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Europa wird zur Uberschussregion

= Europaist auf dem besten Weg, internatio-
nal zu einer Uberschussregion zu werden.
Das hangt nicht nur mit der Rezession zu-
sammen.

= Ein Leistungsbilanziiberschuss hat Vor-
aber auch Nachteile. Der Euro wird sich
tendenziell aufwerten.

= Die européischen Finanzmaérkte werden
von Kapitalzuflissen profitieren.

14 Jahre lang war der Euroraum ein Musterknabe in Sa-
chen Leistungsbilanz. Die laufenden Posten waren im
Gleichgewicht. Es gab zwar Schwankungen von Jahr zu
Jahr, es kam aber nie langer zu einem gréf3eren Defizit
oder Uberschuss. Seit 2012 ist das anders. Die Leis-
tungsbilanz ist im Uberschuss und dieser steigt signifi-
kant an. Im letzten Jahr belief er sich auf EUR 122 Mrd.,
in diesem Jahr durften es knapp EUR 250 Mrd. werden.
Das sind uber 2 % des Bruttoinlandsprodukts.
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Zur Klarstellung: In der Wirtschaftspolitik ist die Leis-
tungsbilanz nur dann im Gleichgewicht, wenn der Saldo
Null ist. Sowohl Uberschiisse als auch Defizite gelten als
Ungleichgewichte. Europa ist also im Ungleichgewicht.
Von der absoluten Hohe her gesehen ist das aber nicht
dramatisch. Da gibt es ganz andere "Sinder" in der
Welt. Deutschland beispielsweise wird in 2013 einen
Uberschuss von voraussichtlich 6 % haben, die Schweiz
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sogar von Uber 12 %. Der Positivsaldo des Euroraumes
ist jedoch so hoch, dass er international ins Gewicht fallt.
Wird Europa strukturell zu einer Uberschussregion?

Um die Frage zu beantworten, muss man sich die Zu-
sammensetzung des Uberschusses anschauen. Der
wichtigste Posten ist der deutsche Saldo. Er kann zwar
auch mal wieder etwas kleiner werden, wird sich aber
nicht in ein Defizit verkehren. Deutschland hatte in der
Vergangenheit in der Uberwiegenden Zeit hhere Expor-
te als Importe.

Bei den anderen Landern ist das nicht so klar. Einige sa-
gen, dass die Verringerung der Defizite dort allein kon-
junkturbedingt sei. Die Einfuhren gehen zurick, weil die
Binnennachfrage so gering ist. Die Ausfuhren steigen,
weil die Unternehmen sich nach neuen Absatzméglich-
keiten umsehen mussen. Sowie die Rezession vorbei
ist, so das Argument, werden sich die Leistungsbilan-
zen dieser Lander wieder verschlechtern und der Uber-
schuss des gesamten Euroraumes ist weg.

Ich teile diese Meinung nicht. Die Defizite der Periphe-
rielander Europas sind nicht nur wegen der Konjunktur
zuriickgegangen. Es hat sich auch ihre Wetthewerbsfa-
higkeit erhéht. Zudem gehen die Fehlbetrége in den 6f-
fentlichen Finanzen (als saldenmechanische Gegenpos-
ten zu den Leistungsbilanzdefiziten) zurtick. Viel spricht
aus meiner Sicht dafiir, dass diese Staaten nach Uber-
windung der Krise in ihren aufRenwirtschaftlichen Be-
ziehungen ein Gleichgewicht oder sogar einen kleinen
Uberschuss haben werden. Dann ergibt sich zusammen
mit dem Deutschlands ein Uberschuss in den laufenden
Posten des Euroraums.

Wenn das richtig ist, dann befindet sich Europa in sei-
nen AulRenbeziehungen kunftig in einer Liga etwa mit
Japan und China. Es setzt sich deutlich von den USA
ab, die bisher traditionell ein Defizit hatten.

Die neue Position Europas hat erhebliche Konsequen-
zen. Formal handelt es sich zwar um ein Ungleichge-
wicht. Tatsachlich werden die Markte das aber nicht so
sehen. Fir sie ist der Saldo ein Zeichen fur Fortschritte
bei der Uberwindung der Eurokrise. Sie interpretieren
das eher als Starke.

Als Folge wird der Euro auf den Devisenmarkten ten-
denziell fester, vor allem gegentiber dem US-Dollar.
Das gilt vor allem fir die langere Frist. Deutschland ist
an so etwas gewohnt. Fur andere Lander der Gemein-
schaft wird das jedoch eine ganz neue Erfahrung.
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Eine andere Konsequenz ist, dass Europa zu einem Ka-
pitalexporteur wird. Jedem Leistungsbilanziiberschuss
steht rein buchhalterisch ein entsprechender Kapitalex-
port gegeniber. Sollten Industrie und Banken in der Ge-
meinschaft nicht bereit sein, mehr Forderungen an Diritt-
staaten zu erwerben, wirde sich der Wechselkurs noch
starker aufwerten.

Die globalen Kapitalbewegungen verschieben sich. Dies
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Und noch eine Konsequenz: Innerhalb der européischen
Gemeinschaft wird sich der Druck auf Deutschland erh6-
hen, seine Uberschussposition zu verringern. Die Part-
ner werden sagen: Wenn wir es geschafft haben, durch
entsprechenden Reformen unser Defizit abzubauen,
dann sollte Deutschland in der Lage sein, ebenfalls Re-
formen durchzufiihren, um seinen Uberschuss kleiner zu
machen. Konkret wird das heifl3en, dass die Binnennach-

vor allem auch deshalb, weil die Entwicklung in Europa frage in Deutschland ausgeweitet werden muss.

vermutlich mit entsprechenden Veranderungen in den
USA zusammenfallt. Durch die vermehrte Produktion
von Ol und Gas in Amerika als Folge der neuen Férder-
methoden des Frackings wird sich der Fehlbetrag in den
laufenden Posten der Vereinigten Staaten verringern.
Damit nehmen auch sie den weltweiten Kapitaltopf weni-
ger in Anspruch. Es bleibt mehr fur die Schwellen- und
Entwicklungslander tbrig. Entwicklungspolitisch macht
das Sinn. Diese Staaten bekommen mehr Kapital und
kdénnen dann mehr investieren und verbrauchen, als sie
produzieren. Andererseits dirfen die Finanzmarkte kei-
nen Strich durch die Rechnung machen. Kapitalinvesto-
ren missen bereit sein, auch in La&ndern mit Leistungs-
bilanzdefiziten zu investieren (so wie sie das bisher in
den USA getan haben).

Fir den Anleger

Investoren mdgen Wirtschaftsrdume mit positiven Leis-
tungsbilanzsalden und einem sich tendenziell aufwerten-
den Wechselkurs. Da miissen sie keine Zahlungs-
schwierigkeiten befurchten und haben zudem noch die
Aussicht auf Wahrungsgewinne. Der Euroraum wird da-
her Kapital anlocken, wenn die Krise vorbei ist. Das
kommt den européischen Finanzmérkten zugute. An-
dererseits miissen europaische Anleger in Drittlandern
immer damit rechnen, dass sie auf der Wahrungsseite
Verluste machen kénnen.
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