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Vorgeschichte der Euro-Krise

Schleichender Aufbau von ubermaldigen
Schulden durch niedrige Zinsen

Bruch des Maastricht-Vertrages durch
Deutschland und Frankreich

Globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2007
ff.

,Keynesianische” Reaktion auf die Krise:
das Bankensystem konnte gerettet werden
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Zur Geschichte der Euro-Krise

» Siehe Philipp Bagus: Die Tragodie des
Euro

* Krugman, Paul (2011): Can Europe be
saved? New York Times vom 6.1.2011.
Quelle:
http://www.nytimes.com/2011/01/16/maga
zine/16Europe-t.ntml?pagewanted=all
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Irrtumer 2010

Den Finanzmarkten werden strenge
Regeln auferlegt

Unternehmenspleiten konnten folgen und
die Banken nochmals bedrohen

Die Banken werden sich vorsichtiger
verhalten

Die Staaten sind quasi unbegrenzt in der
Lage, Rettungsaktionen durchzufuhren
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Volkswirtschaftliche Wirkungen

* Im Prinzip ist ein einheitlicher
Wahrungsraum auch mit einer
heterogenen volkswirtschaftlichen Basis

moglich
* Voraussetzung sind (vgl. Krugman) :
— einheitliche Jurisdiktion
— enge Vernetzung
— gemeinsame Werte
— ausgleichende Transfers
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Volkswirtschaftliche Wirkungen

» Konkurrenzfahigkeit der Volkswirtschaften
Ist unterschiedlich

* Anpassung uber Preismechanismus wird
erschwert durch
— Inflationskontrolle
— Einheitlicher Auldenwert der Wahrung

* Verbliebene Marktmechanismen:

— Geldmarktzinssatz
— Mobilitat von Kapital und Arbeit
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Krisenbekampfung

« Systemrelevante Banken mussten gerettet
werden

 Der Gefahr einer Kreditklemme wurde
begegnet durch

— Senkung des Refinanzierungszinssatzes auf
ein Prozentpunkt (spater 1 V2, jetzt wieder 1)

— Vollzuteilung
— Absenkung der Sicherheiten

Doz. Dr. Georg Quaas



Krisenbekampfung

* Abgestimmte Konjunkturprogramme

 Nationale Besonderheiten:
— Deutschland: Kurzarbeit
— Frankreich: Sparmalnahmen

— Spanien: Platzen der Immobilienblase, riesige
Arbeitslosigkeit

— Irland: (aufgezwungene) Rettung des
uberdimensionierten Bankensektors
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Probleme

« Zwischen EZB und den Unternehmen
bzw. Staaten sollten die Geschaftsbanken
stehen, damit sich die Staaten wie die
Unternehmen in ckonomischer Hinsicht
,vernunftig” verhalten. Durch die
Akzeptanz von Sicherheiten niederer
Qualitat und die unbegrenzte
Geldzuteilung ist diese Vorkehrung
weitgehend wirkungslos geworden.
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Probleme

* Die Banken haben gelernt, dass sie zu
wichtig sind, um sie bankrott gehen zu
lassen > Moral Hazard

* Den Preis fur die Verzogerungstaktik, mit
der man die uberschuldeten Staaten
zwingen will, Defizite abzubauen,
bezahlen die anderen Staaten

* Je langer die Krise dauert, um so teurer
wird sie
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Uberlagerung von Problemen

Bislang stand und steht die Schuldenkrise
im Fokus der Offentlichkeit

Hans-Werner Sinn: Es gibt ein weiteres
Problem, das TARGET2-Problem

Kontrare Positionen zum TARGET2-
Problem

Einigkeit besteht darin, dass die
Leistungsbilanzdefizite abgebaut werden
mussen.
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Hans-Werner Sinns Target2-
Problem

* These 1: Das Interbanken-
Uberweisungssystem der EZB ist eine
Quelle von Krediten, mit denen die GIPS-
Staaten ihr Leistungsbilanzdefizit
finanzieren

* These 2: Die Bundesbank ist gezwungen,
diese Kredite auszureichen

* These 3: Es findet eine Kreditverlagerung
von Deutschland in die GIPS-Lander statt
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Target2

* Trans-European Automated Real-time
Gross-settlement Express Transfer

» Seit Fruhjahr 2008: zweite Generation

« Weltwelt installiert: europaische Banken
und deren Filialen
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Diskussionsansatze

» Uberpriifung der Logik anhand einfacher

Modelle

» Uberprufung mit Hilfe der Zah

» Erklarung der Effekte (z.B. Se
Rahmen der New Austrian Sc

Economics)
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Finanzierung eines innereuropaischen
Leistungsbilanzdefizits (in Anlehnung an Homburg)
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Randbedingungen

Abstraktion von Transaktionskosten
Abstraktion von Eigenkapitalausstattung

Abstraktion von anderen Landern und
Unternehmen

Die Geldmenge bleibt annahernd konstant
(empirisch zu beobachtender Fakt)
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Varianten der Finanzierung

Durch das Target2-System
Durch Geldtransporte

Uber auslandische Filialen (vgl. Ulbrich,
Lipponer)

Ergebnis der Analyse:

— Traget2-Salden sind EZB-interne
Forderungen und Schulden ohne
volkswirtschaftliche Wirkung

— Das Target2-Problem ist ein Scheinproblem

Doz. Dr. Georg Quaas



Wer finanziert das

Leistungsbilanzdefizit wirklich”?

« Traget2-Salden sind nur der Reflex von
Geldbewegungen, die vorher durch die
Notenbanken und die Geschaftsbanken
kreditiert worden sind. Es gibt keine Target2-

Kredite.

 Bei einem Zerfa
Linie die Deutsc
sondern alle die

| des Euro ist nicht in erster
ne Bundesbank geschadigt,

jenigen, die Zentralbankgeld und

In Euro notierte Wertpapiere halten. Diese sind
sozusagen die letzten Finanziers der GIPS-
Staaten — wir alle, der eine mehr, der andere

weniger.
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Scheinprobleme und
Scheinlosungen

* Die Einfuhrung des amerikanischen Systems
des jahrlichen Clearings zwischen den
Notenbanken ist unnotig, da

— ein Clearing bereits stattfindet: Ubertragung der
Forderungen und Schulden der nationalen
Notenbanken auf die EZB am Jahresende

— eine Verzinsung der Notenbank-Kredite und —
Schulden bereits stattfindet

— Wertpapiere mit hoherer Qualitat, die ausgetauscht
werden konnten, wahrscheinlich schon langst bei der
EZB lagern.
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Sparen und Leistungsbilanz

S pri = Yo = Cpri

Y¥o=Y-T

v

V=0C + 1

ori ¥ Ly + G+ Bx— I

NEx = Fx—Im

Spi +(T-G)=1,,; + NEx
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Mogliche Reaktionen

(i) GemaR der ricardianischen Aquivalenz wird sich die
private Ersparnis erhohen und dadurch die negative
Ersparnis des Staates ausgleichen.

(i) Keynesianisch betrachtet wird man erwarten, dass die
privaten Investitionen reduziert werden (crowding out).

(iii) Ein geringerer Nettoexport fuhrt ebenfalls zu einem
Gleichgewicht.

(iv) Mitreil3effekt: Privater Konsum erhoht sich.
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ldentitaten und
Verhaltensgleichungen

* |dentitaten konnen grundsatzlich keine
kausalen Zusammenhange erfassen

« Um die tatsachlichen Reaktionen zu

erfassen, muf3te man
Verhaltensgleichungen hinzufigen und ein

Modell bauen
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Leistungs- und Kapitalbilanz

LB = NEx+ LTAS+ YEAS

KB =Kim—- KEx=-NKEX
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Nettoexport und Nettokapitalexport

IB+VUB+ 5D+ KEB=0

NEx + YPAS+ LTAS + VUB+ SD = NKEx
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Nettoexport und Nettokapitalexport

* Oben: vereinfachte Fassung, darunter:
Blankarts Formel

NFEx = NKEx]|

XU = NKT (Blankart, Gl .4)
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Separierung der Devisenbilanz

DB =D7Z-104

LB+ VUB+SD+ K¥= DB
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Devisenbilanz und Targetsaldo

I5=TZ2-T4
BT =BZ - BA

DE=T5+ BT
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Leistungs-, Kapitalbilanz (i.e.S.)
und Targetsaldo

 Oben: exakte Formel, unten: vereinfachte

Gleichung von Sinn und Wollmershauser
(2011, S.18):

IB+VUB+SD+ K¥=T5+ BT

LB+ KB*=T3| (*)
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Leistungs-, Kapitalbilanz (i.e.S.)
und Targetsaldo

Widerspruchliche Definition bei Homburg
(2011, S.48):

,1>0 reprasentiert einen Zahlungszufluss in
das betreffende Land, der mit einer
Uberziehung [? — G.Q.] des betreffenden
TARGET2-Kontos einhergeht.”
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TARGET-Saldo und -Schuld

* Definitionen von Sinn und Wollmershauser
(2011, S.19):

AT=TA-TZ2=-T5
L=-LEB

K = NKEx*
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TARGET-Schuld, LB-Defizit und
Kapital-Export/-Import

Oben: exakte Gleichung, darunter die
vereinfachte Formel:

AT-BT=L-VUB-SD+K

AT=L+E=1L-Z (*")
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TARGET-Schuld, LB-Defizit und
Kapital-Export/-Import

Die Autoren interpretieren lediglich den
rechten Teil der Gleichung, wonach ,der
Zuwachs der TARGET-Schuld jenem Tell
des Leistungsbilanzdefizits eines
Eurolandes mit allen anderen Landern
entspricht, der nicht durch (private und
offentliche) Kapitalimporte aus dem Rest
der Welt finanziert ist...” (Ebd., S.19.)
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TARGET-Schuld, LB-Defizit und
Kapital-Export/-Import

Der mittlere Teill besagt, dass eine
TARGET-Schuld sowohl ein
Leistungsbilanzdefizit als auch einen
Nettokapitalexport™ (zum Beispiel
Firmenbeteiligungen im Ausland)
widerspiegeln kann.
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TARGET-Schuld, LB-Defizit und
Kapital-Export/-Import

Eine verwirrende Darstellung liefert
Neumann (2011, S.25). Er ubernimmt die
Formel (**) und die Bedeutung von als
TARGET-Verschuldung, interpretiert aber
K falschlicherwiese als
Kapitalverkehrsbilanz, bei der der
Kapitalimport positiv und der Kapitalexport
negativ eingeht. Analog wird L nicht, wie
es richtig ware, als Leistungsbilanzdefizit,
sondern als Leistungsbilanz verstanden.
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