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Zusammenfassung

Der Beitrag analysiert die inner-europaischen ueigsbilanzungleichgewichte auf der
Grundlage der Theorie der optimalen Wahrungsrauwe. zeigen, dass die deutsche
Wiedervereinigung nicht nur zur EWS-Krise 1992/88rte, sondern auch der Ursprung der
derzeitigen européischen Schuldenkrise ist. Einuziedter deutscher Leistungsbilanz-
Uberschuss wirde das internationale Kreditrisikoitstther Sparer reduzieren, aber die
resultierende Kapitalknappheit in Europa wirdeWahrscheinlichkeit von Krisen und einer
fortgesetzten monetaren Expansion erhdhen.

JEL-codes: E21 F15, F32, F36

Kennworter: Leistungsbilanzen, Krise, Euro, Wahsungon, Kapitalexporte, Theorie der
optimalen Wé&hrungsrdume



1. Einleitung

Die derzeitige europdische Schuldenktise¢ die Diskussion um die optimale Anpassung an
asymmetrische Schocks in einer heterogenen Waluaimys neu entfacht. Die Vorteile der
Wahrungsunion in Form makro6konomischer Stabil(fiicKinnon 1963) und geringer
innereuropaischer Transaktionskostdaurppdische Kommissipon1990) sind hinter der
Diskussion um die Kosten in Form der verlorenendpgelitischen Autonomie als
Anpassungskanal bei asymmetrischen Schadekmdell 1961) zurlckgetreten. Wahrend die
eine Seite mit einem erzwungenen Austritt Grieclwetd aus der Wa&hrungsunion ein
Exempel gegen exzessive Verschuldung statuiertndnringt dieEuropaische Kommission
Griechenland zu offentlicher und privater Austdritam die reale Uberbewertung des
~griechischen Euros* zu reduziereBuropaische Kommissipr2010). Hingegen fordert die
franzosische Wirtschaftsministerimagarde den deutschen Konsum durch Lohnerh6hungen
anzuheizen, um in Zukunft die aus Leistungsbilagkiohgewichten resultierenden Krisen

zu verhindern,

Um die unterschiedlichen wirtschaftspolitischen SdtMage zur Losung der inner-
europaischen Leistungsbilanzungleichgewichte zdueran, verfolgen wir deren Urspringe
zurick in die frihen 1990er Jahre, als die deutdtedervereinigung Deutschland und
Europa als asymmetrischer Schock traf. Wir zeigdass das Erbe der deutschen
Wiedervereinigung ein wichtiger Grund fir die akkeeDivergenz der Leistungsbilanzen
sowie fur die europaische Schuldenkrise ist. Dapeinen die Anpassungskanédle von
asymmetrischen Schocks in der Europaischen (Wakslmigion (EWU) weit tbeMundells

(1961) Theorie der optimalen Wahrungsrdume hinaus schlieen Anpassungen auf den

Kapitalmarkten sowie bei der Fiskal- und Geldpklrit ein.

Auf Grundlage unser Analyse, scheint der franztscVorschlag, deutsche
Leistungsbilanztberschisse durch mehr Inlandsregfzu begrenzen, durchaus im Interesse
der deutschen Sparer und Steuerzahler, da dadwerdn dnternationale Risikoposition
verringert wirde. Allerdings sind die Politikoptem der deutschen Regierung zur Senkung
des Leistungsbilanziiberschusses durch die eurtyefisdertrage begrenzt. Zudem wére eine
Reduzierung des deutschen Leistungsbilanzibersshudgsirch expansive Lohn- oder

Fiskalpolitik nicht im Interesse der europaischeachbarn. Denn steigende Kapitalknappheit



wirde die Gefahr einer neuen Welle von Krisen eehdlind koénnte di€europaische

Zentralbank(EZB) zu eine weiteren Runde expansiver Geldpatititigen.

2. Intertemporale Ersparnis und der deutsche Vereiilgungsschock

Die deutsche Wiedervereinigung ist ein Lehrbuchbeldir die Vorteile der intertemporalen
Ersparnisbildung in heterogenen Wahrungsrdumen. déar Wiedervereinigung tendierte
Westdeutschland mit seiner hoch produktiven Indeistiraditionell zu Spar- und
Leistungsbilanztberschisseibp. ). Die resultierenden Nettokapitaliiberschiisse éihru
einem graduellen Aufbau von Nettoauslandsvermoggemiber den europaischen Partnern.
Von 1980 bis 1990 stieg das Nettoauslandsvermogen24 Milliarden Euro auf etwa 250
Milliarden Euro @bb. 3, die bei der Wiedervereinigung fur den Aufbau @st Verfiigung
standen. Durch die Umlenkung der Kapitalexporte d@m européischen Partnern (und
anderen Landern) in den neuen Osten des Landeseweird betrachtlicher Teil des

Wiedervereinigungsbooms finanziert.

Abb. 1: Leistungsbilanz in Mrd. Euros (1980 — 2010)

250
— Deutschland (inkl. ex-DDR seit 1991)
Finanzkrise
200 - - - - Westdeutschland (ab 1991) ;
— Deutschland intra-EWU (inkl. ex-DDR seit 1991) . ‘
150 -
[%2]
o
o
. Wiedervereinigung Wahrungsunig
3100+
LB -7~ » ‘ cTe A
= S
50 ‘
0 7%' \ T T T T T T T
-50 -
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 20U6 2008 2010

Datenquelle: Eurostat und Statistische Amter derde# und des Bundes, eigene Berechnungen auf Barsis

regionalen VGR Daten



Im Ergebnis drehte sich die gesamtdeutsche Leishilagz abrupt von einem Uberschuss
von etwa 40 Milliarden Euro im Jahr 1990 in ein 2#fvon 20 Milliarden Euro im Jahr
1991, wahrend der westdeutsche Leistungsbilanzctness auf 60 Milliarden Euro im Jahr
1991 anstieg Abb. 1. Dies impliziert drei makro6konomische Finanziegskanale der
deutschen Einheit: (1) der Leistungsbilanzibersshuas Westdeutschland stieg an; (2) der
westdeutsche Leistungsbilanziberschuss wurde vommop&schen Ausland nach
Ostdeutschland umgelenkt; (3) westdeutsches Netmadsvermdgen wurde repatriiert. In
der Folge sank das deutsche Nettoauslandsvermage@50 Milliarden Euro im Jahr 1990
auf fast null im Jahr 199&\pb. 2.

Abb. 2: Nettoauslandsvermdgen von Deutschland ((PI8I®)

1000

900 -

800 -

700

600 -

500

Milliarden Euro

400

300 -

200 -

100

0 T T T T T T T T T T T T T
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 D6 2008

Datenquelle: Datastream

Der deutsche Wiedervereinigungsschock stellt eibhehrbuchfall eines asymmetrischen
Schock nachMundell (1961) dar, da Deutschland boomte, wahrend didewaspaischen
Nachbarn in eine Rezession gerieteAbb. 3 illustriert einen asymmetrischen
Nachfrageschock am Beispiel von Deutschland unadhKfeich. In Deutschland stieg die
Nachfrage in Folge des Vereinigungsbooms (die Nagekurve N verschiebt sich nach
aul3en; das BIP steigtpY auf Yp**). Aufgrund des kurzfristig rigiden Angebots gjen die

Preise B* auf Py** an. Dagegen sinkt die Nachfrage in Frankreichder Rezession (die



Nachfragekurve N verschiebt sich nach innen; das BIP sinkt va#f uf Y£*) und das

Preisniveau fallt von @ auf P=**.

In Mundells (1961) gutermarktbasierten Modellrahmen reagiets geldpolitischer
Autonomie beide Zentralbanken mit entgegengese@édpolitik. DieDeutscheBundesbank
erhoht die Zinsen, di®anque de Francesenkt sie. Zinssenkung und Abwertung helfen
Frankreich aus der Rezession. In Deutschland trajjesernbhungen und Aufwertung zu
weniger Inflation bei. In einer Wahrungsunion waechMundell (1961) der asymmetrische
Nachfrageschock durch flexible Arbeitsméarkte zu &kgen. In Frankreich muissten die

Lohne sinken und/oder Arbeitskrafte nach Deutsachiaandern.

Abb. 3: Asymmetrischer Nachfrageschock am Beismel Frankreich und Deutschland
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Im Gegensatz ziMundell (1961) verbreitete sich in Europa Anfang der 199Dhre der
asymmetrische Schock der Wiedervereinigung Uber Kapitalmarkte. Uber Nacht
verwandelten sich die deutschen Nettokapitalexpariéettokapitalimporte und das deutsche
Kapitalangebot im europaischen Kapitalmarkt trot¢&reus. DieDeutsche MarKDM) geriet
unter Aufwertungsdruck. Im damaligeBuropaischen Wahrungssyste(BWS) war aber
vereinbart worden, die Wechselkurse konstant zuehalDie Zentralbanken der unter
Abwertungsdruck leidenden europadischen Wahrungenoreea durch Interventionen
Wahrungsreserven und mussten die Zinsen anhebedieuRaritat zur DM zu halten. Dieser
Prozess wurde weiter verstéarkt, als die DeutschedBsbank die Zinsen erhdhte, um die

Inflation in Deutschland einzudammen. Viele eureple Partnerlander wurden noch tiefer in



die Rezession gedrangt, wahrend sich Deutschlaitdnim Vereinigungsboom befand. EWS
Mitglieder, die der deutschen Geldpolitik nichtgeh wollten, wie z.B. Grol3britannien oder

Italien, wurden Opfer von spekulativen Attacken indhrungskrisen.

Die Krise des Europaischen Wahrungssystems wurdechdwie Anpassung der
Wechselkursparitdten und einer VergroRerung demv&ckungsbreiten fir die bilateralen
Wechselkurse im EWS auf £15 % gel6st. Diese Losenigpricht dem Lehrbuchfall von
Mundell (1961), dass bei rigiden Lohnen und Preisen eim@adsung des nominalen
Wechselkurses erfolgen muss, um die Folgen des mastischen Schocks abzufedern.
Mundell (1961) argumentierte zudem, dass die Abwertung\dihrung des Rezessionslandes
auch im Boomland willkommen ist, weil sie dort dbrilationsdruck bremst. Tatsachlich

durfte die Aufwertung der DM die Inflation in Deatdand gedampft haben.

Allerdings setzte die Aufwertung auch dem deutscBenm ein Ende. Deutschland folgte
GrofR3britannien und anderen europaischen LandemtieirRezession, als die internationale
Nachfrage nach deutschen Produkten sank und dedeWiereinigungsboom abebbte. Die
Aufwertung der DM und Lohnanstiege Uber das Pradiséitswachstum hinaus hatten die
internationale Wettbewerbsfahigkeit deutscher Etgodukte erodiert. Die deutsche
Leistungsbilanz blieb fir eine lange Zeit im Defi@bb. 1. Als in der Mitte der 1990er Jahre
der erste Wiedervereinigungsschock und die EWSeKilserwunden waren und die meisten
europaischen Lander zum Wirtschaftswachstum zusdfokglen hatten, waren die

Staatsschulden in Deutschland (und in anderen éiscdpen Landern) deutlich angestiegen.

3. Innerdeutsche Anpassung an den Vereinigungsschoals Ursprung der

Eurokrise

Innerhalb von Deutschland &ul3erte sich die Wiedemgung wie in Europa als
asymmetrischer Schock nach den Annahmen Maomdell (1961), da sich die Nachfrage
plotzlich von Ostgutern zu Westgitern verschobAbb. 3ist lediglich Frankreich durch
Ostdeutschland und Deutschland durch Westdeutstdarersetzen. Der politische Prozess
der Wiedervereinigung erlaubte jedoch keine Anpagsiber die nominalen Wechselkurse
wie von Mundell (1961) gefordert. Mit der deutschen Wahrungsunwaorde der
Umtauschkurs fir ostdeutsches Bargeld, Bankeinlag@&nne und Renten mit 1:1 bzw. 1:2

weit Uber dem Marktwechselkurs festgelegt. Der Magkchselkurs wurde zu dieser Zeit auf



etwa 1:10 geschatzKoeedijk und Koal 1992)! Die politische Entscheidung fur den 1:1-
Umtauschkurs fiel im Glauben, dass dadurch der hsftandard in Ostdeutschland relativ
schnell auf westdeutsches Niveau gehoben werdenekddie ausMundells (1961) Modell

ableitbare Massenmigration sollte verhindert werdenFrihjahr 1990 hatten westdeutsche

Politiker entsprechende Wahlversprechen gemdaatingeyey 2000).

Zudem wurden die Lohne in beiden Teilen Deutsctdamicht an die divergierende
Produktivitat angepasst. Die Uberbewertung deresgtthen Mark in Kombination mit einer
niedrigeren Produktivitat in Ostdeutschland hatte substantiell niedrigeres Lohnniveau in
Ostdeutschland verlangt. Wegen der starken Verhagdmacht der vereinigten
Gewerkschaften stiegen die Léhne hingegen sehk stiay weit Gber das, was durch die
Produktivitat gerechtfertigt gewesen warduBerdem wurden die rigiden westdeutschen
Arbeitsmarktgesetze auf Ostdeutschland Ubertradgeie Gewerkschaften auf eine schnelle

Anpassung der Arbeitsbedingungen in West- und @stdieland drangten.

Die deutsche 1:1-Wahrungsunion in Kombination neit dohnangleichung verlangte deshalb
alternative Anpassungsmechanismen an den asymahetnisschock. Wie béilundell (1961)
beschrieben, wurde die Migration von Ost nach Veéastwichtiger Anpassungskanal. Hinzu
kamen Offentliche Transfers (explizit und implizitiber die Sozialsysteme) in
entgegengesetzter Richtung (um noch mehr Migraianverhindern). Bis 2008 verlor
Ostdeutschland netto etwa sechs Prozent der Beudlge Zudem pendeln bis heute
Menschen von Ost nach West, gefordert durch eintagiierten Arbeitsmarkt und eine gut

ausgebaute Transportinfrastruktur.

Die expliziten offentlicheransfers flr Ostdeutschland bestehen aus Soliktangteln und
Zahlungen tber den Landerfinanzausgleich und surem&ch auf etwa 15 bis 17 Milliarden
Euro pro Jahr. Zuséatzlich zu den expliziten 6ffieh#n Transfers werden implizite Transfers
Uber die Sozialsysteme geleistet, die mit der Wiesteinigung auf Ostdeutschland
Ubertragen wurden. IAbb. 4 werden die Gesamttransfers (6ffentlich und privakl.

Investitionen) auf Basis der ostdeutschen Leistoiteysz geschatzt. Danach betrugen die

! Die Schatzung basiert auf Schwarzmarktkursenjelastdeutsche Mark nicht frei konvertierbar war.

2 Im Jahr 1992 lagen die ostdeutschen Lohne bei @@ des westdeutschen NiveaBsefike 2001) und
konvergierten seitdem auf etwa 80Ragnitz 2010).
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Transfers im Jahr 1991 etwa 50% des ostdeutscHemil verringerten sich auf knapp unter
10% des BIP. Auch wenn die Transfers gemessen rmmmierdeutschen Leistungsbilanz und
auch absolut gemessen kontinuierlich abnehmentéederen Persistenz westdeutschen

Birgern Kopfzerbrechen.

Abb. 4: Leistungsbilanz von West- und OstdeutsdhiarProzent des BIP (1991-2008)
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Datenquelle: Statistische Amter der Lander undBlgsles, eigene Berechnungen auf Basis von regioNgER

Daten.

Die Anpassung an den deutsch-deutschen Wiederiguagsschock auf der Basis von
Transfers und einem hohen Lohnniveau in Ostdewtsdhkann als ein Ursprung fur den
Aufbau der Ungleichgewichte innerhalb der Euroz@hkeb. 5 angesehen werden. Die 1:1-
Wahrungsunion in Deutschland in Kombination mit d&arken realen Aufwertung der DM

und der niedrigen Produktivitat der Industrie intd@sitschland hatte die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des vereinigten Deutschlamddiert. Wahrend der Rezession, die dem
Wiedervereinigungsboom folgte, schoss die Arbesigkeit in die Hbhe, insbesondere in
Ostdeutschland. Die ostdeutsche Arbeitslosenratngp/on nahe null im Jahr 1990 auf 10%
im Jahr 1991 und bis 1998 auf fast 20%. Die gesamisg¢he Arbeitslosenrate stieg von 1990

bis 1998 von etwa 7% auf 12%. Wahrend des Wiedeivigungsprozesses stieg zudem die
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deutsche Staatsverschuldung deutlich an, von 418®Bt im Jahr 1990 auf 60% im Jahr
1998.

In der zweiten Halfte der 1990er Jahre setzten aleshachhaltige Bemihungen zur
Konsolidierung der Staatsfinanzen und der Arbesigkeit ein, die schliel3lich zur Divergenz
der Leistungsbilanzsalden fihrten. Die hohe Arhbzsigkeit und der hohe
Staatsschuldenstand verringerten die Verhandlungsnaer Gewerkschaften drastisch. Um
die staatlichen Ausgaben zu beschrénken, wuchseifidintlichen Léhne nur sehr moderat.
Das Lohnwachstum im privaten Sektor war neben @atlschen Lohnmoderation auch durch
die hohe Arbeitslosigkeit und die Integration detteh und osteuropaischen Lander in die EU
begrenzt. Daraus resultierte ein insgesamt seherates Lohnwachstum in Deutschland. Die
negative Stimmung bremste auch die heimischen fitree®n, was die Anlage von Kapital
im Ausland attraktiv erscheinen lieSiin 2010).

Aufgrund steigender Produktivitat blieben die deb&s Lohnstickkosten seit 1995 relativ
konstant und sanken im Vergleich zu anderen EUt&tasEin lang anhaltender realer
Abwertungstrendder DM setzte einAbb. §, der durch das graduelle relative Absinken der
deutschen Lohnstuckkosten aufrechterhalten wurdesed Trend setzte sich auch nach der
Einfuhrung des Euros fort. Das deutsche Leistutgsbidefizit wechselte in einen jahrlich
steigenden Uberschuss, wahrend die siidlichen utiithé® europaischen EU-Partner
steigende Leistungsbilanzdefizite verzeichnet@bb( 5. Ein Wendepunkt bedeutete das
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 1999. Hatte das@&hoch steigende Ersparnisse in Inland
absorbiert, lies die folgende Rezession deutschiegén nun verstarkt nach alternativen

Anlagemoglichkeiten, unter anderem im europdaisé&aesiand, suchen.



Abb. 5: Divergierende Leistungsbilanzsalden in fparo

300 -
200 -
100 -
=
D o0 /_/\ ________
p [— | T T T T T T TN\ \,' T T T T ¥ \/Y
S /
j=
£.100-
=
-200 -
.300 4 — Deutschland
Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanied Irland
a0l Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanidand und MOE Lé&nder

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2006 2008 2010
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Litauen, Lettland, Polen und Rumanien.

4. Langfristige Konsequenzen fir die Eurozone

Die makrodkonomischen Stérungen, die durch eine a8spng an die deutsche
Wiedervereinigung auf Basis von gestiegenen Siatkden und hohen Lohnen entstanden
waren, wurden zur Ursache der Divergenz der innesggischen Leistungsbilanzen seit den
spaten 1990er Jahren, da Deutschland versuchte sdernationale Wettbewerbsfahigkeit

wiederzuerlangen.

Die Einfuhrung des Euros férderte die Divergenz der Leistungsbilanzsalden dier
Europaischen WéahrungsunioAbp. 1 und Abb. 5. Obwohl eine gemeinsame Geldpolitik
implementiert wurde und die Kapital- und Geldmarkigegriert wurden, bleiben die
Unterschiede im Lohnwachstum bestehen. In Deutsdrddiegen die Lohne nur sehr moderat
als Folge der Wiedervereinigung folgenden Austerifiagegen war das Lohnwachstum in
vielen anderen Landern der Wahrungsunion weitehhn®. getrieben durch die Indexierung

der L6hne an die Inflation und steigende offenditidhne Zemanek2010).
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Das hohe Lohnwachstum in der E(W)U-Peripherie wahagieh die privaten und 6ffentlichen
Einsparungen in Deutschland ermdglicht, welchedeigtschen Investitionen verringerten und
zu immensen deutschen LeistungsbilanziiberschisskiNettokapitalexportenApb. 1und
Abb. 2 fuhrten. Nach dem Absinken des deutschen Netlaadsvermdgens auf nahe null im
Jahr 1998, stieg es uber die folgende Dekade auMilliarden Euro im Jahr 200Rpb. 2.
Gros (2010) verweist zudem darauf, dass der weltwerszdlkboom seit 2003 die europaische
Schuldenkrise erst ermdglicht hat: Denn der Anstiger inner-europaischen
Leistungsbilanzungleichgewichte wurde durch diedlgzinspolitik in den USA nach dem
Platzen der Dotcom-Blase gefordert, als in Folgghan der Eurozone die Zinsen sanken und

so deutsche Kapitalexporte begtinstigt wurderifag und SchnabR010).

Die deutschen Nettosparbetrage flossen Uber degriatten Kapitalmarkt unter anderem
nach Siid- und OsteuropaDie Abschaffung des Wechselkursrisikos und die gjasame
Geldpolitik der EZB verbesserten das makrookononasdmfeld und damit die
Kreditkonditionen in den frilheren Hochzinslandelie @riechenland, Portugal und Spanien.
Eine einfachere Kreditgewahrung beschleunigte dapitalflisse in Europa, insbesondere
auch nach Mittel- und Osteuropa. Die Mitgliedschait EU und EWU schien die
internationaleKapitalallokationseffizienz und die internationd®esikoteilung verbessert zu

haben.

Die gemeinsame Geldpolitik der EZB war nicht in dexge den steigenden Léhnen und
Inflationsraten in der E(W)U-Peripherie entgegenizken, da niedriges Lohnwachstum und
niedrige Inflationsraten in Deutschland die durtimgitliche Inflationsrate der Eurozone nahe
an der Zielmarke von 2% hielten. Da die Richtung Hapitalflisse einseitig war (vom
Zentrum zur Peripherie) und deshalb die Lohnpditikn der EWU divergieren konnten,
verstarkte die auf die durchschnittliche Inflati@usgerichtete Geldpolitik der EZB die
Divergenz deRealzinsen. Die nominalen Unterschiede in den Lilural Preisen Ubertrugen
sich in reale Divergenzen. Die nicht mehr existidlee DM wertete gegeniber den
Peripheriewdhrungen real graduell aBbly. §, so dass die Leistungsbilanzensalden

divergierten Zemanek et 312010).

% Allerdings scheinen die deutschen Kapitalexpatie auch in die USA gingen, vom Wechselkurssystem
unabhangig.
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Abb. 6: Realer effektiver Wechselkurs von Deutsetilauf Basis von Lohnstlickkosten
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Datenquelle: IWF, Daten sind nur bis 10-2009 vebfirg Der reale effektive umfasst auch Handelspartne
aul3erhalb der EU.

In spateren Forschungsarbeiten zeiytandell (1973a, 1973b), dass ein hoher Grad an
Kapitalmarktintegration in einer Wahrungsunion asysrische Schocks durch

wechselseitige Auslandsforderungen absorbieren kituiKinnon 2003)? Angewandt auf

die Eurozone wuirde dies zum Beispiel eine Ausweitwon deutschen Forderungen
gegeniber Griechenland sowie von griechischen Fanden gegeniber Deutschland
bedeuten. Dadurch wirden asymmetrische Schocksvab@rendes Kapitaleinkommen und
schwankende Bewertung der Forderungen abgefeddrden Konsum in Deutschland und

Griechenland Uber die Zeit geglattet.

In Abb.7wird dieser Risikoausgleich Uber die KapitalmankaehMundell (1973a, 1973b) am
Beispiel von Griechenland und Deutschland dargéeswie in Abb. 3kommt es zu einem
asymmetrischen Nachfrageschock. Deutschland igdoom (N> verschiebt sich nach aul3en
und Yp steigt an) und der deutsche Konsum steigt an.cBeidand ist hingegen in einer

Rezession und der Konsum sinktg(Nerschiebt sich nach innen unds ¥inkt). Die

4 Z.B. Uber Anleihen, Aktien, Immobilien oder Bank&ite.
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gegenseitigen Kapitalanlagen kompensieren abeschieankungen in Konsum, BIP und im
Preisniveau. Im Boom steigen die Dividenden und iGe& der deutschen Unternehmen,
wahrend die griechischen Gewinne und DividendelerialDa Griechenland nun ein héheres
Kapitaleinkommen auf seine Anlagen in Deutschlartthle aber auf deutsche Anlagen in
Griechenland einen geringeren Kapitalzins zahlthakr Griechenland ein positives
Nettokapitaleinkommen von Deutschland. Dieser Teanseduziert die im Boom gestiegene
deutsche Nachfrage Nund Yp verringern sich wieder) und kompensiert im Gegegnizu
Griechenland die NachfragelickegNnd Yg steigen wieder an). Insgesamt werden somit in
beiden Landern die Nachfrage, der Konsum, das rivesu und das BIP Uber die Zeit

geglattet.

Abb. 7: Asymmetrischer Nachfrageschock und Risikgéich tber den Kapitalmarkt am

Beispiel von Griechenland und Deutschland

Pr Griechenland

A A

Deutschland

Transfer von Nettokapitaleinkommen

Im Gegensatz zur Annahme vbtundell (1973a, 1973b) war aber der Integrationsprozeks au
den Kapitalmarkten in der Eurozone einseitig. Kalpitoss hauptsachlich von Deutschland
nach Sud-, West- und Osteuropa und kaum in die @eipung. In Wirklichkeit erlaubte der
integrierte Kapitalmarkt, angetrieben vom globaterditboom, dass die Kapitalbilanzsalden
divergierten Abb. 5. Wegen der asymmetrischen Risikoverteilung, ingébsatz zu einer

Risikodiversifikation, verstarkten die Kapitalmé&ktdas Krisenpotential in Europa.
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Steigenden Forderungen deutscher Banken standigerste Verbindlichkeiten der Banken

und Staaten in den Peripherielandern gegenuber.

Offenbar wurde — im Gegensatz zu den Bekundungsredeopaischen Vertragswerks — die
Wahrungsunion alklaftungsgemeinschaft interpretiert. Die Kapitalmérignorierten diéNo-
bailout-Regel nachArtikel 125 VAEU Da in den vergangenen Dekaden Wahrungs- und
Finanzkrisen immer wieder durch offentliche Kredityabe bzw. durch Zinssenkungen
(Hoffmann und Schnab2009) in den Kreditgeberlandern monetarisiertdear konnten die
griechische Regierung und die deutschen Finantitestiim Falle einer Krise auf
supranationale Hilfe hoffen. Dieser Moral Hazard Is&cherlich zur VergroRerung des
Krisenausmalles gefuhrt, insbesondere da im Gegemsatien Annahmen voWMundell
(1961) die Krise nicht zufallig kam, sondern siaiwrah die kontinuierliche Divergenz der

Leistungs- und Kapitalbilanzsalden schrittweisébaute Zemanek et gl2010).

Zwar bleibt zunéchst unklar, wer die Kosten der dktise tragt. Doch durften
Uberproportional die deutschen Sparer und Steulerziagteiligt werden, wenn die europaweit
angestiegene Staatsverschuldung Uber Steuern aélation abgetragen wird. Deutsche
Steuerzahler befurchten aus zwei Grunden, dasscl&mnéand und andere Lander dem
Beispiel von Ostdeutschland folgen werden. Erstses,der Jahrtausendwende ausgegebene
Kredite werden in Transfers verwandelt. Die intenp@rale Verteilung wirde dann in eine
transnationale Umverteilung Uberfihrt. Zweitens, idapitalexporte Deutschlands werden auf
Grundlage offentlicher Kredite in die Zukunft foegchrieben. Wenn die EZB auf die Gefahr
einer Umschuldung mit expansiver Geldpolitik reagiewlrde die Entwertung der

Sparanlagen tUber héhere Inflation oder weiteregfagklen realisiert.

Die Angst vor einer Umschuldung Griechenlands ungk dlamit einhergehende
Restrukturierung des europaischen Bankensystemenhdib Eurolander gemeinsam mit der
Europaischen Kommissionu einem umfassenden Rettungsschirm und die EZRizer
aul3erordentlich expansiven Geldpolitik veranlaBsit.ch die 6ffentlichen Kapitaltransfers im
Zuge der Rettungspakete fur Griechenland, Portugdlirland sowie die Bereitstellung von
unbegrenzter Liquiditat fur die Banken der Krisexdér wird die notwendige Korrektur der
europaischen Leistungsbilanzungleichgewichte vesddgZusatzlich zum Rettungsschirm

erhoht die Aktivposition der Bundesbank im Rahmes TARGET 2Zahlungssystems den
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potentiell ausfallbedrohten Forderungsbest&idn{ 2011). Die Kapitalexporte und damit die

Kreditvergabe und die Risiken fur den Steuerzahknden in die Zukunft fortgeschrieben.

5. Wirtschaftspolitische Implikationen

Die Zusammenhange asymmetrischer Schocks in dicheit Wahrungsraumen sind
komplex und gehen weit Uber die Modellwelt vidtundell (1961) undMundell (1973a,
1973b) hinaus, insbesondere weil in Haftungsgembaften die Schockabsorption Uber
Staatsschulden oder Inflation wahrscheinlich istw&hl die deutsche Wiedervereinigung als
auch die von Griechenland ausgehende europaisdméd8okrise haben bzw. werden die
gesamteuropéische Verschuldung steigen lassen, eives Entschuldung Utber Inflation

wahrscheinlicher macht.

Intertemporales Sparen lohnt nicht, wenn im Verhaoi Krisen Kreditausfalle im Ausland
durch einen Anstieg der Staatsverschuldung odetndlation finanziert werden. Aus dieser
Sicht ist der Vorschlag der franzosischen Wirtstdmainisterin Lagarde im Sinne der
deutschen Sparer und Steuerzahler, da eine Redogier des deutschen
Leistungsbilanztberschusses das Risiko erneutémttidger Kreditausfalle reduziert. Jedoch
ist nicht klar, wie eine Reduzierung des deutscherstungsbilanziiberschusses erreicht
werden kann. Erstens werden Lohne in Deutschlande opolitische Einflussnahme
ausgehandelt. Auch wenn Frankreich hohere Lohne féutschland fordert, sind die
Moglichkeiten der deutschen Politik begrenzt. Zwénnten héhere 6ffentliche Lohne das
Lohnwachstum im privaten Sektor beschleunigen. Gienzen des europdaische Stabilitats-
und Wachstumspakts sind nach der Krise aber engemorden, was der o6ffentlichen

Lohnexpansion Grenzen setzt.

Zweitens, selbst wenn deutsche Sparer den AusfallAnlagen im Ausland antizipieren und
Ersparnisse im Inland anlegen, kénnte der deutBepital- und Immobilienmarkt zu klein

sein, um das gesamte Kapital zu absorbieren. Dsitist es unklar ob steigende Lohne zu
hoherer heimischer Nachfrage fiihren. Bleiben digtsdhen Konsumenten trotz steigender
Léhne ihrer Sparmoral treu, dann musste ein sthai Investitionsprogramm nach dem

Muster der Wiedervereinigung Konsum und Invest#ionins Inland lenken. Die
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Grenzleistungsfahigkeit dieser Investitionen dujidoch unter denen privater liegen und

Uber die Zeit hinweg abnehmen.

Zudem sind ungewollte Ruckwirkungen auf Europa zwaeen, wenn die deutsche
Leistungsbilanz ins Negative dreht. Wahrend des défeereinigungsboom stiegen
Realzinsen und Arbeitslosigkeit in ganz Europa, wi#ie Rezession aul3erhalb von
Deutschland verstérkte. Dieses Szenario wére ichenicht im Sinne der franzdsischen
Ministerin. Vielleicht hat sie diese Folgen der Wrhk deutscher Kapitalflisse aber
antizipiert. Da die Umkehr deutscher Kapitalexpavihrscheinlich der Ausléser fur weitere
Krisen in Europa ware, wirde dies als Katalysaimreine weitere monetare Expansion der
EZB dienen. Der Charakter der EZB konnte sich damiit einer konservativen Zentralbank
nach deutschem Vorbild zu einer inflationsfreurttitic Zentralbank wandeln, wie sie in

Frankreich und vielen anderen Eurolandern vor dahivhgsunion bestand.
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