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Zusammenfassung

Die Europaische Wahrungsunion steckt in einer tiefen Zahlungsbilanzkrise. Privates Kapital flie3t im
grolBen Stil von den Peripherieldindern in die Kernlander. Um den Fortbestand des Euro zu
gewdhrleisten treten offentliche, intergouvernementale Kredite und Target-Kredite der Nationalen
Zentralbanken an seine Stelle. Der vorliegende Beitrag identifiziert die Komponenten der deutschen
Kapitalbilanz, die durch den o6ffentlichen Kapitalfluss ersetzt wurden. Die drei wichtigsten Ergebnisse
kénnen wie folgt zusammengefasst werden. Erstens: Ohne die RettungsmalRnahmen des 6ffentlichen
Sektors (Staat und Bundesbank) ist Deutschland seit 2010 ein Nettokapitalimporteur. Zweitens:
Insbesondere die deutschen Geschaftsbanken bauten per Saldo Forderungen gegeniber dem
Ausland ab und repatriierten Kapital iber diesen Weg. Drittens: Der Zufluss an auslandischem
Fluchtkapital nach Deutschland ist gering. Nur spanisches und irisches Fluchtkapital spielt eine etwas
groRere Rolle.

JEL Klassifikation: E50, E58, E63, F32, F34.
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1. Einleitung

Die Europdische Wahrungsunion steckt in einer tiefen Zahlungsbilanzkrise. Bis zum Jahr 2007
entwickelten sich die Leistungsbilanzsalden der Mitgliedslander kontinuierlich auseinander (vgl.
Abbildung 1). Wihrend sich in Deutschland, Osterreich und den Niederlanden immer héhere
Uberschiisse akkumulierten, weiteten sich die Leistungsbilanzdefizite in den Peripherieldndern
Griechenland, Irland, Spanien und Portugal sowie auch in Italien betrachtlich aus. Die Leistungsbilanz
des gesamten Euroraums war im Grofen und Ganzen ausgeglichen; sie wies im Schnitt ein geringes
Defizit in Hohe von 0,3% des BIP aus. Somit vollzog sich die Finanzierung der
Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Wahrungsunion weitgehend durch einen Transfer der
privaten Ersparnis aus den Kernldandern in die Peripherielander. Der dortige Boom wurde zu einem
Grofteil durch eine Verschuldung des privaten und offentlichen Sektors gegeniiber den Kernlandern
des Euroraums finanziert.

Abbildung 1: Leistungsbilanzsalden in der Europaischen Wahrungsunion

% des BIP
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Anmerkung: Kernldnder: Deutschland, die Niederlande, Osterreich; Peripherielinder: Griechenland, Italien,
Irland, Portugal, Spanien. 2012*: 1. Halbjahr 2012.
Quelle: Nationale Statistische Amter, Europaische Zentralbank.

Durch die Finanzkrise wurde der Kapitalfluss deutlich verandert. Die Leistungsbilanziiberschiisse in
den Kernldndern begannen sich zu reduzieren, und die Leistungsbilanzdefizite in den
Peripherieldandern wurden geringer. Da das Kapital nur noch widerwillig zur Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite bereit war und groRenteils sogar aus den peripheren Landern floh, kamen



diese Lander in eine Krise, und in den Kernlandern zog die Wirtschaft lber steigende Investitionen
an. Beides verringerte die Leistungsbilanzsalden wegen der Einkommensabhangigkeit der Importe.

Allerdings weisen die meisten Peripherielander abgesehen von Irland nach finf Jahren Krise immer
noch erhebliche Leistungsbilanzdefizite auf, die im Jahr 2011 so groR waren wie im Durchschnitt der
ersten flinf Jahre der gemeinsamen Geldpolitik. Angesichts der storrischen Kapitalmarkte, die die
Peripherieldnder meiden, stellt sich die Frage, wer diese Defizite weiterhin finanziert. Die Frage ist
umso drangender, als sich in Italien und Frankreich die Leistungsbilanzdefizite sogar noch
vergroBerten.

Sinn (2011a,b), Sinn und Wollmersh&duser (2012) sowie, darauf aufbauend, Sinn (2012a) haben die
Erklarung flr dieses Phanomen vor allem in den Target-Krediten gesehen. Dabei handelt es sich um
Uberziehungskredite im Zahlungsverkehr, die dadurch entstanden, dass die siidlichen Notenbanken
ihre nérdlichen Pendants um mehr Uberweisungen an die private Wirtschaft baten als umgekehrt.
Die Uberweisungen in den Norden dienten dem Kauf von Giitern und Vermdogensobjekten sowie der
Tilgung von Schulden. Die Bundesbank allein hat solche Uberweisungen im Umfang von netto iber
700 Milliarden Euro fiir andere Notenbanken durchgefiihrt und diesen Notenbanken damit Kredit
gewdhrt. In anderen Wahrungssystemen, so im Bretton-Woods-System oder auch im US-
amerikanischen System war es immer Ublich gewesen, dass solche Kredite mit Gold oder sicheren
verzinslichen Anlagen abgel6st wurden. Nur im Eurosystem kann man ohne weitere Konsequenzen
anschreiben lassen.

Die Target-Salden waren bis 2007 praktisch null, schossen danach aber dramatisch in die Héhe (vgl.
Abbildung 2). Wahrend die Peripheriestaaten des Euroraums (inklusive Italien) Ende 2011
Verbindlichkeiten von insgesamt mehr als 600 Mrd. Euro aufwiesen, waren die Forderungen der
Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Eurosystem auf etwa 500 Mrd. Euro gestiegen. Mittlerweile,
im Oktober 2011, liegen diese Forderungen schon bei tGber 700 Mrd. Euro. Die deutschen Target-
Forderungen sind entstanden, weil Deutschland Leistungsbilanziiberschiisse mit dem restlichen
Eurosystem erwirtschaftete, ohne dass entsprechendes privates Kapital zur Finanzierung in die
Defizitlander floss. Die Licke wurde hauptsachlich durch zusatzliche Refinanzierungskredite der
nationalen Notenbanken, sprich mit der Notenpresse, geschlossen. Geholfen hat spater, ab Mai
2010, aber auch noch der 6ffentliche Kreditfluss in Form der EU-Rettungspakete.

Man kann bei der Umlenkung der privaten Kapitalstréme zwischen einer Verringerung des Zuflusses
in den peripheren Lander und einer Umkehrung der Kapitalstréme unterscheiden. Letzteres nennen
wir Kapitalflucht. Ferner kann man nach dem Wohnsitzland der Anleger unterscheiden, die mit ihrem
Kapital fliehen. Wir unterscheiden zwischen einer Kapitalflucht von Anlegern aus dem Krisenland,
von Anlegern aus dem Kerngebiet und von Anlegern aus Drittstaaten. In unserem ersten Aufsatz zu
der Thematik (Sinn und Wollmershauser 2012) hatten wir vermutet, dass es vor allem die Anleger
der Kernldander waren, die aus den peripheren Landern flohen, denn sie waren ja vor der Krise, als
offentliche Kapitalflisse noch keine Rolle spielten, die groflen Nettokapitalexporteure. Konkret
betonten wir den Zusammenbruch des Interbankenmarktes, also die Umschichtung der kurzfristigen
Anlageportefeuilles der Banken des Kerngebietes zurlick auf den Heimatmarkt. Aber wir wiesen
darauf hin, dass es auch anekdotische Evidenz flr eine Kapitalflucht seitens reicher
Vermogensbesitzer aus den Krisenlandern gab, ohne dass wir in der Lage waren, die beiden Falle
auseinander zu halten. Beispiele hierflir waren der Erwerb deutscher Staatsanleihen, der Kauf
deutscher Immobilien oder die Ubertragung von Depositen auf deutsche Banken.
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Abbildung 2: Target-Salden im Euroraum (Monatsendstédnde)
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Anmerkung: Kernldnder: Deutschland, die Niederlande, Osterreich; Peripherielinder: Griechenland, ltalien,
Irland, Portugal, Spanien.
Quelle: IWF, Nationale Zentralbanken, Sinn und Wollmershduser (2012), http://www.cesifo-

group.de/de/ifoHome/policy/Spezialthemen/Policy-Issues-Archive/Target.html.

Das Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, die Komponenten der deutschen Kapitalbilanz zu
identifizieren, die durch den offentlichen Kapitalabfluss ersetzt wurden. Die drei wichtigsten
Ergebnisse konnen wie folgt zusammengefasst werden. Erstens: Rechnet man die
RettungsmaBnahmen des offentlichen Sektors (Staat und Bundesbank) aus der deutschen
Kapitalbilanz heraus, ist Deutschland seit 2010 ein Nettokapitalimporteur. Insofern gibt es also
tatsachlich seitdem eine private Kapitalflucht nach Deutschland. Zweitens: Insbesondere die
Kapitalausfuhr der deutschen Geschaftsbanken ging stark zurlick. Per Saldo wurden sogar
Forderungen gegeniiber dem Ausland abgebaut und Kapital Giber diesen Weg repatriiert. Der Bestand
an Interbankenkrediten, die an das Ausland geliefert worden waren, ging massiv zurick. Drittens: Es
hat einen nennenswerten Zufluss an spanischem und irischem Fluchtkapital nach Deutschland
gegeben. Insgesamt gesehen ist dieser Teil der Kapitalflucht aber im Vergleich zur Rickflucht des
deutschen Anlagekapitals gering.

2. Definition einer Zahlungsbilanzkrise

Der Leistungsbilanzsaldo eines Landes ist ex post immer identisch mit der Differenz aus heimischer
Ersparnis und heimischen Investitionen. Wird im Inland mehr gespart als investiert, flieBen die
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Uberschussersparnisse und mit ihnen jener Teil der Giterproduktion, den das Inland nicht
absorbiert, als Kapitalexport ins Ausland. Im Ausland ist die Situation umgekehrt. Dort ermdglicht es
der Kapitalimport, mehr zu investieren, als gespart wird, also mehr Giter zu absorbieren, als man
erzeugt. Die Leistungsbilanz des Inlands, die im Wesentlichen durch die Handels- und
Dienstleistungsbilanz (Exporte minus Importe von Giitern und Dienstleistungen) bestimmt wird®,
weist einen Uberschuss gegeniiber dem Ausland auf, wahrend die inlindische Kapitalbilanz
(Kapitalimport minus Kapitalexport) defizitdr wird. In der Zahlungsbilanz, die als Summe von Kapital-
und Leistungsbilanz definiert ist, werden die mit den realwirtschaftlichen und finanziellen Strémen
verbundenen grenziiberschreitenden Zahlungseinginge und -ausgédnge eines Landes verbucht.? Von
einer Zahlungsbilanzkrise spricht man, wenn privates inlandisches Kapital nicht mehr bereit ist, das
Leistungsbilanzdefizit des Auslands zu finanzieren. Dann missen entweder O6ffentliche,
intergouvernementale Kredite an ihre Stelle treten, oder es kommt zu einem Uberschuss der
Zahlungsausgange Uber die Zahlungseingdnge, die durch die Target-Salden gemessen werden.

In Festkurssystemen (wie z.B. dem Bretton Woods System oder dem Europdischen Wahrungssystem)
manifestiert sich eine Zahlungsbilanzkrise typischerweise durch den beschleunigten Rickgang der
Devisenreserven des Krisenlandes, weil jener Teil des Leistungsbilanzdefizits, der nicht (ber
Kapitalimporte finanziert werden kann, durch einen Abbau von Forderungen der Notenbank
gegenilber dem Ausland oder einen Zuwachs von Verbindlichkeiten ausgeglichen werden muss. Um
den festen Wechselkurs trotz des massiven privaten Kapitalabflusses aufrecht zu erhalten, verkaufen
die Notenbanken ihre auslandischen Devisen gegen heimische Wahrung und stellen dadurch den
heimischen Schuldnern auslandische Wahrung zur Verfligung, die sie zur Begleichung ihrer
Verbindlichkeiten benétigen. In der Sprache der Kapitalbilanz verringert die Notenbank ihre
Nettokapitalanlagen im Ausland, was dem Rickgang der auslandischen Nettokapitalanlagen im
Inland (also der Kapitalflucht) entgegenwirken soll. Solche Zahlungsbilanzkrisen enden
typischerweise mit dem vollstandigen Verlust der Devisenreserven und demzufolge einer Aufgabe
des festen Wechselkurses.

Die Europaische Wahrungsunion zeichnet sich im Gegensatz zu einem Festkurssystem dadurch aus,
dass die nationalen Wahrungen abgeschafft wurden und die Nationalen Zentralbanken {iber keinerlei
geld- bzw. wahrungspolitische Autonomie mehr verfiigen. Dennoch kann es in einer solchen
Sonderform eines Festkurssystems zu einer Zahlungsbilanzkrise kommen. An die Stelle der
Devisenreserven treten die Salden des innereuropdischen Zahlungsverkehrssystems Target, die als
Forderungen und Verbindlichkeiten der Nationalen Zentralbanken gegeniiber dem Eurosystem
bilanziert werden.

Wird das Leistungsbilanzdefizit eines Mitgliedslands nicht durch den Zufluss privaten Kapitals
ausgeglichen oder flieSt dieses Kapital sogar aus dem Land hinaus, etwa weil die Glaubiger die
Tilgung ausstehender Kredite verlangen, so kommt es zu einem Finanzierungsdefizit. Dieses Defizit
wird durch die Zentralbanken der Gldubigerlander geschlossen, indem sie im Auftrag der
Zentralbanken der Schuldnerldnder die Tilgung lGbernehmen und diesen Zentralbanken insofern

! Der Leistungsbilanziiberschuss eines Landes ist gleich dem Handels- und Dienstleistungsbilanziiberschuss
abziiglich der an das Ausland geleisteten laufenden Ubertragungen (Entwicklungshilfe, Netto-EU-Beitrige etc.)
zuzliglich der im Ausland verdienten Erwerbs- und Vermoégenseinkommen (einschlieRlich der Zinsertrage).
Genaugenommen ist die Zahlungsbilanz als Summe aus Leistungsbilanz, Kapitalbilanz und
Vermoégensibertragungen definiert. Letztere spielen aber in Deutschland keine groRe Rolle und werden
deshalb in diesem Beitrag vernachlassigt.
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einen Kredit geben. Der Kredit wird prazis durch die Target-Salden gemessen, die in den Bilanzen der
Zentralbanken der Glaubiger- und Schuldnerlander verbucht sind. Da durch den
Uberweisungsvorgang im Schuldnerland die Geldbasis schrumpft, die Zentralbankgeldnachfrage der
Geschaftsbanken aber unverandert bleibt, muss das fehlende Basisgeld durch eine kompensierende
Geldschopfung nebst Kreditvergabe der Zentralbank an die Geschaftsbanken ersetzt werden. Die
Uberweisung ins Ausland nebst Geldvernichtung und die Schaffung neuen Gelds sind ein eng
verwobener Vorgang. Ohne die Nettolberweisungen ins Ausland brduchte kein neues
Zentralbankgeld geschaffen werden, und ohne das neue Zentralbankgeld wiirden nicht mehr viele
Uberweisungen stattfinden, weil die Zinsen stiegen, was den Anreiz béte, die Kapitalflucht zu
unterlassen oder weniger neuen Kredit im Ausland zu nehmen. Daher wird, wie Sinn und
Wollmershauser (2012) gezeigt haben, auch der Ersatzkredit aus der (elektronischen) Notenpresse
durch die Target-Salden gemessen.

In den Uberschusslindern findet der entgegengesetzte Vorgang statt. Dort wichst die
Zentralbankgeldmenge im Zuge der Uberweisungen, aber da dort nicht mehr Geld gebraucht wird,
als schon vorhanden ist, tragen die Banken den Geldiiberschuss zu ihrer Zentralbank zuriick, indem
sie die bereits aufgenommenen Refinanzierungskredite tilgen oder ihrer Notenbank das
Uberschiissige Zentralbankgeld leihen. In Deutschland war der Refinanzierungskredit auf diese Weise
schon im Sommer 2011 nahezu verschwunden, und seitdem verleihen die Geschaftsbanken das
durch die Uberweisungen von der Bundesbank zuséatzlich geschaffene Zentralbankgeld postwendend
wieder an die Bundesbank zurlick. Die Bundesbank ist dadurch zu einem Schuldner des
Geschaftsbankensystems geworden (vgl. Sinn und Wollmershauser, 2012).

Anders als in einem System fester Wechselkurse unterliegen die Zentralbanken in einer
Wahrungsunion bei einer Zahlungsbilanzkrise keiner festen Restriktion im Sinne eines beschrankten
Bestands an Devisenreserven. Die Notenbanken der Defizitldander kénnen als Ersatz des fehlenden
privaten Auslandskapitals so viel Geld schépfen und an die Banken verleihen, wie sie wollen, falls die
Banken dafiir hinreichend gute Pfander anbieten. Grenzen fiir die so entstehenden Target-
Verbindlichkeiten gibt es nicht. Die einzige denkbare Restriktion, die Erschopfung des Bestandes an
guten Pfandern, wurde von der EZB sukzessive gelockert, indem die Standards fiir die noch als
akzeptabel geltenden Pfander immer weiter gesenkt wurden und inzwischen groRenteils nur noch
einem Schrottstatus entsprechen.

3. Zur Kapitalbilanz im Allgemeinen

In der Kapitalbilanz werden grenziiberschreitende Kapitalbewegungen zwischen dem In- und Ausland
und die damit verbundenen Zahlungsstrome erfasst. Da sowohl Forderungen als auch
Verbindlichkeiten zwischen dem In- und Ausland gehandelt werden kdnnen und diese (iber einen
bestimmten Zeitraum sowohl zu- als auch abnehmen kénnen, unterscheidet man in der Kapitalbilanz
zwischen verschiedenen Zahlungsstrémen, je nachdem ob es sich um Kapitalimporte oder
Kapitalexporte und Portfolioumschichtungen von Inlandern oder Auslandern handelt. Letzteres ist
unser eigentliches Interesse in diesem Aufsatz, denn wir wollen priifen, wer aus den peripheren
Landern geflohen ist: Anleger dieser Lander oder die Anleger der Kernldnder, die ihre Kredite
zurilickzogen.



In der Kapitalbilanz wird der Kapitalverkehr nach vier verschiedenen Anlagearten unterschieden:
Direktinvestitionen (inkl. Immobilientransaktionen), Wertpapieranlagen (Aktien, Anleihen,
Finanzderivate), Ubrige Kapitalanlagen (Finanzkredite, Handelskredite, Bankguthaben, sonstige
Anlagen) und Veranderung der Wahrungsreserven. Daneben stellt die Deutsche Bundesbank fiir
Deutschland auch eine regionale Aufgliederung der Kapitalflisse zur Verfligung, anhand derer die
deutschen Nettokapitalanlagen im Ausland und die auslandischen Nettokapitalanlagen im Inland
nach einzelnen Landern betrachtet werden kénnen.

Der vorliegende Beitrag widmet sich auch der sektoralen Aufgliederung der Kapitalstréme. Die
Zahlungsbilanzstatistik unterscheidet vier Sektoren: Monetare Finanzinstitute (also Banken, die im
Einlagen- und Kreditgeschaft tatig sind), Unternehmen und Privatpersonen, sowie die beiden
offentlichen Sektoren Staat und Notenbank. Die Sektoren beziehen sich jeweils auf das Inland.
Dementsprechend nimmt bei auslandischen Anlagen im Inland der inlandische Sektor eine
Schuldnerposition ein, wahrend bei inlandischen Anlagen im Ausland der inlandische Sektor als
Glaubiger in Erscheinung tritt.

4. Kapitalbilanz des 6ffentlichen Sektors

Die Deutsche Bundesbank wurde im Zuge der Krise zum wichtigsten Kapitalexporteur Deutschlands
(vgl. Abbildung 3). Der Kapitalexport bestand im Wesentlichen aus zwei Komponenten. Zum einen
erwarb die Bundesbank im Rahmen des Programms fiir Wertpapiermarkte zwischen 2009 und 2011
regelmalig auslandische Staatsanleihen (blaue Linie). Hier handelte es sich, wie oben schon erlautert
wurde, zwar nicht unmittelbar um Kapitalexporte, weil die Bundesbank die Papiere von deutschen
Banken kaufte. Mittelbar wurde aber doch ein solcher Kapitalexport induziert, weil durch den Kauf
fir die auslandischen Staaten Raum geschaffen wurde, neue Staatspapiere zu emittieren, die dann
auf dem Wege Uber private Geschaftsbanken an deutsche Banken verkauft wurden. Dieser Verkauf
wird in der Statistik als privater Kapitalexport Deutschlands in das Herkunftsland der Staatspapiere
verbucht. Es handelt sich aber in Wahrheit um einen 6ffentlich induzierten Kapitalexport.

Zum zweiten vergab die Bundesbank in groRem Umfang Kredite insofern, als sie im Rahmen des
Target-Systems per Saldo Zahlungsauftrage fiir andere Notenbanken des Euroraums erledigte und in
etwa diesem Umfang Geld absorbierte, das ihr die Geschaftsbanken zur Tilgung ihrer
Refinanzierungskredite und als Einlagen zurlick gaben (rote Linie). Bis zum Jahr 2006 glichen sich die
grenziiberschreitenden Zahlungsauftrage im Rahmen dieses Zahlungssystems regelmaRig aus, so
dass die Target-Salden im Schnitt bei null lagen. Erst mit dem Beginn der Finanzkrise kam es zu einem
kontinuierlichen 6ffentlichen Kapitalexport der Bundesbank. Bis zum Oktober 2012 hatte er sich zu
einer Target-Forderung in Hohe von 719 Mrd. Euro angesammelt. Insgesamt nahmen seit Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2007 die Nettokapitalexporte der Deutschen Bundesbank mehr oder weniger
kontinuierlich zu. Die leichte Abschwéachung im Jahr 2011 auf 145 Mrd. Euro lag vor allem an der
Verbuchung einer Verbindlichkeit in Hohe von 33 Mrd. Euro im Dezember 2011 im Rahmen des
Target-Systems, die sich in der Kapitalbilanz als Kapitaleinfuhr (violette Linie) niederschlagt. Ihre
Gegenbuchung findet bei der EZB statt, die in ihrem Jahresabschuss 2011 auf Swapgeschafte
verweist, die mit den nationalen Notenbanken im Zusammenhang mit liquiditatszufihrenden
Transaktionen in US-Dollar durchgefiihrt wurden. Ahnliche Vorginge diirften auch im Jahr 2012
maRgeblich fiir den Verlauf der Ubrigen Kapitalanlagen der Bundesbank im Ausland sein, die auf
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einen Kapitalimport der Bundesbank in Héhe von 49 Mrd. hinweisen. Insgesamt aber stiegen in 2012
die Nettokapitalexporte der Bundesbank auf dem Wege der Target-Kredite erneut dramatisch an und
erreichten bereits zum Ende des dritten Quartals mit 184 Mrd. Euro einen temporaren Hohepunkt
(schwarze Linie).

Abbildung 3: Kapitalexport der Deutschen Bundesbank
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Der grenziiberschreitende Kapitalverkehr des restlichen Staates (aulRer der Bundesbank) spielt vor
dem Jahr 2011 quantitativ noch keine besondere Rolle.’ Zwar verzeichnet die Statistik fiir 2010 einen
gewissen staatlichen Kapitalexport, aber der bestand nur darin, dass Nettoauslandsforderungen der
WestLB und der HypoRealEstate auf die beiden Abwicklungsanstalten EAA und FMS-WM (bertragen
wurden. Der Staat wurde dadurch erstmals mit einem Volumen von 83 Mrd. Euro statistisch gesehen
zu einem bedeutenden Kapitalexporteur (vgl. Abbildung 4). Zum einen trat er als Kiufer von
auslandischen Wertpapieren in Erscheinung (blaue Linie). Zum anderen lUbernahmen die beiden
Abwicklungsanstalten die Kreditportfolios der WestLB und der HRE, was in der Kapitalbilanz unter
der Kategorie librige Anlagen verbucht wird (rote Linie). Allerdings flossen dem Staat auch die
Verbindlichkeiten der beiden Banken gegeniiber dem Ausland zu (violette Linie). Insgesamt sind die
Rahmen der Ubertragung der Forderungen und Verbindlichkeiten der WestLB und der

> In der Zahlungsbilanzstatistik erscheint der Staat normalerweise ausschlieBlich als Schuldner beim

grenziiberschreitenden Kapitalverkehr, da auslandische Investoren in groRem Umfang deutsche Staatsanleihen
erwerben. Diese Position ist zwar dem Sektor Staat zugerechnet; sie wurde aber bei der Berechnung des
,Offentlichen” Saldos des Kapitalverkehrs herausgerechnet und der ,privaten” Kapitalbilanz zugerechnet, da
die Entscheidung fir diesen Kapitalimport nicht vom deutschen Staat getroffen worden ist, sondern von

auslandischen Investoren.
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HypoRealEstate auf die beiden Abwicklungsanstalten des Bundes geleisteten Zahlungsstrome
zahlungsbilanzneutral, da diese Zahlungsstrome beim Sektor MFIs entsprechend gegengebucht
wurden.

Abbildung 4: Kapitalexport des Staates
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Neben den Interventionen im Bankensektor beteiligte sich der Staat auch an den Rettungspaketen
flr Griechenland, Irland und Portugal. Im Rahmen der Griechenland-Fazilitit wurden bilaterale
Kredite liber die staatseigene KfW an Griechenland in Hohe von 5,9 und 9,3 Mrd. Euro in 2010 und
2011 vergeben. Da die KfW statistisch dem Bankensektor zugerechnet wird, werden solche
Kapitalexporte in der Zahlungsbilanz als Nettokapitalanlage deutscher Monetarer Finanzinstitute im
Ausland erfasst. Da es sich bei der Griechenland-Fazilitat aber eigentlich um einen 6ffentlichen
Kapitalexport handelt, wird sie im vorliegenden Beitrag in die Kapitalbilanz des Staates
aufgenommen (vgl. Abbildung 4, griine Linie) und entsprechend im nachsten Abschnitt bei der
Kapitalbilanz des privaten Sektors abgezogen. Hinzu kommt das Engagement Deutschlands im
Zusammenhang mit dem Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM), der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), dem Europdischen Stabilitditsmechanismus (ESM) und der
finanziellen Beteiligung Deutschlands an den Krediten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).
Allerdings fuhren diese Kredite nicht zwangslaufig zu einem unmittelbaren Kapitalexport des
deutschen Staates. Die Kredite des EFSM an Irland und Portugal in Hohen von bislang 21,5 Mrd. bzw.
21,8 Mrd. Euro (Stand Oktober 2012) werden aus dem EU-Haushalt finanziert, und der deutsche
Beitrag zum EU-Haushalt wird in der Leistungsbilanz als laufende Ubertragung verbucht, wodurch
keine Forderung entsteht. Die EFSF-Kredite an Irland, Portugal und Griechenland in Hohe von 12
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Mrd. bzw. 17,4 Mrd. bzw. 73,9 Mrd. Euro werden am Kapitalmarkt durch Emission von Anleihen
finanziert; der deutsche Staat birgt lediglich fir die Riickzahlung dieser Anleihen. Die Einzahlungen
Deutschlands in das Stammkapital des ESM miissten als Gbrige Forderungen des Staates gegenliber
dem Ausland verbucht werden. Da die ersten beiden Tranchen in Hohe von 8,7 Mrd. Euro allerdings
erst im Oktober 2012 Uberwiesen wurden, sind sie in der roten Linie in Abbildung 4 noch nicht
enthalten. Die Kredite des IWF schlagen sich zunachst auch nicht in einem Kapitalexport des Staates
nieder, da der IWF (ber die Beitrage der Mitgliedslander finanziert wird. Aufgrund des hohen
Engagements des IWFs in der Finanz- und Eurokrise vereinbarten die Mitgliedslander jedoch zur
Mittelaufstockung freiwillige Kreditvereinbarungen, an denen sich die Deutsche Bundesbank mit
einer Kreditlinie in Hohe von 41,5 Mrd. Euro beteiligen wird, die bis spatestens Frihjahr 2013
Uberwiesen werden soll. Diese Kredite werden sich dann also als weiterer Kapitalexport der
Bundesbank in Abbildung 3 niederschlagen.

Der (berwiegende Teil der grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen des Staates in den Jahren
2011 und 2012 dirfte daher im Zusammenhang mit der Abwicklung der WestLB und der
HypoRealEstate entstanden sein. In 2012 kam es insbesondere zu einer starken Reduktion der in
2010 erworbenen Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (violette Linie), so dass der Staat in den
ersten 9 Monaten dieses Jahr zusammengenommen Kapital in Hohe von 39 Mrd. Euro exportierte.

5. Kapitalbilanz des privaten Sektors

Die krisenbedingte starke Zunahme des oOffentlichen Kapitalexports, der mafgeblich durch den
Aufbau von Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Eurosystem getrieben
wird, muss entweder mit einer Erhohung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses oder mit einer
Verminderung des privaten Kapitalexports einhergegangen sein. Da die Kapitalexporte der
Deutschen Bundesbank und des Staates vor Ausbruch der Finanzkrise im Schnitt bei null lagen, glich
der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands vor der Krise dem Nettoabfluss privaten Kapitals aus
Deutschland. Nach Ausbruch der Krise drehten sich die privaten Kapitalstréme um. Der 6ffentliche
Kapitalverkehr musste das fehlende private Kapital in den Krisenldndern ersetzen, also die
Leistungsbilanzdefizite und die Kapitalflucht finanzieren. Die Frage ist, ob vornehmlich auslandisches
oder deutsches Kapital aus dem Ausland nach Deutschland geflohen ist.

Zum Fluss auslindischen Kapitals nach Deutschland

In die Krise hat vermutlich die in- und auslandische Nachfrage nach deutschen Anlagen stark
zugenommen, denn die Zinsen spreizten sich im internationalen Vergleich zu deutschen Gunsten aus.
Private und staatliche deutsche Emittenten von Wertpapieren kamen wesentlich billiger an neues
Geld, als es vor der Krise der Fall gewesen war. Die Zunahme der Nachfrage muss sich aber nicht in
einer entsprechenden Zunahme der Nettokapitalanlagen der Auslander und der Inlander zugleich
niedergeschlagen haben, denn wenn die Nachfrage der einen Gruppe starker steigt oder
unelastischer ist als die der anderen, kann es zu Verdrangungseffekten kommen. Der preisinduzierte
Rickgang der Nachfrage nach deutschen Anlagen kompensiert den urspriinglichen Anstieg der
Nachfrage, wenn das Angebot seitens der Inldander starr ist; wenn die Inlander dariiber hinaus von
auslandischen auf inlandische Anlagen umschichten wollen, dann ist es durchaus maglich, dass die
Auslander durch die Preiserhéhung der deutschen Anlagen per Saldo aus Deutschland vertrieben
werden. Im Ubrigen kénnen sich natiirlich hinter den statistisch ausgewiesenen NettogréRen
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erhebliche Verschiebungen zwischen den verschiedenen Gruppen von Kapitalanlegern aus den
einzelnen Landern verbergen.

Abbildung 5: Kapitalimporte des Auslands in deutsche Sektoren
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Abbildung 5 zeigt, wie sich die Anlagen von Ausldandern im Inland verdndert haben. Dabei wird
zwischen dem Erwerb von Staatspapieren und von Forderungen (Wertpapiere und Kredite)
gegeniber deutschen Banken, Unternehmen und Privatpersonen unterschieden. Insgesamt zeigt das
Bild keine klare Tendenz zu verstarkten Kapitalanlagen in Deutschland. Im Gegenteil, in der Krisenzeit
ab 2008 lag der Zustrom auslandischen Kapitals an deutsche Banken, Unternehmen und private
Haushalte deutlich unter dem Niveau der Vorjahre. In den Jahren 2008 und 2009 sowie 2011, als die
Interbankenkrise ihre bisherigen Hohepunkte erreichte, verduBerten auslandische Investoren per
Saldo sogar Forderungen gegeniiber deutschen monetéren Finanzinstituten (blaue Linie). Das spricht
fir die Verdrangungsthese. In- und auslandisches Kapital drangte von der Peripherie nach
Deutschland, aber das inldndische Kapital drangte mehr und verdrdngte so das ausldandische
Anlagekapital auf den Heimatmarkt. Das Bild ist aber keineswegs einheitlich. So kauften Auslander in
dieser Zeit deutlich mehr Staatsanleihen in Deutschland (griine Linie). Wahrend die auslandischen
Nettokapitalanlagen in deutschen Staatsanleihen in den zehn Jahren von 1999 bis 2008
durchschnittlich 42 Mrd. EUR pro Jahr betragen hatten, erreichten sie in den Jahren 2009-2012 einen
Wert von durchschnittlich 72 Mrd. EUR. AuRerdem erwarben ausldandische Investoren in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2012 per Saldo fiir 150 Mrd. Euro an Forderungen gegenliber deutschen
monetaren Finanzinstitutionen.
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Dass es auch solche auslandischen Kapitalbewegungen nach Deutschland gegeben hat, sieht man
noch deutlicher, wenn man die auslandischen Anlagen in deutsche Wertpapiere nach den
Herkunftslandern der Anleger differenziert, wie es in Abbildung 6 fir die Peripherielander des
Euroraums geschieht. Auch wenn eine weitere Aufgliederung in Wertpapierkategorien
(Staatsanleihen, Bankanleihen, Unternehmensanleihen oder Aktien) nicht verfligbar ist, so zeigt sich
doch, dass insbesondere spanisches und irisches Anlagekapital in der Krise nach Deutschland
gewandert ist. In den Jahren 2010 bis 2012 erwarben spanische Investoren deutsche Wertpapiere im
Umfang von insgesamt 29 Mrd. Euro; auf Irland fielen im selben Zeitraum 18 Mrd. Euro.

Abbildung 6: Auslandische Wertpapieranlagen in Deutschland nach Herkunftsland (Kapitalimporte)
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Als wichtige Ursache fiir eine ausldndische Kapitalflucht wird haufig die Ubertragung von Depositen
auf deutsche Banken genannt. Insbesondere griechische Banken mussten zwischen Endes 2009 und
dem dritten Quartal 2012 einen Riickgang ihrer Einlagen von heimischen Nichtbanken in Hohe von 82
Mrd. EUR verkraften. Solche Ubertragungen kénnten neben vielen anderen Posten hinter den Target-
Salden stehen (De Grauwe und Ji, 2012). Eine direkte Evidenz lasst sich hierflr aber nicht finden. In
der Zahlungsbilanz werden grenziiberschreitende Ubertragungen von Einlagen nicht gesondert
ausgewiesen, und laut Bankenstatistik der Europdischen Zentralbank waren die Einlagen bei
deutschen Banken von Nicht-Banken aus dem ibrigen Euro-Wahrungsgebiet mit 84 Mrd. EUR im
dritten Quartal 2012 in etwa genauso hoch wie Ende 2007. Das ist im Grunde auch nicht weiter
verwunderlich, denn wenn auslandisches Anlagekapital nach Deutschland kommt, dann mag es zwar
zunachst in deutsche Depositen liberwiesen werden, doch die werden schnell wieder aufgelost und
in echte, zinstragende Anlagetitel verwandelt (Sinn 2012b).
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Bei allem muss man allerdings bedenken, dass die krisenbedingte Zunahme der Anlagen und Einlagen
von in Deutschland ansassigen Auslandern in Deutschland nicht erfasst wird, weil diese Auslander in
der Statistik wie Inldander behandelt werden.

Zum Fluss deutschen Kapitals ins Ausland

Ungeachtet dieser Beobachtungsschwierigkeiten liegt die Hauptursache fiir die Umkehr des
Kapitalflusses im Zuge der Finanzkrise im Kapitalexport der monetdren Finanzinstitute. Wahrend
Unternehmen und Privatpersonen weiterhin bereit waren, dem Ausland Kapital zur Verfligung zu
stellen (und zwar sowohl in Form von Direktinvestitionen als auch in Form von Wertpapieranlagen
und sonstigen Anlagen), reduzierten die deutschen Banken ihre Kapitalexporte seit 2008 im groRen
Stil und bauten zwischen 2009 und 2011 ihre Forderungen (sowohl in Form von Krediten als auch von
Wertpapieren) gegeniiber dem Ausland sogar ab (Abbildung 7). Die Nettokapitalanlagen deutscher
Banken im Ausland wiesen in diesem Zeitraum ein negatives Vorzeichen auf. Das Kapital deutscher
Banken floh aus dem Ausland zuriick auf den Heimatmarkt. Im Jahr 2012 scheint sich dieser Prozess
wieder umzukehren; in den ersten 9 Monaten war der Nettokapitalexport deutscher Banken nahezu
ausgeglichen.

Abbildung 7: Kapitalexporte des deutschen Privatsektors
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Vor der Krise hatten die deutschen Banken einen GrofRteil, wenn nicht den groRten Teil der
deutschen Ersparnisse als Interbankenkredite an die Banken Sldwesteuropas verliehen, in
erheblichem Umfang an die Banken Frankreichs, die sie dann in Sideuropa weiterverteilten.
Immerhin war Deutschland in den Jahren vor der Krise der grof3te Kapitalexporteuer nach China. Nur
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etwa ein Drittel der deutschen Ersparnisse wurde in Deutschland investiert. Zwei Drittel wanderten
ins Ausland, um dort Konsum und Investitionen zu finanzieren, was in Sliideuropa einen gewaltigen
Wirtschaftsboom erzeugte und Deutschland in die Flaute trieb (Sinn 2010, 2011c).

Vor Ausbruch der Finanzkrise hatten die deutschen Banken einen erheblichen Teil des
Zentralbankgeldes in der Eurozone verteilt. Der Anteil der von der Deutschen Bundesbank getatigten
liquiditatszufiihrenden Geschdfte an den gesamten Geschaften des Eurosystems lag bei
durchschnittlich 50% und damit fast beim Doppelten des 6konomischen Gewichts Deutschlands.
Aufgrund der hohen Verbreitung des Pfandbriefes in Deutschland hatten die deutschen Banken mehr
gute Pfander fiir den Bezug der Refinanzierungskredite zur Verfiigung und konnten das Rating-
Erfordernis der EZB, dass die Pfander mindestens mit der Noten A- ausgestattet sein mussten,
leichter erfiillen als die Banken der Sudlander(vgl. Chailloux et al., 2008). Sie bezogen deshalb
Zentralbankgeld von der Deutschen Bundesbank, enthoben das Eurosystem seines Risikos und
verliehen das Geld auf eigenes Risiko weiter an die Zentralbanken anderer Lander, viel direkt nach
Stdeuropa und Irland, aber auch viel an die franzésischen Banken, die es dann nach Stdeuropa
weiterleiteten. In der Zahlungsbilanz wurde auch dieser Vorgang als privater Kapitalexport
Deutschlands verbucht.

Das alles anderte sich, als die Finanzkrise ausbrach. Als sich Misstrauen zwischen den Banken
entwickelte, verlangten die ausleihenden Banken hdhere Zinsen und verweigerten sich vielfach
weiteren Krediten zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite der Siidlander und zum Ersatz fallig
werdender Altkredite. Der Kapitalexport der deutschen Banken in Form des Interbankenkredits
schlug in einen Kapitalimport um.

Deutsche Banken waren auch nicht mehr bereit, Anleihen, die von Staaten oder anderen Banken des
Eurosystems begeben wurden, zu halten oder bei Falligkeit in neu emittierte Wertpapiere zu
tauschen. Vielmehr lieRen sich die Banken den Nennwert bei Falligkeit ausbezahlen, was zu einem
weiteren Rickfluss von Kapital aus den Krisenldandern nach Deutschland fiihrte. Die zur Finanzierung
der Leistungsbilanzdefizite und Begleichung der Schulden notwendigen Kredite beschafften sich die
auslandischen Banken bei ihren nationalen Notenbanken, indem sie zunehmend
Refinanzierungskredit in Form frisch geschaffenen Geldes von ihnen bezogen. Die Finanzprobleme
wurden mit der elektronischen Notenpresse gelost.

6. Schlussfolgerung

Die deutsche Leistungsbilanz weist seit dem Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 einen nahezu
konstanten Uberschuss in Hoéhe von etwa 150 Mrd. Euro jihrlich auf. Diesem
Leistungsbilanziiberschuss steht ein jahrlicher Nettokapitalabfluss aus Deutschland in nahezu
derselben GroRenordnung gegeniiber.* Im Zuge der Finanzkrise wurde der private
Nettokapitalabfluss durch einen 6ffentlichen ersetzt. Wie Sinn und Wollmershduser (2012) sowie
Sinn (2012 a, Kapitel 8, Abbildung 8.10) zeigen, erklarten die Target-Kredite der deutschen
Bundesbank vom dem Beginn des Jahres 2008 bis zum Juli des Jahres 2012 praktisch den gesamten
Kapitalexport der Bundesrepublik Deutschland und gleichen deshalb dem akkumulierten

* Etwaige Differenzen zwischen dem Saldo der Leistungsbilanz und dem Saldo der Kapitalbilanz werden durch Vermégensiibertragungen
und statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen erklart, die zusammengenommen aber quantitativ keine groRere Rolle spielen.
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Leistungsbilanziiberschuss in dieser Zeit. Der Riickgang des privaten Nettokapitalabflusses und die
Kapitalflucht spielten sich im Wesentlichen auf dem Interbankenmarkt ab. Die deutschen Banken
flohen aus vormals attraktiv angesehenen ausldandischen Geschaftsfeldern, nahmen weniger
Refinanzierungskredit von der Bundesbank auf und legten die verfiigbaren Mittel wieder bei der
Bundesbank an. Ob die Banken vor dem Risiko der Auslandsanlage flohen oder vor der Notenpresse,
die die EZB zu Konditionen bereit hielt, die dieses Risiko nicht widerspiegelten (Sinn und
Wollmershauser 2012, Sinn 2012, Kap. 5 und 6), kann dahin gestellt bleiben. Jedenfalls wird das
Geschehen im Wesentlichen durch die Flucht deutscher Anleger aus dem Ausland erklart. Das
Umgekehrte, namlich eine Flucht auslandischer Anleger nach Deutschland fand auch statt, sie erklart
aber nur einen vergleichsweise kleinen Teil des Geschehens. Wenngleich die Kaufgesuche
griechischer Immobiliengesellschaften in Berliner Zeitungen bemerkenswert waren, schlug der Kauf
deutscher Wertpapiere durch Spanier und Iren wesentlich starker zu Buche als der durch griechische
Anleger.

Auslandische Banken flohen demgegeniber nicht nach Deutschland, sondern zogen ihre Gelder in
den Jahren 2008, 2009 und 2011 sogar aus dem deutschen Interbankenmarkt ab, weil es offenbar
attraktiv war, die Liicke zu schlieBen, die die deutsche Kapitalflucht aus dem Ausland hinterlassen
hatte.

Insgesamt reduzierte sich der private Kapitalabfluss aus Deutschland in der Finanzkrise zunehmend
und war im Jahr 2010 erstmals seit 2000 wieder geringer als der Zufluss auslandischen Kapitals nach
Deutschland, so dass sich ein privater Nettokapitalimport Deutschlands ergab, wahrend
gesamtwirtschaftlich im Umfang des deutschen Leistungsbilanziiberschusses Kapital exportiert
wurde. Im Jahr 2011 war die Kapitalverkehrsbilanz der Privatsektoren (rote Balken in Abbildung 8)
nahezu ausgeglichen, und lediglich der 6ffentliche Sektor (also die Bundesbank und der Staat) war
per Saldo bereit, Kapital ins Ausland zu exportieren (blaue Balken in Abbildung 8). Auch fir das Jahr
2012 zeichnet sich ein Kapitalimport des deutschen Privatsektors ab.

Dass der oOffentliche Sektor den Rickgang des privaten Kapitalexports und seinen Umschlag in
privaten Kapitalimporte wahrend der Krise kompensierte, zeigt sich auch statistisch. Wahrend die
Korrelation zwischen den jahrlichen Strémen des privaten und des 6ffentlichen Nettokapitalexports
zwischen 1999 und 2007 bei lediglich —7% lag, war sie nahezu —100% in den Jahren 2008-2012. Dies
bestatigt die Sicht, dass die Mittel zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite nicht mehr aus
privaten, sondern staatlichen Quellen kamen und zusatzlich auch die Kapitalflucht durch 6ffentliche
Kapitalexporte kompensiert wurde. Die fehlende Korrelation in der Vorkrisenzeit erklart sich
dadurch, dass sich positive und negative Target-Salden abwechselten und rein zufillig entstanden,
weil sich die liber das Target-System abgewickelten Zahlungen an einem Stichtag bzw. liber einen
kurzen Zeitraum nicht immer ausglichen.’

In der offentlichen Debatte (iber die Target-Salden fliichten manche Kommentatoren angesichts
dieser Sachverhalten bisweilen in semantische Argumentationsnischen, indem sie betonen, dass die
Target-Salden lediglich Symptome der aktuellen Eurokrise seinen (vgl. u.a. Bindseil und Konig, 2012).
Sie weisen darauf hin, dass die Target-Salden das Ergebnis der Krise seien und wieder verschwanden,
wenn sich die Krise auflost. Auf die Leistungsbilanzsalden und die Realwirtschaft hatten sie keinen
Einfluss, was man daran sehe, dass es kaum eine Korrelation zwischen dem Leistungsbilanzsaldo der

® Berechnet man hingegen den Mittelwert der Gibrigen Kapitalexporte der Deutschen Bundesbank, die hauptsichlich durch Veranderungen
der Target-Salden bestimmt werden, ergibt sich fiir den Zeitraum von 1999-2007 nahezu null.
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Krisenldander und der Zunahme ihrer Target-Defizit gebe, wie wir sie behauptet hatten, sondern
vielmehr eine negative Korrelation zwischen privaten Kapitalimporten und der Zunahme der Target-
Defizite.

Abbildung 8: Nettokapitalexporte
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Das fiuhrt alles weit am Sachverhalt vorbei und verzerrt unsere Position erheblich. Wir haben
angesichts der Tragheit der Leistungsbilanzsalden niemals eine positive Korrelation zwischen
Leistungsbilanzsalden und einer Veranderung der Target-Salden behauptet, sondern ganz im
Gegenteil stets darauf hinwiesen, dass die Druckerpresse als Ersatz fiir das sich versagende private
Kapital aktiviert wurde, was die beobachtete negative Korrelation zwischen Kapitalimport und der
Zunahme der Target-Defizite trivialerweise impliziert. Die Verdrehung unserer Position finden wir
atemberaubend.

Aber davon abgesehen, gibt es natirlich einen Zusammenhang mit der Leistungsbilanz insofern, als
sie ja nun irgendwie finanziert werden muss. Wenn weder der private Kapitalimport noch ein
offentlicher Kapitalimport Uber Rettungsschirme oder die Notenpresse des EZB-Systems zur
Finanzierung zur Verfligung steht, welch letztere die Target-Salden aktivieren wiirde, dann kann kein
Leistungsbilanzdefizit entstehen, und zwar aus mathematischen Grinden nicht. Um zu dieser
Erkenntnis zu gelangen, braucht man keine 6konometrischen Verfahren anzuwenden. Es reicht ein
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Blick auf volkswirtschaftliche Identititen.® Ungeachtet der Korrelation zwischen Kapitalbewegungen
und Target-Salden hat der o6ffentliche Kapitalexport den Exportiberschuss bei den Gitern und
Dienstleistungen wahrend der Krise praktisch vollkommen finanziert.

Die Aussage, dass die Target-Salden wieder zurlickgehen, wenn sich die Wirtschaftskrise wieder
beruhigt, hat natdiirlich einen richtigen Kern. Aber die Beschwichtigung, die man hier beabsichtigt, ist
vollkommen unangebracht. Wenn namlich die Target-Kredite wieder zuriickgehen, so deshalb, weil
sie durch andere offentlich verursachte Ersatzkredite abgelost werden, die entweder schon
angeboten werden oder fiir einen spateren Zeitpunkt in Aussicht gestellt werden. So hat die
Ankiindigung der EZB, notfalls in unbegrenztem Umfang Staatspapiere der Krisenlander zu kaufen,
also fir die Riickzahlung staatlicher Kredite zu Lasten der Gewinnausschittungen an die
Nationalstaaten einzustehen, seit Mitte 2012 zu einem Rickgang einiger Target-Salden gefiihrt
(freilich nicht der deutschen Salden, die zuletzt zweimal hintereinander anstiegen). Target-Salden
entstehen, weil die EZB die Kapitalmarkte mit ihrer Notenpresse unterbietet, indem sie den Kredit zu
Bedingungen (Zins, Laufzeit, verlangte Sicherheiten) zur Verfligung stellt, zu denen der private Markt
nicht mithalten kann. Deshalb verschwinden diese Salden nur, wenn die EZB aufhort, den Markt zu
unterbieten, wenn es zu einem fiskalischen, staatlichen Kapitalexport kommt oder wenn sich ein
privater Kapitalexport in die Krisenldander auf andere Weise induzieren ldsst. Die Staatspapierkaufe,
an denen die Notenbanken der bislang noch gesunden Lander Kerneuropas beteiligt sein werden,
sind eine Mittel, Kapitalexporte in die Defizitlander zu erzeugen (den Zustrom von Staatspapieren
von dort). Formell sind diese Kapitalexporte privater Natur, weil sich die Banken in den Kernldandern
mit Staatsanleihen aus den Peripheriestaaten eindecken miissen, doch in Wahrheit sind sie staatlich
induziert.

Zur Interpretation der Target-Salden bietet sich der Vergleich zu einem traditionellen Festkurssystem
an, das in eine Zahlungsbilanzkrise gerdt. Die Devisenmarktinterventionen der Notenbank zur
Stabilisierung des festen Wechselkurses sind lediglich eine PolitikmalRnahme, die die eigentliche
Ursache der Zahlungsbilanzkrise nicht dauerhaft 16sen wird. Aus diesem Grund und weil die
Wahrungsreserven in solchen Systemen typischerweise begrenzt sind, sind die meisten
Festkurssystem in der Vergangenheit gescheitert. Will man die Wahrungsunion retten, muss die
Politik  einen  ordnungspolitischen  Rahmen  anbieten, der das Entstehen von
Leistungsbilanzungleichgewichten vermeidet und nicht zuldsst. Die Moglichkeit, Auslandsschulden
unbegrenzt durch das Target-System in Notenbankverbindlichkeiten und in weiteren Schritten in
Verbindlichkeiten der Staatengemeinschaft umzuwandeln , nimmt den Druck, der auf den nationalen
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrdagern lastet, geeignete MalRnahmen zur Bekdmpfung der
Leistungsbilanzungleichgewichte zu ergreifen und verzogert ihre dringend gebotene Korrektur.

®In der Literatur wird ein solche kapitalflussbasierte Form der Anpassung der Leistungsbilanzdefizite als ,Sudden Stop“ (Calvo, 1998)
bezeichnet. Nur wenn der Nettokapitalfluss durch &ffentliche Kredite aufrechterhalten wird, bleiben die Leistungsbilanzungleichgewichte
bestehen.
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