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Motivation

Schulden Kreditaufnahme Staat Defizit

Guthaben Kreditvergabe Unternehmen

Banken

Haushalte

Ausland

Überschuss

Viele Analysen der Krise sind einseitig



Was ist der Finanzierungssaldo?

Die Summe der Finanzierungssalden aller Sektoren = 0

Nettogläubigerposition = Einkommen - Ausgaben

= Sparen - Investieren

= - Nettoschuldnerposition



Übersicht

Wirtschaftspolitische 
Empfehlungen

Krise mit 
Finanzierungssalden 

verstehen

Welcher Sektor treibt den 
Wirtschaftszyklus an?

Wer verschuldet wen?
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Externe Überschüsse

Bankenpakete

Öff. Budgetdefizite

Private Überschüsse –

„Balance Sheet Recession“

Finanzierungssalden in Deutschland
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Hohe Externe Defizite

Spekulativer 

schuldenfinanzierter 

Boom

Bankenpakete

Hohe Öff. Budgetdefizite

Private Überschüsse –

„Balance Sheet Recession“

„Externes Rebalancing“

Net Lending in Spain



Private Überschüsse –

Öffentliche Defizite

Staat Privat 
(HH+UNT+FIN)

Ausland



 Externe Ungleichgewichte

 Außenhandelsüberschüsse im Norden vs. 

Außsenhandelsdefizite im Süden, Osten und Anglo-Amerkianischen

Raum

 Getrieben durch unterschiedliche Lohn- und Nachfrageregime gepaart 

mit Konstruktionsfehlern des Euro-Systems und „one-size-fits-all“ 

Geldpolitik in Europa

 Private Überschüsse vs. Öffentliche Defizite

 Balance sheet recession & Bankenpakete

 Öffentliches Defizit entsteht passiv

Zusammenfassung



Nachfrage im Norden ankurbeln

 Reduziert externe Ungleichgewichte und macht 
Anpassung für Süden leichter 

 Hilft öffentliche Budgetdefizite in beiden 
Ländergruppen zu reduzieren

Insbesondere durch Umverteilung hin zu jenen mit 
hoher Ausgabenquote

Wirtschaftspolitische Empfehlung
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