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Bundesverband der Dentschen Industric + 11053 Betlin

Frau Dr. Birgit Reinemund, MdB
Deutscher Bundestag

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrte Frau Df. Reinemund,

wir bedanken uns fiir die Moglichkeit, in Vorbereitung der flir den 9. Maj
2012 geplanten Anhdrung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
zum Thema ,, Volkswirtschafiliche Auswirkimgen der Euro-Staatsschulden-
krise und neue Instrumente der Staatsfinanzierung® schrifilich Stellung
nehmen zu kénnen und nehmen diese Gelegenheit gern wahi.

1. Euro-Staatsschuldenkrise
Staatsschuldenkrise ist noch nicht ausgestanden

Der Verlauf der Staatsschuldenkrise hat deutlich gemacht, dass einige Staa-
ten nicht mehr oder nur unter erschwerten Bedingungen in der Lage sind,
ithre filligen Schuldtitel zu tilgen bzw. sie zu refinanzieren, Es zeichnet sich
ab, dass Inhaber und mdégliche Erwerber von Staatsanlethen nur noch zu ei-
nem héheren Zins bereit sind, emeut Anleihen zu kaufen. Bei jedem Fillig-
keitstermin bangen die Staaten darum, ihre Anleihen erfolgreich platzieren
zu kdnnen. Letzte Beispiele waren die Emissionen von italienischen und
spanischen Staatspapieren.

Mit EFSF und ESM wird versucht, diese Zitterpartien zu vermeiden, Mit
diesen Instrumenten soll Staaten mit Refinanzierungsproblemen geholfen
werden. Sie springen als K#ufer fur Anleihen ein, wenn private Investoren
hierzu nicht mehr oder nur zu htheren Zinsen bereit sind. Bislang haben
diese Instrumente eine erneute Zuspitzung an den Finanzméirkten verhin-
dern kénnen, eine nachhaltige Stabilisiervng ist jedoch noch nicht erreicht.
Jederzeit kann die Gemengelage aus tiberschuldeten Staaten, unzureichend
regulierten Finanzmérkten, unterkapitalisierten Banken und unzureichender
Wachstumsperformance in eine erneute Krise einmiinden.

Die Rolle dexr Europiischen Zentralbank

Parallel zu den fiskalischen Stabilisierungsmechanismen hat die Europ4i-
sche Zentralbank dem Bankensystem mittlerweile rund 1.000 Milliarden
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Eurc Kredite fiir drei Jahre zu einem Zinssatz von einem Prozent zur Ver- g'ff:')i] g
fiigung gestellt. Die EZB hat es den nationalen Zeniralbanken iiberlassen,
_welche Sicherheiten sie dafiir von den Banken verlangen. In der Regel wer-
den dafiir nationale Staatsschuldentite]l hinterlegt, Die Bonitét vieler Staats-
anleihen ist jedoch vergleichsweise gering, Die unterschiedliche Qualitét
der Sicherheiten verzerrt nicht nur den Wettbewerb zwischen den Staaten.
Dieser Mechanismus birgt zndem die Gefahr einer indirekten Monetisie-
rung der Staatsschulden der betreffenden Linder mit lingerfristig negativen
Folgen fiir das Vertrauen in die Wihrung und die Geldwertstabilitit.
Fazit: Das Problem ist mit der akiuellen Politik der EZE noch nicht geldst.
Es wurde nur Zeit gewonnen.

Staaten verspielen ihre Glaubwiirdigkeit

Bereits kurz nach Einfithrung des Euro hat es Versttfie gegen die Maas-
tricht-Kriterien gegeben. Anstait das Fehlverhalten zu korrigieren, haben
die Euro-Mitgliedsstaaten das Regelwerk geindert und die Grundlagen fiir
den Stabiljtits- und Wachstumspakt diskreditiert. Gegen das ,,No-bail-out®-
Prinzip wurde spétestens mit der Einfilhrung der EFSF verstofien. Es ver-
wundert nicht, dass unter diesen Bedingungen Investoren immer weniger
bereit sind, den Staaten Geld zu leihen. Die Burozone insgesamt und insbe-
sondere ihre Mitgliedstaaten miissen alles daran setzen, ihre politische
Glaubwiirdigkeit zurtickzugewinnen. Das neue Regelwerk muss strikt ein-
gehalten und befolgt werden, Auslegungsspielriume und Nachsicht darf es
nicht mehr geben. ' '

2. Die Rolle des Bankensektors

Es gibt zahlreiche Nahtstellen, bei denen im Kontext der Staatsschuldenkri-
se der Bankensektor involviert ist. Wir beschrinken uns nachfolgend auf
einige insbesondere aus Industriesicht zentrale Aspekte:

Banken und Unternehmensfinanzierung

Trotz der abgeschwichten Wirtschaftsentwicklung in Deutschland hat die
Kreditdynamik hierzulande, anders als in anderen EU-Léndern, zugenom-
men, Alle einschligigen Indikatoren bestitigen einen alles in allem rei-
bungslosen Zugang der deutschen Unternehmen zu Kredifen. Nichts spricht
derzeit fiir eine allgemeine ,.Kreditklemme®, wohl aber fiir eine héhere Ri-
sikosensibilitdt der Banken.

Unternehmenskredite werden auf Sicht nicht unbedingt knapper, aber sie
kénuten teurer werden. Hierzu diivften anch die verschdrften Eigenkapital-
und Liquiditatsanforderungen flir Banken beitragen, die ab dem kommen-
den Jahr schriitweise einzuhalten sind. Auch die schwelende Euro-
Staatsschuldenkrise ist auf den Kreditmirkten angekommen. Die EZB be-
stitigt eine eklatante Verschlechterung der Liquidititsposition der Banken,
wie sie letztmalig vor drei Jahren anzutreffen war. Allerdings finden zu-
nehmend Ritck{liisse von Liguiditit aus dem Ausland statt, die Banken ver-
lagern ihr Kreditgeschift wieder ins Inland. Aunch die umfangreichen Liqui-
ditdtshilfen durch die EZB von mittlerweile rd. 1.000 Mrd. Euro koonte die
Entspannungstendenzen an den Mérkten und damit die Bereitschaft der
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Banken zur Kreditvergabe unterstiitzen. Im Sog der Schuldenkrise sind. g‘i;g'h g
auch die Renditen fiir Unternehmensan{eihen merklich gefallen, wenngleich

weniger stark als Staatsanleihen und insbesondere fiir Firmen mit ver-

gleichsweise guter Bonitét. Die Anleihezinsen liegen auf sehr niedrigem

Niveau. Das kdnnte sich aber #indern, wenn Deutschland seinen Zinsbonus -

einbiift. Auch deshalb diixfen Hilfsmittel und Haftungsregeln der Geber-

staaten nicht fibexdehnt werden.

Banken und Staatsfinanzierung

n h Srhnld it (3 nland
efﬁS{ﬁgﬁgnﬁgtltﬁtéh z?grl];nbﬁc 1emm e?gun‘gégégi’aellt gﬂn &aﬂé

dies noch nicht geschehen ist), Bereits der letzte Stresstest hat gezexgt, dass
der Bankensektor signifikant unterkapitalisiert ist, Geféhrlich wire ein Teu-
felskreis von Deleveraging, Kreditklemme, Konjunkturabschwiichung, er-
hhten Refinanzierungskosten der Staaten, zusétzlichem Abschreibungsbe-
darf der Banken und weiterem Druck zur Bilanzverkiirzung, Funktionssts-
tungen des Finanzsystems witrden auch eine Losung der Staatsschulden-
problematik erschweren.

Eine ausreichende Rekapitalisierung kénnte das Problem entschérfen. Sie
wite ggf. efne erwigenswerte Alternative zu den imuer neuen Garantieer-
klarungen der Staaten fitr angeschlagene Institute. Sie wére vermutlich auch
kostengiinstiger und gezielter einsetzbar als die gegenwiirtige Politik der
Rettungsschirme. Anders als hier miisste nur da Kapital zugeschossen wer-
den, wo systemische Risiken bestehen. Die Finanzressourcen von Staat und
Steuerzahler kiimen nur nachrangig zum Einsatz.

Aus BDI-Sicht kommt es bei der Rekapitalisierung der Banken auf ein dif-
ferenziertes, situationsgerechtes Vorgehen an, Der letzte Stresstest hat ge-
zeigt, dass langst nicht alle Banken gleichermaBien ein Kapitalproblem ha-
ben. Zumindest sollte man sich die geplanten Kapitalerhthungen der Ban-

- ken sorgfiltig ansehen. Banken mit einem offenkundigen Kapitalmangel
sollten gezwungen werden, die Liicke baldméglichst zu schlieflen. Doch
sollte hier auf Einzelfallmafnahmen abgestellt werden. Wann und wo Kapi-
tal bendtigt wird, sollte von Fall zu Fall gepriift werden. Zun#ichst sollten
die betroffenen Banken selbst alle Wege ausschopfen, um sich Kapital zn
beschaffen, ohne dass der Staat per Zwangkapitalisierung (die auch ord-
mungspolitisch heikel wire) eingreift. Dies schliefit ausdriicklich ein, dass
die nationalen Regierungen Vorsorge fiir den Fall treffen, dass Banken dies
nicht in eigener Regie schaffen. In Deutschland wurde mit der Reaktivie-
rung des SoFFin ein wichtiger Schritt getan.

Der BDI ist besorgt, dass die Banken zunehmend fiir die Staatsfinanzierung
instrumentalisiert werden (siche Beispiel Spanien, Italien). Mit massiven
Liquidititsspritzen finanziert die EZB auf indirektem Weg die Staatsschul-
den. Dadurch, durch direkte Anleihenkiufe der EZB und iiber die Herab-
schleusung der Zinsen fiir die Hilfsprogramme wird der Disziplinierungs-
mechanismus iiber das Regulativ der Risikozuschlige bei Staatsanleihen
zunchmend ausgehebelt, Die EZB kann und darf nicht den Job der Politik,
fibernehmen. Das ist ein Tabubruch, der uns teuer zu stehen kommen kann.
Es wird fiir die EZB schwer werden, die Glaubwiirdigkeit wieder zurlickzu-
gewinnen,
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Banken und Fisanzmarktregulierung ',fgj:;, g
Der BDI unterstiitzt die Politik in ikrem Bemithen, die Finanzmirkte stabi-

ler und krisenfester zu machen. Allerdings schiefit manche Regulierungs-

malnahme iiber das Ziel hinaus. Die Unternehmen sind besorgt, dass sie am

Ende die Zeche zahlen miissen fiir Fehler, die andere begangen haben. Die

Industrie braucht funktionsfithige Banken. Ein funktionierender Finanz-

kraislauf ist limitierender Faktor fiir die Wettbewerbs- und Innovationsfa-

higkeit unserer Wirtschaft. Aufschwung und Wachstum diirfen nicht an
upzureichenden Finanzierungsmdglichkeiten scheitern.

Die Finanzkrise hat deutlich gemacht, dass grundlegende Spielregeln der
sozialen Marktwirtschaft missachtet wurden. Das Haftungsprinzip wurde -
nicht nur auf den Kredit- und Verbriefungsmérkten aufler Kraft gesetzt.
Wichtig ist, daraus die richtigen Lehren zn ziehen. Dies bedarf richtiger
skonomischer Anreize und guter Regelwerke. Das Finanzgystem muss wie-
der mit der Realwirtschaft riickgekoppelt werden, Banken miissen die Fi-
nanzprodukte, die die Industrie fiir ihr Geschift dringend bendtigt, in den
Markt zurtickbringen. Auf keinen Fall diirfen sie wieder ins Kurzftistden-
ken zurtickfallen, die langfristigen Wachstumsperspektiven der dentschen
Volkswirtschaft sollten MaBstab ihres Handelns sein. Die Industrie, insbe-
gondere der industrielle Mittelstand, braucht auch kinftig Hausbanken, die
als verlsslicher Partner auch in schwierigen Situationen zur Seite stehen.

Umso wichtiger.ist eine Bankenregulierung mit Augenmaf. Die erhdhte
Kapitalunterlegung fiir Kredite von Banken erschwert und verteuert ganz
allgemein die Kreditfinanzierumg der Unternehmen (vor allem des Milttel-
stands). Der BDI fordert deshalb eine Absenkung der Risikogewichte fiir
kleine und mittlere Unternehmen. Damit wiirde zugleich der Anreiz erhoht,
weniger auf risikoreiche Handelsgeschifte und mehr anf das traditionelle
Unternehmenskreditgeschift zu setzen. Dies kime auch der Systemstabilitit
zugute.

Die aktuelle Regulierungsdiskussion fokussiert sehr stark auf Basel I11, die
negativen Auswirkungen werden primér aus dem Blickwinkel der Mittel-
stands-Kreditfinanzierung diskutiert. Das ist sicher richtig, greift jedach zn
kurz. Nicht minder bedeutend fiir die Industrie sind diverse Regulierungs-
vorhaben, die das Risikomanagement der Unternehmen beeintréichtigen
(z.B. EMIR, MiFiD, CRD IV). Durch sie wird die Verfiigharkeit von drin-
gend bendtigten Absicherungsinstrumenten fiir Wihrungen, Rohstoffe Zin-
sen eic. eingeschriinkt. Dies bedeutet ein hheres Risikoprofil fir die Real-
wirtschafl zum Schaden der Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands. Von De-
rivaten, soweit diese nachwaeislich der Absicherung von Geschéftsrisiken
dienen, gehen keine systemischen Risiken aus. Im Gegenteil: Sicherungsge-
schifte der Realwirtschaft erlauben ein effektives Management der Risiken,
was der Finanzstabilitft insgesamt zugute koramat. Der BDI fordert deshalb,
nicht-finanzielle Unternehmen bei der Derivateregulierung anders zu be-
handeln als finanzielle Untermebmen. Er hat dazu detaillierte Vorschléige
unterbreiiet. '
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3. Konsequenzen fikr die Fiskalpolitik ‘ge‘f;i g
Die gute konjunkturelle Lage in Deutschland schldgt sich unmittelbar in
deutlich steigenden Stenereinnahmen nieder, wie die aktuellen Zahlen zum
Steueraufkommen belegen. Das Rekordaufkommen der Unternehmensteu-
ern aus 2007 wird trotz Verschuldens- und Finanzmarktkrise und trotz oder
besser wegen der Korperschaftsteuersatzsenkung in 2008 bereits in diesem
Jahr wieder tibertroffen. Die Unternehmen zahlen dabei tiber 40 Prozent al-
ler direkten Steuern. Auch wenn die Staatsverschuldung nach der auflerge-
wohnlichen Krise in den Jahren 2009 und 2010 auf Rekordniveau liegt,
wird deutlich, dass sich mit der positiven Wachstumsprognose eine Trend-
wende abzeichnet. Zwar wird die Neuverschuldung durch den Nachtrags-
haushalt infolge der Auswirkungen der Euro-Staatsschuldenkrise wieder
doppelt so hoch ausfallen wie in 2011, aber auch in diesem Jahr wird das
ehrgeizige Ziel der Schuldenbremse wieder erreicht,

Schuldenbremse: Der Bund iibererfiilit die Planvorgaben.

n

2010 2011 2012 2013 2014 2016 2015

m Vorgaben Schuldenbremse {max. zulissiges strukturelles Defizit des Bundes)

m strukturelles Defizlt des Bundes (Eckwerte des Finanzplans bis 2016}
hpelien; BWF, W KDIn

Diese positive Entwicklung bei der Konsolidierung des Bundeshaushaltes
muss politisch unterstiitzt wnd fortgefithrt werden. Umso mehr hat die Ein-
haltung der bestehenden bzw. vereinbarten Schuldenbremsen sowohl in
Deutschland als auch in den anderen EU-Mitgliedstaaten filr die Wirtschaft
weiterhin politische Prioritét. Der Weg zu einer nachhaltigen Haushaliskon-
solidierung kann dabei nur darin bestehen, {iber ‘Wachstum die Neuver-
schuldung und den Schuldenstand zu drosseln. Der positive Trend der kon-
junkturell bedingt stark ansteigenden Steuereinnatunen in Deutschland be-
legt dies eindrucksvoll. Als Negativbeispiele fiir diesen Zusammenhang
kénnen dagegen zahlreiche andere EU-Linder herangezogen werden, die
kein bzw. kein vergleichbares Wirtschaftswachstum vorzuweisen haben.

Die Forderung nach einem Herauswachsen aus den Staatsschulden wirft die
Frage einer koh#renten Wachstumspolitik auf. Die Meinungen dartiber, wie
das notwendige Wachstum erreicht werden soll, gehen in Europa weit aus-
einander. Das Spektrum der Vorschlige reicht von einer daverhaften
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Wachstumsstimulierung durch die Europiische Zentralbank, tber wohldo- -g"\f e
terte Konjunktur- und Wachstumsprogramme von Europiischer Kommis- °
sion und/oder europtischen Nationalstaaten bis hin zu marktwirtschafili-
chen Ansitzen, die Wachstum durch giinstige Rahmenbedingungen und
* durchgreifende Strukturreformen stimulieren wollen, Das deutsche Beispiel
zeigt, dass letztgenannter Weg Erfolg verspricht. Vom ,kranken Mann Eu-
ropas* hat sich das Land binnen weniger Jahre zum eutopidischen Muster-
schiiler entwickelt, Konsequente Weltmarkt- und Innovationsorientierung
der Unternchmen, eine produktivititsorientierte Lohnpolitik und konse-
quente Strukturreformen am Arbeitsmarkt und in den sozialen Sicherungs-
systemen sowie ein wettbewerbsgerechtes Steuersaizniveau waren der
Schliissel fiir diesen Erfolg. Wachstum muss am Markt entstehen und kann
nicht staatlicherseits herbeigelenkt oder gar verordnet werden.

Damit sich die Steuereinnahmen auf dem hohen Niveau stabilisieren, mis-
sen die bestehenden Spielrfume im Rahmen der Schuldenbremse konse-
quent daflir genutzt werden, die Rahmenbedingungen fiir Investitionen in
Deutschland zu verbessern, die Wachstum und Besch#ftigung férdern (z. B.
in die Verkehrsinfrastruktur oder die steuerliche Forschungsforderung). Die
konsumtiven Staatsausgaben sollten dagegen eingefroren bzw. reduziert
werden: Unter der Annahme, dass die Ausgaben des Bundes auf dem Status
quo von 2011 eingefroren werden und sich die Einnahmen wie geplant ent-
wickeln, wire etwa allein durch das Wirtschaftswachstum innerhalb der
nachsten drei Jahre ein ausgeglichener Haushalt zu erreichen.

Break even” bei Einfrieren der Ausgaben des Bundes
inMrd. Eure

320 1 | :
310 /-
300 1 P - — ——— -
280 = —— e — — — - ——
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

-  Annahme: Ausgaben des Bundes fixiert (Stand 2011).
w—ee  Einnabmen des Bundes (Steuern und sonstige Elnnahmen).
— = Annahme: Einnahmen des Bundes ohnhe Wirtschaftswachstum (Stand 2042},

Quellen: BMF, Eckwerte des Finsnzplans 2012 - 2016

Schiiissel ztm Erfolg ist der Effekt der ,,Doppelten Dividende®, der durch
Wirtschafiswachstum generiert wird: Bei steigendem Steverauikommen
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sinken gleichzeitig die Sozialausgaben. Dadurch kann letztendlich auch ei- ;57'3\::;‘ ;
ne nachhaltige Haushaltskonsolidierung gelingen, Weiterer Instrumente zur
Staatsfinanzierung bedarf es nicht.

4. Auswirkungen auf die Konjunktur in den einzelnen Mitgliedstaaten

Durch die enge wirtschaftliche Verflechtung der Volkswirtschaften im Eu-
roraum hat die wirtschaftliche Kontraktion in den Krisenstaaten zwangsléu-
fig Auswirkungen auf die anderen Mitgliedstaaten und kann so einen circu-
lug vitiosus erzeugen. In der Entwicklung des deutschen Aullenhandels
spiegelt sich die schwache Wachstumsentwicklung der von der Staatsschul-
denkrise am stirksten betroffenen Staaten schon wider. So gingen die deut-
schen Ausfuliren im 4. Quartal 2011 (letztverfiigbarer Quartalswert) nach -
Griechenland um 31,3, nach Halien um 7,0, nach Portugal um 25,0 und
nach Spanien um 3,1 Prozent zuriick. Gleichzeitig stiegen mit Ausnahme
Spaniens die deutschen Einfubren aus diesen Lindern, so dass sich bei den
vier genannten Staaten im 4. Quartal 2011 fiir Deutschland ein Handelsbi-
lanzdefizit ergab. Ein solches Defizit ddmpft tendenziell das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum in Deutschland, das so seine Lokomotiviimktion fiir
die anderen Staaten weniger gut erfiillen kann.

Zuletzt haben sich die Wachstumsprognosen fiir die siideuropéiischen Lén-
der, allen voran Spanien und Italien, deutlich vermindert. Der Start in das
neue Jahr war ausgesprochen schwach, und auch fiir den weiteren Jahres-
verlauf sind die Aussichten sehr gedimpft. Rezessive Entwicklungen in die-
sen Lindern scheinen unausweichlich. Schon mehren sich Stimmen, die an-
gesichts dieser Ausgangslage die Konsolidierungsnotwendigkeiten und den
europdischen Fiskalpakt in Frage stellen. Stattdessen witd eine aktive und
ausgabenbasierte Wachstumspolitik gefordert.

Aus BDI-Sicht wire dies der falsche Weg. Am Konsolidierungskurs muss
unbedingt festgebalten werden. Richtig ist aber auch, dass diese Konsolidie-
rung durch eine marktkonforme Wachstumspolitik flankiert, ja sogar erst
ermoglicht werden muss. Gewiss ist dieser notwendige Spagat zwischen
Konsolidierung und Wachstum keine leichte politische Aufgabe, aber sie ist
lssbar, Das deutsche Beispiel zeigt, wic es gehen kann. Als in Deutschland
mit der Agenda 2010 grundlegende Wachstum fordernde Strukturreformen
am Arbeitsmarkt und in den Sozialsystemen eingefiihrt wurden, waren die
Sffentlichen Kassen ebenfalls leer und es bestand ein gewaltiger Konsoli-
dierungsbedarf. Auch ohne zusitzliches Geld kann wirtschaftliches Wachs-
tum stimuliert werden, etwa durch intelligente Umschichtung in den dffent-
lichen Haushalten.

5. Die Rolle der wirtschaftlichen Ungleichgewichte zwischen den Mit-
gliedstaaten

Deutscher Aullenhandel im Euroraum

Deutschland hat im Jahr 2011 Waren im Wert von rund 80 Milliarden Eu-

ro mehr in den Eurorawm exportiert als von dort importiert. Das waren
etwas mehr als die Hélfte der gesamten deutschen Uberschiisse aus dem

P

07 / 08



03.05.2012 09:59:45 +4930202B2547 BDI a.V. P: 0B

gesamten Warenhandel. Nur aus den Niederlanden (12,8 Mrd.), Irland g'e‘f;; ;
(7,9 Mrd.) und Slowenien, der Slowakei und Malta (zusammen rd. 1 Mrd.

Euro) wurden im Jahr 2011 mehr Waren im- als exportiert. Und nur mit

diesen fiinf Lindern des Euroraums hatte Deutschiand in den letzien zehn

Jahren (wenn auch nicht in jedem Jahr) ein Defizit. In alle anderen Lén-

der des Euroraums hat Deutschland in den letzten zehn Jahren immer

mehr Waren exportiert als importiert.

Fehlender Wechselkursmechanismus im Euroraam

In einem Regime flexibler Wechselkurse kdnnen sich diese Handelsun-~

_gleichgewichte durch gegenliiufige Wechselkursentwicklungen ausglei~
chen. Die Vorstellung von einem ausgeglichenen Handel ist auch inner-
halb des Buroraums unrealistisch. Es wird immer Defizit- und Uber-
schusslinder geben. Ob diese Ungleichgewichte als zu grofl empfimden
werden oder nicht, ist mehr eine politische als eine Skonomische Frage.
Ein Handelsiiberschuss stellt letztendlich eine Forderung des Uberschuss-
landes an das zukiinftige Sozialprodukt des Defizitlandes dar. Mit Blick
auf die demographische Entwicklung (alternde Bevélkerung) in Deutsch-
land kann ein solcher Zustand sogar sinnvoll sein, wenn die Defizitlander
eine eher (wie beispielsweise Frankreich) junge Bevlkernngsstruktur
aufweisen, so das sich in der Zukunft die Handelsstréme in die entgegen-
gesetzte Richtung entwickeln kénnten,

Target2 und wirtschaftliche Ungleichgewichte

Bis zum Jahr 2008 wurden die Handelstiberschiisse durch entsprechende
Kapitalexporte in die Defizitlénder tiber das Bankensystem abgebildet.
Banken der Uberschusslénder liehen Geschiftsbanken der Defizitlinder
Gelder. Seit der Lehman-Pleite und mit Beginn der Staatsschuldenkrise
ist das Vertrauen der Geschéfisbanken untereinander nicht mehr vorhan-
den. Die Forderungen der Uberschusslénder verschwanden aus den Bi-
lanzen der Geschéftsbanken und landeten im Zenfralbankensystem (Tar-
get2-Salden). Die Target-Verbindlichkeiten der von der Staatsschulden-
krise besonders betroffenen filnf Buro-Mitgliedsstaaten Griechenland, Ir-
land, Italien, Portugal und Spanien belaufen sich anf 637 Mrd. Euro. Die
Deutsche Bundesbank allein hat Forderungen von 272 Mrd. Euro gegen-
iber dem Europiischen Zentralbankensysterm. Auch wenn man die drasti-
sche Aufblihung der Tarpget-Salden angesichts der eingeschrinkten Funk-
tionsfihigkeit des europ#ischen Interbankenmarkies vortibergehend fiir
unvermeidlich ansieht, so stellt sich doch die Frage, wie diese Salden in
angemessener Frist zuriickgefithrt werden kénnen und welche Werthal-
tigkeit sich mit den Forderungen an das Europédische Zentralbanksystem
verbindet. Der weitgehende Verzicht auf werthaltige Sicherheiten bei der
Inanspruchnahme von EZB-Mitteln lisst hier Zweife] aufkommen.

Mit freundlichen Griifien
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