erlauterungen auf S. 80 ff.).
Auch gemeinsame Finanzierungsinstitutionen,
wie der ESM, die unter Finanzstabilitatsge-
sichtspunkten sicherlich positiv zu bewerten
sind, laufen dem Gedanken der Risikovorsorge
in nationaler Verantwortung zuwider und
kénnten den Anpassungsdruck mindern.

Allerdings besteht eben gerade darin ein grund-
satzliches Charakteristikum jeder Wahrungs-
union und somit auch des Euro-Raums: Ziel ist
es, teure und somit ineffiziente Absicherungen
gegen Wahrungskrisen untereinander Uber-
flussig zu machen und gleichzeitig die Vorteile
stabiler Auf3enpreise zwischen den Mitglied-
staaten und eines einheitlichen Finanzmarktes
nutzen zu koénnen. Dies beinhaltet zwangs-
laufig auch eine gemeinsame Geldpolitik, deren
vergemeinschaftete bilanzielle Risiken grund-
satzlich durch eine risikoadaquate Besicherung
geldpolitischer Geschafte und die Beschran-
kung auf finanziell solide Geschaftspartner zu
begrenzen sind. Bei der Krisenpravention und
entsprechenden Reformen der Europaischen
Wahrungsunion sollten daher vor allem solche
Mafnahmen im Vordergrund stehen, die ge-
eignet sind, die makrodkonomischen Risiken
frihzeitig aufzudecken und zu vermeiden,

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzkrise und Zahlungs-
bilanzentwicklungen in der Europdischen Wahrungsunion,
Monatsbericht, Oktober 2012, S. 13 ff.
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Simulierte Anpassungsprozesse

nach einem Kapitalabflussschock

Anpassungsprozesse an aufsenwirtschaft-
liche Veranderungen (,Schocks”) in Abhan-
gigkeit vom Wahrungsregime lassen sich
mithilfe eines dynamischen stochastischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodells (DSGE)
untersuchen. Im Folgenden werden Simula-
tionen mit einem in der Bundesbank ver-
wendeten DSGE-Modell fur zwei hypothe-
tische Situationen vorgestellt. Betrachtet
wird ein Land, das entweder in der Wah-
rungsunion ist oder versucht, seinen Wech-
selkurs gegentber der Wahrungsunion zu
fixieren (also zu ,peggen”).

Das Bundesbank-DSGE-Modell ist ein Mehr-
landermodell des Euro-Raums in der globa-
len Wirtschaft. Der Euro-Raum selbst ist in
zwei Regionen oder Lander unterteilt. Jedes
Land ist als Volkswirtschaft modelliert, die
aus Haushalten, Firmen und einem Staats-
sektor besteht. Wahrend der Staatssektor
gemafs vorher festgelegten Verhaltens-
regeln agiert, ist das Verhalten von Haus-
halten und Firmen endogen als Ergebnis
von Nutzen- und Gewinnmaximierung be-
stimmt. Haushalte etwa planen ihren Kon-
sum und ihr Arbeitsangebot so, dass sie
daraus einen moglichst hohen Nutzen zie-
hen; hieraus lassen sich die Sparentschei-
dung und somit die gesamtwirtschaftliche
Kapitalakkumulation ableiten. Die Firmen
versuchen, mit ihren Entscheidungen Uber
Produktion, Kapital- und Arbeitsnachfrage
ihre Gewinne zu maximieren und legen da-
mit auch die Preise ihrer Produkte fest.
Lohne und Preise werden unter monopolis-
tischem Wettbewerb bestimmt. Die Lander
sind untereinander und mit dem Rest der
Welt aufSenwirtschaftlich Uber den Gulter-
handel und Finanzanlagen, insbesondere
Wertpapiere, verflochten.

Die Geldpolitik ist bei flexiblen Wechselkur-
sen durch eine Verhaltensregel beschrieben,
nach der der Leitzins von der Inflationsrate
und von der sogenannten Produktionsliicke
abhangt.” Infolgedessen steigt der Leitzins,
wenn die Inflationsrate Uber dem Inflations-
ziel der Zentralbank liegt oder wenn die
Produktionslicke positiv ist. In einer Wah-
rungsunion haben die Zentralbanken der
Mitgliedslander die Kontrolle Gber den
Leitzins abgegeben, stattdessen reagiert
die unabhangige gemeinsame Geldpolitik
auf die durchschnittliche Inflationsrate und
die durchschnittliche Produktionslticke der
Mitgliedslander. Im Alternativszenario der
Wechselkursanbindung eines Landes, das
nicht in der Wahrungsunion ist, fixiert
die Zentralbank den Wert der eigenen
Wahrung durch Kaufe oder Verkaufe am
Devisenmarkt. Die nationale Inflation und
die Produktionslicke werden im Rahmen
dieser Wechselkursfixierung also nicht mehr
bertcksichtigt.

Das Szenario, das im Folgenden analysiert
wird, besteht aus einem unerwarteten
.Kapitalabflussschock”, bei dem internatio-
nale Investoren aus einem Land Finanzkapi-
tal abziehen. Im Bundesbank-DSGE-Modell
wird dies so modelliert, dass sich die relative
Verzinsung der im — als klein unterstellten —
Inland ausgegebenen Anleihen anfangs um
1 Prozentpunkt verschlechtert.? Diese
Papiere werden damit fUr internationale
Anleger unattraktiver. Ein moglicher Grund

1 Die Produktionsliicke ist definiert als Abweichung
des tatsachlichen Produktionsniveaus vom naturlichen
Produktionsniveau ohne Preis- und Lohntragheiten.

2 Sowohl in der Wahrungsunion als auch im Falle der
Wahrungsanbindung folgt der Kapitalabflussschock
einem autoregressiven Prozess. Aufgrund seiner auto-
regressiven Eigenschaften und der unterstellten Persis-
tenz des Schocks betragt die Halbwertszeit des Kapital-
abflussschocks funf Quartale.
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Simulierte Anpassungsprozesse bei unerwarteten Kapitalabfliissen”

%-Punkte  Inlandischer % Konsum Reallohn %
+1,0 Kapitalmarktzins -0,05
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* Anpassungsprozess aufgrund einer unerwarteten Erhéhung der internationalen Kapitalmarktverzinsung im Vergleich zum Inland um
anfangs einen Prozentpunkt, die sich dann langsam abschwacht. 1 Rest der Welt; ein Anstieg der Kurve entspricht einer Abwertung.
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fur die abnehmende Attraktivitat konnte
zum Beispiel ein Ubermafiger Schulden-
stand sein, der mit einem zu hohen Risiko
beim Halten von Staatsanleihen einhergeht.
Die Frage ist, ob eine Wahrungsunion den
Anpassungsprozess infolge eines solchen
Schocks im Vergleich zu einer Wechselkurs-
bindung erleichtert oder erschwert. Bei der
vergleichenden Analyse beider Szenarien
wird ansonsten davon ausgegangen, dass
die anderen zugrunde liegenden ©kono-
mischen Voraussetzungen in beiden Lan-
dern identisch sind.

Ein Kapitalabflussschock erschwert in bei-
den Szenarien den Zugang zum internatio-
nalen Finanzmarkt, sodass bei einem gege-
benen Zins weniger finanzielle Mittel ver-
fugbar sind. Diese Verknappung lasst im
betrachteten Land den Kapitalmarktzins
steigen, was die inlandische Ersparnis er-
hoht und die inlandische Kapitalnachfrage

verringert. In der Folge fallen sowohl Kon-
sum als auch Investitionen und somit auch
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
die Produktion. Das Ausmalfs dieser Anpas-
sung ist jedoch vom Wahrungsregime ab-
hangig.

Das oben stehende Schaubild zeigt den
Anpassungsprozess der betrachteten Volks-
wirtschaft in den zwei Szenarien. Dabei
wird die dynamische Anpassung des inlan-
dischen Kapitalmarktzinses, des Konsums,
des Reallohns, des realen Wechselkurses
des Landes gegenuber dem Rest der Welt
(RAW), des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
sowie der Netto-Auslandsposition Uber
20 Quartale (also funf Jahre) gezeigt; abge-
bildet wird jeweils die Abweichung der be-
trachteten Variablen von ihrem langfristigen
Gleichgewicht. Dementsprechend zeigt die
Nulllinie den Fall, far den keine Abweichung
vom langfristigen Gleichgewicht vorliegt.
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Im Falle der Mitgliedschaft in der Wah-
rungsunion steigt der inlandische Kapital-
marktzins weniger stark als bei einer Wech-
selkursbindung (siehe Schaubild auf S. 81).
Dies liegt daran, dass die Zentralbank der
Wahrungsunion den rezessiven Tendenzen
entgegenwirkt, die sich als Folge des
Kapitalabflussschocks in einem Mitglieds-
land — wenngleich abgeschwacht — auch im
Durchschnitt der gesamten Union bemerk-
bar machen. Im Falle der festen Wechsel-
kursbindung muss die Anpassung in vollem
Umfang von dem unmittelbar betroffenen
Land selbst getragen werden. Die Zentral-
bank muss ihre Geldpolitik auf die Fixierung
des Wechselkurses ausrichten, wahrend
sich die Geldpolitik der Wahrungsunion an
den makrodkonomischen Belangen ihrer
Mitgliedslander orientiert.

Da bei einem Kapitalabflussschock in einer
Wahrungsunion der Anstieg des inlan-
dischen Kapitalmarktzinses geringer aus-
fallt, sinkt Uberdies — zumindest anfangs —
der Konsum weniger stark. In dem hier be-
schriebenen DSGE-Modell sind die Haus-
halte in der Wahrungsunion gewillt, ihr
Arbeitsangebot in geringerem Umfang zu
reduzieren mit der Konsequenz, dass der
Reallohn starker fallt.?) Dies spiegelt sich
auch in einer relativ ausgepragten Abwer-
tung des realen Wechselkurses wider. Beide
Faktoren fuhren im Rahmen einer Mitglied-
schaft in der Wahrungsunion zu einer rela-
tiven Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit und tragen somit — neben dem ver-
gleichsweise moderaten Zinsanstieg — eben-
falls dazu bei, den Verlust im BIP zu be-
grenzen.® Aulserdem gehen der geringere
Anstieg des inlandischen Kapitalmarktzinses
sowie der weniger starke Konsumrtickgang
innerhalb einer Wahrungsunion mit einer
niedrigeren Ersparnisbildung einher. In Ver-
bindung mit einem ebenfalls vergleichs-
weise moderaten Ruckgang der Investitio-
nen werden bestehende Leistungsbilanz-

defizite im Kontext einer Wahrungsunion
langsamer abgebaut als bei einer Wechsel-
kursbindung, und das Erzielen von Leis-
tungsbilanziberschissen wird tendenziell
verzogert. Daraus ergibt sich letztlich auch
ein schwacherer Anstieg des Netto-Aus-
landsvermogens.

Insgesamt illustrieren die Ergebnisse, dass
der Anpassungspfad der Volkswirtschaft
des kleinen Landes im Rahmen einer Mit-
gliedschaft in der Wahrungsunion weniger
volatil als bei einer Anbindung des Wechsel-
kurses verlauft. Das zeigt sich insbesondere
bei einer vergleichenden Betrachtung des
Konsums und des BIP.

3 Aufgrund des Kapitalabflussschocks kommt es in bei-
den Szenarien zu einer Verknappung der finanziellen
Ressourcen. Jedoch gewahrleistet die Mitgliedschaft in
der Wahrungsunion einen geringeren Anstieg des in-
landischen Kapitalmarktzinses, sodass die Haushalte
gewillt sind, ihren Konsum weniger stark einzuschran-
ken als es bei einer Wahrungsfixierung der Fall ware.
Um diesen relativ geringeren Konsumrickgang in der
Wahrungsunion auch tatsachlich zu realisieren, ent-
scheiden sich die Haushalte, das Arbeitsangebot in der
Wahrungsunion weniger stark zu reduzieren. Dies er-
moglicht es ihnen — trotz des starkeren Riickgangs des
Reallohns — im Vergleich zu einer Situation der Wah-
rungshbindung, insgesamt ein hoheres Arbeitseinkom-
men zu erzielen und somit auch den relativ hoheren
Konsum zu finanzieren.

4 Die VerknlUpfung einer relativ starken Senkung des
Lohnniveaus und eines vergleichsweise moderaten
Konsumrlickgangs in einer Wahrungsunion macht
deutlich, dass die gemeinsame Wahrung im Falle eines
Kapitalabflussschocks durchaus Vorteile bietet. In der
Realitat kann es in einzelnen Landern zu abweichen-
den Reaktionen kommen, die auf strukturelle Unter-
schiede in diesen Landern — bspw. in der Anpassungs-
fahigkeit der Arbeitsmarkte zurlickzufihren sind. In
den oben analysierten Szenarien wird auf die grund-
satzlichen Zusammenhénge abgestellt und von sol-
chen strukturellen Unterschieden abstrahiert. Die Be-
deutung flexibler Arbeitsmarkte in einer Wahrungs-
union ist ein wesentliches Ergebnis der Theorie opti-
maler Wahrungsraume. Rigiditaten am Arbeitsmarkt
konnen demgegentiiber die Vorteile der Wahrungs-
union zunichtemachen.
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ohne zugleich den Grundgedanken einer Wah-
rungsunion zu unterminieren.

Vor diesem Hintergrund erscheint es unabding-
bar, strukturelle Anpassungen in der Wah-
rungsunion verstarkt voranzutreiben. Dies be-
trifft in erster Linie die einzelnen Programm-
lander selbst, die im Rahmen von Hilfsprogram-
men Reformmalnahmen zugesagt haben.
Dasselbe gilt aber auch fur das Rahmenwerk
der Wahrungsunion. Eine stringente Banken-
aufsicht (Single Supervisory Mechanism: SSM)
sowie ein adaquates Abwicklungsregime fur in-
solvente Institute sind wichtige Bausteine fur
eine stabilere Wahrungsunion. Im Zusammen-
hang mit der Stabilisierung auf3enwirtschaft-
licher Entwicklungen ist auch das makrodkono-
mische Ungleichgewichtsverfahren (Macroeco-
nomic Imbalances Procedure: MIP) zu nen-
nen."

Im Zentrum notwendiger struktureller Anpas-
sungen stehen somit eine verantwortungsvolle
Politik der jeweiligen Staaten im Einklang mit
den Spielregeln der Wahrungsunion und eine
entsprechend verstarkte, risikoadaquate Diffe-
renzierung des Anlageverhaltens innerhalb des
Euro-Raums. Dies gehort zu den Eckpfeilern
einer zukunftsfahigen Wahrungsunion, hatte
doch die weitgehende Einebnung der Kapital-
kosten, die fundamentale Unterschiede zwi-
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schen den Empfangerlandern ignorierte und
somit Uber die angestrebte und winschens-
werte Vertiefung der finanziellen Integration
hinausging, mafgeblich zum Aufbau der
aufdenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in
den Jahren bis 2007 beigetragen. Eine ent-
sprechende Sensibilisierung der Investoren hat
offenbar stattgefunden, wie sich sowohl aus
der regionalen und sektoralen Zusammenset-
zung der Kapitalstréme als auch aus den bevor-
zugten Anlageformen erkennen lasst.

Die starkere Differenzierung zwischen den
EWU-Landern, die sich zudem an Uber dem
Vorkrisenniveau liegenden Zinsunterschieden
ablesen lasst, ist grundsatzlich ein Schritt in die
richtige Richtung. Sie impliziert jedoch auch,
dass selbst nach einem Abebben der Finanz-
und Wirtschaftskrise und einer Stabilisierung
der internationalen Finanzmarkte durch Funda-
mentalfaktoren begrindete Zinsunterschiede
zwischen den Mitgliedern des Euro-Raums be-
stehen bleiben konnen. Solche Unterschiede
waren kein Beleg fir mangelnde Integration,
sondern sie waren zu akzeptieren und als Kon-
kretisierung des weiter auf Eigenverantwortung
basierenden Ordnungsrahmens sogar ausdrick-
lich zu begrufSen.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober
2012, a.a.0.
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