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Die europaische Schuldenkrise:
Staaten und Banken

Martin Stréder

Die 6ffentliche Verschuldung in der Eurozone

Die EU-12' haben mit der Einfithrung der Gemeinschaftswihrung Euro im Jahr
1999 einen nicht optimalen Wéihrungsraum geschaffen. Ein optimaler Wahrungs-
raum zeichnet sich u.a. durch eine einheitliche und abgestimmte Geld-, Lohn-, Fis-
kal- und AuBlenwirtschaftspolitik aus (Heine/Herr/Kaiser 2006: 184-187). EU-17-
weit ist von diesen sich bestenfalls ergéinzenden Politiken nur die Geldpolitik ge-
meinschaftlich organisiert. Sie wird von der Europdischen Zentralbank (EZB) fiir
alle EU-17-Lander einheitlich durchgesetzt. Das oberste Ziel der EZB ist die
Geldwertstabilitét, die sie durch die Verdnderung des Leitzinses, die die umlaufen-
de Geldmenge beeinflusst, steuern kann. Wihrend die Lohn- und AuBenwirt-
schaftspolitik weitestgehend in den Handen der souverdnen Mitgliedstaaten liegen,
hat die Fiskalpolitik durch den Stabilititspakt die schwer 16sbare Aufgabe, die na-
tionale Kreditneuaufnahme nicht iiber drei Prozent des nationalen BIP anwachsen
zu lassen. Dartiber hinaus soll der vertraglich gesicherte gegenseitige Haftungsaus-
schluss im Falle eines schuldenbedingten Ausfalls eines Mitgliedstaates, die soge-
nannte Nichtbeistandsklausel (Art 125 EU-Vertrag), Anreiz fiir eine insgesamt sta-
bile Fiskalpolitik sein.

Die nationalen Wiahrungsrdume auf dem europdischen Kontinent unterlagen
seit jeher gewissen gegenseitigen Abhingigkeiten. Beispielsweise waren die EU-
Mitgliedstaaten bis 1999 gezwungen, ihre Wahrung im Verhiltnis zur starken DM
vor einer ungewollten Abwertung, d.h. vor einem pldtzlichen Abfluss des privaten
Kapitals, zu bewahren, indem sie ihren Nominalzins {iber dem Nominalzins der
Bundesbank hielten. Diese Steuerungsmoglichkeit ist mit der 1992 durch den
Maastrichter Vertrag vereinbarten Wéhrungsunion weggefallen (Heine/Herr/Kai-
ser 2006: 184-187). Ebenso weggefallen ist die Option, durch eine gewollte Ab-
wertung der nationalen Wahrung die nationale Wettbewerbsfahigkeit durch die re-
lative Verbilligung der Produktionskosten und damit der Exporte zu erhohen
(Spahn 2010: 419). Dies und den Abbau weiterer wirtschaftlicher Steuerungsopti-
onen nahmen die Euro-Lander in Kauf, weil sich mit der Durchsetzung der Euro-
paischen Wéhrungsunion (EWU) fiir die Mitgliedsldnder der Eurozone die Erwar-
tung sinkender Nominalzinsen und letztlich langfristig positiver Realzinsen (No-
minalzins minus Inflation) verband, die nicht nur die (Re)finanzierungskosten der
Staatshaushalte, sondern auch die der Banken und somit auch die der privaten
Haushalte und Unternehmen senken wiirden. Tatséchlich hat die EWU dazu ge-
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fiihrt, dass die kurzfristigen nominalen Zinsen sich anndherten bzw. sanken (Gra-
fik 1), wihrend die Realzinsen in Verbindung mit der strikten Anti-Inflationspoli-
tik der EZB sich langfristig im positiven Bereich einpendelten.

Grafik 1:  Konvergenz kurzfristiger nominaler Zinsen (in Prozent) in der Euro-
zone 1990-2011 — Quelle: AMECO
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Die niedrigen Nominalzinsen verbilligten die Refinanzierungskosten der Mitglied-
staaten der Eurozone und ihrer Banken mitunter drastisch (Gros/Alcidi 2011). Kri-
tiker meinen, dass ebenso drastische Sparprogramme in den Jahren der Zinskon-
vergenz die durch die Staatsverschuldung hervorgerufenen, heute akuten Risiken
von Staatsinsolvenzen in der Eurozone verhindert hitten. Anstatt aber einen drasti-
schen fiskalpolitischen Konsolidierungskurs einzuschlagen, hdtten die Mitglied-
staaten stattdessen eine ,,Party* gefeiert.” Tabelle 1 und Grafik 2 zeigen, dass es fiir
eine fehlende durchgreifende Sparpolitik, aber auch fiir die Polemik von der ,,Party*
Anzeichen gibt. Man hitte wegen der Zinskonvergenz groflere Sparanstrengungen
erwarten miissen, was allerdings nahezu alle Mitgliedsstaaten betrifft — Deutschland
inbegriffen, das ab 2002 seine Schuldenlast (in Prozent des BIP) sukzessive vergro-
Berte, wahrend andere Mitgliedslander ihre Schuldenlast geringfiigig (Italien), mitun-
ter gar deutlich (Spanien, Irland) verringerten. Und ja, der Vorwurf, von der ,,Party*,
die in den Mitgliedsstaaten mit der Einfiihrung des Euro gefeiert wurde, ist im Ein-
zelfall auch mit den bis hierhin prasentierten Zahlen zu rechtfertigen.

Tab.1: Schuldenentwicklung der EU-17 sowie ausgewéhlter EU-Mitgliedstaaten
von 2000-2011 (in Prozent vom BIP) — Quelle: Eurostat

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EU-17 69,2 681 679 69,1 695 70,1 685 663 70,1 799 853 872
Belgien 107,8 106,5 1034 984 94 92 88 84,1 893 958 96 98
Deutschland 60,2 59,1 60,7 644 66,3 686 681 652 66,7 744 83 812
Irland 37,5 352 319 30,7 294 272 24,7 24,8 442 651 92,5 108,2
Griechenland 103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 100 106,1 107,4 113 1294 145 165,3
Spanien 59,4 556 526 488 463 43,1 396 362 40,2 539 612 685
Frankreich 57,3 56,9 588 629 649 664 63,7 642 682 792 823 858
Italien 108,5 108,2 105,1 103,9 103,4 105,4 106,1 103,1 105,7 116 118,6 120,1

Luxemburg 62 63 63 61 63 61 6,7 6,7 13,7 148 19,1 18,2
Niederlande 53,8 50,7 50,5 52 524 51,8 474 453 585 60,8 62,9 652
Portugal 485 51,2 538 559 576 62,8 639 683 716 83,1 93,3 107,8
UK 41 37,7 375 39 40,9 425 434 444 548 696 797 857
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Grafik 2:  Schuldenentwicklung ausgewéhlter EU-Mitgliedstaaten von 2000-
2011 (in Prozent vom BIP) — Quelle: Eurostat
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Das genauere Studium der Zusammenhénge in der Eurozone allerdings gibt Hin-
weise auf ein deutlich komplexeres Bild, das eine gemeinsame Betrachtung von
offentlichen und privaten Schulden notwendig macht.

Private und 6ffentliche Verschuldung

Die private Verschuldung unterscheidet sich von der dffentlichen Verschuldung in
Bezug auf die Schuldner. Wie oben angedeutet sind 6ffentliche Schulden Staats-
schulden. Hingegen versteht man unter privaten Schulden die Schulden der privaten
Hand, d.h. insbesondere die Schulden der Banken. Kiirzlich veréffentlichten Schit-
zungen zufolge liegt die private Verschuldung der europdischen Banken bei ca. 9 Bil-
lionen Euro wihrend die 6ffentliche Verschuldung der Mitgliedstaaten der Eurozone
bei ca. 3 Billionen Euro liegt. Addiert man die private und die 6ffentliche Verschul-
dung, so erhélt man die Bruttogesamtverschuldung einer Volkswirtschaft.

Tabelle 1 und Grafik 2 lassen erkennen, dass weniger die Jahre bis 2007 als
vielmehr die Jahre ab 2007 ausschlaggebend fiir die aktuelle Verschuldungsproble-
matik der 6ffentlichen Hand sind. Genau wie zurzeit Spanien, waren die Mitglied-
staaten damals gezwungen, die in nationalen Boomzyklen entstandenen Schulden
der Privatwirtschaft, d.h., insbesondere die Schulden einer im Wettbewerb sich
aufreibenden Bankenwirtschaft, zu {ibernehmen. Konjunkturprogramme sowie die
Notwendigkeit illiquide Geschéftsbanken mit Steuergeldern zu stabilisieren, hatten
die nationalen Haushalte der bis dahin beherrschbar verschuldeten EU-Mitglied-
staaten an die als kritisch diagnostizierte Marke von 90 % des BIP herangefiihrt.
Das Vertrauen der Kapitalméirkte in den Eurowdhrungsraum erodierte. Das Thema
der Grenzen der Schuldensolidaritit zwischen den Euro-Landern spielte keine Rol-
le. Erst mit Gewahrwerden des ,,griechischen Problems* im Frithjahr 2010 began-
nen die Mérkte Schuldnerrisiken wieder mitgliedstaatspezifisch anstatt Euro-
gemeinschaftlich einzupreisen. Die Refinanzierungskosten in einigen Mitgliedstaa-
ten der Eurozone stiegen deutlich an.

Chrakteristisch in diesem Zusammenhang ist, dass die Mitgliedstaaten der Eu-
rozone ihre Schuldenstruktur in den Jahren seit 1989 verdndert haben. So stieg die
Gesamtmenge handelbarer, d.h. borsennotierter Staatsschulden (Instrument: Staats-
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anleihen) viel stirker als die der nicht-handelbaren Staatsschulden (Instrument:
Kredit®). Stand der in Staatsanleihen aufgebrachte Anteil der Verschuldung aller
Mitgliedstaaten 1990 bei 59,4%, so ist dieser Anteil bis 2011 auf 78,7% angestie-
gen und betrégt in Griechenland aktuell Giber 90% (Grafik 3).

Grafik 3:

Anteil des Finanzierungsinstruments ,,Staatsanleihen* an der
Bruttogesamtverschuldung der EU-12 sowie einzelner Mitgliedstaaten
der Eurozone in Prozent — Quelle: AMECO; Bundesbank ECSB Time
Series; eigene Berechnungen
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Grafik 4 stellt die Entwicklung der Gesamtmenge von Mitgliedstaaten der Eurozo-
ne emittierter Staatsanleihen dar: Demnach hat sich der Wert der umlaufenden eu-
ropdischen Staatsanleihen von ca. 1427 Mrd. Euro 1990 auf ca. 6050 Mrd. Euro
2011 mehr als vervierfacht, wahrend Kreditfinanzierungen sich allenfalls verdop-
pelt haben. Deutlich zu sehen ist auch hier der Anstieg der Staatsverschuldung seit
2007, der vor allem durch den Verkauf von Staatsanleihen finanziert wurde.

Grafik 4:

Entwicklung der Finanzierungsinstrumente ,,Kredit” und ,,Anleihen*
in den Mitgliedstaaten der EU-12 in Mrd. Euro — Quelle: AMECO;
Bundesbank ECSB Time Series; eigene Berechnungen
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Private und 6ffentliche Auslandsverschuldung (Externe
Verschuldung)

Die beschriebene Anderung der Verschuldungsstruktur der 6ffentlichen Hand und
insbesondere die liberproportionale Ausweitung der Gesamtmenge der handelba-
ren Staatsanleihen weist auf eine potentiell gewachsene Kapitalmarktabhéngigkeit
der Mitgliedstaaten der Eurozone hin. Das ist prinzipiell nicht problematisch, so-
lange die Investoren aus den Mitgliedstaaten selbst stammen. Unproblematisch ist
es, wenn es sich zum Beispiel um einheimische Banken handelt, die willens sind,
die eigentlich handelbaren Staatsanleihen Krediten gleich bis zu ihrer vollstindi-
gen Zurilickzahlung durch den Schuldner in ihren Biichern zu halten und sie im
Falle eines Vertrauensverlustes des Schuldners nicht gleich zu verduBern. Dies ist
beispielsweise in den USA der Fall, wo knappe 50% der nationalen Verschuldung
in Staatsanleihen vom Staatssektor selbst gehalten werden (Krendl 2012: 118-119).
Dass Staatsanleihen ausschlieSlich von einheimischen Banken gehalten werden, ist
insbesondere in der Eurozone auszuschlieBen. Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
der Eurozone liegen bereits bei einer auslidndischen Bank bzw. einem auslidndi-
schen Investor, wenn sie die Grenzen eines Euro-Mitgliedstaates iiberschreiten. Sie
liegen demnach paradoxerweise im Ausland, obwohl sie sich faktisch im Wéh-
rungsinland befinden. Selbiges gilt fiir die private Verschuldung der Volkswirt-
schaften in der Eurozone. Auch sie wirkt potentiell destabilisierend, sobald sie als
handelbare Schuld von ausldndischen Investoren gehalten wird, deren vorderstes
Interesse die Kapitalrendite ist.

Entsprechend ist es sinnig, sich die externe Bruttogesamtverschuldung (d.h. Aus-
landsprivatschulden und Auslandsstaatsschulden) im Verhéltnis zur internen Brutto-
gesamtverschuldung anzuschauen. Hyun Song Shin (2011) stellt fest, dass es in der
letzten Dekade zu einer weltweiten Explosion grenziiberschreitender Kapitaltransak-
tionen und damit der externen Bruttogesamtverschuldung gekommen ist. Grafik 5
bestitigt diesen Befund. Sie zeigt den Anstieg von grenziiberschreitenden Kapital-
transfers durch Banken aus den Mitgliedstaaten der Eurozone, die grenziiberschrei-
tend in private und 6ffentliche Schulden eines Mitgliedstaates investieren.

Grafik 5:  Entwicklung grenziiberschreitender Kapitaltransfers von
Mitgliedstaaten der Eurozone; summierte ausstehenden Forderungen
europdischer Banken in Mil. Dollar im Zeitraum von 1999 bis 2011 —
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Shin (2011: 3-4) interpretiert, dass die europdischen Banken den US-amerikani-
schen Immobilienboom teilfinanzierten, weil sie sich tiber ihre US-amerikanischen
Filialen Geld auf den globalen Kapitalmérkten lichen und dieses iiber Fonds (das
sogenannte Schattenbankensystem) in US-amerikanische Finanzprodukte rein-
vestierten — ein Befund, der insbesondere die deutschen Banken betrifft. Er mutmaf3t
dariiber hinaus, dass sich beispielsweise spanische Banken, angesichts des mit der
Gemeinschaftswihrung entfallenen Problems von Wahrungsfehlanpassungen in den
Bankenbilanzen — ein bis dahin das transeuropdische Bankengeschift beschrianken-
des Risiko — mit Geld von iiberkapitalisierten Banken aus anderen Mitgliedstaaten,
beispielsweise Deutschland, versorgten, um es national an private Investoren zu ver-
leihen. Dies spiegelt ein anderes, mit Auftreten der europdischen Krise zunehmend
diskutiertes Phanomen: die sogenannten Ungleichgewichte von Leistungsbilanzsal-
den zwischen den Mitgliedstaaten in der Eurozone (Dullien 2010).

Leistungsbilanzungleichgewichte als grenziberschreitender
Kapitaltransfer

Leistungsbilanzungleichgewichte bemessen sich aus der Differenz zwischen den
Leistungsbilanzsalden von Defizit- zu Uberschussléindern. Der deutliche empirische
Befund des Ansteigens solcher Ungleichgewichte in der Eurozone im Zeitraum bis
2011, den Dullien (2010: 9) nachzeichnet, wurde lange Zeit als eine im Zuge der In-
tegration des europdischen Wéhrungsraumes normale und sogar wiinschenswerte
Entwicklung betrachtet. Leistungsbilanzungleichgewichte entstiinden in liberalisier-
ten Finanzmérkten quasi automatisch und seien Zeichen der zwischenstaatlichen
Harmonisierung von Unterschieden. Kapitaliiberschiisse flossen aus Uberschusslin-
dern in Defizitlinder, wo sie die Wettbewerbsfahigkeit steigern (Dullien 2010: 12;
Gros/Alcidi 2011: 7). Die Wirklichkeit sah aber anders aus (Tabelle 2): Grenziiber-
schreitende Kapitaltransfers fiihrten in der Summe nicht zur Verbesserung der natio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit, sondern u.a. zum boomartigen Bau von Wohn- und Bii-
roimmobilien, die heute weitgehend leer stehen und zur volkswirtschaftlichen Last in
Landern wie Spanien oder Irland geworden sind. Ebenso die Wettbewerbsfahigkeit
belastend wirken die in der Boomzeit gestiegenen Lohnstiickkosten in Léndern wie
Portugal, Spanien und Griechenland, die in Tabelle 2 unter ,,Anderes* gefiihrt wer-
den. Produktivititssteigernde Investitionen in Ausriistung (Maschinen, Werkzeug,
etc.) und Bildung sind in den ,,Defizitlindern® nur spérlich ausgefallen.

Tab. 2: Leistungsbilanzsaldenentwicklung im Zeitraum von 1998-2007 in Prozent
vom BIP — Quelle: Dullien (2010: 26)

Portugal Irland Griechen- Spanien Deutsch-

land land
Ausrlstungsinvestitionen 1,9 2 -2,3 0,2 -0,2
Nicht-Wohnbauten 0 -1,7 0,7 -1,84 1
Bildung, Forschung und Entwicklung -0,3 0 0,6 0,3 0,5
Wohnbauten 1,5 -5,3 -0,1 -4,4 1,6
Staatsausgaben 1,5 -3 -2,7 4.4 1,4
Anderes -6,9 1,9 -7,8 -7,5 4,2
Su_mme (= Qesamtveranderung 23 6.1 11,6 8,8 8,5
Leistungsbilanzsaldo)
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Die (negative) Summe der Leistungsbilanzsalden spiegelt die gestiegene externe
Bruttogesamtverschuldung des Wirtschaftsraumes in der Eurozone bis 2007.* Sie
sei, so schreibt Diaz (2010: 4), seit 2003 um mehr als 40% gestiegen ist. Anstatt
wettbewerbssteigernde Investitionen mit den Sparguthaben der eigenen Bevolke-
rung anzustoBen, importierten die Banken Kapital, dass sie letztlich fehlverteilten.
Wichtig ist zu verstehen, dass die externe 6ffentliche Verschuldung nach Tabelle 2
so moderat ausfillt, weil die Kosten der BankenrettungsmalBnahmen seit 2007
noch nicht in das Ergebnis eingeflossen sind. Wie in Grafik 6 am Beispiel von Por-
tugal und Griechenland zu erkennen ist, wandeln sich die externen privaten Schul-
den ab 2007 allerdings zunehmend in 6ffentliche Schulden.

Grafik 6:  Entwicklung 6ffentliche Bruttogesamtverschuldung im Verhiltnis zur
externen privaten Verschuldung der Banken in Mrd. EUR — Quelle:
AMECO; BIZ (Daten umgerechnet in EUR)
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Man kann also argumentieren, dass die gestiegenen grenziiberschreitenden Kapi-
talfliisse die Leistungsbilanzungleichgewichte in Europa verursacht haben. Bei-
spielsweise finanzierten deutsche und franzosische Banken direkt oder indirekt den
Wohnungsbau, den Biirogebdudebau sowie den Lohnkostenanstieg in den damals
boomenden Mitgliedstaaten Griechenland, Portugal und Spanien. Die griechi-
schen, portugiesischen und spanischen Banken finanzierten so lange heimische
Projekte bis der grenziiberschreitende Kapitalfluss im Zuge der sich vergroBernden
Unsicherheit auf den Mérkten versiegte. In die von den Kapitalmérkten aufgeris-
sene Finanzierungsliicke stieen sodann die Mitgliedstaaten. Sie ibernahmen —
und iibernehmen immer noch — die Refinanzierung der externen privaten Schulden
mit Steuergeldern oder mit 6ffentlichen Schulden.

Verfihrung zum Kauf von Staatsanleihen durch Basel-I

Grafik 5 zeigt, dass die grenziiberschreitenden Kapitaltransfers zwischen 2001 und
2002 und dann wieder zwischen 2006 und 2007 wuchsen. Die hochst wahrschein-
lich auslésenden Ereignisse sind sowohl die bereits erwdhnte Einfiihrung der Ge-
meinschaftswahrung (Bargeld) im Januar 2002 als auch besonders die Einfiihrung
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der Basel-II Eigenkapitalstandards im Januar 2007. Will man die steigende Staats-
verschuldung bei sinkender externer privater Verschuldung in der Eurozone nach
2007 verstehen, ist es notwendig, die von Basel-1I gesetzten Anreize fiir das Inves-
tieren der Banken in Staatsanleihen zu verstehen.

Basel-II verpflichtet die Banken, ihre Investitionen mit Eigenkapital zu hinter-
legen, wenn diese ein zukiinftiges Risiko darstellen. Welches zukiinftige Risiko
das Investieren beispielsweise in Unternehmensanleihen darstellt, entscheiden die
Banken im Einzelfall selber. Das Basel-Regelwerk gibt ihnen dabei allerdings ein
Spektrum fiir die Risikogewichtung zur Hand, wonach Unternehmensanleihen
mindestens zu 20% und maximal zu 150% risikogewichtet werden miissen. Inves-
titionen in Staatsanleihen hingegen gelten in der Eurozone rein rechtlich als risiko-
frei und miissen nicht mit Eigenkapital hinterlegt werden (Krendl 2012: 130). Dies
kommt den Kredit suchenden Staaten entgegen. Sie kdnnen sich das Geld fiir die
Bankenrettung besorgen, in dem sie Staatsanleihen verkaufen, die die Banken mit
giinstigen Krediten von der EZB finanzieren.

Die sich hieran kniipfende Frage lautet: Welche européischen Banken kaufen
Staatsanleihen? Und werden diese grenziiberschreitend bzw. europaweit gehan-
delt? Prinzipiell gilt, dass die europdischen Banken an erster Stelle die Haushalte
ihrer Heimatldnder finanzieren (Blundel-Wignall/Slovik 2010: 7). Ihr Engagement
in Staatsanleihen ist mit Aufkommen der Schuldenkrise deutlich gestiegen. Es
wuchs von 2009 auf 2010 in der Eurozone um mehr als 20% und beispielsweise in
Portugal um iiber 150% (Ruhkamp 2010). Ob dieser Anstieg auch grenziiber-
schreitende Investitionen in Staatsanleihen einschlief3t, bleibt aufgrund der in die-
ser Beziehung nur oberflachlichen Berichtspflichten der Banken schwer zu sagen.
Gros und Alcidi (2011: 11-12) haben fiir Italien, Spanien, Portugal, Irland und
Griechenland die von Ausldndern gehaltenen Staatsschulden im Verhiltnis zur Ge-
samtschuld und im Verhiltnis zum BIP auf der Basis von Daten fiir das Jahr 2010
berechnet. Demnach werden 46% der italienischen, 45% der spanischen, 65% der
portugiesischen, 56% der irischen und 57% der griechischen Staatsschulden ex-
tern, d.h. im (europdischen) Ausland, gehalten. In Prozent des BIP liegen 54% der
italienischen, 29% der spanischen, 54% der portugiesischen, 55% der irischen und
85% der griechischen Staatsschulden bei Glédubigern in geographisch gesehen aus-
ldndischen Handen.

Bankenengagement an der privaten und 6ffentlichen
Auslandsverschuldung

Von weitaus groflerer Bedeutung als die externen Staatsschulden ist — wie oben
angedeutet — der Anteil der extern gehaltenen Bruttogesamtverschuldung (d.h.
Auslandsstaatsschulden und Auslandsprivatschulden) in Prozent des BIP. Hier
weisen Portugal und Griechenland mit 105% und 108% (vom BIP) die bei weitem
hochsten Werte auf, wihrend Italien, Irland und Spanien Werte von 9%, 19% und
59% vom BIP verbuchen (Gros/Alcidi 2011: 13). Die Werte bedeuten, dass bei-
spielsweise im Fall Griechenlands, die extern gehaltene Bruttogesamtverschuldung
grofer ist als das nationale Bruttoinlandsprodukt, was sich wiederum auf die Kapi-
talmarktabhingigkeit und damit auf die relative Stabilitdt des Mitgliedstaates der
Eurozone auswirkt.

Um die sich aus der Grofle der Bruttogesamtauslandsverschuldung ergebende
Instabilitit des Wéhrungsraums Eurozone deutlich zu machen, soll abschlieBend
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auf das Engagement internationaler Banken in den Krisenstaaten der Eurozone und
damit auf die auf den Schulden der Banken basierende Verflechtung der Mitglied-
staaten der Eurozone hingewiesen werden. Tabelle 3 ldsst erkennen, wie hoch das
summierte Engagement (in Mrd. Dollar) der Banken einzelner Staaten an der Brut-
togesamtauslandsverschuldung einiger Mitgliedstaaten der Eurozone ist. Es wer-
den fiinf Mitgliedstaaten der Eurozone présentiert (Frankreich, Italien, Spanien,
Portugal, Griechenland), deren private und offentliche Schulden von Banken fi-
nanziert wurden, die in den darunter liegenden Reihen nach Heimatlandern und
Hohe des Engagements sortiert sind.

Tab. 3: GroBenordnung des Betrages, mit dem internationale Banken an der
externen Bruttogesamtverschuldung einiger Mitgliedstaaten der Eurozone
beteiligt sind (in Mrd. Dollar; Stand: Ende 2011) — Quelle: BIZ

Mitgliedstaaten der Eurozone
\ Frankreich Italien Spanien Portugal Griechenland
E < |UK 298,2 Frank- Deutsch- Spanien 76  Frankreich 44,4
& g reich 332,3 land 146,1
_'t:, S5 |[USA 181,7 Deutsch- Frank- Deutsch- Deutsch-
E E‘ land 134 reich 114,7 land 30,2 land 13,4
s & |Deutsch- UK 59,4 UK 83,1 Frankreich 21,8 UK 10,5
£ ¢ |land 174.9
% £ |Japan 93,7 USA 36,6 USA 45,9 UK 20,9 Portugal 8,1
§c§ Nieder- Nieder- Italien 27,7 Niederlande4,9 USA 4,5
:g 5 lande 65,1 lande 34,4
‘% 2 |Schweiz 60,5 Spanien 31 Portugal 23,1 USA 4.5 Niederlande3,5
2 Belgien 58,4 Japan 30,5 Japan 21,7 ltalien 3,2 Osterreich 2,3
- Italien 43  Osterreich 18,5 Schweiz 21,3 Belgien 2,8 ltalien 2,2

Tabelle 3 macht deutlich, wie stark die Mitgliedstaaten der Eurozone, aber auch
die Schweiz, Grofbritannien, Japan und die USA durch ihren Finanzsektor mitein-
ander verflochten sind. Sie ldsst dariiber hinaus erkennen, dass mit Ausnahme der
externen Schulden Frankreichs, die externen Schulden der hier prisentierten Mit-
gliedstaaten der Eurozone in der Hauptsache von Banken aus der Eurozone finan-
ziert sind, womit auf die politische Sprengkraft oder, wollte man es positiv sehen,
auf das Integrationspotential verwiesen wire, das mit dem Willen zur politischen
Eurorettung einhergeht.

Schlussbetrachtung — Eurobonds und Bankenunion

Die Darstellung der mit der europdischen Schuldenkrise verbundenen Probleme
zeigt, dass nicht allein die 6ffentlichen Schulden der Mitgliedstaaten der Eurozone,
sondern insbesondere auch die privaten und viel wichtiger noch der Anteil im Aus-
land gehaltener 6ffentlicher und privater Schulden von Bedeutung sind. Dariiber
hinaus ist deutlich geworden, dass die Banken der Mitgliedstaaten der Eurozone
ein bedeutender Teil der Krisenpolitik sind. Sie finanzieren gewissermaBen als
Kreditgeber der privaten und 6ffentlichen Hand die nationale Wettbewerbsfahig-
keit. Allerdings tun sie dies nicht im Dienste des europdischen Wiahrungsraums,
sondern im Dienste einer nationalen, mehr aber noch im Dienste ihrer individuell
privatwirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit. Der Verlust des Kapitalmarktzu-
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gangs einzelner Mitgliedstaaten, der zum Ansteigen ihrer Refinanzierungskosten
fithrte, basiert nicht allein auf einer Bewertung der Bonitit der Mitgliedstaaten
durch die Mirkte, sondern ist die Folge der individuell privatwirtschaftlichen Bo-
nitdt der Banken und einer Wahrungsunion, die nationale privatwirtschaftliche
Fehlallokationen und 6ffentliche Fehlpolitiken fordert, wihrend sie die Haftungs-
verantwortung in den Hédnden der Mitgliedstaaten und damit in denen der Steuer-
zahler beldsst.

Die vertrackte Organisation der EWU und ihrer regulatorischen Fehlanreize,
wie die Basel-II-Regeln, haben die europdische Schuldenkrise mit verursacht. Die
Mitgliedstaaten der Eurozone werden von den Rating-Agenturen und den Investo-
ren nicht als souveridne Einzelstaaten bewertet, sondern als Bestandteile eines nicht
optimalen Wahrungsraumes, der eingebettet ist in eine politische Organisation, in
deren politische Problemldsungsfahigkeit das Vertrauen schwindet. Das Vertrauen
schwindet rund um die politische Frage nach mehr oder weniger Europa, wobei es
offensichtlich ist, dass vertrauensbildend insbesondere die Reorganisation des
nicht optimalen in einen optimalen Wahrungsraum wire. In diesem Zusammen-
hang werden, neben dem Fiskalpakt, die MaBnahmen einer Vergemeinschaftung
der 6ffentlichen Schulden durch die Einfiihrung von Eurobonds sowie die Verge-
meinschaftung der nationalen Bankensysteme durch die Einflihrung einer Banken-
union diskutiert. Beide Maflnahmen scheinen, folgt man den vorangegangenen
Ausfiihrungen, aus 6konomischer Sicht zielfithrend zu sein. Die politische Debatte
zu diesem Thema eréffnet andere Dimensionen der Analyse.

Die Vergemeinschaftung der europdischen Staatsschulden wiirde den Zins-
druck und damit die aktuell hohen Refinanzierungskosten der Mitgliedstaaten sen-
ken. Ein entstehender Gemeinschaftszins pendelte sich voraussichtlich knapp tiber
dem Niveau der Refinanzierungskosten Deutschlands ein. Ein Grund, weswegen
Eurobonds insbesondere fiir die von hohen Refinanzierungskosten geplagten Staa-
ten der Eurozone Griechenland, Portugal, Italien und Spanien, aber auch von
Frankreich gefordert werden. Das Problem allerdings ist, dass die Vergemein-
schaftung der Staatsschulden in der Eurozone noch keine wettbewerbsféhige Euro-
zone erzeugt. Wettbewerbsfahigkeit ist u.a. abhéngig von Investitionen in zukiinf-
tige Produktionsfaktoren. Die vorangegangene Darstellung hat gezeigt, dass neben
den Mitgliedstaaten selbst, die die Gemeinschaftsgiiter wie Bildung und Infrastruk-
tur bereitstellen, insbesondere den Banken eine Verantwortung bei der wettbe-
werbsfordernden Allokation von Geld zukommt. Die alleinige Vergemeinschaf-
tung der europdischen Staatsschulden liefe die Verantwortung der Banken in Ver-
bindung mit der européischen Schuldenkrise v6llig unberiihrt. Europa braucht effi-
zient arbeitende Banken, d.h. Banken, deren Interesse die Steigerung ihrer privat-
wirtschaftlichen Rendite bei gleichzeitiger Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit
der Eurozone insgesamt umfasst. Die Einfithrung von Eurobonds greift zu kurz,
weil die Banken weiterhin die Agenten einer nationalen Wirtschaftspolitik wéren,
die den Bemiihungen einer gemeinsamen europdischen Wirtschaftspolitik fiir mehr
Wettbewerbsfahigkeit entgegenstiinden. Erst eine europdische Bankenunion liefer-
te eine gemeinsame Anreizstruktur fiir die europdische Bankenwirtschaft und so-
mit die Grundlage fiir eine gemeinschaftliche europdische Wirtschaftspolitik fiir
mehr Wettbewerbsfahigkeit.

Beides, die Vergemeinschaftung der europidischen Staatsschulden sowie die
Vergemeinschaftung des européischen Bankwesens, wiirden externe Schulden ver-
ringern und innerhalb der Eurozone quasi unméglich machen. Beide Mafinahmen
bréchten allerdings die Konsequenz mit sich, dass sie eine nicht vorhersehbare po-
litische Integrationsdynamik nach sich zdgen. Es gibt allerdings auch Grund fiir
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die Annahme, dass eine europidische Bankenunion auch ohne Eurobonds in der
Lage sein konnte, die europdische Schuldenkrise zu 16sen und die Wettbewerbsfa-
higkeit der Eurozone zu fordern (Beck/Gros/Schoenmaker 2012). Denn ein ge-
meinsamer Markt fiir Bankgeschéfte, und nichts anderes wire eine europdische
Bankenunion, mit einer gemeinschaftlichen Regulierung und gemeinschaftlichen
Insolvenzregeln fiir europédische Banken wiirde die Unsicherheit mildern, die mit
der Fragmentierung des nationalstaatlich organisierten europdischen Bankge-
schifts einhergeht. Eine Unsicherheit, die darin liegt, dass nationale Aufsichtsbe-
horden ein Interesse daran haben, das Missmanagement nationaler Banken zu de-
cken. Ein Interesse, das soweit geht, dass die nationalen Banken hohe Risiken ein-
gehen, weil sie wissen, dass sie am Ende gerettet werden. Eine européische Ban-
kenunion wire ein Schritt hinaus aus der Verflechtung von Banken und Staaten in
der Eurozone. Sie wire ein Weg hinaus aus der sprichwortlichen Systemgefangen-
schaft nationaler politischer Okonomien in der Eurozone, allerdings auf Kosten der
nationalen, langfristig gewachsenen wirtschaftspolitischen Strukturen und politi-
scher Souverdnitit.

Anmerkungen

1 EU-12 umfasst die Griindungsmitglieder der EWU, wéhrend EU-17 die Griindungsmit-
glieder plus die nachtriglich hinzugekommenen Mitgliedstaaten umfasst.

2 Zuletzt bezeichnenderweise geduBert von Andreas Schmitz, Priasident des Bundesverban-
des Deutscher Banken (BdB), in einem Interview im Deutschlandfunk am 24.5.2012,
Wirtschaft am Mittag. Vgl. http://www.dradio.de/dlf/sendungen/wirtschaftammittag/
1765688/ (24.5.2012).

3 Bezogen auf die Kreditaufnahme der Bundesrepublik Deutschland fallen unter die Ka-
tegorie ,,Kredit” Direktkredite (Ladnder- und Kommunalfinanzierung) sowie Schuld-
scheindarlehen (Zipfel 2012).

4 Der Vollstdndigkeit halber miisste man zudem Finanzgeschéfte von Banken ohne real-
wirtschaftlichen Bezug in die Darstellung der Ungleichgewichte integrieren. Sie zu
messen und auf die Eurozone zu reduzieren, stellt allerdings eine kaum 16sbare Aufga-
be dar.
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