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Leistungsbilanz ist keine Zielgrosse

Leistungsbilanzsalden sind zwar wuchtlge Indikatoren, doch sie steuern zu wollen — etwa in der EU -, wére ineffizient. Am Ursprung von
Fehlentwicklungen standen ein Mangel an wirtschaftspolitischer Glaubwiirdigkeit und ein Versagen der Finanzmérkte. DIRK NIEPELT

[ die Linder der Europiischen Union nicht nur den’

Stabilitits- und Wachstumspakt ‘reformiert, son--

dem ihn auch um ein gesamtwirtschaftliches Uberwa--

~ chungsverfahren erginzt. Ziel dieses Verfahrens ist es, wirt--
schaftliche Unglelchgewmhte frithzeitig zu erkennen, um: .

‘ L r r-or dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise haben . . -

Massnahmen zu ihrem Abbau ergreifen zu kénnen. Beson~

deres ‘Augenmerk soll:dabei auf Leistungsbilanzdefizite
und -tiberschiisse gelegt werden. Dies wird mit dem Argu- -
'ment begriindet, dass es ohne Defizite in der Peripherie,
die durch Uberschiisse in anderen EU-Lindern finanziert . *
wurden, gar nie zu Konsum- und Immobilienbooms und . ‘
© - . tungsbilanzsalden ineffizient und unverhaltismassig,
_-besonders wenn es auf supranatlonaler Ebene geschleht

dem anschliessenden Kollaps gekommen wiire. -

- Dieser Fokus auf Leistungsbilanzsalden ist gerechtfer--
tigt. Denn neben dffentlichen Finanzierungsdefiziten war -
es in der Tat auch private Auslandverschuldung (mit deut-: -

- lichen lénderspezifischen Unterschieden), die unmittel- - .
- bar oder mittelbar zum Anstieg der Staatsschuldenduote
‘in den Krisenlandern gefiihrt hat. Ubereilt ist jedoch die .

- Schlussfolgerung, dass’ Ielstungsbﬂanzsalden mit fiskal-

politischen und dhnlichen Instrumenten beeinflusst wer- .
densollten, sobald gewisse Grenzwerte iiberschritten wer- -
den. Das Risiko zukiinftiger Krisen‘wiirde durch solche~ .
Massnahmen nicht nachhaltig und effizient verringert. - -
Positive oder negative Leistungsbilanzsalden eines Lan- -
. des spiegeln sich im Auf- oder Abbau von Auslandvermd- -
~'gen. Wenn eine entwickelte Volkswirtschaft mit alternder-
Bevolkerung Leistungsbilanziiberschiisse erwirtschaftet,

so investiert sie im gleichen Ausmass Ressourcen im Aus-

land.und nutzt dabei die Anlagemoglichkeiten auf dem

internationalen Kapitalmarkt. Im Gegenzug finanziert ein

Land mit relativ guten Wachstumsaussichten oder vielen"
_jungen Arbeitskriften, das eine defizitire Leistungsbilanz

aufweist, den Aufbau des Kapitalstocks und die Glittung
der Konsumausgaben -liber die Zeit mit ausldndischen

Mitteln. Sowohl Uberschuss- als auch Defizitlinder pro-

fitieren also grundsétzlich von der Moglichkeit; Ausland-

vermdgen auf- oder abzubauen. Eine Begrenzung von -

Lelsnmgsbllanzsalden sch:ankt diese Moglichkeit ein.

-defiziten als problematisch kann sich demnach nicht al-

lein auf die Hohe dieser Salden sttitzen. Sie muss vielmehr .
iiberzeugend darlegen, dass die Uberschiisse oder Defizite .
direkte negative Auswirkungen auf andere wirtschaftspoli- --

tisch bedeutsame Gréssen haben. Ist dies nicht der Fall,
konnen hohe Leistungsbilanzsalden zwar Ausdruck tiefer

liegender Probleme sein, die sich auf- Markt- oder Politik- -

versagen in anderen Bereichen zuriickfithren lassen; eine

sachgerechte Korrektur muss dann aber am elgenthchen ’

Problem ansetzen und nicht an seinem Symptom.
Verursachen hohe Leistungsbilanzdefizite -negative

- Externalitéten? Argumente, die diese Vermutung stiitzen, ;
" und ein Versagen der Finanzmirkte, das teilweise auf die-

betonen unter anderem die Rolle finanzieller Instabilitét

aufgrund hoher Auslandverbindlichkeiten infolge ausge-

. prégter oder dauerhafter. Leistungsbilanzdefizite. Doch
* das Ausmass finanzieller Instabilitit hdngt nicht nur von

der Hohe dieser Verbindlichkeiten, sondern auch von’

. ihrer Struktur und dem Verhiltnis zu den vorhandenen

Vermbgenswerten ab, und diese Struktur ist weitgehend

‘unbeeinflusst von Leistungsbilanzdefiziten. Dartiber hin-’

aus ist generell fraglich, ob die vermuteten Externalititen:
tatséichlich erheblich sind und iiber-Landesgrenzen hm—;

-weg wirken. Hier sind Zweifel angebracht und solarige sie.
‘nicht ausgerdumt sind,. erscheint ein wirtschaftspoliti-

sches Bingreifen mit- dem Ziel der Steuerung von Leis-

Die europdische
Wiihrungspolitik hat
im Grossen und
Ganzen Glaubwiirdigkeit
bewiesen.

Hinzu kommt, dass eine solche Steuerung kontrapro-
duktive Nebenwirkungen hitte und mit erheblichen Um-

_ .setzungsproblemen konfrontiert wre. So wiirde die Ziel-_
" 'setzung einer Verringerung von Leistungsbilanzdefiziten"
-nicht nur dazu einladen, protektionistische Massnahmen
" 'in Form von Zéllen auf Giiterimporten oder Steuern auf
- Kapitalimporten zu ergteifen, sondern sie zwinge auch:
. zurascheren und weiter gehenden Anpassungsprozessen
- auf Arbeits- und Produktmérkten. Schliesslich-wiirde die
. genannte Zielsetzung auch an politische Grenzen'stos-

sen, wie sie Olivier Blanchard, Chefokonom-des Interna-

tionalen Wihrungsfonds, kiirzlich fiir Spanien dargestellt

hat. Nach Blanchards Einschitzung hitte es extrem res-

" triktiver fiskalpolitischer Massnahmen bedurft, um das

Leistungsbilanzdefizit Spaniens im Vorfeld der Krise auf

. ein «normales» Mass zu begrenzen. Diese Massnahmen

Am Problem packen, mcht am Symptom :
Die Bewertung von Leistungsbilanziiberschiissen oder

hitten zu einer schweren Rezession gefithrt und waren
daher politisch nicht mehrheitsfahig.
"Wihrend Leistungsbilanzsalden sich somit kaum als

* wirtschaftspolitische Zielgrosse eignen, sind sie wichtige

Indikatoren und kénnenbesonders auf Formen des Markt-
oder Politikversagens hindeuten. Klare Anzeichen fiir der-
artiges Markt- und Politikversagen lassen sich im Vorfeld

- der Krise im grenziiberschreitenden Finanzierungsge-

schift ausmachen. Hier trafen Finanzintermediidre, die

~ wegen vielschichtiger Fehlanreize die gebotene Vorsicht

vermissen liessen, auf ein wirtschaftspolitisches Umfeld,

das der Erwartung Vorschub leistete, grenziiberschrei-

tende Solvenzprobleme wiirden im Ernstfall sozialisiert.
Ein Mangel an wirtschaftspolitischer Glaubwiirdigkeit



sen Mangel zurlickgefiihrt werden kann, standen am An-

fang der Entwicklungen, die zu holien Leistungsbilanzde-

fiziten und Krisen in der européischen Peripherie gefiihrt
- haben. Erfreulicherweise sind diese beiden Ursachen in.

den letzten Jahren zumindest teilweise beseitigt worden.

So hat die europiische Wihrungspolitik trotz einzelner
fragwitrdiger Entscheide im Grossen und Ganzen Glaub-
wiirdigkeit bewiesen und Hoffnungen auf eine «einfache»

monetire Lbsung der Schuldenknse eine Abfuhr erteﬂt. '

Flnanzmarkte sind kritischer geworden :

“Diés schligt sich in deutlichen Zinsdifferenzen fiir etro-
‘péische Staatsschuldner niedet; wie sie im Prinzip wiin-
‘schenswert sind —“auch wenn: Exponenten nationaler

Regierungen Unterschiede bei der Schuldnerqualitit in

Abrede stellen. Und Fehlanreize bei Finanzintermediziren
‘wurden durch erste Schritte zur Stirkung der Eigenver-
antwortlichkeit - Stichwort Kapital- und quuldltéitsanfor-

~derungen sowie Massnahmen zur Begrenzung der Too-

big-to-fail-Problematik - korrigiert. Die Finanzmérkte ha- -
_ben trotz konfuser politischer Signale und Missdeutung

der Schuldenkrise als einer «Eurokrise» auf diese verin-
derten Rahmenbedingungen reagiert und zu einer kriti-

scheren Einschétzung der Kreditwiirdigkeit européischer

Schuldner zuriickgefunden. In der Folge haben sich die
Konditionen fiir private grenzuberschreltende Flnanz1e-
“rungen deutlich verschlechtert.

Doch nach wie vor harren gravxerende Probleme 1hrer
Losung. Zum einen sind private Kapltalstrome in Linder
der Peripherie angesichts weit verbreiteten Pessimismus

‘zum Teil génzlich versiegt. Dies hiingt nicht zuletzt damit
_zusammen, dass Unsicherheit iiber den Status von Alt~
“schulden besteht. Zum anderen sind zwischenstaatliche
‘Finanzierungshilfen und Zahlungsstréme innerhalb des
Zentralbanksystems an die Stelle privater Kapitalfliisse
getreten. Diese Hilfen und Strome basieren auf optimisti-

schen Annahmen {iber die kiinftige wirtschaftliche Ent--

wicklung; wie sie u. a.im grossziigigen Umgang mit Sicher-
heiten bei geldpolitischen Operationen des européischen

Zentralbanksystems zum Ausdruck kommen. Rechtferti-;
gen lisst sich dieses Vorgehen zwar teilweise damit, dass’
ein Uberschiessen der privaten Kapitalfliisse kompen--

siert werden soll; befriedigen jedoch kann es nicht. -
‘Dass die Finanzmirkte im Vorfeld der Krise eine zent-
rale ihnen zugedachte volkswirtschaftliche Aufgabe nicht

erfiillten — namlich fiir eine effiziente Allokation knappen
Kapitals zu sorgen—, ist besorgniserregend. Wenn sich die-

ses Scheitern erneut abzuzeichnen begénne, dann wire

es an der Zeit, grundsétzlich zu hinterfragen, ob die Finanz-

mirkte im Zusammenspiel mit den europiischen Institu-
- tionen ihre gese]lschafth'che Rolle wahmehmen kﬁnnen
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§‘ Marktsignale

Vorbeben

‘Spaniens Zehnjéhreszin&en erréichten o

am Donnerstag 5,5%. Innerhalb von -

drei Tagen waren sie um mehr als dreis-
sig Basispunkte gestiegen. Die Kosten, "

-um fiinfjzhrige spanische Staatsanlei-

hen mit Credit Default Swaps zu versi- -
“chern, verteuerten sich um-10% auf 433:
Basispunkte. Ahnliches, auf leicht nied-

‘rigerem Niveau, war im Markt fiir italie-

nische Bonds zu beobachten. Am Frei- -
tag beruhigte sich die Situation ein we-
nig; es kursierte das Gerticht, die Euro- -

- péische Zentralbank habe ihr Staats-
anlexhen-Kaufprogramm reaktiviert.

‘Anleger tun gut daran, die Signale
"am européischen Bondmarkt sehr ge-
‘nau im Auge zu behalten (vgl. das Euro-:
Krisenbarometer, Seite 29). Die Aktien- -
Tally der vergangenen Monate ruht. -~

-namlich im Wesentlichen auf drei Pfei- -

lern: auf den {iberraschend robusten
Konjunkturdaten in den USA, aufder. -

Hoffnung, dass China nicht hartlan-' *
.dendyird, sowie auf der Annahme, dass

die Eurokrise fiir langere Zeit in den:
:Hmtergrund verbannt wurde '

Dass Europas Peﬁpheriestaaten beretts _
‘wieder fiir Risk-off-Episoden an den Bor-
‘sen sorgen, hitte eigentlich nicht'sein -
sollen. Keine vier Wochen sind vergan-

-gen, seitdie EZB das Bankensystem mit.

-der LTRO-2-Aktion mit 520 Mrd.€ ge- -
flutet hat. Hatte LTRO 1 ab-Ende De-
zember die Bondrenditen Spaniens” - :

‘und Italiens jedoch noch deutlich zu .

-senken vermocht, schien die zweite

Tranche den Weg an den Bondmarkt

.bereits nicht mehr zi1 finden. .
Nach der Umschuldung Gnecheh-

lands herrscht rund um die Eurozone -
eine fragile Ruhe. Alle Marktteilnehmer
wissen ejgentlich, dass Griechenland~:

verloren ist-und dass keine der Prob-

-leme der anderen Peripheriestaaten ge-

16st sind. Sie alle hoffen bloss, die EZB " .

habe dermassen viel Geld geschiittet, -

dass die drgsten Risse im Gemauer fir
einige Zeit tiberkleistert wurden und
die Party noch eine Weile linger dauern

kann. Wer investieren und nicht bloss -

spekulieren will, sollte auf diese Hoff-
nung allerdings kein Geld verwetten.
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