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1. Vorbemerkungen

In einem vertraulichen Brief an den Prasidenten der Euro-
paischen Zentralbank, Mario Draghi, der der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung zugespielt wurde, hat der Prasident der
Deutschen Bundesbank, Jens Weidmann, seine Besorgnis
Uber die wachsenden Target-Kredite im Euroraum zum Aus-
druck gebracht und ihre Besicherung verlangt.! Weidmann
hat seinen Brief nach monatelangem Schweigen der Bun-
desbank zum Thema Target und ausfuhrlichen internen Be-
ratungen verfasst. Er rickt mit ihm von der friheren Positi-
on der Bundesbank ab, dass es sich bei den Target-Sal-
den um irrelevante statistische Restposten handele, die ei-
ne normale Begleiterscheinung der Geldschopfung im Eu-
ropaischen Wahrungssystem sind. Die Bundesbank teilt nun
die Besorgnis darlber, dass die Target-Salden zwischen den
Zentralbanken sehr stark gewachsen sind, und beflrchtet,
dass die Notenbanken des Euroraums nicht in der Lage sein
wurden, mogliche Verluste zu tragen.

Angesichts dieses Sachverhalts hat die deutsche Bevol-
kerung, insbesondere aber auch der Deutsche Bundes-
tag, der in Kirze Uber die Aufstockung des permanenten
Rettungsschirms ESM entscheiden soll, Anspruch auf Auf-
klarung. Dieser Beitrag versucht, das Informationsbeduirf-
nis zu stillen, indem er einen Uberblick tiber den Sachver-
halt vermittelt und die neueste Datenlage zusammenfasst.
Er ist zugleich eine Erwiderung auf die von der Bundesre-
gierung geduBerte Auffassung, dass es sich bei den Tar-
get-Salden nicht um Kredite der Bundesbank, sondern nur
um »Verrechnungsposten« handele.?

Der Text

e |egt dar, was unter den sogenannten Target-Krediten zu
verstehen ist, die bis Februar 2012 zu einer Forderung

T Vgl. Ruhkamp (2012a und 2012b).

2 Vgl. Stellungnahme der Bundesregierung (GZ IC1 - WK 1900/12/100002,
Dok 2012/0251776) als Antwort auf eine Anfrage von Peter Gauweiler,
Rechtsanwalt in Minchen. Die Ausfiihrungen stltzen sich auf Sinn und
Wollmershauser (2011a) und friihere Schriften des Autors, wie sie dort zi-
tiert sind, sowie auf ein Gutachten, das der Verfasser im Nachgang zu
seiner Ladung als Sachversténdiger vor dem Bundesverfassungsgericht
flr Peter Gauweiler erstellt hat. Die Krediteigenschaft wird auch von der
Euro-pean Economic Advisory Group at CESifo (EEAG) in ihrem elften Jah-
resbericht betont (CESifo 2012, Kap. 2). Die EEAG ist ein internationaler
Sachverstandigenrat mit acht Okonomen aus sieben Landern (L. Calm-
fors, G. Corsetti, J. Hassler, G. Saint Paul, H.-W. Sinn, J.-E. Sturm, A. Va-
lentinyi, X. Vives). Als Hintergrundmaterial und fur die weitere Lektlre wer-
den die Beitrage von H. Schlesinger, W. Kohler, C.B. Blankart, M.J.M. Neu-
mann, P. Bernholz, T. Mayer, J. Mobert und C. Weistroffer, G. Miloradt,
S. Homburg, F.L. Sell und B. Sauer, I. Sauer, J. Ulbrich und A. Lipponer,
C. Fahrholz und A. Freytag, U. Bindseil, P. Cour-Thimann und P. Kénig,
F.-C. Zeitler, K. Reeh empfohlen, die in einem Sonderheft des ifo Schnell-
dienstes zum Target-Thema zusammengefasst sind: ifo Schnelldienst
(2012). Eine Auseinandersetzung mit den Kritikern, die sich freilich gro3en-
teils auf unterstellte Argumente beziehen, findet man in der Juni-Fassung
von Sinn und Wollmershéuser (2011a) bzw. Sinn und Wollmershauser
(2011b). Die Krediteigenschaft der Salden wird von den Kritikern nicht in
Frage gestellt.

Hans-Werner Sinn

der Bundesbank gegentber dem EZB-System in Hohe
von 547 Mrd. Euro gefuhrt haben,

e erlautert, wie es zu diesen Krediten kam und in welcher
Beziehung diese Kredite zu den Leistungsbilanziber-
schussen der Bundesrepublik Deutschland stehen,

e zeigt die Beziehung zur Kapitalflucht auf, die den Euro-
raum seit dem Sommer 2011 erschittert,

e erklart, warum gerade die Bundesbank Hauptglaubiger
des EZB-Systems wurde,

e kommentiert die Entscheidungsstrukturen des EZB-Ra-
tes,

e zeigt, warum die Bundesbank auBerstande war, die Kre-
ditvergabe zu blockieren,

e erlautert, warum die Target-Kredite als Drohpunkt bei den
Verhandlungen Uber offene Rettungssysteme wirken, und

e empfiehlt, Regeln zur Tilgung der Target-Salden nach
dem Muster der USA zu entwickeln.

Die Darstellung beginnt mit einer Diskussion der Griinde, die
zur Krise des Euro gefiihrt haben, weil sie essenziell fir das
Verstandnis der Zwange sind, die zur Herausbildung der Tar-
get-Salden geflihrt haben.

2. Die Euroblase

Nur zehn Jahre nach seiner Einflhrung befindet sich der
Euro bereits in einer schweren, existenzbedrohenden Kiri-
se. Damit bewahrheitet sich, was Okonomen wie Feldstein
(1997) und Friedman (1997a, 1997b, 2001) vorhergesagt
hatten.

Der Euro hatte schon nach seiner Ankindigung auf dem
Gipfel in Madrid im Jahr 1995 zu einer Zinskonvergenz in
Europa geflhrt, die in den Folgejahren in der Peripherie des
Euroraums einen gewaltigen Wirtschaftsboom ausldste,
wahrend Deutschland in einer Massenarbeitslosigkeit ver-
sank und beim Wachstum die rote Laterne trug (vgl. Abbil-
dung 1). Allein durch die Konvergenz sanken die Zinsen in
Portugal, Spanien und ltalien um etwa 5 Prozentpunkte
und erreichten damit das deutsche Niveau. Als 1999 klar
wurde, dass auch Griechenland teilnehmen wirde, sanken
die Zinsen um etwa 20 Prozentpunkte auf 5%.

Die Zinssenkung entlastete die Budgets der staatlichen und
privaten Schuldner und machte Mittel frei, die man flr an-
dere Zwecke verausgaben konnte. Vor allem regte sie eine
Ausweitung der Kreditaufnahme an. In Portugal und Grie-
chenland kam es zu einer kreditfinanzierten Aufblahung der
Staatsbudgets, die sich in einer Ausweitung der staatlichen
Beschéftigung und héheren Lohnen flir die Staatsbediens-
teten niederschlug. In Spanien und Irland setzte ein Bau-
boom ein. Durch welche Kanéle der Volkswirtschaft der Kre-
dit die Lander erreichte, war aber letztendlich gleichgltig.
Da die Staatsbediensteten sich Hauser bauten und die Bau-

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012
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Abb. 1
Zinssatze flr zehnjahrige Staatspapiere
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Versicherungen Uber chinesische und US-
amerikanische Fonds bis zu den deutschen
1 Landesbanken und Lebensversicherern. Die
Bereitwilligkeit der Anleger war aus dem
Glauben entstanden, dass es unter dem Euro
nun kaum noch sonderliche Risiken geben
konnte. Man erwartete, dass die Volkswirt-
1 schaften schneller als ihre Schulden wach-

Portugal sen wulrden, und ungeachtet der anders-
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Erlauterung: Bei den Zinssétzen handelt es sich um die durchschnittlichen Zinsséatze von Staats-

anleinen mit zehnjéhriger Laufzeit (sogenannte Benchmark Bonds). Dabei wird

Notfall helfen wirde. Die Erwartung wurde
durch den Umstand genéhrt, dass nach dem
Basel-Regulierungssystem fur Banken wie

unter Zuhilfe- auch nach dem fUr die Versicherungen gel-

nahme der Erwartungstheorie des Zinses aus den zu einem Stichtag beobachtbaren Zinsen von tenden Solvency-System kein Eigenkapital
Papieren mit unterschiedlichen Restlaufzeiten die Rendite eines fiktiven zehnjahrigen Staatspa- fir die Staatspapiere der Eurolander vorzu-

piers berechnet, das zu diesem Zeitpunkt emittiert wird.

halten war, weil diese Papiere von den Re-

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Data Category: Interest rates, Benchmark Bonds. gulierungsbehdrden als sichere Anlagen ein-

arbeiter Steuern zahlten, profitierte der jeweils andere Sek-
tor unmittelbar. Im Ubrigen profitierte die gesamte Binnen-
wirtschaft. Es entwickelte sich ein gewaltiger, inflationérer
Wirtschaftsboom, der die Importe erhdhte und Uber Lohn-
erhdhungen die Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure un-
terminierte und die Importe beglinstigte, was zu einer Ver-
lagerung der unternehmerischen Talente in den Importsek-
tor fuhrte und heute starke Widerstdnde gegen Preissen-
kungen erzeugt.? In der Zeit von 1995 bis 2008 waren die
Preise der selbst erzeugten Guter (BIP-Deflator) in den
GlIPS-Landern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien) um 24% schneller gestiegen als bei ihren Handels-
partnern im Euroraum. Rechnet man noch die Lira-Aufwer-
tung vor der Festlegung der Wechselkurse dazu, sind die-
se Lander gegenUber ihren Handelspartnern um 30% teu-
rer geworden.

Die resultierenden Leistungsbilanzdefizite wurden in den ers-
ten Jahren noch bereitwillig von Banken, Versicherungen,

3 Auch die Subventionen der EU trugen zu dieser Entwicklung bei. Der
griechische Wirtschaftsminister Michalis Chrysochoidis erklarte in einem
Interview mit der FAZ (Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 34 vom 9. Feb-
ruar 2012, S. 2): »Wahrend wir mit der einen Hand das Geld der EU nah-
men, haben wir es nicht mit der anderen Hand in neue und wettbewerbs-
fahige Technologien investiert. Alles ging in den Konsum. Das Ergebnis
war, dass jene, die etwas produzierten, ihre Betriebe schlossen und Im-
portfirmen griindeten, weil sich damit mehr verdienen lieB.« Der Minister
bezog sich hier auf die Einkommensstitzung durch EU-Subventionen. Sei-
ne Beobachtung lasst sich aber unmittelbar auf im Ausland aufgenom-
mene Kredite verallgemeinern wie auch auf die weiter unten beschriebe-
ne Selbsthilfe mit der Notenpresse.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012

gestuft wurden.

Abbildung 2 zeigt, wie hoch die Leistungsbilanzdefizite im
Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2010 relativ zur jeweiligen
Wirtschaftsleistung ausgefallen waren. Man sieht, dass Grie-
chenland und Portugal Defizite von mehr als 10% des BIP
aufwiesen, was in historischer Perspektive weltweit einma-
lige GréBenordnungen sind. Auch Spanien und Irland litten,
wie die Abbildung zeigt, mit Werten von 7,6% und 3,5%
unter erheblichen Leistungsbilanzdefiziten.

Die Leistungsbilanzdefizite hatten im Laufe der Zeit gewal-
tige Auslandsschulden der peripheren Lander entstehen las-
sen. Die Nettoauslandspositionen der GIPS-Lander (ohne
[talien4) lagen, wie Abbildung 3 verdeutlicht, im September
2011 zwischen 92% (Griechenland) und 103% des BIP (Por-
tugal). Auch dies sind auBerordentlich hohe Extremwerte.
Die Nettoauslandsposition eines Landes misst die Summe
aller Vermdgenswerte und Forderungen, die dieses Land
im Ausland hat, abztiglich der entsprechenden Vermdgens-
werte und Forderungen von Auslandern im Inland. Im We-
sentlichen handelt es sich dabei um die akkumulierte Sum-
me der Leistungsbilanzsalden der Vergangenheit, die noch
um Umbewertungseffekte bei den Vermbgenspositionen
korrigiert ist.

Bemerkenswert ist, dass selbst Spanien, dessen staatli-
che Schuldenquote (bezliglich in- und auslandischer Glau-

4 GIIPS steht in diesem Text durchgangig fur Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien und GIPS fiir dieselben Lander ohne Italien.
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Abb. 2

| Leistungsbilanzsalden als Prozentanteil vom BIP (2005-2010)

se andern, wenn sich der italienische Trend

% des BIP

laufend wachsender (relativer) Leistungsbi-
lanzdefizite fortsetzt.

Luxemburg
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Wegen ihrer absoluten Hohe sind die spani-
schen Auslandsschulden am bedrohlichsten
unter allen Krisenlandern. Abbildung 4 zeigt,
dass die (privaten und 6ffentlichen) spani-
schen Nettoauslandsschulden mit 995 Mrd.
Euro zweieinhalb Mal so gro3 wie die italie-
nischen und hoéher als die italienischen, grie-
chischen, irischen und portugiesischen zu-
sammen sind (894 Mrd. Euro).

Die Phase der billigen Kredite, die diese Ent-
wicklung hervorgebracht hatte, endete, als

-15 -10 -5 0 5

Quellen: Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz — Internationale Trans-
aktionen; Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-

gen; Berechnungen des ifo Instituts.

biger) mit 66% zuletzt (am Ende des dritten Vierteljahrs
2011) noch deutlich unter der deutschen Quote lag (82%),
mit 93% eine sehr hohe Gesamtverschuldung im Ausland
aufweist. Dies bestatigt die obige Feststellung, dass die
Verschuldung in diesem Land vornehmlich Uber den pri-
vaten Bausektor lief. Die italienischen Auslandsschulden
sind demgegenuber mit nur 23% des BIP méaBig. Die ho-
he italienische Staatsschuld liegt vornehmlich im Inland,
und auch der private Sektor finanzierte sich in Italien vor-
nehmlich im Inland. Allerdings werden sich die Verhéltnis-

Abb. 3

Die Nettoauslandsposition relativ zum BIP (Stand: Ende September 2011)

10 . . . X .
die amerikanische Finanzkrise nach Europa

Uberschwappte. Schonim August 2007 kam
es zu Stoérungen im Interbankenmarkt, und
bereits zum Beginn des Jahres 2008 muss-
ten die ersten Finanzinstitute Insolvenz an-
melden (Northern Rock, IKB). Als dann aber im September
2008 die Investmentbank Lehman Brothers unterging, brach
der Interbankenmarkt weltweit vollends zusammen, und hun-
derte von Banken mussten Konkurs anmelden. Zwar er-
holten sich die Finanzmarkte in den Folgemonaten wegen
der umfangreichen Programme zur Bankenrettung, und
schon im zweiten Halbjahr 2009 setzte weltweit ein neuer
Konjunkturaufschwung ein. Doch war die Zeit der niedri-
gen Zinsen fUr die Banken und Staaten der peripheren Eu-
rolander und der daraus entstehenden Uberhitzung der
Volkswirtschaften nun zu Ende. Was als sinn-
voller Konvergenzprozess begann, entwi-
ckelte sich zur Seifenblase, die zum Schluss

% des BIP von 2011

platzte. Die Zinsen spreizten sich, wie Ab-
bildung 1 deutlich zeigt, wieder so aus, wie

Luxemburg
Belgien I 63
Deutschland | 34
Niederlande I 34
Finnland I 15
Malta* I
Osterreich | -10
Frankreich I -11
Italien | -23 |
Slowenien | -37
Estland | -57
Zypern I -63
Slowakei I -64
Griechenland I -92
Spanien I -93
Irland I -95
Portugal I

es vor der Anktndigung des Euro der Fall ge-
wesen war. Im Endeffekt hatte die durch den
Euro hervorgerufene Wirtschaftsblase die
prekare Finanzsituation der peripheren Lan-
der zehn Jahre lang nur Ubertincht.

110

Das Problem war nun freilich, dass die kre-
ditgetriebene Inflation in diesen zehn Jahren
die Wettbewerbsfahigkeit der peripheren
L&nder unterminiert hatte, so dass neben
der Erneuerung auslaufender Altschulden
riesige Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren
waren, die es vorher nicht gegeben hatte.
Zum Zeitpunkt der Lenman-Krise waren die

-150 -50 0 50

* Ende Juni 2011.

Quellen: Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz - Internationale Trans-
aktionen; Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrech-

nungen.

100 120 Schuldenquoten und Leistungsbilanzdefi-
zite héher als beim Eintritt in den Euro. Die
Probleme, derentwegen die peripheren Lan-
der unter dem Euro Schutz vor hohen Zin-

sen gesucht hatten, waren durch den Euro

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012

5



Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank

Abb. 4
Der Absolutwert des Nettoauslandsvermégens
(Stand: Ende September 2011)

nur begrenzte Kontingente an Zentralbank-
geld versteigert hatte, erlaubte sie den Ban-
ken ab Oktober 2008, unbegrenzt Refinan-

Mrd. Euro

zierungskredite zu einem Zins von nur einem
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Prozent von ihrer Notenbank zu beziehen,
wenn sie die entsprechenden Kreditsicher-
heiten vorweisen konnten (Vollzuteilungspo-
litik). Die MaBnahmen boten den Banken ei-
nen Ersatz fir den wegbrechenden Interban-
kenmarkt. Statt sich ihr Geld bei anderen
Banken zu leihen, holten die Schuldnerban-
ken das Geld von ihren nationalen Noten-
banken, und die Glaubigerbanken verliehen
ihre Mittel stattdessen an ihre entsprechen-
de Notenbank. Die EZB argumentierte da-
mals, sie sei ein Vermittler zwischen Glaubi-
gern und Schuldnern, der die Kredite durch

-1200 -800 -400 0 400

* Ende Juni 2011.

Quelle: Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz — Internationale Transak-

tionen.

nur noch vergréBert worden, doch die Méglichkeit, sich die-
ser Probleme durch Inflation und Abwertung zu entledi-
gen, war durch die Einfihrung des Euro verschwunden.
Insofern waren die peripheren Lander durch den Euro in
eine gravierende Wirtschaftskrise geraten, die die Hoffnung
der Investoren auf eine Rickzahlung der Schulden schwin-
den und die Abneigung gegen eine Fortsetzung der Finan-
zierung der peripheren Lander wachsen lie3. Das Geld zur
Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite floss nicht mehr
oder nur noch zu wachsenden Zinsen, und in vielen Fallen
gab es sogar eine echte Kapitalflucht in dem Sinne, dass
die verliehenen Kreditbestande zurlickgeholt wurden, in-
dem die bei Falligkeit normalerweise problemlose Umschul-
dung unterblieb. Letztlich hat der Euro diese Krise wegen
der mit ihm verbundenen Zinskonvergenz verstarkt, wenn
nicht verursacht.

3. Die Kredithilfen der EZB: Von der Nothilfe zur
Dauereinrichtung

In dieser Situation kam die EZB zu Hilfe. Als die Blase platz-
te, weil der Interbankenmarkt in der Eurozone im August
2007 zunachst teilweise und im Herbst 2008 vollends zu-
sammenbrach, setzte die EZB groBzUgige Liquiditatspro-
gramme in Gang, die den Banken die Moglichkeit bot, sich
notfalls den Kredit von ihrer nationalen Notenbank zu holen
(Enhanced Credit Support).> Nachdem die EZB bislang stets

5 Vgl. Trichet (2009). Eine Ubersicht tber die Geldpolitik der Zentralbanken
der westlichen Lander und andere Rettungsaktionen findet man in Sinn
(2010, Kap. 9, bes. S. 282 ff.).

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012
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seine Bucher leitet, um die Sicherheit der
Kreditgeschéfte zu gewahrleisten. Das ist al-
lerdings nur eine heuristische Beschreibung
des Geschehens, denn der Geldverleih des
EZB-Systems an die eine Bank ist nicht un-
mittelbar davon abhéngig, wie viel sie sich
selbst von einer anderen Bank leiht.

Die groBzugige Gewahrung von Refinanzierungskrediten
durch die EZB hat dazu beigetragen, zwischen den gesun-
den Banken der soliden Lander sehr rasch wieder das fur
einen funktionierenden Interbankenmarkt nétige Vertrauen
herzustellen. Schon wenige Monate nach dem Beginn der
MaBnahmen, um die Jahreswende 2008/2009, kam der
Interbankenmarkt zwischen ihnen wieder in Gang, so dass
die MaBnahmen entbehrlich wurden.

Das Problem war freilich, dass sich die Situation in den pe-
ripheren Landern der Eurozone nicht beruhigte. Das Ver-
trauen in die Soliditat dieser L&nder war nachhaltig gestort,
weil der Blick der Anleger in der Krise auf die exorbitanten
Staatsschulden und AuBenschulden gelenkt worden war.
Da die Banken dort hohe und wachsende Zinsen fur Inter-
bankenkredite bezahlen mussten, erhdhte sich die Nachfra-
ge nach billigen Refinanzierungskrediten bestandig, und
die EZB kam zunehmend unter Druck, ihre aus der akuten
Not geborenen Hilfsprogrammme trotz des weltweiten Kon-
junkturaufschwungs, der im Sommer 2009 schon im Gan-
ge war, aufrechtzuerhalten. So hatte die EZB zwar mehrfach
angekundigt, zu bestimmten Terminen zu ihrer normalen
Geldpolitik zurlickzukehren, verschob diese Termine dann
aber doch immer wieder und verzichtete zum Schluss géanz-
lich auf eine Befristung ihrer Programme. Der letzte Aus-
stiegstermin verstrich im Dezember 2009.

Wéhrend die EZB-Politik grundsatzlich fir den gesamten
Euroraum angelegt war und keine SondermafBnahmen zu-
gunsten einzelner Lander vorsah, wirkte sie nach der Uber-
windung des Lehman-Schocks dennoch wie eine Spezial-
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maBnahme zur Finanzierung der peripheren
Lander Europas, denn nur dort hielten die
allgemeinen Finanzierungsengpasse an.
Dies wird weiter unten noch néher ausge-
fuhrt (vgl. Abbildung 9). Es handelte sich da-
mit nicht mehr um eine Politik zur allgemei-
nen Krisenbekdmpfung, sondern um eine al-
lokative MaBnahme, die die Selbstkorrek-
tur der Kapitalméarkte, die sich aus Angst vor
der Uberschuldung aus den peripheren Lan-

Tab. 1
| EZB-Bonititsanforderungen
Datum Bonitatsschwellenwert
Bis 24. Oktober 2008 A-
25. Oktober 2008 BBB-
3. Mai 2010 Ausgesetzt fur Griechenland*
31. Marz 2011 Ausgesetzt fur Irland*
7. Juli 2011 Ausgesetzt fur Portugal*
* Fur von der Regierung begebene oder garantierte Schuldtitel.

dern zurlckziehen wollten, unterlief. Die EZB
bot diesen Volkswirtschaften die Moglich-
keit, die Mittel, die sie sich auf dem Kapital-
markt nicht oder nur noch zu hohen Zinsen hétten leinen
koénnen, glnstig aus dem EZB-System zu beziehen, sich
also quasi mit der Notenpresse selbst zu finanzieren.6 Setzt
man den Zeitpunkt der Normalisierung des Interbanken-
marktes in den soliden Staaten auf den Beginn des Jahres
2009 an, so hat sich die EZB zum Zeitpunkt der Abfas-
sung dieser Zeilen (Marz 2012) schon Uber drei Jahre lang
als Sonderfinanzier der peripheren Volkswirtschaften
Europas betatigt und ihnen die Mittel geliehen, die sie auf
dem internationalen Kapitalmarkt nicht oder nur zu hohen
Zinsen hatten leinen kénnen.

Wie noch zu zeigen sein wird (vgl. Abbildung 5), haben sich
die peripheren Staaten aber auch schon vor der Lehman-
Krise, seit dem Herbst des Jahres 2007, in erheblichem Um-
fang der Notenpresse bedient. Faktisch war die Refinan-
zierungspolitik der EZB ein Rettungsprogramm flr die peri-
pheren Volkswirtschaften, das den Rettungsprogrammen
der Staatengemeinschaft, mit denen im Mai 2010 begon-
nen wurde, um zweieinhalb Jahre vorausging. Heute befin-
det sich Europa bereits im funften Jahr der 6ffentlichen Kre-
dithilfen fur Lander der Peripherie des Euroraums.

Die Selbstrettung mit der Notenpresse ware nicht mdglich
gewesen, wenn der EZB-Rat nicht die Anforderungen an die
Wertpapiere, die die Banken als Pfand fur die Refinanzierungs-
kredite einreichen mussten, dramatisch verringert hatte. So
hat er im Rahmen seiner Politik des Enhanced Credit Sup-
port bereits am 25. Oktober 2008 die Mindestbonitatsanfor-
derungen fUr in Zahlung genommene Papiere von A- auf
BBB- gesenkt. FUr vom griechischen, irischen und portu-
giesischen Staat begebene bzw. garantierte Wertpapiere, die
von den Ratingagenturen zu rein spekulativen Papieren er-
klart wurden (non-investment grade), setzte er sogar das Min-
destrating vollstédndig aus. Sie konnten weiterhin als Pfander
fr Refinanzierungskredite eingereicht werden.

6 Der Begriff »Notenpresse« ist hier als Metapher gemeint, denn das Zent-
ralbankgeld muss nicht in Form von Noten vorliegen, sondern kann auch
die Form eines Sichtguthabens der Geschéftsbanken bei der Zentral-
bank annehmen. Im Ubrigen sind die internationalen Zahlungsvorgange,
um die es hier geht, rein elektronische Uberweisungen, die nicht mit phy-
sischen Geldtransporten einhergehen. Die Metapher ist Uiblich, wenn tber
Geldschépfungs- und Uberweisungsvorgénge gesprochen wird.

Quelle: Sinn und Wollmershauser, 2011a, a. a. O., NBER-Version.

Die EZB wies wiederholt darauf hin, dass sie ein Risiko fur
die ausgereichten Kredite insofern vermied, als sie die bei
ihr eingereichten Papiere stets nur mit einem Abschlag auf
den Marktwert als Sicherheiten annahm und im Falle der
Kurssenkung eine fortwahrende Nachbesicherung der Wert-
papiere verlangt hat. Leider hat sie bislang noch keine Sta-
tistik dartber verdffentlicht, welche Papiere mit welchen Ab-
schléagen wann verbucht wurden. Die prozentualen Abschla-
ge als solche wurden aber in schematischer Form verdtffent-
licht. Danach war der hochste Marktabschlag fur zehnjah-
rige Papiere 9,5%. Aktuell kdnnten die Abschldge aber auch
etwas hoher sein.”

Im Verein mit der laufenden Nachbesicherung durften die Si-
cherheitsabschléage flr den Fall einer allmahlichen Kurs-
senkung ausgereicht haben. Indes liegt das Risiko ja gera-
de darin, dass sich Uberschuldete Lander dazu gendtigt
sehen konnen, einen Schuldenschnitt anzukindigen, was
die Kurse der Papiere sofort um ein Vielfaches der vorge-
nommenen Abschlage verringert, ohne dass eine Nachbe-
sicherung mdéglich ist.

Dies war offenbar Ende Februar 2012 bei den in Grie-
chenland als Pfand genommenen Papieren geschehen,
nachdem das griechische Parlament am 23. Februar 2012
seinen Druck auf die Inhaber griechischer Staatspapiere
erhoht hatte, einem »freiwilligen« Schuldenschnitt zuzu-
stimmen. Das Parlament kindigte namlich an, dass es
die Vertragsbedingungen flr die Staatspapiere (die soge-
nannten Collective Action Clauses) im Nachhinein so an-
dern wirde, dass man auch diejenigen Anleger, die dem
Schuldenschnitt nicht freiwillig zustimmen, zu einem sol-
chen Schuldenschnitt zwingen konnte.8 Der Vorstandsvor-
sitzende der Commerzbank, Martin Blessing, erklarte da-
zu, der freiwillige Schuldenschnitt, der angeblich bei den

7 Vgl. Annex zur EZB-Pressemitteilung vom 28. Juli 2010 »ECB reviews risk
control measures in its collateral framework« (http://www.ecb.int/press/pr/
date/2010/html/sp090728_1annex.en.pdf?599bed514c42d1259269566
ff922e16e).

8 Vgl. »Rules for the amendment of securities, issued or guaranteed by the
Greek Government by consent of the Bondholders« (http://www.hellen-
icparliament.gr/en/Nomothetiko-Ergo/Anazitisi-Nomothetikou-Ergou?law
_id=38b426740-db7b-471a-9829-80a89a6518b5).
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meisten Anlegern auf diese Weise induziert wurde, sei ge-
nauso freiwillig wie ein Gestandnis bei der spanischen In-
quisition.? Die Besicherung der ausstehenden Kredite der
griechischen Notenbank war zu dem Zeitpunkt offenbar
nicht mehr gewahrleistet, und den griechischen Geschéafts-
banken war es auch nicht moglich, eine Nachbesiche-
rung durch die Verpfandung weiterer Staatspapiere vor-
zunehmen. Daher sah sich die EZB am 28. Februar 2012
gendtigt, auf die Besicherung vollends zu verzichten und
einer Umwandlung der pfandbesicherten Refinanzierungs-
kredite in bloBe ELA-Kredite zuzustimmen.10

ELA ist eine AbkUrzung fir Emergency Liquidity Assistan-
ce, also Notliquiditatshilfe. Dabei handelt es sich um Kredi-
te, die die nationalen Notenbanken ihren Banken auf eige-
nes Risiko geben durfen, vermutlich gegen wesentlich
schlechtere Sicherheiten, als es sonst bei Refinanzierungs-
geschéften Ublich ist. Normalerweise haftet das EZB-Sys-
tem gemeinschaftlich, wenn Banken ihre Kredite nicht zu-
ruckzahlen kdnnen und sich die eingereichten Sicherheiten
als wertlos herausstellen. Jede beteiligte Notenbank tragt
dann einen Anteil an den Verlusten, der sich nach ihrem
Kapitalanteil richtet. Bei der Bundesbank betragt dieser An-
teil knapp 27%, wenn von den Ausféllen nicht ganze No-
tenbanken betroffen sind. Fallen ELA-Kredite aus, haftet
stattdessen zunachst die emittierende Notenbank, und da-
mit der Staat, dem sie gehort, und erst bei einer Staatsplei-
te fallt die Haftung erneut auf die Gemeinschaft der ande-
ren Notenbanken zurtck.

Faktisch ist der Unterschied aber weniger groB, als es zu-
nachst erscheinen mag, denn ob die Kredite mit griechischen
Staatspapieren, die kaum noch etwas wert sind, besichert
werden oder ob sie direkt vom griechischen Staat, der oh-
ne laufende Hilfen der Staatengemeinschaft schon lange
pleite wére, besichert werden, macht nach Lage der Dinge
wohl keinen nennenswerten Unterschied mehr. Der Unter-
schied liegt allein in der Sphére der kreativen Buchhaltung.
Wéhrend némlich das EZB-System ohne Umwidmung in
ELA-Kredite groBere Abschreibungsverluste auf griechische
Refinanzierungskredite hatte vornehmen mussen, machte
es die Umwidmung in ELA-Kredite méglich, die Fiktion der
Ruckzahlung der Refinanzierungskredite in den Blchern vor-
laufig noch aufrechtzuerhalten und auf Abschreibungen zu
verzichten.

ELA-Kredite waren flr die griechische Notenbank nichts
Neues, denn solche Kredite hatte sie mit Duldung des EZB-
Rates auch schon friher vergeben. So waren in Griechen-
land bis zum Dezember des Jahres 2011 bereits etwa

9 Vgl. »Commerzbank Uberrascht mit Kapitalerhdhung«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, Nr. 47 vom 24. Februar 2012, S. 16.

10 \/gl. die Pressemitteilung der EZB vom 28. Februar 2012 (http://www.ecb.
int/press/pr/date/2012/html/pr120228.en.html).

11 Vgl. Buiter, Michels und Rahbari (2011).
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53 Mrd. Euro an ELA-Krediten aufgelaufen.’2 Auch die Bank
of Ireland hatte ihren Banken bis zum Dezember 2011 im
Umfang von 44 Mrd. Euro ELA-Kredite gewahrt.™3

Der erzwungene Wechsel zu den ELA-Krediten zeigt, dass
die Sicherheiten, die die EZB flir inre Kredite verlangt, im Fall
von Staatskonkursen Uberhaupt nicht ausreichen, die Ge-
meinschaft der Notenbanken vor Verlusten zu schitzen.

Die EZB hat daraus die Konsequenz gezogen, dass sie
selbst auf dem offenen Markt interveniert, um etwaige De-
fizite bei der Besicherung und Abschreibungsverluste zu
vermeiden. So wird geschétzt, dass sie bis zum Februar
2012 fur etwa 40 bis 50 Mrd. Euro griechische Staatspa-
piere gekauft hat. Aber mit solchen Aktionen verringert sie
ihr Risiko nur scheinbar. In Wirklichkeit fihrt die Kurspfle-
ge dazu, dass sie sich noch mehr engagiert und deshalb
noch gréBeren Risiken ausgesetzt ist, wenn ein Staat ei-
nen Schuldenschnitt durchfihrt.

Im Falle Griechenlands hat die EZB ihre Abschreibungsver-
luste freilich noch in letzter Sekunde zu Lasten der privaten
Glaubiger verhindern kénnen, indem sie durch einen Trick
erreicht hat, dass ihre eigenen Bestande an griechischen
Staatspapieren vom sogenannten freiwilligen Schulden-
schnitt ausgenommen wurden.4

Insgesamt hat die EZB bis zum 9. Marz 2012 fir 218 Mrd.
Euro Staatspapiere der Krisenlander erworben, wobei der
Léwenanteil italienische Papiere betraf. Der Marktwert der
italienischen Staatspapiere lag im Sommer 2011, als die EZB
damit begann, diese Papiere in groBem Stil zu kaufen, bei et-
wa 90% des Nennwertes, wahrend er zuvor auch schon
mal Uber dem Nennwert gelegen hatte. Die EZB hat die Un-
tersicherung der italienischen Refinanzierungskredite mit die-
sen Staatspapieren vermieden, indem sie sich dem Konkurs-
risiko des italienischen Staates in noch gréBerem MaBe aus-
gesetzt hat, als es bei einer bloBen Entwertung von Pfandern
der Fall gewesen ware. Dass sie den Trick, den sie bei der
griechischen Umschuldung benutzte, noch einmal wird an-
wenden kénnen, kann man angesichts der GréBenordnung
der Zusatzverluste, die dann den privaten Sektor trafen, be-
zweifeln. Wenn es nicht zu einem »freiwilligen« Schulden-
schnitt, sondern zu einem harten Staatskonkurs kommt, wird
sich die EZB ohnehin nicht ausnehmen kénnen.

Unzureichende Sicherheiten sind auch bei den nicht-markt-
gangigen Wertpapieren zu vermuten, die die nationalen No-

12 \/gl. Central Bank of Greece, Financial Statements, Position »Other as-
sets«, Unterposition »Sundry« (http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/
Publications/FinStatements.aspx?Filter_By=9).

13 Vgl. Central Bank of Ireland, Financial Statement of the Central Bank of
Ireland, Position »Other assets« (http://www.centralbank.ie/polstats/
stats/cmab/Pages/Money%20and%20Banking.aspx).

14 Die Papiere der EZB wurden in neue Staatspapiere umgetauscht, und die-
se neuen Papiere wurden dann vom Haircut ausgenommen.



Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank

tenbanken als Sicherheiten akzeptieren durften. So wurde
den Banken erlaubt, ihre Kreditforderungen gegentiber pri-
vaten Unternehmen und anderen Banken zu ABS-Papie-
ren (Asset Backed Securities) zu blndeln und bei der EZB
als Sicherheiten zu hinterlegen. Das gab den Banken sehr
viel Spielraum flr die Untermischung von dubiosen Forde-
rungen, die man traditionell niemals akzeptiert hatte, inklu-
sive der Forderungen, die sie untereinander hatten. Zwei
oder drei Banken, denen es an Sicherheiten mangelte,
brauchten sich nun nur untereinander im Kreis herum Kre-
dit zu geben, und schon verfugten sie Uber das Material, das
sie zur Konstruktion von ABS-Papieren brauchten, die sie
bei ihrer Notenbank einreichen durften. ABS-Papiere hat-
ten bekanntlich in der US-Finanzkrise eine unriihmliche Rol-
le gespielt, weil sie es ermdglicht hatten, Risiken durch Bun-
delung vieler Papiere zu verstecken. Auf den Markten sind
sie so gut wie ausgestorben, doch bei den Refinanzierungs-
operationen, die die EZB den nationalen Notenbanken er-
laubte, feierten sie frohlich Urstand.

Die Fleischreste, die man in den ABS-W(irsten verarbeite-
te, waren zum Teil schon nicht mehr genieBbar. So wurde
beispielsweise in einem spanischen ABS-Papier eine Kre-
ditforderung gegen Real Madrid verwertet, die aufgrund ei-
nes Kredits entstanden war, der dem Ankauf des Spielers
Ronaldo diente, und in Portugal wurden Wertpapiere mit
einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 9999 (kein Tippfehler)
verwurstet.15 Es ist bemerkenswert, dass derzeit in Spanien
Uber einen umfangreichen Schuldenschnitt fur die total Gber-
schuldeten FuBballvereine diskutiert wird. 16 Eine solche Mal3-
nahme wiirde das EZB-System eines Teils seiner Sicher-
heiten berauben. Auch in Irland hatte man dubiose Immao-
bilienkredite zu Milliardenpaketen verschnirt und bei der
EZB als Sicherheit eingereicht. Die ABS-Papiere wurden
dann haufig auch noch von den Staaten mit Garantien ge-
schitzt, um sie als Sicherheiten fUr die Refinanzierungskre-
dite tauglich zu machen.

So bestanden im Frihjahr 2012 nach Angaben der Invest-
mentbank Morgan Stanley 77% der bei der griechischen Zen-
tralbank eingereichten Sicherheiten aus Staatspapieren oder
staatlich besicherten Papieren. Diese Sicherheiten gehen im
Falle eines griechischen Staatskonkurses verloren. Um die
restlichen 23% steht es auch nicht viel besser, denn sie be-
standen aus nicht besicherten ABS-Papieren oder Pfand-
briefen, die die Banken ausgegeben hatten. Da die grie-
chischen Banken selbst sehr stark in Staatspapiere investiert
sind, kann man davon ausgehen, dass auch diese Papiere
wegen einer Pleitewelle unter den Banken im Falle eines
Staatskonkurses massive Wertverluste erleiden werden.?

15 Vgl. »Zweifelhafte Werte«, Der Spiegel, Nr. 23 vom 6. Juni 2011, S. 62 f.,
sowie »Auf schmalem Grat«, Der Spiegel, Nr. 21 vom 23. Mai 2011, S. 60 ff.

16 \Vgl. »FuBball Spanien: Spanische Klubs durfen auf Schuldenschnitt hof-
fen«, Handelsblatt, Nr. 51 vom 12. Méarz 2012.

17 Vgl. Panigirtzoglou, Koo, Mac Gorain und Lehmann (2011).

Da der Bestand an noch nicht verbrauchten Pfandern trotz
der Absenkung der Standards durch die EZB mittlerweile
knapp geworden ist, hat die EZB kirzlich beschlossen, die
Bedingungen fur einzureichende Sicherheiten noch weiter
zu lockern. So hat der EZB-Rat nach kontroverser Diskus-
sion am 8. Dezember 2011 gegen die Stimmen der Bun-
desbank beschlossen, den nationalen Zentralbanken nun
auch die Moglichkeiten zu geben, auf eigenes Risiko For-
derungen auf die Ruckzahlung normaler Unternehmenskre-
dite als Sicherheiten zu akzeptieren. Derzeit werden die De-
tails der notwendigen Sicherheitsstandards ausgearbeitet. 18
Man rechnet mit einem Gesamtvolumen an zusatzlichen Re-
finanzierungskrediten von 500 Mrd. Euro. Sieben der ins-
gesamt 17 Zentralbanken des Eurosystems haben ange-
kUndigt, von dieser Mdglichkeit Gebrauch zu machen. Die
Bundesbank selbst hat erklart, dass sie die Unternehmens-
kredite nicht als Sicherheiten akzeptieren wird. ™9

Die EZB half den bedrangten Banken der Krisenlander nicht
nur, indem sie die Sicherheiten fUr die ausgereichten EZB-
Kredite senkte, sondern auch, indem sie die Zeitraume der
Kreditvergabe drastisch erweiterte. Wahrend die EZB-Kre-
dite zuvor zumeist Uber Nacht oder fur eine Woche und, in
ganz begrenztem Umfang, fUr drei Monate gewahrt wurden,
stellte die EZB ihre Kredite seit dem Herbst 2010 fUr ein gan-
zes Jahr zur Verflgung. Spater, am 21. Dezember 2011,
wurde diese Frist dann sogar auf drei Jahre ausgedehnt.20
In zwei Tranchen, deren letzte am 29. Dezember 2012 ge-
wahrt wurde, wurden insgesamt 1,019 Bill. Euro verliehen.
Prasident Draghi nannte sein Programm die »Dicke Berthac,
in Anspielung an einen festungsbrechenden Mérser, der im
Ersten Weltkrieg eingesetzt worden war (aber doch Verdun
nicht knacken konnte).2' Von der genannten Summe dien-
te der gréBere Teil, 566 Mrd. Euro, als Ersatz fir schon vor-
handene Refinanzierungskredite mit geringerer Laufzeit, doch
der Rest (453 Mrd. Euro) wurde zusétzlich in Anspruch ge-
nommen. Gleichzeitig haben die Banken aber knapp
600 Mrd. Euro von ihren Finanzmitteln zunachst in der Ein-
lagefazilitat der EZB geparkt, um darauf in der Zukunft bei
Bedarf zurtckgreifen zu kénnen.22

Auf der Bilanzpressekonferenz vom 13. Marz 2012 warnte
Bundesprasident Weidmann eindringlich vor der Auswei-
tung der Risiken durch die EZB-Geschéafte23, und in dem
eingangs zitierten Schreiben an den Prasidenten der EZB

18 Vgl. Européische Zentralbank, »EZB-Rat genehmigt Zulassungskriterien
fUr zusatzliche Kreditforderungen«, Pressemitteilung vom 9. Februar 2012
(http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120209_2.de.html).

19 Vgl. Europaische Zentralbank (2011b).

20 Die Kredite werden mit dem Kiirzel »LTRO« bezeichnet, das fur Long-term
Refinancing Operations steht.

21 Vgl. »Stabile Preise ohne monetére Staatsfinanzierung«, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Nr. 47 vom 24. Februar 2012, S. 14.

22 Zwischen Kalenderwoche 10/2012 und Kalenderwoche 50/2011 stie-
gen die Einlagefazilitdten um 584 Mrd. Euro. Vgl. Européische Zentralbank
(2012d und 2012e).

23 \/gl. Deutsche Bundesbank (2012).
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hat er einen Zusammenhang zwischen diesen Risiken und
der Ausweitung der Target-Forderungen der deutschen
Bundesbank hergestellt. Der nachfolgende Abschnitt erléu-
tert, wie die Target-Forderungen, Uber die zum Jahresbe-
ginn 2012 sehr viel in der deutschen Presse zu lesen war,
zustande kommen.

4. Die Zahlungsbilanz und der Target-Saldo

Da vor allem die Banken der peripheren Lander von den Re-
finanzierungskrediten Gebrauch machten, floss viel Geld von
diesen La&ndern in die anderen Lander des Eurogebiets, und
dieser Geldfluss wird durch die sogenannten Target-Sal-
den gemessen. Target ist der Name des Zahlungssystems,
Uber das die internationalen Zahlungen abgewickelt wer-
den.24 Ein Target-Defizit einer nationalen Notenbank ist ein
Nettoabfluss an Geld aus dem Land, zu dem diese Noten-
bank gehért, oder das, was die Okonomen ein Zahlungsbi-
lanzdefizit nennen, und entsprechend ist ein Target-Uber-
schuss ein Nettozufluss an Geld oder ein Zahlungsbilanz-
Uberschuss.?5

Im Target-System wird freilich nur der elektronische Geld-
verkehr erfasst. Uber die physischen Geldstréme, die qua-

24 Target steht fur Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer System. Manchmal wird statt von Target auch von Tar-
get2 gesprochen. Der Unterschied ist hier nicht relevant. Target2 wurde
2007 eingefuhrt. Beginnend mit der Einflhrung des Euro, gab es aber
zuvor schon ein Target-System ohne Bezifferung. Das alte System wur-
de nur fir GroBbetragsliberweisungen verwendet, das neue lasst auch
kleinere Zahlungen zu. Da die Saldierung der Zahlungsstréme friher vor-
nehmlich durch private Verrechnungsstellen innerhalb der Lander durch-
gefuhrt wurde, waren damals die Bruttogeldstréme kleiner. Flr die sich
ergebenden Salden im internationalen Zahlungsverkehr ist diese Unter-
scheidung aber belanglos.

25 Dies wurde zuerst dargelegt in Sinn (2011c) und Sinn (2011d) sowie in

Sinn und Wollmershé&user (2011a).

In der Bundesbankbilanz wird zwischen dem »statutarischen« Bankno-

tenumlauf und dem dartiber hinaus gehenden Banknotenumlauf unter-

schieden. Der statutarische Banknotenumlauf bemisst sich nach der Wirt-
schaftskraft des Landes und kennzeichnet einen Normalwert. Liegt der
tatsachliche Banknotenumlauf Gber diesem Normalwert, unterstellt man
einen Bargeldabfluss in andere L&nder, der eine &hnliche Schuld wie der
elektronische Bargeldabfluss tber das Target-System misst. Diese Schuld
wird unter der Rubrik »Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten aus der Bege-
bung von Euro-Banknoten« verbucht. Sie hat sich in der Zeitspanne von

Ende 2007 bis Ende 2011 von 100 Mrd. Euro auf 170 Mrd. Euro veran-

dert. Diese Veranderung steht einer Veréanderung der Target-Forderungen

der Bundesbank gegen das EZB-System um 392 Mrd. Euro (von 71 Mrd.

Euro auf 463 Mrd. Euro) gegentber. Dabei dirfte es sich im Wesentli-

chen um Besténde von Euro-Banknoten handeln, die im Ausland zirku-

lieren (vor allem in Osteuropa und der Turkei) und an die Stelle der ehe-
mals dort zirkulierenden D-Mark-Besténde getreten sind, die seinerzeit
etwa ein Drittel der deutschen Geldmenge ausmachten. Deutschland hat-
te mit der Wahrungsunion sein Seignorage-Vermogen in Form der im Aus-
land zirkulierenden D-Mark-Banknoten an die anderen Teilnehmerléander
verschenkt. Man vergleiche dazu Sinn und Feist (1997, 2000a und 2000b).

Der Wert dieses Geschenkes wuchs seitdem mit der allgemeinen Wirt-

schaftsentwicklung. Er dirfte den Lowenanteil der erwahnten 170 Mrd.

Euro ausmachen. Insofern wére es nicht angebracht, die Target-Forde-

rungen der Bundesbank mit den Banknotenschulden zu saldieren, zu-

mal die Banknotenschulden im Gegensatz zu den Target-Forderungen
tats&chlich auch nicht in die Berechnung der Nettoauslandsposition der

Bundesrepublik Deutschland eingehen.
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siim Koffer erledigt werden, gibt es keine Statistiken. Da der
Zahlungsverkehr in der Eurozone nicht beschrénkt ist, wah-
rend Bargeldtransporte kontrolliert werden, kann man da-
von ausgehen, dass die Veranderung der Bargeldmengen
im Ausland in der betrachteten Zeitspanne eine vergleichs-
weise geringe Bedeutung hatte.26

Im Euroraum flieBen die auf Euro lautenden Zahlungen der
Handler und Kapitalanleger kreuz und quer Uber die Gren-
zen, doch normalerweise halten sich die Zufliisse und Ab-
flisse von Geld die Waage. Eine solche Normalsituation
bezeichnet man als Zahlungsbilanzgleichgewicht. Ein Land
wie Griechenland, das mehr auslandische Guter kauft, als
es liefert, leiht sich das Geld daflr normalerweise im Aus-
land. Geld flieBt zum Beispiel von einer franzdsischen Bank
(die es vielleicht von einer deutschen Bank geliehen hat) Uber
eine griechische Bank an einen griechischen Bankkunden,
und der Uberweist es dann wieder nach Deutschland, weil
er sich dort ein Auto kauft. Das Geld kommt aus dem Aus-
land und flieBt wieder ins Ausland zurtick. Und ein Land
wie Deutschland kommt in den Genuss von Geldzuflissen
aus dem Ausland, weil es mehr Waren verkauft, als es kauft,
verwendet aber dieses Geld fir Kaufe von Anleihen, Ak-
tien, Immobilien oder anderen Vermodgenstiteln im Ausland
oder gibt direkt einen Kredit. In beiden Fallen flieBt Geld in
beide Richtungen Uber die Grenzen, aber es gibt keine grenz-
Uberschreitenden Nettostrdome von Geld. Die Target- oder
Zahlungsbilanzsalden sind null.

Von einem Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz spricht
man, wenn Geld per saldo Uber die Grenzen flieBt, wenn
sich also Zuflisse und Abfliisse nicht aufheben. Wenn al-
so z.B. der griechische Autokunde den Kredit aus Frank-
reich nicht mehr bekommt und sich gleichwohl das deut-
sche Auto kauft, weil er in Griechenland vorhandenes Geld
Uberweist, entsteht in Griechenland ein Target- oder Zah-
lungsbilanzdefizit, weil noch genauso viel Geld abflieBt wie
vorher, doch weniger zuflieBt. Und in Frankreich entsteht
fur sich genommen ein Uberschuss, weil weniger Geld
nach Griechenland abflieBt. Freilich kann es sein, dass der
Kredit, der von Frankreich nach Griechenland floss, zuvor
aus Deutschland gekommen war. Versiegt auch dieser Kre-
ditfluss, dann entsteht der Zahlungsbilanziberschuss in
dem genannten Beispiel nicht in Frankreich, sondern in
Deutschland.

Es ist aufschlussreich, die internationalen Zahlungsvorgan-
ge nach Zahlungen im Rahmen der Leistungsbilanz und
der Kapitalbilanz (im weiteren Sinne: Vermbgenserwerb und
Finanzgeschafte) zu unterscheiden. In der Leistungsbilanz
werden Transaktionen im Zusammenhang mit dem Erwerb
von Gutern aus laufender Produktion, Dienstleistungen ein-
schlieBlich der Zinsen flr Kreditgeschéfte sowie Geschen-
ke erfasst. Die Kapitalbilanz misst demgegentber Zahlun-
gen im Zuge des Tausches von Vermdgenstiteln, vor allem
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zumeist die Entstehung oder Tilgung von Abb. 5

| Akkumulierte Zahlungsbilanzsalden im Euroraum

Krediten. Danach liegt ein Zahlungsbilanz-
gleichgewicht vor, wenn Kapitalbilanz und
600

Mrd. Euro

Mrd. Euro
-600

Leistungsbilanz einander ausgleichen, und
ein Ungleichgewicht, wenn sie es nicht tun.
Ein Zahlungsbilanz- oder Target-Defizit 1asst
sich dann als jener Teil des Leistungsbilanz-
defizits definieren, der nicht durch Nettoka-
pitalimporte finanziert ist, oder, algebraisch
aquivalent, als die Summe aus dem Leis-
tungsbilanzdefizit und dem Nettokapitalex-
port, dem Defizit der Kapitalbilanz.2” Diese
Definition wird weiter unten nutzlich sein,
wenn die Beziehung zwischen den Target-
Salden und den Leistungsbilanzsalden stu- 0
diert wird.
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Anmerkung: Die akkumulierten Zahlungsbilanzsalden sind grundsétzlich die in den Bilanzen der
nationalen Notenbanken sowie in der Zahlungsbilanzstatistik des IWF dargesteliten Target-Sal-

den. Zu den Details der Isolierung der Werte aus den Statistiken vergleiche man den Anhang

GIPS-Lander und ltalien entwickelt haben.
Die deutsche Kurve und die hollandische
Kurve zeigen akkumulierte Uberschiisse,
sogenannte Target-Forderungen, wie sie
durch die linke Skala gemessen werden,
und die anderen beiden Kurven zeigen akkumulierte De-
fizite, also Target-Schulden. Sie sind auf der rechten Ska-
la abzulesen. Man sieht, dass im Euroraum bis etwa zum
Sommer 2007 approximativ ein Zahlungsbilanzgleichge-
wicht vorlag. Zwar waren die Salden nie exakt null, weil
die internationalen Zahlungsstréme von vielerlei stochas-
tischen Einflissen abhangen, doch waren die Abweichun-
gen sehr klein. So lag die Summe der Target-Forderun-
gen der Uberschussléander bei nur etwa einem Prozent
des BIP.

des Aufsatzes

Nennenswerte Ungleichgewichte ergaben sich erst nach
dem August 2007, weil damals der européische Interban-
kenmarkt das erste Mal in Unordnung geriet. Weil die Ban-
ken der kapitalexportierenden Lander Deutschland und
Holland ihre Kredite nur noch zogerlich ins Ausland ver-
gaben, mussten die GIPS-Lander, die allesamt groBe De-
fizite in der Leistungsbilanz hatten, ihre Guterkaufe durch
die Hergabe von Geld finanzieren, ohne dass ihnen in ent-
sprechendem Umfang Geld aus dem Ausland zufloss, und,
wie im nachsten Abschnitt gezeigt wird, sie haben die Geld-
verluste durch die (elektronische) Notenpresse ersetzt. Im
Falle von Irland kam es sogar zu einer Kapitalflucht in
dem Sinne, dass die Banken der européischen Kernléan-
der ihre verliehenen Kreditbestande repatriierten (vgl. Ab-
schnitt 9). Auf jeden Fall floss seit dem Zeitpunkt Geld aus

27 Die Begriffe »Kapitalstrom« und »Kapitalbilanz« beziehen sich hier auf al-
le Kredit- und Kapitalstréme auBerhalb der Target-Kredite selbst, also
private und &ffentliche Kredite sowie alle Arten von Vermdgenserwerb.

von Sinn und Wollmersh&user in der NBER-Fassung.

Quelle: Sinn und Wollmershauser (2011a, Abbildung 1), Fortschreibung.

den GIPS-L&ndern heraus, wéhrend in Holland und
Deutschland wachsende Geldmengen anlandeten. Bis zum
Ende des Jahres 2011 war Deutschland per saldo ein Geld-
bestand von 463 Mrd. Euro und Holland ein Bestand von
145 Mrd. Euro zugeflossen, und im Februar 2012 lag der
in Deutschland angelandete Bestand an AuBengeld bereits
bei 547 Mrd. Euro.

Als AuBengeld wird fUr die Zwecke dieser Analyse Geld ge-
nannt, das in einem Euroland zirkuliert, doch in einem an-
deren Euroland geschaffen wurde, indem die Notenbank
dort Kredite an den privaten Bankensektor vergab oder Ver-
mdgensobjekte von diesem Sektor erwarb. Demgegeniber
ist Binnengeld Geld, das in einem Land zirkuliert und dort
auch geschaffen wurde. Die blaue und die griine Kurve mes-
sen demgema die Bestande an AuBengeld, das in Deutsch-
land und Holland anlandete, und die gelbe und die rote
Kurve messen ehemalige Binnengeldbestande der GIPS-
Lander und ltaliens, die diese Lander verlieBen und dadurch
zu AuBengeld wurden.

Bemerkenswert ist, dass Italien noch bis zum Sommer 2011
einen leichten Zahlungsbilanziiberschuss hatte, dann aber
unter massiven GeldabflUssen litt. Wegen der Groi3e dieses
Landes stellten diese Geldabflisse alles in den Schatten,
was bislang an Ungleichgewichten im Euroraum beobach-
tet worden ist. Zum Zeitpunkt der Abfassung dieser Zeilen
ist der Strom der aus Italien herausflieBenden Gelder noch
nicht abgeschwollen. Hierin liegt zurzeit die groBte poten-
Zielle Bedrohung des Euroraums.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012
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Abb. 6

| Die Target-Salden nach Landern (Stand: Ende Dezember 2011)

zen auslandische Wahrung horten, kommen
groBere Geldstréme Uber die Grenzen nicht
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im Inland im Allgemeinen wenig anfangen
kann.28 Zahlungsbilanzungleichgewichte wie
zwischen den Landern der Eurozone resul-
tieren letztlich aus dem Zusammenschluss
von unabhéngigen Staaten mit unterschied-
lichen nationalen Zinsen in einem Festkurs-
system. Die unterschiedlichen Zinsen flihren
zu Spannungen, die die Nettogeldflisse ver-
ursachen, wenn die EZB den Banken die
Finanzmittel zu gtinstigeren Bedingungen zur

ol L ) 1751 191 Verfligung stellt, als es der Kapitalmarkt tut,
&Qb\’b,\\e)® & \é‘b &&@\@ e&z’* Q@é‘& & @& \\Q}\é&? @é‘ \é@’ & & r}\é\ wenn sie sich also entweder mit einer unzu-
&8 @@&“ PR %\04‘ W' & F oS &6*_ z5&° DA reichenden Besicherung der vergebenen
S & Kredite begniigt oder mit einem Zins zufrie-

Quelle: Sinn und Wollmershauser (2011a), Fortschreibung.

Abbildung 6 gibt ein vollstandigeres Bild der Target-Bestan-
de, die sich bis zum Dezember 2011 aufgebaut hatten. Man
sieht, dass auch noch Luxemburg und Finnland nennens-
werte ZahlungsbilanzUberschisse akkumuliert haben, wah-
rend neben den GIIPS-Staaten auch noch Osterreich, Bel-
gien und insbesondere Frankreich zu den Defizitlandern
gehoren, die per saldo Geldabflisse ins Ausland zu ver-
kraften hatten. In den Monaten August bis Dezember 2011
sind per saldo 70 Mrd. Euro aus Frankreich abgezogen wor-
den, was nach Abzug des vorher in Frankreich liegenden
AuBengeldbestandes von 1 Mrd. Euro, einen Endbestand
der Target-Schuld von 69 Mrd. Euro erklart.

Abbildung 6 zeigt, dass die Bundesbank mit ihren Target-
Forderungen zu dem bei weitem gréBten Nettoglaubiger
des EZB-Systems geworden ist. Nicht weniger als 58% der
gesamten Target-Forderungen des Eurosystems entfallen
auf sie, obwohl auf sie nur 27% des Kapitalanteils der EZB
entfallen.

Zahlungsbilanzungleichgewichte wie zwischen den Eurolan-
dern kann es im Prinzip auch zwischen Regionen innerhalb
der jeweiligen Lander oder auch zwischen der Eurozone und
dem Rest der Welt geben. Die Gefahr solcher Ungleichge-
wichte ist aber klein. Innerhalb der européischen Staaten
stellen Finanzausgleichssysteme sicher, dass lokale Gebiets-
korperschaften aufgefangen und streng kontrolliert wer-
den, wenn sie Finanzprobleme haben. Insofern ist eine Ver-
weigerung privater Kreditgeber gegenlber bestimmten Ein-
zelregionen nicht zu beobachten. (Anders ist es in den USA,
wo es einen solchen formellen Finanzausgleich zwischen
den Staaten nicht gibt. Siehe Abschnitt 11.) Und im AuBen-
verhaltnis sorgen im Allgemeinen flexible Wechselkurse und
unterschiedliche Wahrungen daflir, dass sich Giter- und Ka-
pitalstrdme die Waage halten: Wenn nicht staatliche Instan-
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den gibt, der, gemessen an den Risiken die-
ser Kredite, zu niedrig ist.

Weiter unten wird das Beispiel des Bretton-
Woods-Systems, das die westlichen Lander zu einem Fest-
kurssystem verband, wie auch das Beispiel der innerame-
rikanischen ISA-Salden (vergleichbar mit den européischen
Target-Salden) untersucht, um klarzulegen, wo die Gefah-
ren der européischen Konstruktion liegen und wie man ih-
nen begegnen kann. Zuvor geht es aber um die weitere Dar-
legung und Interpretation der Fakten.

5. Warum die Target-Salden Kredite sind

Obwohl die Target-Salden Zahlungsbilanzsalden sind, mes-
sen sie auch Kredite zwischen den Notenbanken. Das ist
auf den ersten Blick nicht offenkundig, denn normalerwei-
se ist mit der Vergabe eines Kredits auch eine Ubergabe von
Geld verbunden. Man fragt sich also, wo und wie etwa die
Deutsche Bundesbank der griechischen Zentralbank Geld
gegeben hétte. Das hat sie naturlich nicht. Das Kreditver-
haltnis entsteht vielmehr dadurch, dass beim Kauf einer deut-
schen Ware durch einen Griechen die Deutsche Bundes-
bank eine von der griechischen Zentralbank in Auftrag ge-
gebene Uberweisung durchfiihrt. Die Bundesbank muss
namlich der inlandischen Geschaftsbank des deutschen Ver-
kaufers eine Gutschrift erteilen, die fUr sie selbst eine Schuld
gegenuber dieser Bank darstellt. Die Bundesbank gibt also
der griechischen Zentralbank einen Kredit, weil sie in deren
Auftrag eine Zahlung durchfihrt. Es ist, als ob ich fur mei-
nen Freund, der sein Portemonnaie vergessen hat, eine
Handwerkerrechnung bezahle. Ich gebe ihm durch die Aus-
fUhrung der Zahlung an seiner Stelle einen Kredit und erwer-
be dadurch eine Forderung gegen ihn.

28 Ausnahmen entstehen, wenn die auslandische Wahrung im Inland als
Parallelwéhrung gehalten wird.
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Die Bundesbank erhalt Ubrigens fur die Abb. 7
Durchfiihrung der Transaktion zunachst ei-

ne bilaterale Forderung gegentiber der grie-

Das Nettoauslandsvermdégen (Stand: Ende September 2011)
und der Target-Anteil daran (grau)

chischen Zentralbank, wéhrend die grie-
chische Zentralbank eine entsprechende
Verbindlichkeit gegentber der Bundesbank
eingeht. Das so entstandene bilaterale
Schuldverhaltnis ist aber nur von kurzer
Dauer, denn es wird jeweils einmal am Tag
in ein Schuldverhaltnis gegentiber dem Sys-
tem der europaischen Zentralbanken ver-
wandelt. So entstehen durch die netto Uber

Deutschland

Niederlande

Italien

Griechenland

Spanien
die Grenzen gestromten Gelder Target-For-
derungen und Target-Verbindlichkeiten in Irland
den Bilanzen der nationalen Notenbanken, S
und aus diesen Bilanzen stammen die Zah-
len, mit deren Hilfe die vorigen Abbildungen

erstellt wurden.
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Quellen: Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz — Internationale Trans-
aktionen; Target-Salden: Sinn und Wollmershauser (2011a), NBER-Fassung.

Da es sich bei den Target-Bestanden um

Kredite handelt, ist es nur konsequent, dass

diese Bestande zum jeweiligen Hauptrefi-
nanzierungssatz (derzeit 1%) verzinst werden.29 Die Zinsen
werden jahrlich den Bestédnden zugeschlagen und in das
kommende Jahr Ubertragen. Die Zinsen sind irrelevant, so-
lange alle Staaten des Eurosystems solvent bleiben, weil
Zinslasten und Zinseinnahmen zwischen den Notenban-
ken nach ihren KapitalschlUsseln umverteilt werden. Sie spie-
len aber eine Rolle, sofern ein Staat in die Insolvenz geht
oder aus dem Eurosystem austritt, weil sie dann in die Ge-
samtmenge der Restforderungen gegen diesen Staat ein-
gehen.

Eine gewisse Bedeutung hat die Verzinsung auch fur die obi-
ge Aussage zu Abbildung 5, nach der die dort dargestell-
ten Kurven die Bestande des elektronisch Uber die Gren-
zen geflossenen Zentralbankgeldes zeigten. Diese Aussa-
ge ist genau genommen um die aufgelaufenen Zinsen zu
modifizieren, die ebenfalls in den bilanzierten Bestanden
erfasst werden. Da der Zins aber in den relevanten Jahren
nur bei 1% lag, ist diese kleine Unscharfe bei der Interpre-
tation der Salden als grenzUberschreitende Geldmengen
quantitativ vernachlassigbar. Umso préziser ist demgegen-
Uber freilich die Interpretation der Salden als Kredite.

Der Grund fiir die Krediteigenschaft der Salden liegt im Ub-
rigen tiefer als nur in der Notwendigkeit der doppelten Buch-

29 Antwort 2011/003864 der Bundesbank auf Anfrage des ifo Instituts vom
11. Marz 2011 und Schreiben der EZB an das ifo Institut vom 15. Marz
2012. In Artikel 2 Absatz 1 des nicht 6ffentlichen Beschlusses EZB/
2007/NP10 Uber die Verzinsung von Intra-Eurosystem-Nettosalden heit
es: »Intra-Eurosystem-Nettosalden ... werden zu dem aktuellen margina-
len Zinssatz verzinst, der vom Eurosystem bei seinen Tendern fur Haupt-
refinanzierungsgeschafte gemal Anhang | Abschnitt 3.1.2 der Leitlinie
EZB/2000/7 Uber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Euro-
systems verwendet wird.«

flhrung, denn dem Nettogeldfluss, der zu Target-Salden
flhrt, steht ja ein wirklicher Nettofluss an GUtern und/oder
Vermdgensobjekten (inklusive des »RUckkaufs von Schuld-
scheinen«, also der Schuldentilgung) gegentiber. Dieser Net-
tofluss an Gutern und Vermdgensobjekten muss zwischen
den Notenbanken durch Forderungen und Verbindlichkei-
ten erfasst werden, weil es sich dabei sonst um Geschen-
ke der einen Volkswirtschaft an die andere handeln wurde.
Sicher, die privaten Verkaufer von ExportgUtern erhalten Geld
und werden insofern zufriedengestellt, aber dieses Geld ist
eine Forderung gegen die eigene Notenbank, die auf der
Passivseite der Bilanz dieser Notenbank verbucht ist. Erst
die Forderung der eigenen Notenbank gegen andere No-
tenbanken bzw. das EZB-System stellt den Gegenwert fur
die Volkswirtschaft dar, die die Guter oder Vermbgensob-
jekte exportiert hat.

Es ist deshalb folgerichtig, dass die Target-Salden in der
Zahlungsbilanzstatistik der Bundesbank tatséchlich als »Ka-
pitalanlage der Bundesbank im Ausland« bezeichnet wer-
den und dass sie als Teil der Nettoauslandsforderungen
der Bundesrepublik Deutschland verbucht werden. Von
den in Abbildung 4 genannten 877 Mrd. Euro Nettoaus-
landsvermdgen der Bundesrepublik Deutschland am En-
de des dritten Quartals 2011 waren 450 Mrd. Euro, also
etwas mehr als die Hélfte, Target-Forderungen der Bun-
desbank gegen das EZB-System. Abbildung 7 zeigt die
Beziehung zwischen den Target-Krediten und der Netto-
auslandsposition fur Deutschland und einige andere Lan-
der als Anteile am BIP.

Die deutschen Burger haben Sparbulicher und Lebensversi-
cherungspolicen, von denen sie im Alter leben wollen. Sie

vermuten, dass dahinter entsprechende Anlagen ihrer Finanz-

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012

13



14 Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank

institute stehen, die Anspriiche auf Realver- Abb. 8

| Die Verlagerung des Zentralbankkredits durch die Geldabfliisse

mdgen oder marktgangige Forderungstitel
sind. Im Umfang von 547 Mrd. Euro, oder
gut 13 000 Euro pro Erwerbstétigen, han-
delt es sich aber in Wahrheit nur um Forde-
rungen der Finanzinstitute gegen die Bun-
desbank, die selbst Forderungen der Bun-
desbank gegen das EZB-System sind: For-
derungen, die die Bundesbank nicht fallig
stellen kann, die unterhalb der Inflationsra-
te verzinst sind und die sich mdglicherwei-
se, wie unten noch zu zeigen sein wird, in
Luft aufldsen, sollte der Euro zerbrechen.

r 100
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Geldbasis
Kerneuro- 4
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Bemerkenswert ist, dass die Target-Schul- GllPs

den bei einigen der Krisenlander, vor allem
Griechenland und Irland, heute schon sub-
stanzielle Anteile der Nettoauslandsschuld
dieser Lander darstellen. Irland ist es of-
fenbar gelungen, 88 Prozentpunkte von sei-
ner Auslandsschuldenquote in Hohe von
95% des BIP in Target-Schulden umzuwan-
deln. Das hat dem Land zusétzlich zu den
offiziellen Hilfsaktionen eine erhebliche Er-
leichterung gebracht.

6. Die Verlagerung des Refinanzierungskredits

Eine weitere, 6konomische Interpretation der Krediteigen-
schaft ergibt sich durch den Umstand, dass der durch die
Target-Salden gemessene Geldfluss zwischen den Landern
durch eine Verlagerung der Refinanzierungskredite des No-
tenbanksystems quasi automatisch sterilisiert wird. In den
Defizitlandern, aus denen das Geld abfloss, haben die Ge-
schéftsbanken immer mehr Refinanzierungskredit aus dem
Zentralbankensystem gezogen, um die Liquiditatsverluste
auszugleichen, und in den Uberschusslandern, denen das
Geld zufloss, war es umgekehrt. Dort haben die Geschéfts-
banken ihre Nachfrage nach Refinanzierungskrediten zu-
rlckgefahren und zunehmend auch Geld an die nationalen
Notenbanken verliehen, weil sie mehr davon hatten, als sie
ihren Kreditkunden hatten leihen kdnnen. Wegen der Steri-
lisierung haben die massiven Geldstréme weder den Trend
der aggregierten Geldmenge noch die Verteilung der Geld-
menge im Euroraum verandert.2® So gesehen messen die
Target-Salden tats&chlich auch die Verlagerung des Zentral-
bankkredits und der Geldschopfung zwischen den natio-
nalen Notenbanken und den entsprechenden Volkswirtschaf-
ten des Euroraums.3!

Abbildung 8 verdeutlicht die Kreditverlagerung, indem sie
die prozentuale Aufteilung der Zentralbankgeldmenge des

30 Vgl. Sinn und Wollmershéuser (2011a, Abbildung 8).
31 Diese Interpretation wurde erstmalig in Sinn (2011c) gegeben.
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Hinweise: Die Zentralbankgeldmenge ist hier unter Abzug der Einlagefazilitat definiert, und der
Nettorefinanzierungskredit ist gleich dem Bruttorefinanzierungskredit abzlglich der Einlagefazi-
litdt und der Dreimonatskredite, die die Geschaftsbanken ihren Zentralbanken geben. Die Gra-
phik reicht bis zum November 2011. Eine weitergehende Aktualisierung ist nicht mdglich, da
die griechischen Daten zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Beitrags noch nicht vorlagen.

Quelle: Sinn und Wollmershauser (2011a), Abbildung 9, Fortschreibung.

Euroraums nach ihrem Aufenthaltsort und nach ihrer Her-
kunft darstellt. Die Kurven zeigen die Monatsendwerte der
jeweiligen Bilanzposten der nationalen Notenbanken. Die
grtne Linie teilt die gesamte Geldmenge zu jedem Zeitpunkt
in einen Teil, der in den GIIPS-Landern liegt, und einen an-
deren (den Abstand von der griinen Linie bis zum oberen
Rand), der in den restlichen Eurolandern liegt. Nennen wir
diese Lander der Einfachheit halber Kerneuroléander. Die ro-
te Linie trennt die Geldmenge in entsprechender Weise nach
ihrer Herkunft. Sie misst den Anteil der Geldmenge, der in
den GIIPS-Landern durch Zentralbankkredite an die Ge-
schaftsbanken (wei) oder den Kauf von Vermdgensobijek-
ten von den Geschaftsbanken (gelb) entstanden ist. Der Ab-
stand von der roten Linie bis zum oberen Rand misst ana-
log dazu den Anteil der Geldmenge, der im Kern entstan-
den ist. Offenbar hat dieser Anteil im Laufe der Zeit immer
weiter abgenommen. Auch bei den Kernlandern werden die
durch Zentralbankkredite und den Erwerb von Vermogens-
objekten in Umlauf gekommenen Geldbestande weil3 und
gelb markiert.

Man sieht, dass noch zur Mitte des Jahres 2007 etwas mehr
Geld in den GlIPS-Landern zirkulierte, als dort geschaffen
worden war, was, wie ein Blick auf Abbildung 5 zeigt, un-
zweifelhaft daran lag, dass ltalien zu dem Zeitpunkt noch
Target-Forderungen statt Target-Schulden hatte. Nach den
ersten Stérungen des Interbankenmarktes im Sommer des
Jahres 2007 verminderte sich der Uberhang des in den
GlIPS-Landern zirkulierenden Uber das dort geschaffene
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Geld aber rasch, weil immer mehr Geld aus diesen Lan-
dern abfloss, und ab Mitte 2008 wurde aus dem Uberhang
ein Defizit. Es baute sich seitdem in den Kernlandern ein
wachsender Bestand an AuBengeld auf, das in den GIIPS-
Landern geschaffen worden war und nun das in den Kern-
eurolandern geschaffene Geld verdrangte. Bereits zum Som-
mer 2011 wurde auf diese Weise der gesamte Nettorefinan-
zierungskredit im Kern vollstandig eliminiert.32 AnschlieBend
wurde der Nettorefinanzierungskredit sogar negativ, weil die
Geschéaftsbanken der Kerneurolander mehr Geld an ihre
Zentralbanken verliehen, als sie zuvor von ihnen erhalten hat-
ten. Am aktuellen Rand, im November 2011, betrug der Net-
torefinanzierungskredit — 277 Mrd. Euro. Die Kerneurolan-
der sind damit von Nettoglaubigern ihrer Banken zu Netto-
schuldnern geworden. Allein schon die Bundesbank war
zu diesem Zeitpunkt im Umfang von 179 Mrd. Euro bei den
deutschen Banken verschuldet.

Dies bestatigt die Interpretation des Geschehens durch
die EZB selbst, denn sie hat wiederholt darauf hingewie-
sen, dass die Banken zbgerten, ihre Kredite anderen Ban-
ken direkt zur Verflgung zu stellen, weil sie Angst hatten,
sie nicht zurlickzubekommen, und deshalb lieber den Weg
Uber das EZB-System suchten.33 Die Abbildung préazi-
siert diese Interpretation allerdings insofern, als sie zeigt,
dass diese Kreditumlenkung Uber das EZB-System auch
einen systematischen internationalen Kreditfluss erzeugt
hat, der Uber die Geschéftsbankensysteme in die jeweili-
gen Kapitalmarkte hinein ragte. Das AusmaR dieses in-
ternationalen Kreditflusses wird durch die Target-Salden
gemessen.s4

Das alles heiBt nicht, auch wenn man es manchmal so im
Internet liest, dass die Zentralbanken untereinander Geld
verleinen. Davon kann nicht die Rede sein, denn das Geld,
das eine Notenbank als Refinanzierungskredit an ihre Ban-
ken verleiht, borgt sie sich nicht selbst. Sie schafft es viel-
mehr selbst, indem sie den Banken ein Sichtguthaben auf
deren Girokonten bei sich einrABumt oder auch physisch
Banknoten druckt. Die Kreditschdpfung aus dem Nichts ist
ja nun mal gerade das konstitutive Element einer Zentral-
bank. Die richtige Heuristik ist daher nicht, dass die Noten-
banken einander Geld leihen, sondern dass sie einander die
Notenpresse leihen und dass daraus Kreditbeziehungen zwi-
schen ihnen entstehen. Abgesehen davon, dass die Vor-
gange elektronisch statt physisch ablaufen, ist dies die tref-
fendste Metapher, mit der man die Bedeutung der Target-
Kredite auf den Punkt bringen kann.

32 Am Jahresende 2011 war auch der Bruttorefinanzierungskredit faktisch
verdrangt. Er betrug Ende November nur noch 161 Mrd. Euro nach
506 Mrd. Euro noch zum Ende des Jahres 2007.

33 Jean-Claude Trichet bei seiner Rede in der GroBen Aula der Universitat
Minchen am 13. Juli 2009. Vgl. Trichet (2009).

34 Diese Interpretation wird auch von der European Economic Advisory Group
at CESifo geteilt. Vgl. EEAG (2012, S. 65 ff.).

Manchmal wird gemutmaBt, dass die Target-Kredite etwas
grundsétzlich anderes als Refinanzierungskredite sind und
zu ihnen noch hinzutreten. Auch diese MutmaBung ist nicht
ganz richtig. Sie hat zwar insofern ihre Berechtigung, als
die Kredite, die sich die Notenbanken in Form der Gewah-
rung von Gutschriften flir Zahlungsvorgénge geben, nicht
notwendigerweise etwas mit Refinanzierungskrediten zu tun
haben. Schlielich messen ja die Target-Salden eigentlich
nur den internationalen Geldfluss im Sinne der Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte. Aber faktisch kommt es eben doch,
wie Abbildung 8 verdeutlicht, stets zu einer Verlagerung der
Nettorefinanzierungskredite zwischen den Zentralbanken.
Diese Verlagerung ist der 6konomische Kern des Gesche-
hens, das sich hinter den Target-Salden verbirgt und durch
sie indirekt gemessen wird.

7. Vergleich mit dem Bretton-Woods-System

Die Bedeutung der Target-Kredite wird auch durch den his-
torischen Vergleich mit dem Bretton-Woods-System deut-
lich, der Wahrungsordnung der Nachkriegszeit, die die west-
lichen Lander einschlieBlich der Bundesrepublik Deutsch-
land bis 1973 innerhalb eines Goldkernsystems durch fes-
te Kurse miteinander verband.s5

Wahrend der 1960er Jahre waren die USA in diesem Sys-
temimmer teurer geworden, und es bildeten sich immer gro-
Bere amerikanische Leistungsbilanzdefizite heraus. Die Eu-
ropéer fanden damals in den USA immer weniger zu kau-
fen, und die Amerikaner gingen in Europa auf Shopping Tour.
Sie kauften alles, was nicht niet- und nagelfest war, ob es
nun Firmen, Autos oder Aktien waren. Auch die amerikani-
schen Touristen, die Uberall in Europa zu finden waren, sind
noch gut in Erinnerung. In dieser Zeit war die amerikani-
sche Notenbank, die Fed, dazu Ubergegangen, mehr und
mehr Dollars zu drucken und an die amerikanischen Ban-
ken zu verleihen. Die zusatzlichen Dollars flossen vornehm-
lich nach Europa und wurden von den nationalen Notenban-
ken, die dazu im Festkurssystem verpflichtet waren, gegen
heimische Wahrung umgetauscht. Bei der Banque de France
und der Bundesbank sammelten sich von Jahr zu Jahr ho-
here Dollarguthaben an, die zumeist verwendet wurden, um
amerikanische Treasury Bills zu kaufen.

Durch den Wahrungsumtausch kamen in Deutschland und
Frankreich D-Mark- und Franc-Bestande in Umlauf, denen
kein Kreditgeschaft mit den Banken zugrunde lag. Die so
geschaffenen »Dollar-D-Mark« und »Dollar-France, letztlich
aus den USA stammendes AuBengeld, verdrangten damals
das in Umlauf befindliche Binnengeld, das zuhause durch
Kredite der Bundesbank oder der Banque de France ent-
standen war. Die AuBengeldbestande, die in Deutschland

35 Vgl. Kohler (2011).
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und Frankreich in Umlauf kamen, sind von exakt der glei-
chen Natur wie die AuBengeldbestande, die jingst aus den
GIPS-Landern nach Deutschland kamen. Und was damals
die Bestande an Dollars und US-Treasury Bills bei den eu-
ropaischen Notenbanken waren, das sind heute die Tar-
get-Forderungen der Kernlander des Eurogebiets gegen das
Eurosystem.

Auch damals kam es zur Kreditverlagerung zwischen den
L&ndern, denn wahrend die Bundesbank ihre Refinanzie-
rungskredite sukzessive zurlck nehmen musste, war der
Geldzufluss aus den USA zustande gekommen, weil die Fed
immer mehr Geld gedruckt und Refinanzierungskredite ver-
geben hatte. Man sagte damals, die Bundesbank habe den
Vietnamkrieg mitfinanziert. Heute kann man mit der gleichen
Berechtigung sagen, dass die Bundesbank die peripheren
L&nder des Euroraums mitfinanziert.

Staatsprasident Charles de Gaulle, dem das Engagement
der USA im ehemals franz6sischen Indochina nicht gefiel,
hatte 1968 Ubrigens die Behauptung der USA, die Dollars
seien eine Goldkernwahrung, wortlich genommen und den
Umtausch der franzésischen Dollarbestande gegen Gold
verlangt. Das war das Ende des Bretton-Woods-Systems,
denn da die USA nicht genug Gold gehabt hatten, um alle
Umtauschwiinsche befriedigen zu k&nnen, mussten sie die
Golddeckung ihrer Wahrung aufgeben. Finf Jahre, nach-
dem de Gaulle das Gold von einem Kriegsschiff abholen lief3,
war das Bretton-Woods-System zu Ende, und die Wech-
selkurse bestimmen sich seitdem durch Angebot und Nach-
frage auf den Mérkten.

Auch bei dem bis zum Ersten Weltkrieg gultigen Goldstan-
dard sind Zahlungsbilanzdefizite stets durch Hergabe von
Gold ausgeglichen worden. Das Land, aus dem das Gold
abfloss, war zur Kontraktion mit fallenden Preisen gezwun-
gen. Das erhohte die Wettbewerbsfahigkeit und lie Leis-
tungsbilanziberschusse entstehen, die fur sich genommen
die Zahlungsbilanzdefizite abzubauen halfen. Und das Land,
dem das Gold zufloss, kam in die Inflation, wodurch seine
Wettbewerbsfahigkeit sank und Leistungsbilanzdefizite ent-
standen, die seinem Zahlungsbilanziiberschuss entgegen-
wirkten. Dieser Zusammenhang war in rudimentarer Form
schon von dem englischen Okonomen David Hume im
18. Jahrhundert beschrieben worden.

Auch im Eurosystem wirden solche Kontraktions- und Ex-
pansionseffekte ausgeldst, wenn die Bundesbank Gold flir
ihre Target-Forderungen von den anderen Zentralbanken
des Euroraums erhielte. Aber das Recht hat sie nicht, und
deswegen endet die Vergleichbarkeit mit Gold- oder Gold-
kernwahrungen an dieser Stelle. Die Defizitlander kdnnen
ihre Leistungsbilanzdefizite mit der Notenpresse bezahlen,
ohne dass eine sichtbare Grenze eingebaut wére, die die-
sen Prozess verhindert.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012

Das verringert die Gefahrdung des Eurosystems kurzfris-
tig, erhdht sie aber langfristig. Aus dem Umstand, dass die
Bundesbank die Target-Forderungen hinnehmen muss und
sie nicht fallig stellen kann, folgt zunachst mehr politische
Stabilitat bei wachsenden Target-Salden. Indes wéchst der
Anreiz fUr die Teilnehmer des EZB-Systems, und offenbar
auch den EZB-Rat selbst, die Mdglichkeit der Target-Kre-
dite im UbermaB zu nutzen und die zur Verringerung der
Leistungsbilanzdefizite nétigen Anpassungen zu unterlas-
sen. Deshalb wachsen die Auslandsschulden der Defizit-
lander immer weiter und die Rtckzahlung wird immer un-
wahrscheinlicher, bis das System an seiner mangelnden
Glaubwurdigkeit zerbricht.

8. Von der Finanzierung der Leistungsbilanzsalden
zur Finanzierung der Kapitalflucht

In welchem Umfang die einzelnen Léander von der Moglich-
keit einer Selbstfinanzierung ihrer Leistungsbilanzdefizite mit
der Notenpresse Gebrauch gemacht haben, zeigt Abbil-
dung 9. Dort werden die Bestande an Target-Krediten mit
den seit Krisenbeginn akkumulierten Leistungsbilanzdefizi-
ten verglichen. Die jeweils rote Kurve zeigt die Target-Schul-
den der GIIPS-Lander, aufgespalten nach den einzelnen Lan-
dern. Die blaue Kurve mit dem kleinen blauen Hilfskoordi-
natensystem zeigt die seit dem Beginn des Jahres 2008
akkumulierten Leistungsbilanzdefizite der jeweiligen Lan-
der.36 Dabei ist das Hilfskoordinatensystem so gelegt, dass
die blaue Kurve bei dem Niveau beginnt, das die jeweilige
Target-Kurve zu diesem Zeitpunkt innehatte. Diese Darstel-
lung erlaubt es, den Abstand zwischen den Kurven zu je-
dem spateren Zeitpunkt im Sinne der oben schon beschrie-
benen Identitat zu interpretieren, dass die Summe aus Leis-
tungsbilanz, Kapitalbilanz und Zahlungsbilanz null ist.

Betrachten wir die Zeitspanne vom Beginn des Jahres 2008.
Man sieht, dass im Falle Griechenlands die rote und die blaue
Kurve im Dezember 2011 in etwa das gleiche Niveau errei-
chen. Das besagt, dass dieses Land sein Leistungsbilanz-
defizit praktisch vollstandig mit Target-Krediten finanziert hat,
genau 90%. Allerdings ist zu bertcksichtigen, dass Grie-
chenland in den Jahren 2010 und 2011 bereits 73 Mrd. Euro
an Rettungskrediten bekam, die 70% des akkumulierten
Leistungsbilanzdefizits entsprachen. So gesehen war das
Leistungsbilanzdefizit bis zum Dezember 2011 mit einem
Wert von 159% Uberfinanziert. Zuséatzlich zum Leistungsbi-
lanzdefizit wurde mit den 6ffentlichen Mitteln offenbar auch

36 Der letzte zum Zeitpunkt der Abfassung dieser Zeilen verfligbare Daten-
punkt bei den Leistungsbilanzsalden bezieht sich je nach Land auf den
Januar 2012 (Deutschland), den September 2011 (Irland und Niederlan-
de) oder den Dezember 2011 (alle anderen Lander), wahrend die Target-
Salden Deutschlands und ltaliens bis Februar 2012, Spaniens und der
Niederlande bis zum Januar 2012 und der anderen Lander bis Dezem-
ber 2011 vorliegen.
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noch eine riesige Kapitalflucht bezahlt.s” Bis Abb. 9

die 6ffentlichen Rettungsaktionen wirkten,

| Target-Schulden und kumuliertes Leistungsbilanzdefizit

hat sich das Land fast vollkommen mit der
Notenpresse finanziert, und als dann der 120 Mrd: Euro

Griechenland

Mrd. Euro Irland

Rettungsschirm hinzukam, wurde damit o
rechnerisch im Wesentlichen nur noch die
zusétzliche Kapitalflucht ausl&ndischer und
inlandischer Anleger finanziert. Kein Wun-
der, dass man einen reichen Griechen un-
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80

60

20 Target-Schuld

MM v

0 L L L

Leistungsbilanzdefizit

100

50

Target-Schuld

—Leistungs- —
bilanzdefizit

R

hof fands8 und gemunkelt wird, reiche Grie-

chen hétten ihr Geld in riesigem Umfang in i

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-50

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Portugal Spanien

300 Mrd. Euro

der Schweiz in Sicherheit gebracht. &
60

Ganz ahnlich war die Situation in Portugal.

Dort reichten die Target-Kredite bis Dezem-

zits. Die offenen Hilfskredite der Staatenge- 0

Leistungsbilanzdefizit

250
Leistungsbilanzdefizit 200
& 150
. . . ) . 100
ber 2011 fir 80% des Leistungsbilanzdefi- & %
50
0

meinschaft machten in der Zeitspanne

Target-Schuld

33,5 Mrd. Euro oder 49% des Leistungs-

bilanzdefizits aus. Es kam also auch in Por- .

240

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-50

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Italien

tugal zu einer Uberfinanzierung des Leis-
tungsbilanzdefizits mit Krediten des EZB-
Systems und der Staatengemeinschaft,
konkret 129%. 60

180

120

Leistungsbilanzdefizit

Noch extremer war die Situation in Irland. -60
Hier Uberstieg der Target-Kredit bis Sep-

A
v

v
Target-Schuld

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

tember 2011 das akkumulierte Leistungs-
bilanzdefizit, das selbst bei 15 Mrd. Euro
lag, um etwa 105 Mrd. Euro, und die &ffent-
lichen Rettungsgelder in Hohe von 26 Mrd. Euro traten noch
hinzu. In Irland wurde also vor allem die Kapitalflucht (ins-
besondere der Abzug von Geldern durch auslandische Ban-
ken) finanziert.

Das Gegenstlck zu Irland ist Spanien. Spanien hatte in den
betrachteten vier Jahren ein akkumuliertes Leistungsbilanz-
defizit von 247 Mrd. Euro, von dem ca. 172 Mrd. Euro durch
Target-Kredite finanziert wurden. Da es flr Spanien noch
keinen Rettungsschirm gibt, wurde der Rest durch norma-
le Kapitalimporte finanziert.

Wie schon im Zusammenhang mit Abbildung 5 erwahnt
wurde, schlug der italienische Saldo im Sommer 2011

37 Als Kapitalflucht wird in diesem Beitrag die Verlagerung von Kapitalbestén-

den bezeichnet, die Uber den Riickzug aus der Finanzierung von Leistungs-
bilanzdefiziten hinausgeht, konkret die Repatriierung von Auslandsverma-
gen (z.B. die Ruckholung von Interbankenkrediten) und die Verlagerung von
Inlandsvermdgen ins Ausland. Fur die 6konomischen Effekte einer Kapital-
flucht von Griechenland nach Deutschland ist es einerlei, ob Griechen, Deut-
sche oder Amerikaner von griechischen in deutsche Anleihen fliehen.
Zu den Interessenten an der Warenhauskette Kaufhof gehért die dster-
reichische Immobilienfirma Signa Holding. An diesem Unternehmen ist
der griechische Reeder George Economou mit fast der Halfte der Antei-
le beteiligt. Vgl. dazu: »Immobilieninvestor unter Verdacht«, FAZ NET
vom 28. November 2011 (http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/menschen-
wirtschaft/kaufhof-interessent-benko-immobilieninvestor-unter-verdacht-
11544417 .html).

3

&

Quelle: Sinn und Wollmershauser (2011a), Abbildung 12, Fortschreibung.

von einer Forderungsposition in eine Schuldenposition um.
Vorher waren die Target-Forderungen zum Teil betracht-
lich gewesen. Abbildung 9 zeigt, dass das akkumulierte
italienische Leistungsbilanzdefizit bis zum Ende 2010 zu
etwa einem Viertel durch einen Abbau von Target-Forde-
rungen finanziert wurde. Ab Juli 2011 explodierte die Tar-
get-Schuld freilich. Von Anfang Juli bis Ende Dezember
2011 stieg die italienische Target-Schuld von — 6 Mrd. Euro
auf 191 Mrd. Euro, also um 197 Mrd. Euro, wahrend das
Uber diese Zeitspanne akkumulierte Leistungsbilanzdefi-
zit nur 14 Mrd. Euro umfasste. 93% der in diesem Zeitraum
entstandenen Target-Schuld dienten also der Kompensa-
tion der Kapitalflucht und nur 7% der Finanzierung des Leis-
tungsbilanzdefizits.

Uber die gesamte Zeitspanne seit Beginn des Jahres 2008
gerechnet hat auch Italien sein Leistungsbilanzdefizit nicht
mit privaten Kapitalimporten finanzieren kénnen, denn es
floss seit dem Sommer 2011 mehr Kapital ab, als zuvor
in dreieinhalb Jahren zugeflossen war. Per saldo hat auch
[talien seit 2008 sein Leistungsbilanzdefizit vollstandig mit
Target-Krediten finanziert und mit solchen Krediten zusatz-
lich noch eine Nettokapitalflucht von 47 Mrd. Euro aus-
geglichen.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012
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Abb. 10

| Target-Forderung und kumulierter Leistungsbilanziiberschuss
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Quellen: De Nederlandsche Bank, Statistics, Balance Sheet of the Nederlandsche Bank sowie
Statistics, Balance of Payments; Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik.

Abbildung 10 zeigt, wie sich der Sachverhalt aus hollandi-
scher und deutscher Sicht darstellt. Man erkennt, dass die
Niederlande seit dem Beginn des Jahres 2008 letztlich nicht
in der Lage war, fur inre Leistungsbilanziberschiisse per sal-
do verzinsliche, marktgangige Forderungstitel zu erwerben.
Bis zum Sommer 2011 war rechnerisch der gesamte Leis-
tungsbilanziiberschuss in den Erwerb bloBer Target-Forde-
rungen mit dem Ausland geflossen, und danach schoss die
Target-Kurve hoch. Wenn die Leistungsbilanzdaten fUr das
Jahr 2011 vollstéandig vorliegen, wird man feststellen, dass
Holland im Endeffekt mehr als nur seine Leistungsbilanztiber-
schisse in Target-Forderungen umgewandelt bekam. Of-
fenbar ist Zuwachs der Target-Forderungen darlber hinaus
durch eine Kapitalflucht nach Holland erzeugt worden.

Die deutsche Situation ist nicht ganz so extrem, aber ahn-
lich, denn auch Deutschland hat offenkundig seine Leis-
tungsbilanzUberschisse in der betrachteten Zeitspanne nur
zu einem kleinen Teil in private Kapitalexporte, also den
Erwerb von marktgangigen Vermogensti-
teln im Ausland, umsetzen kénnen. Uber
die gesamte Zeitspanne, also von Januar
2008 bis Dezember 2011, lag der deutsche

Abb. 11
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Deutschland insgesamt einen Leistungsbi-
lanztberschuss mit der Eurozone von
258 Mrd. Euro erzielt und Target-Forderun-
gen von 255 Mrd. Euro aufgebaut. 99% des
Leistungsbilanziberschusses mit den ande-
ren Eurolandern wurde also mit der Noten-
presse bezahlt, ohne dass Deutsche daflr, wie es Ublich
ist, fungible Vermdgensanspriche gegeniber dem Aus-
land erhalten hatten. FUgt man das Jahr 2011 zur Rechnung
zu, betrachtet man also die Jahre 2008-2011, dann ist die
Rechnung noch extremer, denn offenbar Ubertrafen die Net-
tozuflisse an frisch gedrucktem Geld aus dem Ausland
nun das deutsche Leistungsbilanzdefizit. Euro-Auslander
haben also nicht nur ihnre Warenrechnungen aus Deutsch-
land mit neuem Geld bezahlt, sondern, zuséatzlich und net-
to Uber die gesamte Zeitspanne gerechnet, auch noch
Schuldscheine bei deutschen Kreditgebern eingeldst oder
Vermogensobjekte in Deutschland erworben.

Indirekt macht Abbildung 11 auch klar, warum nun gerade
die Bundesbank zum Hauptglaubiger des Eurosystems wur-
de. Der Grund liegt offenbar im gro3en Leistungsbilanziiber-
schuss Deutschlands. Deutschland hatte in den letzten zehn
Jahren den groBten Leistungsbilanziberschuss der Welt

Die Target-Forderung der Bundesbank und der kumulierte
Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands gegeniiber dem Euroraum

Leistungsbilanziberschuss bei 574 Mrd.

Euro, und die Target-Forderungen wuchsen i) Ak E
um 427 Mrd. Euro an. Nur im Umfang von
147 Mrd. Euro wurden andere Forderungen 200 |
erworben, und auch davon stammten 258
schatzungsweise 15 Mrd. Euro aus Ret-
'g 300 kumulierter Leistungsbilanziiberschuss
tungsaktionen. .
gegenliber dem Euroraum
200 |
Die Abbildung zeigt Ubrigens, dass die Tar- |
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ordnung von 150 Mrd. Euro haben. Das be- N~V ~
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Uberschuss in dieser Zeitspanne praktisch
vollstandig mit einem Zuwachs der Target-
Forderungen bezahlt wurde.
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Abb. 12
| Der »Euro-Tango« - Leistungsbilanzsalden
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Wenn nur die Finanzierungsbedingungen er-
schwert waren, zeigt sich die Intervention
der EZB in einem etwas anderen Licht, als
die Bank sie selbst darstellt. Die Banken der
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nach China und noch vor Japan. Und im Euroraum spie-
gelte, wie Abbildung 12 zeigt, sein Leistungsbilanztber-
schuss grob gesprochen bereits die Halfte des Defizits der
GlIPS-Lander wider. Christine Lagarde hatte diesen Sach-
verhalt einmal zutreffend als »Tango« bezeichnet.39

9. EZB-Rat unterlauft die Kapitalmarkte

Die Europaische Zentralbank verteidigt ihre Politik der Finan-
zierung der Leistungsbilanzdefizite und Kapitalexporte der
Krisenlander mit der Aussage, sie musse den zusammen-
gebrochenen Interbankenmarkt ersetzen und den Kredit der
Glaubigerbanken durch ihre Konten zu den Schuldnerban-
ken leiten, weil er sonst nicht flésse. Diese Behauptung war
im Herbst 2008 unmittelbar nach der Lehman-Pleite korrekt.
Damals hatte sich eine Schockstarre unter den Banken ver-
breitet, die die Furcht vor einem Zusammenbruch des Fi-
nanzsystems aufkommen lie3. Doch kam der Interbanken-
markt nach der Erklarung der G7-Staaten vom 10. Oktober
2010, dass man keine systemrelevanten Banken in den Kon-
kurs wirde gehen lassen, sehr rasch wieder in Gang. Da-
nach beschrankte sich die Kreditklemme nur noch auf Grie-
chenland, Portugal und Irland, wobei auch Irland seit dem
Sommer 2011 wegen seiner neuen Leistungsbilanztber-
schusse, die einer Preissenkung um 15% zu verdanken sind,

39 »Lagarde criticises Berlin policy«, Financial Times (Online-Ausgabe) vom
14. Méarz 2010.

Kernlander waren dann zwar noch bereit,
Kredit an Banken in Italien oder Spanien zu
liefern, aber sie konnten und wollten dabei
nicht mit der Notenpresse konkurrieren, weil
die zu gunstig angeboten wurde. So gese-
hen war ihr Rickzug aus den Sudlandern
keine Kapitalflucht, die die EZB zur Kompensation zwang,
sondern der Rickzug von Wettbewerbern, die die EZB in
die Flucht geschlagen hat.

Fest steht jedenfalls, dass die Banken der Kernlander fur die
hoéheren Risiken, die sie sahen, seit dem Herbst 2008 im-
mer héhere Zinsen verlangten, wahrend die EZB ihren Zins
senkte und sich mit immer schlechteren Sicherheiten be-
gnugte. Das wurde eingangs ja schon dargelegt, und das
ist es, was Bundesbankprasident Weidmann in seinem Brief
an den EZB-Prasidenten bemangelt hat. Waren die Bedin-
gungen der EZB nicht so attraktiv gewesen, hatten sich die
Banken der Sudlander den Kredit aus der Druckerpresse
nicht so eindeutig dem Interbankenkredit vorgezogen, wie
sie es taten.

Die Ubermachtige Konkurrenz der EZB dirfte sich groBen-
teils hinter den seit dem Sommer 2011 rasch ansteigenden
Target-Schulden der Banca d'ltalia und der Banco de Espa-
Aa verbergen (vgl. Abbildung 9). Hollandische, Luxembur-
ger und deutsche Banken zogen sich aus der Finanzierung
der Banken Italiens und Spaniens zurtick, weil sie angesichts
der wachsenden Unruhe auf dem Markt kein Interesse mehr
hatten, mit der EZB zu konkurrieren, die die Risiken ihrer In-
tervention nicht sah oder nicht wahrhaben wollte.

Es offenbart sich hier ein fundamentaler Konflikt zwischen
der Existenz eines gemeinsamen Zentralbankensystems und
der Funktionsweise des Kapitalmarktes. Das Zentralbanken-
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system kann die Risiken der Banken nicht im Zins abbil-
den, doch der Kapitalmarkt muss diese Risiken berlicksich-
tigen. Ein Kapitalmarkt, dem verboten wére, die Rickzah-
lungsrisiken im Zins abzubilden, wére nicht funktionsfahig,
weil es dann unterschiedliche effektive Zinssatze im Sinne
der mathematischen Zinserwartung gabe, was den Bedin-
gungen eines Marktgleichgewichts widerspricht.40 \Wenn die
effektiven Zinsen gleich sind, mUssen sich die nominellen,
vertraglich vereinbarten Zinsen um die Unterschiede bei den
Ruckzahlungswahrscheinlichkeiten unterscheiden. Je hé-
her das Risiko im Sinne der Ausfallwahrscheinlichkeit ist,
desto groBer muss der nominelle Zins sein, um diese Aus-
fallwahrscheinlichkeit abzudecken. Dieser Zusammenhang
steht letztlich auch hinter der Ausspreizung der Zinsen fur
langfristige Staatspapiere wahrend der Krise, die in Abbil-
dung 1 dargestellt wurde.

Der Konflikt zwischen dem gemeinsamen Geldsystem und
dem Kapitalmarkt kann aufgelst werden, wenn die Zentral-
bank ihre Kredite kompromisslos nur gegen wirklich siche-
re Pfander vergibt. Diese Politik hat sie bis zum Ausbruch
der Lehman-Krise verfolgt. Seitdem hat sie aber die in Ab-
schnitt 2 beschriebene Kehrtwende bei den Sicherheiten
betrieben und die Eurozone in ein anderes Regime gefuhrt,
bei dem der Konflikt offen ausgebrochen ist und sich wach-
sende Target-Salden als Ergebnis ihrer groBziigigen Refi-
nanzierungspolitik zeigen.

Den Landern des Sudens hat die EZB mit ihrer Politik mas-
siv geholfen, denn sie wurden vor einer Deflation und den
damit einhergehenden Problemen bewahrt. Freilich wurde
so der Mangel an Wettbewerbsféhigkeit perpetuiert, was
die hohen Leistungsbilanzdefizite dieser Lander perpetu-
ieren wird.41

Die Kredite fur die Stdlander wurden auf den ersten Blick
aus dem Nichts geschaffen, weil sie aus der Notenpresse
kamen. Aber man kann auf Erden nichts aus Nichts schaf-
fen. Die Sonderkredite im Stiden gehen zwangslaufig zu Las-
ten der Kredite, die sonst flr andere Verwendungen zur Ver-
flgung gestanden hétten, denn sie absorbieren die Erspar-
nisse anderer Lander und gehen zu Lasten der Kapitalex-
porte der Nordlander in Drittlander und auch zu Lasten der
Investitionen in diesen Landern selbst. Die EZB wird ndm-

40 Wenn p die jahrliche Wahrscheinlichkeit eines Totalausfalls und i der no-
minelle Jahreszins ist, liegt der effektive Zins im Sinne der mathematischen
Zinserwartung bei / — p. Sieht man von Risikoaversion ab, muss dieser
effektive Zins fur alle privaten Kredite derselben Fristigkeit gleich sein, denn
ware das nicht der Fall, wirden sich die Kreditgeber aus den Kontrakten
mit den niedrigeren Effektivzinsen zurlickziehen und all inr Geld in die An-
lagen mit den hoheren Effektivzinsen stecken mit der Folge, dass die Un-
terschiede zwischen den effektiven Zinsen verschwinden.

Seit dem Beginn der Zinskonvergenz im Jahr 1995 bis zum Jahr 2011
hat Italien, gemessen am BIP-Deflator, um 29% gegenUber seinen Han-
delspartnern im Euroraum aufgewertet, und sein Leistungsbilanzsaldo fiel
von etwa + 2% auf — 3% des BIP. Spanien hat um 21% aufgewertet, und
sein Leistungsbilanzsaldo fiel von etwa 0% auf — 4% des BIP.

4
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lich auf die Dauer gezwungen sein, die Absenkung der Si-
cherheitsstandards mit hdheren Zinsen zu kompensieren,
wenn sie mit ihrer Zinspolitik ein bestimmtes Inflationsziel fir
den Durchschnitt des Euroraums erreichen will. Was auch
immer dieses Ziel ist: Die Absenkung der Sicherheitsstan-
dards bedeutet mittelfristig hdhere Leitzinsen fir den ge-
samten Euroraum, denn die Erhéhung der durchschnittli-
chen Inflationsrate (oder Senkung der Deflationsrate), die mit
der Verhinderung einer Deflation im Stden verbunden ist,
muss nun mit einer Leitzinserhéhung kompensiert werden,
um so die Investitionsgtternachfrage und die Inflation in den
Kerngebieten soweit zu senken, dass der angestrebte Durch-
schnitt der Inflationsrate erreicht wird.

Die Absenkung der Sicherheiten war faktisch eine Subven-
tionierung des Kreditflusses zu den Banken der Stdlander
und ihren privaten und staatlichen Kunden, der zu Lasten
der im Norden investierten Kredite ging oder gehen wird,
und die Subvention wurde von den Steuerzahlern der Nord-
lander finanziert, die die moglichen Verluste dieser Politik
werden ausbaden mussen. Kein Wunder, dass sich bei ei-
ner Umfrage Uber die Zukunftserwartungen der europai-
schen Banken im Februar 2012 die Banken Spaniens und
[taliens als wesentlich optimistischer fUr die Zukunft zeigten
als jene der Bundesrepublik Deutschland.42 So waren im
Februar 2012 beachtliche 35% der spanischen Banken und
18% der italienischen Banken fUr die nachsten sechs Mo-
nate sehr optimistisch, doch nur 14% der deutschen Ban-
ken gaben ein solches Urteil ab. Und wéhrend 16% der deut-
schen Banken sehr schlechte Erwartungen hatten, bekun-
deten nur 6% der italienischen und 4% der spanischen Ban-
ken einen ahnlichen Pessimismus.

10. Die Risiken

Bis zu dem eingangs erwadhnten Brief von Jens Weidmann
an Mario Draghi hatte die Bundesbank bei der Debatte um
die Target-Salden auf dem Standpunkt beharrt, dass die Tar-
get-Salden kein eigenstandiges Risiko beinhalten, sondern
dass die Risiken bereits durch die Risiken der Refinanzie-
rungskredite erfasst sind. So erklarte sie am 22. Februar 2011:

»Die H6he und die Verteilung der Target2-Salden Uber die
nationalen Notenbanken des Eurosystems sind flr deren
Risikoposition aus der Mittelbereitstellung des Eurosystems
jedoch unerheblich: Target2-Salden stellen flir die einzelnen
nationalen Notenbanken keine eigenstandigen Risiken dar.«43

Und am 8. Marz 2011 sagte der damalige Bundesbank-
prasident Axel Weber bei der Jahresabschluss-Pressekon-
ferenz:

42 \Vgl. Ernst & Young (2012).
43 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011a).
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»Das Ganze hat mit Refinanzierungsoperationen im Noten-
banksystem zu tun, und das, was Sie hier sehen, ist prak-
tisch die Nettoforderung, die wir als Zentralbank gegen-
Uber der EZB haben, und die EZB hat eine entsprechende
Forderung an eine andere Zentralbank. Mit diesen Salden
ist kein eigenstandiges Risiko verbunden. «44

Ahnliche Stellungnahmen, die bei anderer Gelegenheit ab-
gegeben wurden, gibt es zuhauf.

Wenn der Euroraum unverandert weiter besteht, ist diese
Position nattrlich formal richtig, denn hinter den GeldabflUs-
sen, die durch die Target-Defizite gemessen werden, steht
der zusétzliche Verleih selbst geschaffenen Geldes, ohne
den diese Abflisse kaum mdglich gewesen wéren. Ein Ver-
lust tritt in diesem Fall nur dann auf, wenn ein Geldinstitut
insolvent wird und die von ihm eingereichten Sicherheiten
nicht ausreichen, die Refinanzierungskredite abzudecken.
Er wird von allen Zentralbanken gemeinschaftlich nach ih-
ren Kapitalanteilen an der EZB getragen.

Dennoch ist die Aussage selbst in diesem Fall aus mindes-
tens drei Grinden unbefriedigend.

1. Da Target-Defizite Zahlungsbilanzdefizite sind, sind jene
Refinanzierungskredite, die diese Zahlungsbilanzdefizite fi-
nanzieren, zwischenstaatliche Kredite wie Kredite aus den
offenen Rettungsschirmen, die Kaufkraft zwischen den Lan-
dern verlagern. Der Teil der Refinanzierungskredite, mit dem
der heimischen Wirtschaft das fUr ihre inlndischen Trans-
aktionen nétige Geld zur Verfligung gestellt wird, ist grund-
satzlich etwas anderes als jener Teil dieser Kredite, der der
Wirtschaft Geld zur Verfiigung stellt, um damit Auslands-
rechnungen zu bezahlen, Schulden zu tilgen oder Vermo-
gensobjekte im Ausland zu erwerben. Selbst wenn die un-
mittelbaren Haftungsrisiken ahnlich sein sollten, ergeben sich
doch gewaltige makrotkonomische Unterschiede fur die
Wirtschaftsentwicklung der beteiligten Lander.

Zwischenstaatliche Kredite im Allgemeinen und Target-Kre-
dite im Besonderen flhren zu einer Verringerung der Zins-
unterschiede zwischen den Landern und verlagern damit
die Wachstumskrafte im Euroraum zu Lasten Deutschlands
wieder in die Peripherie. Jenen Landern, aus denen sich das
Kapital eigentlich zurtickziehen mdchte, wird mit 6ffentlichem
Geleitschutz doch wieder deutsches Sparkapital zugefuhrt,
das auch anderswo sinnvoll fur die Finanzierung realer In-
vestitionen hétte eingesetzt werden konnen. Die deutsche
WachstumseinbuBe im Vergleich zu einer Situation mit ei-
ner starkeren Zinsspreizung und ohne die Ruckleitung des
Fluchtkapitals in die Krisenldnder ist zwar kein juristisches
Haftungsrisiko, doch stellt sie langfristig vielleicht das gréB-
te Risiko der EZB-Politik dar. Durch das Sammelsurium der

44 \/gl. Deutsche Bundesbank (2011b).

PolitikmaBnahmen, die die Ausweitung der Refinanzierungs-
kredite im Stden ermoglichten, von der Absenkung der Si-
cherheiten bis zur »Dicken Bertha«, wird der Kapitalmarkt
unterlaufen, und es wird letztlich durch eine blrokratische
Intervention zu Lasten Deutschlands eine andere Allokation
des Realkapitals in der Eurozone erreicht, als sie von den
Marktkréaften allein gewahlt worden waére.

2. Die Aussage der Bundesbank verdeckt den Umstand,
dass eine Uber die Selbstversorgung mit Geld hinausgehen-
de Gewahrung von Refinanzierungskrediten zwangslaufig
zu einer Erschopfung der guten Sicherheiten fihren muss
und auch insofern ein Mal3 fir Sonderrisiken ist. Zum Ende
des Jahres 2011 (November) betrug der Anteil der Refinan-
zierungskredite, die von den GIIPS-Landern ausgegeben
worden waren, 75% der gesamten Refinanzierungskredite
im Euroraum, obwohl diese Lander nur einen Anteil von 34%
am BIP der Eurozone haben. Offenbar wurde der allergréi-
te Teil dieser Kredite verwendet, um Geld zu schaffen, das
nicht fur die inlandische Zirkulation bendtigt wurde, sondern
ins Ausland floss, um dort Vermdgenstitel oder Guter zu er-
werben. Es ist schlechterdings undenkbar, dass diese ex-
treme Verzerrung ohne eine Erschdpfung der guten Sicher-
heiten in den GIIPS-Landern méglich war. Diese Erkenntnis
steckt vermutlich auch hinter den Beflrchtungen, die Bun-
desbankpréasident Weidmann in seinem eingangs erwahn-
ten Brief an den Prasidenten der EZB zum Ausdruck ge-
bracht hat. Welche KlimmzUge der EZB-Rat angestellt hat,
um die Menge der fir akzeptabel erklérten Sicherheiten aus-
zuweiten, wurde oben in Abschnitt 3 ausfUhrlich dargelegt
und muss hier nicht im Einzelnen wiederholt werden.

3. Selbst wenn die Refinanzierungskredite, die hinter den Tar-
get-Salden stehen, dhnliche Risiken fur die Staatengemein-
schaft beinhalten wie die normalen Refinanzierungskredite
eines Landes, treten diese Risiken doch additiv zu letzteren
hinzu. Die Target-Schuld eines Landes misst insofern die Zu-
satzrisiken, die der Staatengemeinschaft dadurch entstan-
den sind, dass ein Land nicht nur das fur die eigenen Trans-
aktionen bendtigte Geld geschaffen hat, sondern zudem auch
noch das Transaktionsgeld flr andere Lander bereitgestellt
hat. Dieser Punkt mag trivial sein, er relativiert aber die Aus-
sage der Bundesbank in erheblichem Umfang.

Nicht nur unbefriedigend, sondern falsch ist die Aussage,
dass die Target-Risiken kein eigenstandiges Risiko verdeut-
lichen, wenn man das Konkursrisiko eines Staates im Ver-
ein mit einem maglichen Austritt aus der Eurozone bertick-
sichtigt. Immerhin ist dies ein Fall, den man angesichts der
prekéren Situation in Griechenland heute nicht mehr als génz-
lich unwahrscheinlich bezeichnen kann. Wenn ein Land aus-
tritt, hat das EZB-System keine unmittelbaren Anspriiche
mehr gegen die Geschéftsbanken dieses Mitgliedslandes
und auch keinen Zugriff auf die Sicherheiten, die die Ge-
schéftsbanken bei ihrer Notenbank eingereicht hatten. Viel-
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mehr muss man erst noch verhandeln, was von diesen An-
spriichen und Sicherheiten verbleibt.

Stellt sich das Austrittsland stur und bricht es die Bezie-
hungen zur Eurozone einseitig ab, sind nur die Target-For-
derungen ein Problem fUr die in der Eurozone verbleiben-
den Lander. Gabe es keine Target-Salden, gabe es in ei-
nem solchen Fall auch kein Haftungsrisiko fir die im Euro-
raum verbleibenden Lander, weil ein Forderungsausfall der
nationalen Notenbank des Austrittslandes gegentber sei-
nem Bankensystem nicht mehr auf das Eurosystem durch-
schlagen wirde. Die Eurolander haben keine Anspriiche ge-
gen die Geschaftsbanken des Austrittslandes mehr, und
sie tragen auch keine Verluste, wenn solche Anspriiche nicht
realisiert werden kdnnen.

Die Eurolénder behalten aber ihre Target-Forderungen ge-
gen die nationale Notenbank des Austrittslandes. Dies kdnn-
te Jens Weidmann im Auge gehabt haben, als er bei seinem
Brief an Mario Draghi eine Besicherung dieser Forderungen
verlangte.

Falsch ist die Aussage der Bundesbank im Ubrigen auch,
wenn das Eurosystem als solches zerbricht. In diesem Fall
besteht das Risiko der Bundesbank nicht in einem Verlust
in Héhe eines Anteils an den Target-Krediten des Austritts-
landes, sondern in einem Verlust in Hbhe ihrer eigenen Tar-
get-Forderung von derzeit 547 Mrd. Euro, denn diese For-
derung richtet sich nun gegen ein System, das es dann nicht
mehr gibt. Da auch dieser Fall rechtlich nicht geregelt ist,
wird die Bundesbank ihrer Forderung hinterherlaufen mus-
sen. Sie einzutreiben, durfte ihr nicht zuletzt deshalb schwer
fallen, weil sie selbst die Target-Salden schon einmal als ir-
relevante statistische GréBen deklariert hat.

Auch wenn man den Zusammenbruch des Eurosystems
fur wenig wahrscheinlich halten mag, ist das, was in die-
sem Fall passiert, von zentraler Bedeutung fUr die Verhand-
lungen Uber Rettungspakete, die dazu dienen, gerade die-
sen Zusammenbruch zu verhindern. In der Sprache der
Spieltheorie definieren die Target-Forderungen den Droh-
punkt der Krisenlander gegenuiber Deutschland. Da jeder
weiB, dass Deutschland Angst vor dem Zusammenbruch
haben muss, weil es seine Target-Forderungen verliert, kann
er Druck auf Deutschland ausUben, diesen Zusammenbruch
durch die Offnung des deutschen Portemonnaies zu verhin-
dern. Deutschland wird deshalb gezwungen sein, immer
umfangreichere Rettungsschirme aufzuspannen.

11. Der heimliche Rettungsschirm im Vergleich
zu den offenen Rettungsschirmen

Die offenen Rettungssysteme, die von den Parlamenten
Europas mit zum Teil groBen Bedenken beschlossen wur-
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den, sind dem versteckten Rettungssystem im EZB-System
bei ndherem Hinschauen ahnlicher, als man es zunéchst ver-
muten koénnte. NatUrlich gibt es Unterschiede: Zum einen
geht es um die Kredite einer unabhangigen Institution, de-
ren Auftrag die Geldpolitik ist, zum anderen um intergou-
vernementale Kredite aufgrund zwischenstaatlicher Vertra-
ge und Einrichtungen; das eine Mal entscheidet der EZB-
Rat, das andere Mal die Parlamente. Aber im Kern geht es
in beiden Fallen um eine internationale Kreditvergabe unter
offentlichem Schutz, die die Fahigkeit, 6konomische Res-
sourcen in Form von Gitern oder Vermdgensobjekten zu er-
werben, zwischen den Landern verschiebt. Immer geht es
um einen staatlichen Kredit zwischen den Landern, der den
versiegenden privaten Kreditstrom ersetzen soll. Sogar die
Haftung flr den Fall, dass der Kredithehmer nicht zurtck-
zahlen kann, ist ahnlich. Wenn das kredithehmende Land
in die Insolvenz geht, kann es die Kredite des Luxemburger
Fonds (EFSF bzw. demnachst ESM) nicht zurlickzahlen, und
die anderen Lander tragen die Abschreibungsverluste ge-
mah ihren EZB-Kapitalanteilen. Nach dieser Regel teilen sich
die anderen L&nder auch dann die Lasten, wenn ein Staat
in die Insolvenz geht und den Euro verlasst oder wenn er
im Euro verbleibt und die nationalen Notenbanken samt ih-
rer Sicherheiten untergehen.

So gesehen hat die EZB mit ihren Target-Krediten schon lan-
ge vor der Staatengemeinschaft einen Rettungsschirm auf-
gespannt, um den bedréngten européischen Landern zu
helfen. Die nationalen Parlamente der Eurostaaten haben
in den Jahren 2010 und 2011 ihre Entscheidungen in dem
Bewusstsein getroffen, dass die Peripheriestaaten von ei-
ner plétzlichen Kreditkrise erfasst waren und es nétig war,
die versiegenden privaten Kreditstrome durch 6ffentliche
Kreditstrdme zu ersetzen. Sie wussten nicht, dass die 6f-
fentlichen Kreditstréme, wie Abbildungen 5 und 8 gezeigt
haben, schon gegen Ende des Jahres 2007 einsetzten. Hat-
ten sie es gewusst, hatten sie sich vielleicht anders entschie-
den und den Bruch des Maastrichter Vertrages nicht akzep-
tiert. Dann hatten die nétigen Reformen der Krisenlander
schon friher begonnen, und vielleicht ware es Deutsch-
land erspart geblieben, auf dem Wege Uber intergouverne-
mentale Vertrage sukzessive gréBere Rettungsschirme auf-
zuspannen.

Bei der Abfassung dieser Zeilen befindet sich die Eurozone
bereits im fUnften Jahr der 6ffentlichen Kreditvergabe an
die peripheren Lander des Euroraums, nicht erst im zwei-
ten, wie man es bei oberflachlicher Beurteilung des Gesche-
hens vermuten konnte. Was die nationalen Parlamente als
kurzfristige Liquiditéatshilfen angesehen haben, ist in Wahr-
heit nur der Anschlusskredit an die Target-Kredite, die die
EZB schon viel friher vergab.

Abbildung 13 zeigt, welche Volumina bei den Rettungsschir-
men insgesamt schon zusammengekommen sind. Die lin-
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Abb. 13
| Die Haftungssummen fiir die Eurolander (Mrd. Euro)
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ke Saule gibt die Kredite an, die bereits vergeben oder ein-
zelnen Landern konkret zugesagt wurden. Die mittlere Sau-
le gibt den Kreditrahmen an, Uber den bereits beschlossen
wurde, auch wenn die Zuteilung auf einzelne Eurolander
zumeist noch nicht stattfand. Nach den Beschllssen der
Regierungschefs vom 30. Januar 2012 soll dieser Rahmen
auch dann gelten, wenn die EFSF unter dem Namen Euro-
paischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) zur Dauereinrich-
tung mutiert ist.

Allerdings dréngen die Schuldenlander darauf, den ESM
um weitere 250 Mrd. Euro zu erweitern. Diese Ausweitung
ist in dem Diagramm noch nicht bertcksichtigt, weil sie
noch nicht vereinbart ist und weil noch nicht klar ist, ob
der ESM additiv zur EFSF hinzutritt oder sie ersetzt. Die
entsprechenden Beschliisse werden erst noch vorbereitet.
Die rechte Saule gibt schlieBlich an, wie groB3 die deutsche
Haftung flr den Fall ist, dass die GIIPS-Lander insolvent
werden.

Die Rettungssummen umfassen die EZB-Politiken und die
zwischenstaatlichen Hilfen. Das unterste Saulensttick misst
die Target-Schulden der GIIPS-Lander Ende Dezember
2011, dem letzten Monat, zu dem alle L&nderdaten flir die-
sen Bericht verfugbar waren. Das néchste Saulensegment
zeigt die Staatspapierkéufe, zu denen der EZB-Rat die na-
tionalen Notenbanken verpflichtet hatte. Die darliber liegen-
den Saulenstlicke zeigen die fiskalischen Rettungsschirme
der Staaten.

nancial Stability Mechanism, EFSM) gewahrt
wurden. Die IWF-Mittel entstammen der Kre-
ditlinie in Hohe von 250 Mrd. Euro, die der
Fonds in Aussicht gestellt hatte. Die EFSM-
Mittel entstammen einer Kreditlinie von ins-
gesamt 60 Mrd. Euro unter Kontrolle der EU-
Kommission, die von der Staatengemein-
schaft aus dem Naturkatastrophen-Paragra-
phen 122 AEUV hergeleitet wurde, obwohl
die européische Schuldenkrise bekanntlich wenig mit einer
Naturkatastrophe gemein hat. Nach einem Beschluss der
EU-Lander vom 29. November 2010 wurden Irland 62,7 Mrd.
Euro zugesagt, die zu 22,5 Mrd. Euro vom IWF, zu 22,5 Mrd.
Euro vom EFSM und zu 17,7 Mrd. Euro von der EFSF stam-
men. Die Portugal-Hilfe wurde am 17. Mai 2011 beschlos-
sen. Sie hat ein Volumen von 78 Mrd. Euro und wird zu glei-
chen Teilen (je 26 Mrd. Euro) von der EFSF, dem EFSM und
dem IWF bereitgestellt. Das letzte Saulenstick zeigt das
zweite Griechenland-Paket im Umfang von 138 Mrd. Euro.
Es wurde am 14. Mérz (Euroléander) bzw. 15. Mérz (IWF) 2012
beschlossen und sieht Hilfen der EFSF in Ho&he von
144,7 Mrd. Euro bis 2014 vor (davon 24,4 Mrd. Euro aus
dem ersten Hilfspaket, die noch nicht ausgezahlt wurden),
die vom IWF in Héhe von 28 Mrd. Euro bis zum ersten Quar-
tal 2016 erganzt werden (davon 10 Mrd. Euro noch nicht
abgerufene Mittel aus dem ersten Hilfspaket).

Bei diesen Summen wird es aber nicht bleiben. Die zweite
Séaule berticksichtigt die Ausweitung der Rettungsaktionen,
die von den Staats- und Regierungschefs der Eurozone am
21. Juli 2011 beschlossen wurde. Danach wird das Volumen
der EFSF von den zunéchst vorgesehenen 440 Mrd. Euro
auf 780 Mrd. Euro vergréBert, damit 440 Mrd. Euro mit der
hoéchsten Kreditsicherheit (AAA) versehen ausgegeben wer-
den kdnnen. Man argumentierte, dass die Erhdhung nétig sei,
um den Ausfall mehrerer potenzieller Garantiegeber wegen
eigener BedUrftigkeit zu kompensieren. Die Vereinbarung wur-
de am 13. Oktober von allen EU-Parlamenten ratifiziert.
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Von der linken Saule gehen in die mittlere Saule jene Teile
ein, die auBerhalb der EFSF laufen, also die EZB-Hilfen und
das erste Griechenland-Paket (flr die Eurolander nur der
Betrag, der bis Ende 2011 ausgezahlt wurde; die noch nicht
ausgeschopften Mittel werden kinftig durch die EFSF aus-
gereicht). Ferner sind der EFSM und die IWF-Mittel mit ih-
rer Gesamtkapazitat dargestellt. Ansonsten sind die ande-
ren in der linken S&ule erfassten Betrage bereits in den ent-
sprechenden Saulenstltcken fUr die EFSF, den IWF und den
EFSM enthalten. Danach belduft sich der gesamte Kredlit-
rahmen einschlieBlich der schon gewahrten Kredite auf
2 040 Mrd. Euro.

Sollten die GIIPS-Lander mitsamt ihren Banken Pleite ge-
hen und die Sicherheiten entwertet werden, tragt Deutsch-
land eine je nach Hilfsprogramm unterschiedliche anteilige
Last, die in der dritten Saule dargestellt ist. Bei einer Ab-
schreibung auf die EZB-Mittel muss Deutschland nominell
seinen Kapitalanteil in Hohe von 27% tragen, aber wenn
die Krisenlander als Garantiegeber ausfallen, erhdht sich der
deutsche Anteil auf 43%. Von der EFSF tragt Deutschland
einen Anteil, der seinem nominellen Kapitalanteil an der EZB
entspricht, doch nach der bereits vorgesehenen Auswei-
tung um 20% insgesamt 253 Mrd. Euro betragt. Deutsch-
lands Anteil an den IWF-Hilfen betragt 6% gemai seinem
dortigen Kapitalanteil, und sein Anteil am EFSM der EU wur-
de mit dem Anteil Deutschlands am EU-Budget des Jahres
2010, namlich 20%, veranschlagt. Die Gesamthaftung
Deutschlands liegt nach dieser Rechnung bereits bei
668 Mrd. Euro. Darin ist allein fur Griechenland eine Haf-
tung in H6he von 144 Mrd. Euro enthalten.

Sollte Griechenland als einziges Land insolvent werden, dann
mussen Lander wie ltalien und Spanien mithaften, und
Deutschland verliert 100 Mrd. Euro.4® Sollten so viele Lan-
der Pleite gehen, dass der Euro zerbricht, steigt die deut-
sche Haftung sprunghaft an, denn in diesem Fall steht die
gesamte Target-Forderung der Bundesbank zur Dispositi-
on, weil die Institution, gegen die sie sich richtet, dann nicht
mehr existiert und die daraus resultierenden Rechtsfolgen
nicht geregelt sind. Der maximale deutsche Verlust ist dann
um ca. 270 Mrd. Euro hoher als die in der Abbildung ge-
nannte Zahl.

45 Dieser Betrag setzt sich so zusammen (auf volle Mrd. Euro gerundet):
Anteil an den Target-Verbindlichkeiten (Stand: Dezember 2010) 29 Mrd.
Euro, Anteil an den Staatsanleihenkaufen 13 Mrd. Euro, bereits vergebe-
ne bilaterale Kredite (1. Griechenland-Paket) 15 Mrd. Euro, Anteil an den
IWF-Krediten (1. Griechenland-Paket) 2 Mrd. Euro, Anteil am 2. Griechen-
land-Paket der Eurolénder (einschlieBlich der noch nicht ausgezahlten Mit-
tel aus dem 1. Rettungspaket) 40 Mrd. Euro, Anteil am 2. Griechenland-
Paket des IWF 1 Mrd. Euro, also insgesamt 100 Mrd. Euro. Das Volumen
der EZB-K&aufe von griechischen Staatsanleihen ist geschatzt. In der
Zeitschrift »Der Spiegel« werden die bestehenden Risiken fur den deut-
schen Steuerzahler mit 71,7 Mrd. Euro beziffert (vgl. Der Spiegel, Nr. 7
vom 13. Februar 2012, S. 20). Der Unterschied ergibt sich daraus, dass
dort das 2. Griechenland-Paket nicht bertcksichtigt wird, zudem bezie-
hen sich die Target-Verbindlichkeiten dort auf den Monat November 2011.
Allerdings werden Risiken bei 6ffentlichen Banken und staatlichen Bad
Banks in Hohe von 12,5 Mrd. Euro hinzugerechnet.
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Irritierend ist es zu sehen, dass sich die EZB bei der Staa-
tenrettung in viel stérkerem MaBe als die Staatengemein-
schaft engagiert hat. Man erkennt das an den geschweif-
ten Klammern auf der rechten Seite der ersten Séule. Of-
fenbar hat die Staatengemeinschaft mit Billigung der natio-
nalen Parlamente 386 Mrd. Euro zur Verfligung gestellt, wah-
rend die EZB mit Billigung und aktiver Unterstltzung des
EZB-Rates 867 Mrd. Euro gab. Mehr als zwei Drittel (69%)
der bislang gewahrten Hilfen kamen also von der EZB, oh-
ne dass die nationalen Parlamente eingeschaltet wurden,
und nur ein knappes Drittel basiert auf einer Parlamentsbe-
teiligung. Und von den EZB-Mitteln wiederum sind drei Vier-
tel (75%) Target-Kredit. Insgesamt macht der Target-Kredit
etwa die Hélfte (52%) aller bislang gewéhrten Hilfen aus. Er
stellt die bei weitem wichtigste und groBte Kredithilfe fir die
bedrangten Eurolander dar.

Insofern stellt sich hier die Frage, wie diese Haftung aus
verfassungsrechtlicher Sicht zu bewerten ist. Das Verfas-
sungsgericht hatte in seinem Urteil vom September 2011
geschrieben:46 »Der Deutsche Bundestag darf seine Bud-
getverantwortung nicht durch unbestimmte haushaltpoliti-
sche Ermachtigungen auf andere Akteure Ubertragen. Ins-
besondere darf er sich, auch durch Gesetz, keinen finanz-
wirksamen Mechanismen ausliefern, die ... zu nicht Uber-
schaubaren haushaltsbedeutsamen Belastungen ohne vor-
herige konstitutive Zustimmung fUhren kdnnen.« Angesichts
der im Haftungspegel zusammengetragenen Summen
drangt sich der Verdacht auf, dass der Bundestag den Staat
nun offenbar doch »nicht Uberschaubaren haushaltsbedeut-
samen Belastungen« ausgesetzt hat. Ob die »konstitutive
Zustimmung« zum Maastrichter Vertrag ausreichte, die ent-
standenen Haftungssummen zu rechtfertigen, muss von be-
rufener Seite festgestellt werden. Klar ist jedenfalls, dass der
Bundestag seinerzeit nicht im Entferntesten daran gedacht
haben kann, dass einmal in Form von Target-Salden Haf-
tungsrisiken in der GréBenordnung von hunderten von Mil-
liarden Euro entstehen wirden. Man muss deshalb beftrch-
ten (unter erneuter Verwendung einer Formulierung des Ho-
hen Gerichts), »dass die H6he der Ubernommenen Gewahr-
leistungen die haushaltswirtschaftliche Belastungsgrenze
derart Uberschreitet, dass die Haushaltsautonomie praktisch
vollstandig leerliefe«. Immerhin liegt ja die Gesamthaftung
des Bundes mit 668 Mrd. Euro bei mehr als dem Doppel-
ten seines Etats aus dem Jahr 2011.

12. Die Verantwortung der Bundesbank und
der EZB

Viele fragen sich, ob die Bundesbank die Moglichkeit ge-
habt hatte, ihren Teil an den moglichen Verlusten zu be-
grenzen, und ob sie eine Mitschuld an dem Aufbau der

46 BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7. September 2011, Absatz-Nr. (1-142)
(http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20110907_2bvr098710.html).
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Wie man hort, hat es wegen der neuerlichen Entscheidung,
Unternehmenskredite als Sicherheiten zu akzeptieren, hef-
tigen Streit im Rat gegeben, aber dennoch ist diese Ent-
scheidung genauso wie alle Entscheidungen zum RuUck-
kauf von Staatspapieren seit dem Mai 2010 gegen den er-
klarten Widerstand der Bundesbank durchgefochten wor-
den. Die Institution, nach deren Vorbild die EZB angeblich
geschaffen wurde, wird von den Machten, die den EZB-
Rat beherrschen, an den Rand gedrangt.

Abbildung 14 verdeutlicht die heutige Machtverteilung im
Rat, wobei die Direktoriumsmitglieder den jeweiligen Lan-
dern zugerechnet werden, aus denen sie stammen, ob-
wohl sie dort nicht als Vertreter von Staaten gewahlt wur-
den. Man erkennt, dass Deutschland pro Einwohner bei wei-
tem das geringste Stimmgewicht hat und nicht anders ver-
treten ist als Portugal, obwohl es elf Mal so viel haften muss
wie dieses Land, wenn etwas schief geht. Noch extremer
ist der Vergleich zu Zypern und Malta. Beide Lander haben
zusammen so viel Stimmgewicht wie Deutschland, doch
haften sie gemeinsam nur fUr ein Fiinfundneunzigstel des-
sen, was Deutschland treffen wirde, ganz abgesehen von
dem Umstand, dass diese Lander schon deshalb gar nicht
haften wirden, weil sie angesichts ihrer hohen Leistungsbi-
lanzdefizite selbst Hilfe bendtigen wirden, wenn sich die Kri-
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61,4%

Quellen: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen, Zusatzliche Indikatoren in den VGR; Europaische Zentralbank.

se im Euroraum weiter zuspitzen wirde (vgl. Abbildung 2).
Solange man diese Verhéltnisse nicht &ndert, indem man
die Stimmgewichte den Haftungsanteilen anpasst und die
Lander, die in der Minderheit sind, durch qualifizierte Mehr-
heitsregeln gegen eine Ausbeutung vor der Minderheit
schitzt, steht zu beflrchten, dass der EZB-Rat den peri-
pheren Landern die Selbstrettung mit der Notenpresse auch
weiterhin nicht verwehren wird.

Angesichts dieser Machtverteilung héatte die Bundesbank
auch die Entstehung der Target-Forderungen, die auf die
Absenkung der Sicherheiten bei den Refinanzierungskredi-
ten zurlckzufthren ist, nicht verhindern kénnen, selbst wenn
sie es gewollt hatte. Ob sie es gewollt hat und ob es in die-
sem Zusammenhang Meinungsverschiedenheiten im EZB-
Rat gab, ist nicht bekannt. Meinungsverschiedenheiten wur-
den erstim Zusammenhang mit den Staatspapierkaufen der
EZB publik, derentwegen die beiden deutschen Repréasen-
tanten im EZB-Rat, Bundesbankprasident Axel Weber und
EZB-Chefvolkswirt Jurgen Stark, ihren Rucktritt erklarten.
Weber, der am 11. Februar 2011 seinen Rucktritt zum
30. April 2011 ankindigte, erklarte dazu, dass er im EZB-
Rat in wichtigen Entscheidungen eine Minderheitsmeinung
vertreten habe.47 Stark schrieb bei seinem Abschied an die

47 Vgl. »Die GlaubwUrdigkeit leidet«, Der Spiegel, Nr. 7 vom 14. Februar 2011,
S. 19 ff.
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Mitarbeiter der Behdrde, »er sehe das Risiko, dass die No-
tenbank wegen ihrer Aufk&ufe am Anleihemarkt zunehmend
unter fiskalischer Dominanz operiere. «48

Bemerkenswert ist, dass die Bundesbank die Target-Sal-
den niemals offentlich als Problem dargestellt hat. Dafur kann
es zwei Erklarungen geben. Erstens kann es sein, dass sie
die Salden nicht im Blick hatte oder jedenfalls fur unerheb-
lich hielt und ihre 6konomische Bedeutung als Zahlungsbi-
lanzdefizite, die mit der Notenpresse finanziert wurden, nicht
erkannte. Zweitens ist es moglich, dass sie den Sachver-
halt nur nicht zum Gegenstand 6ffentlicher Erdrterungen ma-
chen wollte, um die Markte nicht zu beunruhigen.

Wahrend man unterstellen kann, dass die zweite Mdg-
lichkeit eine Rolle gespielt haben kdnnte, sprechen die of-
fiziellen Verlautbarungen fUr die erste Mdglichkeit. Nach-
dem der Verfasser das Thema mit Verdffentlichungen in der
Wirtschafts\Woche, der Stiddeutschen Zeitung und der FAZ
erstmals in der Offentlichkeit aufgebracht und auf die Ri-
siken hingewiesen hatte*?, reagierte die Bundesbank mit
verschiedenen, fast gleichlautenden Stellungnahmen. Ei-
nen Tag nach der ersten Verodffentlichung des Verfassers
am 21. Februar 2011 bestatigte sie zwar damals die vom
ifo Institut berechnete Zahl von 326 Mrd. Euro fUr die Net-
toforderungen der Bundesbank zum Ende des Jahres
2010.50 Sie versuchte aber, in der Pressenotiz und den an-
deren Stellungnahmen das Thema herunterzuspielen. Im
Wesentlichen sagte sie, die Target-Salden seien bedeu-
tungslos, weil sie sich im Euroraum aufheben, und sie sei-
en fur die Verteilung der Risiken im Euroraum belanglos.5"
Leider stimmen beide Aussagen nicht, wie oben schon dar-
gelegt wurde.

Die Salden sind keinesfalls belanglos, sondern messen
den Ersatz der Kapitalmarktfinanzierung einzelner Lan-
der durch die EZB oder, deutlicher, die Finanzierung der
Zahlungsbilanzdefizite mit der elektronischen Notenpres-
se. Lander haben sich Geld tUber das MaB hinaus geschaf-
fen, das fUr die eigene Zirkulation nétig war, um mit die-
sem Geld Auslandsrechnungen zu bezahlen, Auslands-
kredite zu tilgen oder Vermdgensobjekte im Ausland zu
erwerben.

Das hat massive allokative Auswirkungen auf die Verteilung
der Wachstumskrafte im Euroraum und die mit der Kapital-
verwendung verbundenen Risiken. Wenn die Target-Salden
bedeutungslos sind, dann sind es auch die Salden der of-
fiziellen Rettungsschirme, Uber die sich die Parlamente
Europas so viele Gedanken gemacht haben, denn sie ha-

48 Vgl. »Post vom Ex-Chef«, Der Spiegel, Nr. 3 vom 16. Januar 2012, S. 60.

49 Vgl. Sinn (2011a, 2011b und 2011c).

50 Vgl. Sinn (2011a) und Deutsche Bundesbank (2011a).

51 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011a und 201 1c¢) sowie Brief der Deutschen
Bundesbank an das ifo Institut vom 18. Marz 2011.
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ben &hnliche reale 8konomische Wirkungen. Target-Kredi-
te bedeuten wie 6ffentliche Rettungsschirme, dass das deut-
sche Sparkapital mit dem Geleitschutz der Staatengemein-
schaft, faktisch vor allem mit dem Geleitschutz des deut-
schen Steuerzahlers, wieder aus Deutschland ins Ausland
gelockt wird, damit es dort statt hier Arbeitsplatze schafft.

Im Ubrigen messen die Target-Salden anders, als es die
Bundesbank lange Zeit behauptet hatte, tatsachlich ein
Uber die normalen Refinanzierungskredite hinausgehen-
des Risiko, weil den zusatzlichen Refinanzierungskrediten
mindere Sicherheiten unterliegen, weil sie das deutsche
Wachstum beeintrachtigen kénnen, weil sie beim Austritt
eines Landes aus dem Euroverbund die mdglichen Ver-
luste des Eurosystems messen und weil sie zeigen, auf
welchen Forderungen Deutschland beim Untergang des
Euro sitzen bleiben kénnte. Auch das wurde oben schon
ausgefuhrt.

Es stellt sich nach Lage der Dinge die Frage, ob die Bun-
desbank verpflichtet gewesen wére, die mit den Target-Sal-
den verbundenen Risiken zu verdffentlichen oder zumin-
dest gegenuber ihnrem Eigentimer, der Bundesrepublik
Deutschland, ininternen Papieren darzulegen. Ob letzteres
geschehen ist, ist dem Verfasser nicht bekannt. Jedenfalls
gab es vor der Verdffentlichung der Target-Salden durch
den Verfasser am 21. Februar 2011 keine 6ffentliche Stel-
lungnahme der Bundesbank zu dem Sachverhalt, und auch
die Pressenotiz der Bundesbank als Reaktion auf die ifo-
Veroffentlichung war nicht so geschrieben, dass man ihr
hatte entnehmen kdnnen, um welche Probleme es sich han-
delte.52 Nach Kenntnis des Verfassers sind die deutschen
Target-Salden, abgesehen von der oben erwéhnten Besté-
tigung der vom Verfasser verdffentlichten Zahl, das erste
Mal auf der Pressekonferenz der Bundesbank zu ihnrem Jah-
resabschluss am 8. Marz 2011 &ffentlich problematisiert
worden. Im Internet finden sich seitdem zwei Graphiken zur
regionalen Verteilung der Target-Salden zwischen den Eu-
rolandern und der zeitlichen Entwicklung des deutschen
Saldos.53

Mittlerweile nimmt die Bundesbank die Target-Problema-
tik, wie der eingangs erwéhnte Brief des Bundesbankpra-
sidenten an den EZB-Présidenten beweist, sehr ernst. In
der EZB wurde dieser Brief als Tabubruch empfunden, weil
er die Bagatellisierung des Vorgangs erschwert. Das be-
weist, dass sich die Bundesbank nun bemdiht, die deut-
schen Interessen bei dem Thema der Target-Kredite zu
vertreten.

52 Im Internet hatte die Presseabteilung der Bundesbank diese Pressenotiz
lange Zeit irrtimlicherweise auf den 22. Januar 2011, also einen Monat
vor der Stellungnahme in der WirtschaftsWoche, datiert. Das Datum wur-
de erst nach einem Hinweis des Verfassers am 24. Juni (Sinn und Woll-
mershauser (2011a) in der CESifo-Fassung) gedndert.

53 Vgl. http://www.bundesbank.de/download/presse/reden/2011/20110308.
praesentation.jahresabschluss.pdf.
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13. Ein Blick nach Amerika

Eine Moglichkeit, die Target-Kredite zu begrenzen, liegt in
der Ruckkehr zu einer echten Besicherung der Refinanzie-
rungskredite. BloB deklaratorische Forderungen dieser Art
werden freilich den EZB-Rat nicht Uberzeugen, die Politik
der zinsverbilligten Kredite fur die Stdlander aufzugeben.

Um dieses Ziel zu erreichen, musste man erst die Stimm-
verhaltnisse und Abstimmungsregeln im EZB-Rat so andern,
dass MaBnahmen, die den Charakter fiskalischer internatio-
naler Kredite annehmen, nicht gegen qualifizierte Minderhei-
ten durchgefiihrt werden kénnen. So kénnte man, &hnlich
wie es flr den Luxemburger Rettungsfonds ESM vorgese-
hen ist, eine Sperrminoritét von 15% der Kapitalanteile vor-
sehen fur Entscheidungen, die mdglicherweise zu Target-
Kreditbeziehungen fuhren und insofern keinen rein geldpo-
litischen Charakter mehr haben.

Zusatzlich kénnte man institutionelle Automatismen im Re-
gelwerk der EZB einfuihren, die einer exzessiven Kreditauf-
nahme einzelner Lander bei ihren nationalen Notenbanken
entgegenwirken. Dabei ist zum Beispiel der Vorschlag von
Ex-Bundesbankprasident Schlesinger (2011) erwagens-
wert, die Target-Salden mit einem Strafzins fur die natio-
nalen Notenbanken zu versehen und dadurch unattraktiv
zu machen.

Eine andere Moglichkeit besteht darin, eine Tilgung der Tar-
get-Salden zu verlangen, wie es im US-amerikanischen Sys-
tem erforderlich ist. Das amerikanische Zentralbankensys-
tem hat eine Zentrale in der Hauptstadt Washington und be-
steht ansonsten aus zwolf Distrikten mit je einer »District
Fed«. Die GroBe eines Distriktes ist vergleichbar mit der Gro-
Be von Eurostaaten in Europa, aber die Distriktgrenzen fal-
len nicht mit den Staatsgrenzen zusammen. In der Tat ist
das US-System auch kein staatliches System, obwohl die
Mitglieder des Federal Reserve Board in Washington vom
Prasidenten der USA ernannt werden. Die District Feds ge-
horen vielmehr den privaten Geschéaftsbanken der jeweili-
gen Distrikte und agieren flr sie.

Auch in den USA gibt es Target-ahnliche Schulden und For-
derungen, die in den sogenannten Interdistrict Settlement
Accounts (ISA) geflihrt werden. Auch dort ist es moglich,
dass eine District Fed mehr Geld schafft, als fir die eigene
Zirkulation innerhalb des Distrikts bendtigt wird, weil die Bur-
ger und Firmen dieses Distriktes netto Glter und Vermo-
gensobjekte im Ausland erwerben (inklusive der Schulden-
tilgung im Sinne des Rickkaufs von Schuldscheinen). Die
District Fed muss die dadurch entstehenden ISA-Schulden
aber im April eines jeden Jahres tilgen, indem sie sichere
zinstragende und am Markt handelbare Wertpapiere (ur-
spriinglich goldbesicherte Wertpapiere) bilateral an die je-
weils anderen District Feds Ubertragt, zu denen das von ihr

hergestellte Geld Uberwiesen wird. Da sich die New York
Fed im Laufe der Zeit zu einer finanziellen Schaltzentrale des
US-Systems entwickelt hat, bestehen freilich die meisten
Salden der einzelnen District Feds mit ihr.

Die Notwendigkeit, die ISA-Schulden durch Austausch mit
sicheren handelbaren Wertpapieren zu tilgen, nimmt der
Sondergeldschopfung durch Vergabe von Refinanzie-
rungskrediten aus der Sicht der einzelnen District Feds ih-
ren Reiz, denn der Vorteil gegentber einer Marktfinanzie-
rung verschwindet dadurch. Durch den Verkauf zinstra-
gender Wertpapiere kdénnten sich District Feds oder die
Geschéftsbanken, die ihre Eigentimer sind, ja schlieBlich
auch selbst das benétigte Geld auf dem US-amerikani-
schen Kapitalmarkt besorgen. Anders als in der Eurozo-
ne kann man in Europa die Konditionen des Kapitalmark-
tes in den USA deshalb nicht auf Dauer mit der Noten-
presse unterlaufen.

Die bilaterale Tilgung der ISA-Schulden wird in den USA
technisch Uber ein Clearing-Portfolio mit zumeist bun-
desstaatlichen Wertpapieren abgewickelt, das von der Fed-
Zentrale gehalten wird. Die Eigentumsrechte und Zinsan-
teile an diesem Portfolio werden gemaR der Tilgung der
Target-Schulden jahrlich neu zwischen den District Feds
verteilt.

Bei der Berechnung der Tilgungsleistung verfahrt man so,
dass die Banken ihre ISA-Schulden zwar tilgen mussen,
dabei aber doch noch gewisse Spielrdume haben. Diese
SpielrAume ergeben sich dadurch, dass der durchschnitt-
liche Zuwachs der Target-Schulden des vergangenen Jah-
res gegenuber dem Wert nach der letzten Tilgung und nicht
etwa der Endbestand zu tilgen ist. Wenn das Geld einer
District Fed nur unterjahrig als AuBengeld in anderen Dis-
trikten lag, aber bis zum Zahltag wieder zurtiickgekom-
men ist, muss diese District Fed daftr gleichwohl Vermo-
gensanteile am Clearing-Portfolio an andere District Feds
abtreten, so dass sie zum Stichtag gerechnet sogar eine
Ubertilgung vornehmen muss. Und wenn der AuBengeld-
bestand permanent anwéchst, bleibt der Teil des Zuwach-
ses der Target-Schuld der zum Stichtag den Jahresdurch-
schnitt Ubertrifft, ungetilgt. Dieses Berechnungsverfahren
verhindert den Anstieg der Target-Schulden in der Krise
nicht, dampft ihn aber ganz erheblich ab. Zum Ende des
Jahres 2011 lagen die ungetilgten ISA-Forderungen aller
Uberschussdistrikte im US-System beiimmerhin 337 Mrd.
Dollar. Obgleich diese Summe betrachtlich ist, ist sie doch
langst nicht so groB wie die Summe der Target-Forderun-
gen der Uberschusslander des Eurosystems, die Ende De-
zember 2011 bei 796 Mrd. Euro lag.

Die Schulden verschwinden im US-System nicht nur frii-
her als im europaischen System, sie bauen sich auch von

vornherein wahrend einer Krise nicht so stark auf. Dies wird

ifo Schnelldienst Sonderausgabe Méarz 2012



28 Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank

an Abbildung 15 deutlich, die den gesamten Zeitverlauf
der Bruttoforderungen im ISA- und Target-System mitein-
ander vergleicht. Die blaue Kurve zeigt die Summe der po-
sitiven ISA-Salden in Relation zum US-Bruttoinlandspro-
dukt, und die rote Kurve zeigt die entsprechende Summe
der positiven Target-Salden im Eurosystem relativ zum BIP
der Eurozone. Man erkennt sehr deutlich, dass die Salden
in Europa wahrend der Finanzkrise wesentlich schneller an-
steigen als in den USA. Das liegt zum einen daran, dass es
in den USA unattraktiv ist, die Target-Kredite in Anspruch
zu nehmen, und die Banken insofern versuchen, inre Sal-
den selbst wieder zu reduzieren, bevor sie im April Anteile
am Clearing-Portfolio verlieren. Zum anderen liegt es an der
erzwungenen Tilgung, wenn es nicht gelingt, die Salden
durch eigene MaBnahmen abzubauen. Man sieht sehr deut-
lich, dass im April 2010 in gréBerem Umfang Target-Til-
gungen stattgefunden haben, insgesamt etwa 190 Mrd.
US-Doallar. In den Monaten vor dem April des Jahres 2009
hatten die District Feds demgegenUber schon selbst ver-
sucht, ihre Target-Salden abzubauen, um nicht Vermdgens-
anteile am Wertpapierportfolio der Fed zu verlieren. Auch
im April des Jahres 2011 fanden Target-Tilgungen statt,
aber sie waren klein, denn im Vorjahr waren die Target-Zu-
wéachse laufend gefallen, und erst in den Monaten Januar
bis Marz waren sie wieder gestiegen. Ohne die Tilgungen
und den von ihnen ausgehenden Disziplinierungseffekt wa-
ren die US-amerikanischen ISA-Salden vermutlich mindes-

Abb. 15

Brutto-Target-Forderungen und Brutto-ISA-Forderungen relativ zum

jeweiligen BIP

tens so stark gestiegen wie in der Eurozone, denn schlief3-
lich hatte die Finanzkrise ja ihren Ursprung in den USA. So
aber lagen die US-amerikanischen ISA-Forderungen Ende
2011 bei 2,3% der US-BIP, wahrend die Target-Forderun-
gen im Eurosystem Ende 2011 immerhin 8,7% des BIP
der Eurozone ausmachten. Die européischen Salden wa-
ren also in Relation zur Wirtschaftsleistung etwa vier Mal
so groB wie die amerikanischen.

Bemerkenswert ist, dass die ISA-Salden der USA zum Be-
ginn des Jahres 2012 wieder recht deutlich gefallen sind.
Das, wie auch der rapide Anstieg der Bundesbanksalden
(vgl. Abbildung 5), deutet darauf hin, dass sich die beiden
in der Graphik gezeigten Anteilswerte in den ersten Mo-
naten des Jahres 2012 nochmals stark ausspreizen wer-
den, was den Unterschied zwischen dem US-amerikani-
schen und dem européischen System noch augenféalliger
machen wird.

Wiirde man die US-amerikanische Formel fiir die Tilgung der
Target-Forderungen der Bundesbank anwenden, so hétte
die Bundesbank zwar auch nicht das Recht, den Umtausch
ihrer gesamten Forderungen von mittlerweile weit Uber
500 Mrd. Euro in goldbesicherte Wertpapiere zu verlangen.
Aber immerhin hatte sie, wie sich ausrechnen lasst, zum
April 2012 einen Anspruch auf goldbesicherte Wertpapiere
im Umfang von schéatzungsweise 336 Mrd. Euro.

14. Zwei Modelle fiir Europa

% des BIP des jeweiligen Vorjahres

Nach Lage der Dinge kann das Finanzsys-
tem der Eurozone mit seinen jetzigen insti-

Eurozone

OW. . .

8,7

USA

tutionellen Strukturen politisch und dkono-
misch nicht Uberleben. Es kann nicht Gber-
leben, weil es den Kapitalmarkt zerstort
und weil es einzelnen Landern gigantische
und in dieser Hohe nicht mehr tolerierba-
re Haftungsrisiken aus der Kreditversor-
gung anderer Lander aufbirdet, ohne dass
die Parlamente zustimmen mussen. Heu-
te schon liegt die Target-Forderung der
Bundesrepublik Deutschland bei 547 Mrd.
Euro oder mehr als der Hélfte ihres Netto-
auslandsvermdgens. Wenn die mit der
»Dicken Bertha« gefuiliten Einlagefazilitaten
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hinweis: Die Graphik zeigt die Quotienten zwischen den Monatswerten der positiven Target-
bzw. ISA-Salden und den Vorjahreswerten des BIP der Eurozone bzw. der USA, da die Jahres-

werte des BIP am aktuellen Rand noch nicht bekannt sind.

Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System, Data Download Program, Princi-
pal Economic Indicators, Factors Affecting Reserve Balances; Bureau of Economic Analysis,
U.S. Economic Accounts, Gross Domestic Product; Target-Salden der Eurolénder; Eurostat Da-
tenbank, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen

des ifo Instituts.
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aktiviert werden und ferner die Plane des
EZB-Rates realisiert werden, im Umfang
von 500 Mrd. Euro Unternehmenskredite
als Pfander zu akzeptieren, dann kénnte
bald das gesamte Nettoauslandsvermo-
gen der Bundesrepublik fir die erzwun-
gene Kreditvergabe der Bundesbank an
die peripheren Lander Europas verbraucht
sein.
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Im EZB-System haben sich wegen der fehlenden Kontrolle
Uber die Target-Salden vollkommen unakzeptable Verhalt-
nisses herausgebildet, die den Intentionen des Maastrichter
Vertrages Hohn sprechen. Damit es wieder funktionsféhig
wird, mussen neue Wege gefunden werden. Daflr bieten
sich grundséatzlich zwei Méglichkeiten an.

a) Das Eurobond-Target-Modell:
Es gibt Eurobonds oder ein &hnliches System zur Sozia-
lisierung der Haftung fUr Staatspapiere, der leichte Zu-
gang zu den Target-Krediten bleibt erhalten, und politi-
sche Schuldenschranken werden errichtet, um die Uber-
nutzung der billigen Kreditmoglichkeiten zu verhindern.

b) Das US-Modell:
Die Staaten haften fUr inre Schulden selbst, kdnnen also
in Konkurs gehen, und entsprechend unterscheiden sich
die Zinsen fur die Papiere der Einzelstaaten. Target-Schul-
den sind jahrlich mit marktfahigen, sicheren Wertpapie-
ren zu tilgen.

Die erste Mdglichkeit wird von starken Kréften in der EU an-
gestrebt, jedenfalls jenen, die im EZB-Rat die Mehrheit ha-
ben. Zwar hat sich die Bundesregierung gegentber den
Eurobonds ablehnend gezeigt, doch wird sie ihren Wider-
stand frUher oder spéter aufgeben mussen. Die diskutierte
Ausweitung des ESM lauft ohnehin schon auf etwas Ahnli-
ches hinaus. Jedenfalls werden die Target-Schulden nur dann
verschwinden, wenn das private Kapital unter dem Geleit-
schutz der Staatengemeinschaft in die Krisenlander zurlick
gelenkt wird. Wenn der Schutz fehlt, verlangen die Kapital-
méarkte risikoaddquate Zinsen, und dann werden es die Kre-
ditnehmer in den Krisenlandern immer vorziehen, sich der
billigeren nationalen Notenpresse zu bedienen. Dem erleich-
terten Zugang zur Notenpresse muss also zwingend ein
ebenso erleichterter Zugang zum européischen Kapitalmarkt
zur Seite gestellt werden, damit die Notenpresse nicht im
UbermaB genutzt wird. Das ist ein unschlagbares, wenn-
gleich fUr Deutschland keineswegs beruhigendes Argument,
das die Befurworter der Eurobonds auf ihrer Seite haben.

Eurobonds oder ahnliche Konstruktionen bieten einen
moglichen und weithin favorisierten Weg, den erforderli-
chen Geleitschutz flir das private Kapital zu organisieren.
Es handelt sich dabei um von der Luxemburger Zweck-
gesellschaft EFSF bzw. ESM ausgegebene, frei handel-
bare Papiere, die gesamtschuldnerisch bis zu bestimm-
ten Haftungsobergrenzen von den einzelnen Staaten be-
sichert sind. Der Erlds aus der Emission der Eurobonds
soll den Eurolandern unabhéngig vom nationalen Risiko
zu einheitlichen Zinsen als Staatskredit zur Verfligung ge-
stellt werden. Mit ihm sollen nicht nur neue Staatspapie-
re erworben werden, die an die Stelle fallig werdender al-
ter Papiere treten, sondern auch alte Papiere, die noch
gar nicht fallig sind.

Damit die niedrigen Zinsen der Eurobonds im Verein mit
den niedrigen Zinsen fur die EZB-Kredite die Krisenlander
nicht anregen, noch mehr Schulden zu machen, als sie oh-
nehin schon haben, bedarf es flankierend allerdings politi-
scher Schuldenschranken. Diese Schuldenschranken sind
auf Drangen Deutschlands beim Treffen der EU-Staats- und
Regierungschefs in Brussel am 30. Januar 2012 beschlos-
sen worden. Sie sind ein notwendiger Baustein des Euro-
bondsystems und wurden von den Schuldenlédndern wohl
auch in der Erwartung akzeptiert, dass Deutschland im Ge-
genzug bei der anstehenden Regierungskonferenz den Eu-
robonds oder Haftungsmechanismen zustimmt, die Ahnli-
ches wie Eurobonds bewirken.

Die zweite Moglichkeit ist das US-System. Es handelt sich
dabei um einen marktorientierten Ansatz, der nicht auf po-
litische Schuldenschranken setzt, sondern auf das Prinzip
der Eigenhaftung und damit auf die Disziplinierung durch die
Markte. Dazu gehdrt neben der erdrterten Tilgung der Tar-
get-Schulden mit marktgangigen Wertpapieren, die den ex-
zessiven Refinanzierungskrediten den Zinsvorteil nimmt, der
Verzicht auf gegenseitigen Beistand bei der Losung der
Staatsschuldenprobleme und eine Konkursordnung, die das
Prozedere bei einem Staatskonkurs regelt. Weil hier die
Selbstbedienung mit der Notenpresse keinen Vorteil im Ver-
gleich zum Kapitalmarkt bietet, missen Lander, die sich im
UbermaB verschulden, héhere Zinsen bezahlen. Das regt
die dortigen Banken und Staaten einerseits an, weniger
Schulden zu machen, andererseits Uberwindet es die Ab-
neigung der Finanzinstitute aus anderen Landern, weiter-
hin Kredit zu gewahren. Der Markt findet sein Gleichge-
wicht bei risikoadaquaten Zinsen, ohne dass es zu einer Ka-
pitalflucht wie im jetzigen Eurosystem kommt. Freilich wird
dann ein extremer Druck auf die Krisenldnder ausgelbt,
die Staatsverschuldung zu verringern, was eine starke Kon-
traktion der Wirtschaft bei fallenden Immobilienpreisen und
Lohns&tzen ausldsen kann.

Die USA haben ihr System nicht aus dem Stand heraus so
entwickelt, wie es heute ist. Vielmehr sind sie im 19. Jahr-
hundert durch eine schwierige Phase mit einer betrachtli-
chen Zahl von Staatskonkursen gegangen. Nachdem Ale-
xander Hamilton, der Finanzminister der ersten US-Regie-
rung nach der Unabhangigkeit, die Kriegsschulden der Ein-
zelstaaten sozialisiert hatte, hatte sich zunachst die Erwar-
tung verbreitet, dass man auch in Zukunft damit rechnen
kénne, bei Uberschuldung freigekauft zu werden. So kam
es aber nicht. Im Laufe des 19. Jahrhunderts musste es
neun Konkurse von Bundesstaaten in den USA geben, bis
klar war, dass jeder Bundesstaat selbst fUr seine Schulden
verantwortlich ist. Erst dann war ein System geschaffen,
bei dem die Eigenverantwortung glaubhaft war und die Staa-
ten aufhdrten, hohe Schulden zu machen. Zuletzt hatte New
York bei seinem Konkurs des Jahres 1975 erleben mUs-
sen, dass ihm weder andere Staaten noch der Bundes-
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staat zu Hilfe kamen.5* New York musste einen Teil seiner
zukUnftigen Steuereinnahmen an seine Glaubiger verpfan-
den. Heute liegen die Schulden der US-Bundesstaaten im
Schnitt bei nur 21% des BIP, wéhrend sie in der Eurozone
87% des BIP betragen. Sie sind unter anderem deshalb so
niedrig, weil sich die Zinsen bei einem vermuteten Insolvenz-
risiko sehr schnell ausspreizen und die Verschuldung unat-
traktiv machen. Auch die in den USA gemeinsam verein-
barten politischen Schuldengrenzen fir die Lander haben
mitgeholfen, dieses Ergebnis herbeizuflihren, doch gibt es
so viele Umgehungsmaglichkeiten, dass nur die Selbsthaf-
tung der Staaten als wirkliche Erkléarung flr die hohe Schul-
dendisziplin der Bundesstaaten in Frage kommt.55

Auch die EU-Lander hatten sich eigentlich auf eine Lésung
verstandigt, die dem US-System nahe kommt, denn mit
Artikel 125 AEUV, der auf den Maastrichter Vertrag zurlick-
geht, hatten sie sich auf die sogenannte No-bail-out-Regel
verstandigt, also darauf, dass im Falle des Konkurses eines
Eurostaates kein anderer Staat zu Hilfe kommt. Allerdings
wurde diese Regel offenbar von vielen Staaten von Anfang
an als eine nur zur Beruhigung der deutschen Offentlichkeit
bestimmte Regel angesehen, die man nicht ernst nehmen
musste. Anders ist es nicht erklarlich, wieso die Mehrheit der
EU-Lander durchsetzen konnte, dass Staatspapiere im Ba-
sel-Regulierungssystem flr die Banken als risikolose Anla-
gen deklariert wurden, was bedeutete, dass die Banken da-
fUr kein Eigenkapital vorhalten mussten und sich die Staa-
ten zu sehr glnstigen Zinsen finanzieren konnten. Welche
geringe Bedeutung man insbesondere auf franzésischer Sei-
te den getroffenen Vertragen beimal, zeigte sich in aller Deut-
lichkeit bei der auf franzosischen Druck zustande gekom-
menen Grindung des Luxemburger Rettungsfonds EFSF
am 8. und 9. Mai 2010. Die damalige franz&sische Finanz-
ministerin Lagarde hat zugegeben, dass es sich dabei um
eine bewusste Vertragsverletzung handelte.?6 Schon friher
hatte unter anderem der franz6sische Staatsprasident Sar-
kozy erklart, dass er nicht gedenke, sich an die Schulden-
grenzen der Maastricht-Kriterien zu halten.

Der tiefere Grund fur die Verletzung der No-bail-out-Regel
liegt freilich darin, dass seinerzeit versdumt wurde, Regeln
zu schaffen, die das Ausmal3 der nationalen Geldschdpfung
im Rahmen des EZB-Systems in irgendeiner Form an die

54 Es handelte sich formal um die Stadt New York und nicht um den Staat,
faktisch war aber auch der Staat gefahrdet, weil die Stadt New York den
wesentlichen Teil seiner Wirtschaftskraft darstellte.

55 |n einigen Bundesstaaten mussen die Schuldengrenzen nur in der Pla-
nung, nicht aber im Vollzug aufrechterhalten werden. Andere deklarieren
zukUnftige Verpflichtungen des Staates nicht als Schulden. Die wirkliche
Schuldengrenze stammt in den USA allein aus der Marktkontrolle und
dem Prinzip der Selbsthaftung, so Benjamin Frieden, Historiker aus Har-
vard, bei der Diskussion zu seinem Vortrag auf der Jahrestagung des
Vereins flr Socialpolitik 2011.

56 »Wir verletzten alle Rechtsvorschriften, weil wir einig auftreten und wirk-
lich die Euro-Zone retten wollten«.... »Der Vertrag von Lissabon war ein-
deutig. Keine Rettungsaktionen.« Christine Lagarde nach einer Meldung
von Reuters vom 18. Dezember 2011.
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GroBe der jeweiligen Lander binden. Dadurch dass jedes
Land sich nach Belieben im Rahmen der Vorschriften des
EZB-Rates Geld drucken kann, wenn die internationalen Ka-
pitalmarkte es ihm nicht mehr leihen, ist erst die Situation
entstanden, die den Uberschuldeten Léndern ein hohes
Drohpotenzial verschaffte und Deutschland geflgig mach-
te. Immerhin lag die deutsche Target-Forderung bereits im
Mai 2010, als die EFSF gegriindet wurde, bei 200 Mrd. Euro
(vgl. Abbildungen 5 und 10). Wenngleich die Target-Salden
selbst damals in der EZB noch keine Beachtung gefunden
hatten, wenn man Uberhaupt von ihnen wusste, so wusste
man doch, dass sich die GIPS-Lander, allen voran Griechen-
land und Irland, in riesigem Umfang bei ihnren Notenbanken
refinanziert hatten, um den wegbrechenden Interbanken-
markt zu ersetzen. Insofern war klar, dass bei Notenbank-
konkursen riesige Zusatzlasten auf die EZB hinzukommen
wUrden, die Uber das hinausgingen, was bei einer norma-
len Verteilung der Refinanzierungskredite nach der Landes-
groBe zu erwarten gewesen wére. Das Standardmotiv, dem
alle Politiker in Krisenzeiten erliegen, dass sie ndmlich gu-
tes Geld dem schlechten hinterherwerfen, um die Zeit bis
zur ndchsten Wahl zu Uberstehen, war sicherlich auch bei
den Verhandlungen im Mai 2010 présent.

Bei der Schaffung des Eurosystems héatte man sich am Wah-
rungssystem der Vereinigten Staaten orientieren und eine
Bezahlung der Target-Salden mit zinstragenden Wertpa-
pieren vorsehen kénnen, um der grenzenlosen Bedienung
der Notenpresse den Riegel vorzuschieben. Sicher, man hat-
te dazu anders als in den USA keine Papiere des Bundes-
staates gehabt. Indes hatte man zum Beispiel bei der EZB
durch die Ubertragung von handelbaren, nationalen Pfand-
briefen ein umfangreiches Wertpapierportfolio schaffen
koénnen, dessen Eigentumsanteile zum Zwecke der Tilgung
der Target-Schulden jahrlich, &hnlich wie in den USA, zwi-
schen den nationalen Notenbanken hatten verschoben wer-
den konnen. So jedenfalls lautet ein Vorschlag, den die
European Economic Advisory Group at CESifo in ihrem Jah-
resbericht 2012 gemacht hat.5” Zumindest hatte man, wie
Ex-Bundesbankpréasident Helmut Schlesinger es vorschlug,
(nicht sozialisierbare) Strafzinsen fir Lander mit Target-De-
fiziten vorsehen kénnen. Dass man nichts von dem getan
und das Problem beiseite gewischt hat, ist im Nachhinein
als der wohl gravierendste Fehler bei der Konstruktion des
Eurosystems anzusehen, denn die offenen Rettungssyste-
me, Uber die man sich heute Gedanken macht, sind nur die
logische Folge der Selbstrettung mit der Notenpresse.58 Das
Drohpotenzial, das im freien Zugang zur Notenpresse liegt,

57 Vigl. EEAG (2012, Kap. 2).

58 Ein beteiligter Amtstrager hat dem Verfasser erklart, dass es mit dem zu-
sténdigen Direktoriumsmitglied der EZB, Padua-Schioppa, seinerzeit ei-
ne interne Diskussion zu dem Thema gegeben hatte. Padua-Schioppa
setzte sich dabei fur die bestehenden Regeln mit der Bemerkung ein, die
Target-Salden wirden sicherlich stets gering bleiben und keine gréBere
Bedeutung erhalten. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Sommer des
Jahres 2007 hatte er ja auch Recht.
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wird im Endeffekt sogar die Eurobonds oder ahnliche Kon-
struktionen9 erzwingen.

15. Warum das US-System dem Eurobond-Target-
System vorzuziehen ist

Der Weg zum Eurobond-Target-System, der unweigerlich
aus der Mdglichkeit folgt, sich den Target-Kredit aus dem
EZB-System zu ziehen, wlrde die Kapitalmarkte zunachst
einmal beruhigen. Es wirde dort eine Phase der Entspan-
nung und des neuen Mutes beginnen, der die Krise schon
bald wieder in den Hintergrund drangt. Aber das ware nur
die Ruhe vor dem Sturm, denn mit der kinstlichen Zinsan-
gleichung ware der Keim flir eine neue, noch gréBere Schul-
denkrise gelegt. Die politischen Schuldenschranken werden
das nicht verhindern kénnen.

Zum einen beziehen sich diese Schuldenschranken némlich
nur auf den staatlichen Sektor und kénnen nicht verhindern,
dass sich der Privatsektor weiterhin mit giinstigen Krediten
aus dem EZB-System versorgt. Man darf nicht vergessen,
dass der inflationdre Boom in Spanien und Irland gar nicht
Uber den Staatssektor lief, sondern sich vom Immobilien-
sektor aus Uber das Land verbreitete. Wenn die EZB tat-
sachlich Unternehmenskredite als Sicherheiten akzeptiert,
kann die Gelddruckerei in diesen L&ndern unbegrenzt fort-
gesetzt werden, um die Privatwirtschaft mit kurzfristigen Kre-
diten zu versorgen.

Zum anderen werden die neuen Schuldenschranken nicht
besser als die alten greifen und stellen somit keine durch-
greifende Verbesserung gegentber dem bisherigen unbe-
friedigenden Rechtszustand dar. Bekanntlich ist es Deutsch-
land nicht gelungen, die Schuldenschranken, verbunden mit
einem wirksamen Sanktionsmechanismus, durch Anderung
des EU-Vertrages in Gemeinschaftsrecht zu verankern. Der
stattdessen abgeschlossene volkerrechtliche Vertrag zwi-
schen den Eurolandern und anderen EU-Staaten kann das
EU-Recht nicht brechen. Im Konfliktfall bleibt es bei der jet-
zigen Regel, dass vor Er6ffnung eines Verfahrens Uber ein
exzessives staatliches Defizit ein Beschluss des Ecofin-Ra-
tes mit qualifizierter Mehrheit erforderlich ist. Erst danach
kann es zu einem Strafverfahren kommen. Da im Ecofin-Rat
die Schuldenstnder und auch die potenziellen Stinder sit-
zen, wird der neue Pakt genauso scheitern wie der alte Sta-
bilitats- und Wachstumspakt. Der Bundesregierung ist es
noch nicht einmal gelungen, ein Klagerecht der Européi-
schen Kommission im Fiskalpakt unterzubringen. Der Fis-
kalpakt bietet deshalb keinen wirklichen juristischen Schutz
vor zu hohen Staatsdefiziten, sondern ist letztlich nur eine

59 Der Prasident der EU-Kommission, Barroso, hat vorgeschlagen, die Eu-
robonds in »Stability Bonds« umzubenennen (http://ec.europa.eu/com-
mission_2010-2014/president/news/documents/2011/11/20111123_
documents_1_en.htm).

weitere politische Absichtserklarung und Selbstbindung, die
im Konfliktfall wirkungslos bleiben wird.

Gleichwohl oder gerade deshalb tritt die Mehrheit der Eu-
rolander nach wie vor flr die Eurobonds ein. Sie will wie-
der zurlck zum Zustand vor der Krise, als es gleiche Zin-
sen und deklamatorische, aber letztlich irrelevante Schul-
dengrenzen gab. Damit bliebe freilich das durch die Bla-
senbildung vor der Krise entstandene Uberhdhte Preisni-
veau der peripheren Lander aufrechterhalten und mit ihm
der Zustand der fehlenden Wettbewerbsfahigkeit, der die
eingangs beschriebenen hohen Leistungsbilanzdefizite er-
klart. Im Umfang dieser Defizite wiichsen die AuBenschul-
den der peripheren Lander immer weiter, und die Eurozo-
ne wurde sich immer weiter von der Losung ihrer Proble-
me entfernen. Auf héherem Risikoniveau wére alles wieder
wie zu der Zeit, als der Euro vermeintlich funktionierte, so
lange, bis die Kapitalmarkte ihr Vertrauen in die gesamte
Konstruktion erneut verlieren wirden, weil zum Schluss
auch Deutschland in die Schieflage geriete.

Deutschland wurde es von Anfang an wieder schwerer ha-
ben. Weil das deutsche Sparkapital unter dem Schutz der
Staatengemeinschaft wieder aus Deutschland herausge-
leitet wird, wirde der Investitionsboom an Kraft verlieren und
allmahlich verldschen. Damit entfiele die wichtigste Kraft, die
das deutsche Wirtschaftswachstum in den Jahren 2010 und
2011 von der Nachfrageseite her getrieben hat. Zugleich
entfiele die Kraft, von der allein ein angebotsseitiges Wachs-
tum in der langeren Frist getragen wird. Die Arbeitslosen-
zahlen ndhmen wieder zu, und Deutschland kdme in die
Flaute zurlck, die es in der Zeit vor der Krise durchlitt, als
das deutsche Sparkapital nicht zu halten war und zu zwei
Dritteln im Ausland investiert wurde. Mit etwas Gluck kénn-
te sich Deutschland beim Wachstum im Bereich des Durch-
schnitts der westeuropaischen Wachstumsraten halten, et-
wa wie im Boom der Jahre 2006/2007. Mit viel Pech fiele
es auf die Schlusslichtposition beim Wachstum zuriick, die
es bis 2005 innehatte.

Die Zinsen flr deutsche Staatsanleinen wlrden auf jeden
Fall steigen, weil sich auch Deutschlands Rating verschlech-
tern wlrde. Besonders stark wére dieser Effekt, wenn auch
Deutschland gezwungen wére, seine Schulden Uber die Eu-
robonds aufzunehmen, denn die Zinsen der Eurobonds wer-
den sicherlich wesentlich hdher als die Zinsen der deutschen
Staatspapiere sein. So zahlt ja schon heute die EFSF, flr
die Deutschland bis zur Grenze von 253 Mrd. Euro gesamt-
schuldnerisch haftetso und deren Kapazitat noch lange nicht

60 Die gesamtschuldnerische Haftung ergibt sich aus den Regeln Uber die
sogenannten »stepping out guarantors«, denn sie implizieren, dass die
Haftungsanteile der selbst hilfsbedrftigen Léander von den anderen mit
Ubernommen werden. Auf deutsches Verlangen hin war bei den Verhand-
lungen Uber die EFSF in letzter Minute noch sichergestellt worden, dass
die Maximalhaftung auf einen Wert begrenzt wurde, der um 20% Uber dem
normalen Haftungsanteil liegt.
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ausgenutzt ist, auf inre Papiere einen Zins, der um 1,5 Pro-
zentpunkte Uber dem deutschen Zins liegt. Allein schon die-
ser Zinsaufschlag wirde nach einer Umsetzung der heuti-
gen deutschen Staatsschulden fir den deutschen Staat ei-
ne jéhrliche Zusatzbelastung von rund 31 Mrd. Euro oder
760 Euro pro Erwerbstagigen bedeuten.61

Vermutlich wirde der Zinsaufschlag aber noch wesentlich
hoher ausfallen, denn die gesamtschuldnerische Haftung
ohne Obergrenzen, die die Vertreter der Eurobonds ur-
springlich gemeint hatten, ist ja mit dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts vom September 201162 nach ein-
helliger Interpretation ausgeschlossen. Wenn es also nur
eine anteilige Haftung der Eurolander nach ihren EZB-Ka-
pitalanteilen gibt, ahnlich wie es bei den deutschen Jum-
bo-Pfandbriefen der Fall ist, fUr die die Bundeslander ge-
meinsam haften, dann ist aufgrund einfacher Arbitrage-
Uberlegungen zu erwarten, dass sich der Zins der Euro-
bonds beim gewichteten Durchschnitt der Zinsen der ein-
zelnen Staaten einpendelt. Nach einer Studie des ifo Insti-
tuts wére auf der Basis der bisherigen Zinsspreizung der
Monate Januar bis Juli 2011 ein Zinsaufschlag von 2,3 Pro-
zentpunkten zu erwarten. Nach der Revolvierung der
Staatsschulden entsprache das einer jahrlichen Mehrbe-
lastung des deutschen Staates von 47 Mrd. Euro oder
1 140 Euro pro Erwerbstatigen.6s

Die héheren Zinsen trafen nicht nur den Staat, sondern
auch die Privatwirtschaft, denn der staatliche und der pri-
vate Sektor eines Landes sitzen angesichts der vielfalti-
gen gegenseitigen Verflechtungen in einem Boot. Empi-
risch gilt die Regel, dass sich eine Zinserhdhung fur den
Staat zur Halfte auf die Zinsen des privaten Sektors Uber-
tragt.64 Das wlrde die Wachstumsflaute aufgrund der Ka-
pitalexporte verstarken.

Auch der Eurozone als Ganzer wiirde das Eurobond-Target-
Modell nicht gut bekommen, denn wenn sich das Kapital
nur unter dem Geleitschutz von EZB und Eurobonds wie-
der in den Suden traut, also letztlich mit einer Subvention,
die die unterschiedlichen Ruckzahlungswahrscheinlichkei-
ten und die insofern nétige Zinsspreizung Uberttincht, dann
wird die Allokationsfunktion der Kapitalmérkte unterlaufen.
Es werden dann im Suden Projekte finanziert, die eine ge-
ringere Rentabilitdt haben als die Projekte im Norden, die
man an ihrer Stelle hatte realisieren kénnen, und die Folge
ist, dass das Wachstum der Eurozone so unbefriedigend
bleibt wie bislang schon. Europa war schon im letzten Jahr-

61 Zum Ende des dritten Vierteljahrs 2011 belief sich der &ffentliche Schul-
denstand in Deutschland auf 2 090 Mrd. Euro; 2 090 Mrd. Euro * 1,5% =
31,35 Mrd. Euro, im Jahresdurchschnitt 2011 waren 41,100 Mill. Perso-
nen in Deutschland erwerbstétig; 31,35 Mrd. Euro/41,100 Mill. = 763 Euro.

62 BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7. September 2011, Absatz-Nr. (1-142)
(http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20110907_2bvr098710.html).

63 Vgl. Berg, Carstensen und Sinn (2011).

64 Vgl. Harjes (2011).
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zehnt, als es nach den politischen Visionen der Lissabon-
Agenda die Weltregion mit der gréBten Wachstumsdynamik
héatte sein sollen, in Wahrheit die am langsamsten wachsen-
de GroBregion der Welt. Das lag méglicherweise auch dar-
an, dass man durch das Eurosystem und die innereuropéi-
schen Transfers zu viel Kapital aus dem Zentrum in die Pe-
ripherie abgeleitet hat, wo es teilweise verbrannte. Die lee-
ren BUroruinen und die menschenleeren und Uberdimensio-
nierten Autobahnen in manchen der peripheren Lander spre-
chen Bande. Wenn die Kapitalméarkte diesen Fehler erkannt
haben und sich nun wieder den seridseren Investitions-
alternativen im Kern des Eurogebietes zuwenden, sollte man
sie nicht mit politischen Mitteln veranlassen, ihn noch ein-
mal zu wiederholen.

Europa kann nicht mit einem Kapitalmarkt funktionieren, der
auf Risikoprémien im Zins verzichtet, denn es gibt Uberhaupt
keinen Kapitalmarkt, der darauf verzichten kann. Da es kei-
nen Wechselkursmechanismus mehr gibt, der die AuBen-
handelssalden ins Gleichgewicht bringen kann, sind die Ri-
sikoprémien erforderlich, um exzessive Kapitalstréome recht-
zeitig abzubremsen. Wenn sich ein Land im UbermaR ver-
schuldet, zu Uberhitzen neigt und wachsende Leistungsbi-
lanzdefizite und AuBenschulden entwickelt, werden die Ka-
pitalmérkte nervds und verlangen die Risikopramien im Zins.
Das wiederum ist die einzig wirksame Bremse gegenuber
einer exzessiven Kreditaufnahme der Schuldner, die die ka-
pitalexportierenden Lander in die Flaute treibt und auBen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte erzeugt, die man zum
Schluss nicht mehr beherrschen kann. Insofern ist das Eu-
robond-Target-Modell, so sehr es die Kapitalméarkte im Mo-
ment zu beruhigen in der Lage ist, auf langere Sicht desta-
bilisierend und kann nicht als 8konomisch akzeptable Al-
ternative zum US-System angesehen werden.

Gegen die Ubernahme des US-Systems in Europa kann
eingewendet werden, dass es zu rigide ist und in den USA
nur méglich ist, weil es einen fiskalisch relativ groBen Zen-
tralstaat gibt, der bereits viele Stérungen der Einzelstaa-
ten abfedert. So wird ein Staat, der in die Rezession geht,
automatisch von Bundessteuern entlastet, ohne dass des-
halb die bundesstaatlichen Ausgaben, die in seinem Ge-
biet getatigt werden, schrumpfen. AuBerdem kommen ihm
die Leistungen der zentralen Arbeitslosenversicherung zu
Gute. Dieser Einwand ist nicht unbegriindet, und er zeigt
in aller Deutlichkeit, wie gewagt das Experiment der EU
war, die Eurozone zu grinden, ohne dass zuvor ein ein-
heitlicher Zentralstaat mit einer starken demokratisch le-
gitimierten Zentralregierung, einer entsprechenden Ver-
ringerung der Kompetenz der Mitgliedstaaten, einem ge-
meinsamen Rechtssystem und ausreichenden Machtmit-
teln zur Durchsetzung der zentralstaatlichen Entscheidun-
gen gegrundet wurde, die die Grundvoraussetzungen fur
die in einer echten Fiskalunion ndtigen Regelbindungen
sind. Der vor kurzem verabredete Fiskalpakt erflllt keine
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dieser Voraussetzungen. Eine wirksame Fiskalunion be-
deutet letztlich die Umgestaltung der Europaischen Union
in ein volles bundesstaatliches System.

Aus dem Einwand folgt aber nicht, dass das Eurobond-
Target-System die Eurozone funktionsfahig machen kénn-
te, schon gar nicht, wenn sie um eine Fiskalunion ohne die
obigen Eigenschaften erweitert wird. Er impliziert indes, dass
man das US-System fUr Europa durch ein fiskalisches
Schutzsystem erweitern kdnnte, das ein Krisenland nicht
sofort dem harten Konkurs aussetzt, wenn es in Schwierig-
keiten kommt, sondern vor dem Konkurs noch Sicherungs-
stufen mit wohldosierten Hilfen einbaut, die die Konkurs-
wahrscheinlichkeit mindern.

Ein solches System hat die European Economic Advisory
Group at CESifo in ihrem zehnten Jahresbericht vorgestellt.65
Danach wirde man bei einem Land, das in Zahlungsschwie-
rigkeiten kommt, zwischen drei Stufen der Krise unterschei-
den: der Liquiditatskrise, der drohenden Insolvenz und der
eigentlichen Insolvenz. In der ersten Stufe wirde die Staa-
tengemeinschaft, etwa Uber die EFSF, fUr bis zu zwei Jah-
re groBzlgige Liquiditatskredite gewahren, ahnlich wie es
bei Irland oder Griechenland geschah. Ist das Land im drit-
ten Jahr immer noch nicht in der Lage, seine Schulden selbst
zu bedienen, wird automatisch die drohende Insolvenz kon-
statiert. In dieser Phase missen (nach Anderung der so-
genannten CAC-Klauseln) die Inhaber der jeweils falligen
Staatspapiere einen Haircut von 20 bis 50% akzeptieren
und erhalten dann flr die abgewerteten Papiere neue
Staatspapiere, die von der Staatengemeinschatft, also bei-
spielsweise der EFSF oder dem ESM, zu 80% besichert
sind, wobei die Summe der Liquiditatshilfen und Sicher-
heiten 30% des BIP nicht Uberschreiten darf. Erst wenn
die Sicherheiten fallig werden oder die 30%-Grenze Uber-
schritten ist, wird die volle Insolvenz konstatiert. Der Vor-
schlag lauft quasi auf eine Versicherung der Kapitalanleger
mit Selbstbehalt hinaus, und er hat den Vorteil, dass er dem
betroffenen Land viel Zeit zur Verfligung stellt, seine Staats-
finanzen zu ordnen.

So gesehen ist der Vorschlag, das US-System in Europa
einzufuhren, kein Pladoyer flr den vollstandigen Verzicht
auf Target-Salden und kein Pladoyer, Lander, die sich in
Schwierigkeiten befinden, hangen zu lassen. Er ist aber
ein Pladoyer daflr, dass der EZB-Rat die fiskalischen Hilfs-
maBnahmen, die er auf dem Wege des Target-Systems
organisiert hat und die mit Geldpolitik im engeren Sinne
nichts mehr zu tun haben, in die Hande der nationalen Par-
lamente der Eurostaaten zurlckgibt. Damit sich der EZB-

65 Vigl. EEAG (2011, S. 71-96).

66 Die Target-Kredite beruhen nicht auf dem EU-Vertrag, sondern auf Se-
kundérrecht, das sich die nationalen Notenbanken selbst geschaffen ha-
ben. Dennoch ist es sinnvoll, wetterfeste Regelungen zur Geldschdp-
fung in einem neuen EU-Vertrag zu verhandeln.

Rat wieder auf die Geldpolitik beschrankt, muss die Staa-
tengemeinschaft den EU-Vertrag®6 neu verhandeln und ei-
nen Mechanismus einfUhren, der der Selbstfinanzierung mit
der Notenpresse den Reiz nimmt und die Salden, nachdem
sie durch die Zahlungsvorgange entstanden sind, durch Til-
gung auch dann allm&hlich wieder abbaut, wenn das Geld
nie zurdckkommt. Ein Zahlungssystem braucht eine gewis-
se Flexibilitat mit automatischen Uberziehungskrediten &hn-
lich wie das private Kontokorrentkonto, aber diese Flexibi-
litdt muss mit einem StoBdampfersystem begrenzt werden,
weil es sonst zu exzessiven Ausschlagen neigt und zur Dau-
erfinanzierung benutzt werden kann. Das US-System ist
aus einem Uber 200 Jahre wéhrenden Trial- und Error-Pro-
zess entstanden. Europa kann sich viele leidvolle Erfah-
rungen ersparen, wenn es darauf verzichtet, das Rad neu
erfinden zu wollen.
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