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Kurzfassung

Die Target-Salden der GIPS-Lander (Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien) betrugen 314 Mrd. Euro im Marz 2011.
Sie messen das Zusatzgeld, das ihre Notenbanken Uber
das MaB hinaus verliehen haben, das flir die eigene, inne-
re Geldversorgung benétigt wurde. Das zusatzliche Geld
wurde von den GIPS-Landern verwendet, um einen Net-
tozufluss von Gltern und Vermdgensobjekten wie Firmen,
Aktien, Staatspapieren oder auch nur Bankforderungsti-
teln zu bezahlen.

e Der Anteil der GIPS-L&nder am gesamten Bestand an
Zentralbankkrediten im Eurosystem lag im Méarz 2011
bei 66%, obwohl nur 18% der Wirtschaftsleistung auf
sie entféllt.

e 90% der bis zu dem Zeitpunkt in den GIPS-Landern
ausgegebenen Zentralbankkredite waren Target-Kre-
dite, also von den nationalen Notenbanken verliehenes
Geld, das nun auBerhalb des eigenen Wahrungsraums
zirkuliert.

* 388% des gemeinsamen Leistungsbilanzdefizits der GIPS-
Lander wahrend der letzten drei Jahre wurde durch die
Target-Kredite des EZB-Systems finanziert.

Als die Finanzkrise ausbrach und die privaten Kapitalmark-
te nicht mehr bereit waren, den Landern der europaischen
Peripherie grenzenlosen Kredit zu gewahren, tat es die Eu-
ropdische Zentralbank. Sie hat die Kreditvergabe der natio-
nalen Notenbanken toleriert und auch aktiv unterstttzt, in-
dem sie sich mit immer weniger Sicherheiten bei ihrer Geld-
und Kreditschdpfung begntgte. Die EZB hat richtig gehan-
delt, als die Krise hereinbrach, die Parlamente gar keine
Zeit hatten zu reagieren und der Zusammenbruch von Volks-

Wir danken Jirgen Gaulke, Marga Jennewein, Michael Kleemann, Wolf-
gang Meister, Beatrice Scheubel, Christoph Zeiner, Paul Kremmel, Julio
Saavedra und Heidi Sherman flr technische Hilfestellungen. Flr ausfuhr-
liche Gesprache danken wir Mario Draghi, Otmar Issing, Georg Milbradt,
Helmut Schlesinger, Christian Thimann, Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-
Claude Trichet und Martin Wolf, natirlich, ohne sie damit in irgendeiner
Weise flir unsere Meinung vereinnahmen zu wollen. Der Argumentations-
gang und wesentliche Graphiken wurden bereits prasentiert auf folgenden
Vortragen von H.-W. Sinn: internes Seminar, Banca d’ltalia, 22. April 2011;
offentlicher Vortrag, Humboldt-Universitat zu Berlin, 9. Mai 2011; Einflh-
rung, Munich Economic Summit, 19. Mai 2011. Wir danken Michael Bur-
da fur den formellen Diskussionsbeitrag zum Berliner Vortrag. Videolink
zum Vortrag in Berlin: http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifo-
Home/c-event/c3individualevents/_event_20110509. Es handelt sich hier
um eine Aktualisierung einer Version, die am 22. Juni 2011 bei einem in-
ternen Pressegesprach in Frankfurt, in einer Vorfassung verteilt und dis-
kutiert wurde. Wir danken den Teilnehmern dieses Gesprachs fur nutzli-
che Kommentare.

wirtschaften verhindert werden musste. Es fand aber de
facto ein gewaltiger Bailout statt, eine fiskalische Kreditge-
wahrung, die in inrem Kern keine Geldpolitik mehr ist. Die
Zeit, die Parlamente einzuschalten, héatte es inzwischen lan-
ge gegeben.

Der Geldfluss von den GIPS-Landern in die europaischen
Kernlander, der durch die Target-Salden gemessen wird,
hat dort die Kreditvergabe der jeweiligen Notenbanken an
die Geschéftsbanken verdrangt, weil die Nachfrage nach
Liquiditét begrenzt war. Die empirischen Fakten, die wir hier-
zu zeigen, sind in diesem Punkte eindeutig. Da die zusétz-
liche Vergabe von Notenbankkrediten in den GIPS-Lander
zum Zweck des Erwerbs auslandischer Guter oder Ver-
maogensobjekte weder den Trend noch die internationale
Verteilung der Geldmenge verandert hat, fuhrte sie in vol-
lem Umfang zu einer Verminderung der Zentralbankkredi-
te in den Kernlandern des Eurogebietes. Die jahrliche Kre-
ditverlagerung wahrend der letzten drei Jahre lag bei etwa
100 Mrd. Euro.

Die Bundesbank war bei den Target-Krediten insofern im
Spiel, als das in den GIPS-Lander frisch ,,gedruckte” Geld
fast vollstéandig in ihr Hoheitsgebiet floss und dort das kre-
ditgeschopfte Zentralbankgeld eins zu eins verdrangte. Beim
AuBenhandel und als sicherer Hafen in der Zeit der Kapital-
flucht spielte Deutschland eine wichtige Rolle. Die Bundes-
bank hat zwar zum Ausgleich fur die Kredite, die sie sonst
hatte an das deutsche Geschaftsbankensystem geben kon-
nen, und damit indirekt auch fUr die deutsche Hergabe von
Gutern und Vermodgensobjekten, eine Forderung gegen das
Eurosystem erhalten, doch wie sicher diese Forderung ist,
ist debattierbar. Wenn, was wir fir unwahrscheinlich hal-
ten, aber doch viele befiirchten, die GIPS-Lander zahlungs-
unféhig werden sollten, werden auch die Sicherheiten, die
ihre Notenbanken annahmen, nicht mehr viel wert sein, zu-
mal sie zu groBen Teilen aus Staatspapieren bestehen. Die
Bundesrepublik Deutschland trafe dann ein Verlust von et-
wa einem Dirittel der Target-Kredite des Eurosystems an
die GIPS-Staaten, Uber 100 Mrd. Euro.

Die Finanzierung der Peripherie der Eurolédnder durch die
Verlagerung des Zentralbankkredits aus den Kernldndern
stdBt schon bald an ihr natUrliches Ende, nédmlich dann, wenn
der Bestand an Zentralbankkredit in den Kernlandern ver-
braucht ist. Nach unserer Schatzung ware das im Jahr 2013
der Fall, wenn die Staatengemeinschaft den GIPS-Landern
keine Hilfskredite gabe. Der flr das Jahr 2013 vorgesehe-
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ne Europdische Stabilisierungsmechanismus (ESM) kommt
daher zum rechten Zeitpunkt, und man kann ihn vermutlich
auch politisch so erklaren. Der ESM musste kommen, weil
das Potenzial fur die Kreditverlagerung in die Peripherie bald
erschopft ist. Wollte die EZB ihre Politik der Sonderkredit-
vergabe trotz der Erschopfung an die peripheren Staaten
weiter fortsetzen, so musste sie entweder eine inflationare
Aufblahung der Geldmenge akzeptieren oder das den Kern-
landern zuflieBende Geld durch Goldverkaufe oder eine Be-
gebung eigener Notenbankanleihen sterilisieren.

Esist debattierbar, welche Wirkungen die Kreditverlagerung
in Héhe von 314 Mrd. Euro an die GIPS-Lander auf die Wirt-
schaft der Kernlander hatte und weiterhin haben wird. Auf
jeden Fall handelte es sich um einen echten Kredit der Staa-
tengemeinschaft an die GIPS-Lander, die sie wie jeder an-
dere Kredit in die Lage versetzte, sich mehr Giter und Ver-
mogensobjekte im Ausland zu kaufen, als es ihnen sonst
mdglich gewesen ware. Im Hinblick auf die Haftung, die in-
ternationale Verteilung der Geldmenge, die internationalen
Zahlungsvorgange, die Kreditbeziehungen zwischen den
Staaten und den tatsachlich herbeigeflhrten Ressourcen-
transfer lasst sich der Vorgang vergleichen mit einer beson-
deren Form von gemeinsam anteilig garantierten Eurobonds
zur Finanzierung einer Kreditvergabe an die GIPS-Lander,
die eine europaische Zentralinstanz an den deutschen Staat
verkauft, woflr sich dieser dann neu am Kapitalmarkt ver-
schuldet. Dass bei echten Eurobonds der Kredit an die Staa-
ten direkt flieBen wirde, wahrend er im Fall der Kreditver-
gabe durch das Eurosystem an die jeweilige Notenbank floss
und dann von dort aus Uber die Geschaftsbanken weiter-
verteilt wurde, sei es an die Staaten, indem diese Banken
Staatpapiere erwarben, sei es an die private Wirtschaft durch
eine Kreditvergabe an sie, ist 6konomisch kein allzu wichti-
ger Unterschied. Es ist auch nicht wirklich wichtig, dass die
Bundesbank statt des deutschen Staates in Form ihrer Tar-
get-Forderung den Forderungstitel erwarb, denn sie gehort
ja dem Staat. Der Unterschied zu echten Eurobonds ist nur,
dass die Geschéaftsbanken der GIPS-Lander nach eigenem
Gustus Uber diesen Kredit verflgen konnten, sofern sie Si-
cherheiten boten, und dass die Notenbanken der Kernlan-
der den Kauf der impliziten Eurobonds nicht ablehnen konn-
ten. Was immer letztendlich die dkonomischen Wirkungen
der Kreditverlagerung auf die beteiligten Okonomien waren
und was immer die Risiken flr die Geberlander sind: Sie sind
bei der Kreditverlagerung der EZB die gleichen, wie sie von
einer Vergabe von Eurobonds mit anteiliger Gemeinschafts-
haftung ausgegangen waren.

Die Mdglichkeit, Target-Kredite aufzunehmen, ist ein we-
sentlicher und systemgefahrdender Konstruktionsfehler des
Euroverbunds, der erst durch die europaische Schulden-
krise aufgedeckt wurde. Er [adt zur Selbstbedienung der kre-
ditschwachen Mitglieder des Euroverbunds auf Kosten der
starkeren Eurolander ein und fUhrt zu riesigen AuBenschul-
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den. Deshalb hat das amerikanische Zentralbanksystem die-
sen Krediten die Attraktivitdt genommen. Dort missen ne-
gative Salden des Interdistrict Settlement Account, die das
Analogon der Target-Salden sind, jedes Jahr im April durch
goldgedeckte Wertpapiere oder andere marktfahige und nor-
mal verzinste Wertpapiere bezahlt werden. In den USA wird
es einem Distrikt der Zentralbank Federal Reserve (es gibt
davon zwdlf) nur dann erlaubt, mehr Geld zu drucken, als
im Inneren verwendet wird, wenn dieser Distrikt dafiir ech-
te, marktgéngige Vermodgensobjekte an andere Distrikte
Ubertragt.

Ein Distrikt, der mehr Gliter importieren will, als er exportiert,
muss sich dafiir in anderen Distrikten einen privaten Kredit
besorgen oder die District-Fed muss marktgangige Ver-
mdgensobjekte hergeben, um den Kapitalimport durch das
Zentralbankensystem zu Marktkonditionen zu realisieren,
und ein Distrikt, dessen Burger per saldo Vermdgensobjek-
te in anderen Distrikten erwerben wollen, muss daflr mehr
Gter exportieren, als er importiert. Mit dem bloBen Anwer-
fen der Geldpresse, wie im Euroraum, darf er seine Win-
sche jedenfalls nicht befriedigen.

Wir empfehlen der Europaischen Union, die US-amerikani-
schen Regeln in diesem Punkte zu tbernehmen, wobei wir
Ubergangsregeln flir tiberschuldete Staaten flir notwendig
halten. Zugleich empfehlen wir der Staatengemeinschaft, ih-
re neuen Rettungssysteme knapp zu halten und Obacht zu
haben, dass sie nicht zu einer Politik der lockeren Budget-
beschrankungen missbraucht werden. Wir sind aber nicht
grundséatzlich gegen Rettungssysteme, und wir halten es fur
einen Fehler, dass sie im Maastrichter Vertrag fur den Kri-
senfall nicht spezifiziert wurden. Wir schlieBen uns in dieser
Hinsicht den Vorschlagen der European Economic Adviso-
ry Group at CESifo fUr eine wohlspezifierte Prozedur mit ei-
ner Beteiligung der Glaubiger an, die im Frihjahr dezidierte
Vorschlage fur eine Krisenprozedur erarbeitet hat. Ferner
verweisen wir auf unsere einschlagigen Vorschlage zur Re-
gulierung des Bankensektors.

Target-Kredite im Eurosystem

Vor und neben den offiziellen Hilfsaktionen der Eurostaaten
fUr Griechenland, Irland und Portugal hat es im Rahmen
des innereuropdischen Zahlungssystems TARGET schon
umfangreiche Kredite fUr diese Lander im Rahmen des Eu-
ropéischen Zentralbanksystems gegeben. Es handelte sich
um Refinanzierungskredite und Notfallkredite (Emergency
Liquidity Assistance), die weit Uber die Geldversorgung fur
Transaktionszwecke in diesen Landern hinausgingen. Offi-
ziell heiBen diese Kredite Target-Salden, aber es waren, wie
noch zu zeigen sein wird, tats&chlich Kredite, die 6kono-
misch mit kurzfristigen Eurobonds vergleichbar sind und
einen fiskalischen Charakter hatten. So hatte Deutschland
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Abb. 1

Target-Salden im Euroraum
Ende 2010; in Mrd. Euro
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Quellen: Eigene Berechnungen sowie Deutsche Bundesbank, ,Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der
Bundesbank®, Monatsbericht 63 (3), 18. Marz 2011, S. 35; J. Whittaker, ,Intra-eurosystem Debts", Lancas-
ter University Management School, 30. Marz 2011, S. 1; H.-W. Sinn, ,Neue Abgriinde”, Wirtschaftswoche,
Nr. 8, 21. Februar 2011, S. 35.

Abb. 2
Nettoforderungen nationaler Notenbanken im Zusammenhang
mit Transaktionen im Eurosystem
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Quellen: Deutschland: Bundebankstatistik, Zeitreihe EU8148 (vgl. Fn. 4); Spanien: monatlicher Bilanzausweis
der Banco de Espafia; tibrige Lander: IWF, International Financial Statistics (Target-Forderungen = Nettofor-
derungen im Eurosystem minus intra-Eurosystemforderungen im Zusammenhang mit der Ausgabe von Bank-
noten); Berechnungen der Autoren.

bis zum Jahresende 2010 flr 326 Mrd. Euro
Forderungen gegen das Eurosystem? aufge-
baut, und die aggregierten Verbindlichkei-
ten der GIPS-L&nder, also Griechenlands, Ir-
lands, Portugals und Spaniens, gegen das
Eurosystem lagen bei 340 Mrd. Euro. Dies
zeigt Abbildung 1. Allein Irland hatte fur
142 Mrd. Euro Verbindlichkeiten angehauft
und Griechenland fur 87 Mrd. Euro. Da die
Notenbanken Europas nach wie vor den Na-
tionalstaaten gehdren und nur bestimmte Ak-
tivitaten auf die von ihnen gemeinsam ge-
grundete Européische Zentralbank verlagert
haben, sind die Target-Salden zugleich For-
derungen und Verbindlichkeiten der jeweili-
gen Nationalstaaten. Sie werden zum Haupt-
refinanzierungssatz der EZB verzinst, zu dem
die Geschéftsbanken Kredite in Form neu ge-
schaffenen Geldes von der EZB erwerben
konnen.s

Die Target-Salden blieben lange Zeit uner-
kannt, weil sie in der Bilanz der EZB nicht
verbucht sind. Sie sind aber, wenn auch
etwas versteckt, in den Bilanzen der natio-
nalen Notenbanken enthalten. Man kann sie
aus den verdffentlichten Zahlenwerken re-
konstruieren.4 AuBerdem finden sie sich in

2 Das Eurosystem besteht aus der Européischen Zen-
tralbank (EZB) und 17 nationalen Notenbanken in der
Eurozone.

3 Deutsche Bundesbank, Brief an das ifo Institut vom 18.
Marz 2011; vgl. Deutsche Bundesbank, Geschéfts-
bericht, Frankfurt am Main 2010, S. 176.

4 Bei der Bundesbank sind die Target-Salden im Konso-
lidierten Ausweis des Monatsberichts in der Position
»Sonstige  Aktiva« (Bundesbankstatistik Zeitreihe
TUB618) mit enthalten. Am Jahresende 2010 betrug
der bilanzierte Wert der Sonstigen Aktiva 355,9 Mrd.
Euro; Ende 2006 lag dieser Wert bei lediglich 24,8 Mrd.
Euro. Im Geschéftsbericht der Bundesbank werden die
Sonstigen Aktiva weiter aufgegliedert. Neben den For-
derungen innerhalb des Eurosystems, die die Target-
Forderungen sowie die Eigenkapitalforderungen der
Bundesbank gegenuber der EZB und die Forderun-
gen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven auf
die EZB umfassen, sind dort unter den Sonstigen Ak-
tiva auch Scheideminzen, Sachanlagen und immate-
rielle Anlagewerte, Finanzanlagen, Neubewertungspos-
ten aus auBerbilanziellen Geschaften und Rechnungs-
abgrenzungsposten erfasst. Die Forderungen der Bun-
desbank innerhalb des Eurosystems lagen zum Ende
des Jahres 2006 bei 18,3 Mrd. Euro. Davon entfielen
5,4 Mrd. Euro auf die Target-Forderungen und der Rest
auf den Eigenkapitaleinschuss der Bundesbank und
Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreser-
ven. Auf die Ubrigen Positionen der Sonstigen Aktiva
entfielen damals 6,4 Mrd. Euro. Am Jahresende 2010
lagen die Forderungen innerhalb des Eurosystems bei
337,9 Mrd. Euro, und der Eigenkapitaleinschuss (inkl.
Ubertragung von Wahrungsreserven) betrug 12,3 Mrd.
Euro, was einen Target-Saldo von 325,6 Mrd. Euro aus-
machte. Auf die Ubrigen Positionen der Sonstigen Ak-
tiva entfielen zu dem Zeitpunkt 18 Mrd. Euro.
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der Zahlungsbilanzstatistik wieder. Dort werden sie als
StromgroBe in der Kapitalverkehrsbilanz unter der Positi-
on »Ubriger Kapitalverkehr mit dem Ausland« der jeweili-
gen nationalen Notenbank und als BestandsgroBe in der
Auslandsposition der jeweiligen nationalen Notenbank als
»Forderung/Verbindlichkeit innerhalb des Eurosystems«
ausgewiesen.>

Viele meinen, bei den Target-Salden handele es sich um nor-
male Begleiterscheinungen des Eurozahlungssystems, wie
sie nun einmal in einem Wahrungssystem auftauchen. Die-
se Einschatzung wird schon durch die Dramatik der Ent-
wicklung, die in Abbildung 2 deutlich wird, widerlegt. Of-
fenbar wuchsen die Target-Salden erst ab Mitte 2007, als
der Interbankenmarkt in Europa das erste Mal zusammen-
gebrochen war. Vorher waren sie nahe null. So lag der deut-
sche Saldo im Jahr 2006 nur bei etwa 5 Mrd. Euro. Bemer-
kenswert ist, dass es eine weitgehende, wenn auch nicht
perfekte Korrelation zwischen dem Anstieg der deutschen
Target-Forderungen und dem Anstieg der Verbindlichkei-
ten der GIPS-Staaten gab. Es waren auch noch andere Lan-
der involviert, aber sie waren, wie Abbildung 1 zeigt, von ge-
ringerer Bedeutung. Auf der Seite der Kreditgeber stechen
noch Luxemburg und die Niederlande und unter den Kre-
ditnehmern Frankreich und Osterreich hervor.6 Der Kern des
Geschehens liegt offenbar bei den GIPS-Staaten und der
Bundesrepublik Deutschland.

Der Umfang der Uber das Target-System geflossenen Kre-
dite Deutschlands (und der anderen Lander mit positiven
Target-Salden) an die GIPS-Lander Ubersteigt die bislang an
die Krisenldnder gezahlten offiziellen Hilfsmittel durch die
Lander der EU bei weitem. Bis Mai 2011 erhielt Griechen-
land im Rahmen der im April 2010 vereinbarten Greek
Loan Facility 38 Mrd. Euro; Irland nahm bislang Finanzmit-
tel im Rahmen des European Financial Stabilisation
Mechanism und der European Financial Stability Facility in
Hohe von 11,7 Mrd. Euro in Anspruch. Selbst wenn alle zur
Verfligung stehenden Kredite, die sich einschlieBlich des im
Mai 2011 fur Portugal vereinbarten Hilfspakets auf 172 Mrd.
Euro belaufen, ausbezahlt wirden, wéren die offiziell von der

5 Die in der Auslandsposition der Bundesbank aufgefihrten Forderungen
innerhalb des Eurosystems (nach Abzug der Beteiligung am Kapital der
EZB und den Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven
auf die EZB) stiegen von 5,4 Mrd. Euro Ende 2006 auf 325,6 Mrd. Euro
Ende 2010 (Bundesbankstatistik Zeitreine EU8148). Hier handelt es sich
wieder um die Target-Salden, wie sie sich auch aus der Bilanz der Bun-
desbank errechnen lassen. Die in der Kapitalverkehrsbilanz akkumulier-
ten Kapitalexporte der Bundesbank (Unterkategorie Bankguthaben, Bun-
desbankstatistik Zeitreihe EU4678) Uber die Jahre 2007 bis 2010 betru-
gen 319,3 Mrd. Euro und waren damit nahezu genauso hoch wie die Dif-
ferenz der Target-Salden der Bundesbank zwischen Ende 2010 und En-
de 20086, die bei 320,2 Mrd. Euro lag.

Unter den Target-Verbindlichkeiten sind auch Nettoschulden der EZB in
Hohe von 21 Mrd. Euro verbucht. Sie sind das Gegenstlck zu Forderun-
gen der nationalen Zentralbanken gegentiber der EZB, die im Austausch
gegen Wertpapiere eingeraumt wurden, die von diesen Zentralbanken im
Auftrag der EZB erworben und an sie weitergereicht wurden. Vgl. Euro-
paische Zentralbank, Jahresbericht 2010, Frankfurt am Main 2010.

o
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Staatengemeinschaft beschlossenen Unterstitzungskredi-
te nur halb so hoch wie die Uber das Zahlungssystem der
Zentralbanken bereitgestelliten Kredite.

Die Stellungnahmen der Bundesbank

Nachdem H.-W. Sinn mit Ver6ffentlichungen in der Wirt-
schaftswoche, der Stiddeutschen Zeitung und der FAZ das
Thema der Target-Salden erstmals in der Offentlichkeit auf-
gebracht und auf die Risiken hingewiesen hatte’, reagierte
die Bundesbank mit verschiedenen, fast gleichlautenden
Stellungnahmen. Einen Tag nach der ersten Verdffentlichung
von H.-W. Sinn vom 21. Februar 2011 bestatigte sie zwar
die vom ifo Institut berechnete Zahl von 326 Mrd. Euro flr

7 Die Problematik wurde zuerst ¢ffentlich diskutiert bei: H.-W. Sinn, »Neue
Abgriinde«, Wirtschaftswoche, Nr. 8, 21. Februar 2011, S. 35, auch ver-
offentlicht auf Deutsch und auf Englisch als H.-W. Sinn, »Abgriinde, ifo-
Standpunkt Nr. 122, 29. Marz 2011, bzw. »Deep Chasms, ifo Viewpoint
No. 122, 29. Mérz 2011. Zu der Kolumne wurden daraufhin mehrere Edi-
torials geschrieben: K. Handschuch, »Versteckte Krisenhilfe«, Wirtschafts-
woche, Nr. 8, 21. Februar 2011, S. 8., H. Krumrey, »Am Bundestag vor-
bei«, Wirtschaftswoche, Nr. 9, 28. Februar 2011, S. 26, und M. Fischer,
»GroBe Summen«, Wirtschaftswoche, Nr. 9, 28. Februar 2011, S. 26. Dann
folgte, einen Tag nach der internationalen Veréffentlichung der Uberset-
zung des Artikels aus der Wirtschaftswoche vom 21. Februar als ifo View-
point, eine &hnliche Stellungnahme von J. Whittaker, »Intra-eurosystem
Debt«, Lancaster University — Management School, 30. Mérz 2011. In der
Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute wurde der
Sachverhalt kurz aufgegriffen, aber nicht problematisiert: Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, »Aufschwung setzt sich fort — Europaische Schul-
denkrise noch ungeldst«, ifo Schnelldienst 64(8), 20. April 2011, S. 50. Zwei
frlihere Beitrage eines Mitarbeiters der Deutschen Bank zur Target-Pro-
blematik wurden uns am 9. Mai 2011 von Thomas Mayer von der Deut-
schen Bank Ubermittelt: In PM. Garber, »Notes on the Role of Target in a
Stage lll Crisis«, NBER Working Paper 6619, Juni 1989, wurde die Schutz-
funktion des Target-Systems gegenlber mdglichen spekulativen Atta-
cken in der Ubergangsphase zwischen der virtuellen (1999) und der phy-
sischen (2002) Einflhrung des Euro analysiert. Ferner gibt es einen inter-
nen, nach unserer Kenntnis bislang nicht verdffentlichten internen Text der
Deutschen Bank, PM. Garber, »The Mechanics of Intra Euro Capital Flight«,
Deutsche Bank, Economics Special Report, 10. Dezember 2010, in dem
bereits sehr deutlich auf die aktuelle Problematik der Target-Salden hinge-
wiesen wird. In H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombex«, Stiddeutsche Zeitung,
Nr. 77, 2. April 2011, S. 24, wurde das Risiko der Target-Salden fur die
Bundesrepublik Deutschland beziffert und mit den anderen Rettungssys-
temen der Eurolander und des IWF in Beziehung gesetzt. Einen Kom-
mentar dazu schrieb M. Beise, »Die Wahrheit Uber den Euro«, Stiddeut-
sche Zeitung, Nr. 83, 9. April 2011, S.283. In H.-W. Sinn, »Die riskante Kre-
ditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 103, 4. Mai
2011, S. 10, sowie ders. »Target-Salden, AuBenhandel und Geldschdp-
fung, ifo Schnelldienst 64(9), 2011, wurde der Zahlungsvorgang das ers-
te Mal im Zusammenhang mit Leistungsbilanzungleichgewichten inter-
pretiert. Siehe dazu ferner, H.-W. Sinn, »Die heimlichen Kredite«, Handels-
blatt, Nr. 88, 6./7. Mai 2011, S. 72, auch erschienen als »The ECB’s Se-
cret Bailout Strategy«, Project Syndicate, April 2011. Viel Aufmerksamkeit
fand H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailout«, VOX, 1. Juni 2011, www.vo-
xeu.org.index.php?g=node/6599, und eine Stellungnahme in der Finan-
cial Times zu einem Vortrag von H.-Sinn am 19. Mai auf dem Munich Eco-
nomic Summit. Siehe M. Wolf, »Intolerable Choices for the Eurozonex,
Financial Times, Nr. 37, 632, 1. Juni 2011, S. 9. Eine erweiterte deutsche
Fassung des VOX-Artikels wurde verdffentlich als: H.-W. Sinn, »Das
unsichtbare Bail-out der EZB«, Okonomenstimme, 11. Juni 2011,
http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2011/06/das-unsichtbare-bail-
out-der-ezb/. In H.-W. Sinn, »Eine Einladung zur Selbstbedienung«, Han-
delsblatt vom 14. Juni 2011, S. 9, sowie ders. »On and off Target«, VOX,
14. Juni 2011, http://www.voxeu.org/index.php?g=node/6644, findet sich
der Versuch, einige verbreitete Missverstandnisse und Fehlinterpretationen
in der mittlerweile nicht mehr Uberschaubaren Internet-Literatur zu dem
Thema aufzuklaren. Mehr Literatur wird im Laufe dieses Beitrags zitiert.
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die Nettoforderungen der Bundesbank zum Ende des Jah-
res 2010.8 Sie versuchte aber, in der Pressenotiz und den
anderen Stellungnahmen das Thema herunterzuspielen. Im
Wesentlichen sagte sie®:

1. Die Target-Salden seien bedeutungslos, weil sie sich im
Euroraum aufheben.

2. Deutschlands Risiko bestehe nicht in den Forderungen
der Bundesbank, sondern in den Verbindlichkeiten der
GIPS-Lander. Deutschland hafte hierfir mit seinem Ka-
pitalanteil an der EZB. Auch wenn andere Lander als
Deutschland die Target-Forderungen gegen die EZB auf-
gebaut hatten, wirde Deutschland in gleichem Umfang
haften.

3. Die Salden stellten kein eigenes Kreditrisiko dar, das Uber
die Risiken der Refinanzierungsgeschafte hinausgehe.

Punkt 1 ist korrekt, aber nichtssagend. Auch bei den Kre-
diten der Eurolander an Griechenland heben sich die Sal-
den im Euroraum auf, ohne dass dies fur die Glaubigerlan-
der beruhigend wére.

Punkt 2 ist korrekt. In der Tat hat Deutschland eine Forde-
rung gegen das Eurosystem und das Eurosystem eine sol-
che gegen die Notenbanken der GIPS-Lander. Fallen letz-
tere aus und lassen sich die Sicherheiten fUr die dort verge-
benen Refinanzierungskredite, groBenteils ohnehin Staats-
papiere, nicht einldésen, haftet Deutschland mit seinem Ka-
pitalanteil an der EZB in Hhe von etwa 33% der 340 Mrd.
Euro GIPS-Schulden, etwa 114 Mrd. Euro. So war es vom
ifo Institut berechnet und am 2. April publiziert worden.10
Eine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit eines solchen Sze-
nariums ist nicht getroffen worden. Wir halten sie fur klein.
Es geht nur um den Value at Risk.

Die Forderungen der Bundesbank selbst stehen allerdings
auch insofern direkt im Risiko, als bei einem mdaglichen En-
de des Euro, wie sie von angelsachsischen Okonomen fur
maglich, wenn nicht wahrscheinlich gehalten wurde”, nicht
davon auszugehen ist, dass die ehemaligen Mitglieder des
Eurosystems eine Nachschusspflicht anerkennen werden.
Dieser Sachverhalt liegt rechtlich in einer Grauzone. Es ist
nicht auszuschlieBen, dass Deutschland in diesem noch un-

8 Vgl. H.-W. Sinn, »Neue Abgrinde«, Wirtschaftswoche, a.a.O.; Deutsche
Bundesbank, »TARGET2-Salden der Bundesbank«, Pressenotiz der Bun-
desbank vom 22. Februar 2011. (Im Internet hat die Presseabteilung der
Bundesbank diese Pressenotiz, jedenfalls bei der Abfassung dieser Zei-
len, irrtimlicherweise auf den 22. Januar 2011, also einen Monat vor der
Stellungnahme in der Wirtschaftswoche, datiert.)

9 Deutsche Bundesbank, »TARGET2-Salden der Bundesbanks, Presseno-
tiz vom 22. Februar 2011, und Deutsche Bundesbank, »Die Entwicklung
des TARGET2-Saldos der Bundesbank«, Monatsbericht 63(3), 2011,
S. 34f. Deutsche Bundesbank, Brief an das ifo Institut vom 18. Mérz 2011.
Ahnlich auch S. Ruhkamp, »Misstrauen lahmt den Geldverkehre, Frank-
furter Allgemeine Zeitung, Nr. 92, 19. April 2011, S. 11.

10 Vgl. H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombe«, a.a.0. 33% der Forderungen
Deutschlands in Héhe von 326 Milliarden Euro hatten einem Betrag von
108 Milliarden Euro entsprochen.

wahrscheinlicheren Fall seine Forderungen von derzeit Uber
320 Mrd. Euro abschreiben misste.

Wir selbst halten diesen Fall weder fUr wahrscheinlich noch
fir winschenswert. Aus vielerlei Griinden glauben wir, dass
der Euro unverzichtbar fur die wirtschaftliche Integration
Europas und die Fortsetzung des européischen Einigungs-
werks ist. Wir vermuten, dass die jetzigen Schwierigkeiten
noch zu den Geburtsproblemen der neuen Wahrung geho-
ren und Herausforderungen stellt, die Europa wird meistern
koénnen. Dazu gehdrt es aber auch, sich Uber die Target-
Problematik vollstandige Klarheit zu verschaffen.

Die unter Punkt 3 getatigte Aussage ist im strengen Sinne
korrekt, sie verdeckt aber die Problematik eher, als dass sie
sie erhellt. Zwar entstehen die Target-Salden im Wesentli-
chen durch normale Refinanzierungskredite des Eurosys-
tems, wenn man einmal von den ELA-Krediten absieht, die
auf eigene Rechnung der nationalen Notenbanken gegen
geringe Sicherheiten vergeben werden. Sie messen aber ei-
ne Zusatzkreditvergabe, die in exorbitantem Umfang tber
die normale Geldversorgung eines Staates hinausgeht, ei-
nen fiskalischen Charakter hat und unter den Bedingungen
des US-amerikanischen Wahrungssystem nicht moglich ge-
wesen ware. Dazu mehr in diesem Aufsatz.

Was sind Target-Salden?

TARGET ist ein schillernder Begriff mit mehreren Bedeu-
tungen, die man auf den ersten Blick nicht zusammenbringt.

1. Der Begriff TARGET selbst ist ein Acronym, das fUr Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement Ex-
press Transfer steht. Es handelt sich dabei um das zen-
trale européische Zahlungsverkehrssystem, mit Hilfe des-
sen die Geschéaftsbanken des einen Landes Zahlungen
an die Geschéaftsbanken eines anderen Landes leisten.

2. Target-Salden sind Schulden und Verbindlichkeiten der
einzelnen Notenbanken des Euroraums gegentber dem
europdischen Zentralbankensystem, die so in den Bi-
lanzen der nationalen Notenbanken verbucht sind.

3. Target-Schulden messen den Teil der origindren Zen-
tralbankgeldschdpfung einer nationalen Notenbank, der
Uber die im eigenen Land vorhandene Zentralbankgeld-
menge hinausgeht und fur den Nettoerwerb von Gutern

1 P. Krugman, »The Euro Trap«, New York Times, 29. April 2010,
http://www.nytimes.com/2010/04/30/opinion/30krugman.htmi?ref=paul-
krugman; M. Feldstein, »The Political Economy of the European Econo-
mic and Monetary Union: Political Sources of an Economic Liability«, The
Journal of Economic Perspectives 11(4), 1997, S. 23-42; M. Friedman,
»Why Europe Can't Afford the Euro — The Danger of a Common Curren-
cy«, The Times, 19. November 1997; ders., »Auf Kosten Dritter«, Capital
Heft 12, 11. Juli 2002, S.18. Friedman sagt dort: »Der Euro wird in 5 bis
15 Jahren auseinanderbrechen.« Vgl. ferner, ders., »Ich sage, der Euro
wird bald wieder auseinanderbrechen«, Die Presse, 12. Dezember 1997,
S. 23.
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und Vermdgensobjekten in anderen Eurolandern verwen-
det wurde. Entsprechend messen Target-Forderungen
den Uberschuss der in einem Land vorhandenen Zen-
tralbankgeldmenge Uber die in diesem Land selbst ori-
ginar geschopfte Zentralbankgeldmenge, der durch den
Nettoverkauf von Gutern und Vermdgensobjekten an an-
dere Eurolander entstand. 2

Aus 6konomischer Sicht ist insbesondere die dritte Defini-
tion relevant fUr eine Beurteilung der Target-Salden. Dabei
bezeichnen wir als »origindr« geschdpfte Zentralbankgeld-
menge die in einem Land durch Devisenkaufe, Goldk&ufe
und Kredite der nationalen Notenbank entstandene Zentral-
bankgeldmenge im Unterschied zu der »sekundéren« Zen-
tralbankgeldmenge, die im Zuge von Uberweisungsvorgén-
genim Rahmen des Target-Systems zustande kam. Mit dem
Begriff »Vermdgensobjekte« meinen wir alles, was unter dem
privaten und offentlichen Kapitalverkehr normalerweise er-
fasst wird, also Aktien, Wertpapiere, Immobilien, Unterneh-
men, vor allem auch Forderungstitel jedweder Art wie z.B.
Depositen, Schuldverschreibungen oder Wechsel. Nicht ge-
meint sind die Target-Forderungen selbst.

Als Zentralbankgeld bezeichnet man das Geld, das die
Geschaftsbanken auf ihren Konten bei den jeweiligen na-
tionalen Notenbanken halten und Bargeld, das sie als Be-
stand fur den Bargeldabhub ihrer Kunden besitzen oder
das unter den Kunden bzw. allgemein den privaten Nicht-
banken in Umlauf ist. Seit Keynes hat sich hier die Be-
zeichnung MO eingeprégt. Alternativ spricht der Okonom
von der »Geldbasis«. Zuséatzlich zur Geldbasis gibt es auch
noch Giralgeld, welches die Geschéftsbanken in gewisser
Proportion zur Geldbasis durch Kreditvergabe schdpfen
und ihren Kunden als Depositen zur Verfligung stellen. Wenn
wir in diesem Artikel von Geld und Geldmenge reden, mei-
nen wir ohne weitere Spezifikation stets das Zentralbank-
geld. Das Verhéltnis von Depositen zur Geldbasis ist nor-
malerweise relativ konstant, da es sich vorwiegend aus
der Verpflichtung der Geschéaftsbanken ergibt, einen fest-
gelegten Anteil ihrer Depositen als Mindestreserve auf den
Konten bei den jeweiligen nationalen Notenbanken zu hal-
ten. In Krisenzeiten kann sich dieses Verhdltnis allerdings
verringern, wenn Bankkonkurse oder gar Wahrungsaustrit-
te erwartet werden.

Wir betonen, dass sich alle von uns verwendeten Daten auf
die offiziellen Statistiken beziehen und wir als die in einem
Land vorhandene Geldmenge jene Geldmenge ansehen, die
in der Bilanz der jeweiligen Nationalbank verbucht ist. Nach
unserer Kenntnis gibt es keine Daten Uber den internatio-
nalen Bargeldverkehr auBerhalb des Bankensystems. Wie
viele Koffer voller Geld heimlich die Grenzen passieren, weil3

12 Nach unserer Kenntnis wurde diese Definition erstmalig benutzt in:
H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, Nr. 103, 4. Mai 2011, S. 10.
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niemand. Da es in Europa keine Einschrankungen fur inter-
nationale BankUlberweisungen, wohl aber eine Anmelde-
pflicht fur gréBere Bargeldtransporte gibt, vermuten wir, dass
dieser Teil des Geschehens in dem von uns betrachteten
Zeitfenster eher unbedeutend war.

Um zu verstehen, wie die verschiedenen Target-Definitionen
zusammenhangen, muss man sich klar machen, wie Zah-
lungsvorgéange zwischen Banken ablaufen. Wenn Bankkun-
den Uberweisungen von einer Bank zur anderen in Auftrag
geben, flieBt zwischen den Banken grundsatzlich Zentral-
bankgeld. Uberweist der griechische Kaufer einer Ware Geld
von seinem Girokonto auf das Girokonto eines Verkaufers
bei einer anderen griechischen Bank, wird Geld vom No-
tenbankkonto seiner Bank abgebucht und dem Notenbank-
konto der Bank des Verkaufers gutgeschrieben. Die zah-
lende Bank wiederum belastet das Girokonto des Kéaufers,
und die empfangende Bank schreibt den Zahlungsbetrag
auf dem Girokonto des Verkaufers gut.

Wenn die Bank des Verkaufers in einem anderen Euroland
sitzt, sagen wir Deutschland, ist es ahnlich, nur lauft die Zah-
lung nun Uber das Target-System der EZB. Indem die grie-
chische Notenbank das Konto belastet, das die Geschafts-
bank des griechischen Kaufers bei ihr hat, zieht sie Zentral-
bankgeld ein und vernichtet es damit. Umgekehrt schdpft
die Bundesbank neues Geld und schreibt es der Geschafts-
bank des Verkaufers gut. Das ist der Prozess, den wir se-
kundére Geldschépfung nennen. Zum Ausgleich wird der
griechischen Notenbank eine Target-Verbindlichkeit gegen-
Uber der EZB zugewiesen, und umgekehrt erhalt die Bun-
desbank eine Target-Forderung gegen die EZB.

Da die Zahlungen zwischen den Landern in beide Richtun-
gen laufen, heben sie sich bezlglich der Target-Salden, wie
sie am Jahresende in den Bilanzen der nationalen Noten-
banken verbucht wurden, normalerweise weitgehend auf.
Das ist auch dann der Fall, wenn ein Land Guter netto im-
portiert und dafur Vermdgensobjekte netto an andere Lan-
der verkauft oder schlicht nur einen Kredit nimmt, was als
»Verkauf« eines Schuldscheins interpretiert werden kann.
Verbucht werden dann nur noch die Zahlungstiberhange.
Sie werden jedes Jahr zu den akkumulierten und aufge-
zinsten Zahlungstiberhéngen der Vorperioden hinzu addiert.

Bei der Einrichtung des Target-Systems ging man davon
aus, dass die Salden unerheblich sein wirden. Ja man glaub-
te sogar, wie Zeitzeugen berichten, dass sich die Salden
praktisch taglich ausgleichen wirden und hielt es deshalb
nicht fUr erforderlich, sie zu begrenzen. Sie sollten den Cha-
rakter kurzfristiger Kontokorrentkredite haben, die den Spit-
zenausgleich im Zahlungsverkehr erleichtern. In der Tat wa-
ren die Salden, wie Abbildung 2 zeigt, bis zum Ausbruch der
Finanzkrise im Sommer 2007 sehr gering. Die Dramatik ent-
stand erst danach.
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Als das Eurosystem seine Arbeit aufnahm, wurden nur GroB-
betrage Uber das Zahlungssystem der EZB geleitet. Zusatz-
lich zu TARGET hatten ndmlich die Banken der jeweiligen
nationalen Lander eigene, private Zahlungssysteme, Uber
die die meisten Zahlungen abgewickelt und ausgeglichen
wurden. Da den Zahlungen vom Land A in das Land B zu-
meist auch Zahlungen vom Land B in das Land A gegen-
Uberstehen, brauchte man das Target-System der EZB tat-
sachlich nur fir den Spitzenausgleich zwischen den priva-
ten Zahlungssystemen. Das hat sich mit der Einrichtung des
Target-2-Systems im Jahr 2007 aber geandert. Seitdem
werden zunehmend auch kleinere Zahlungen direkt Uber die
Target-Konten der EZB abgewickelt. In letzter Zeit hatten
zwei Drittel der Target-Transaktionen ein Volumen von we-
niger als 50 000 Euro, und der Medianwert der Zahlungen
lag bei nur 10 000 Euro.'8 Diese Umstellung hatte zwar auf
das Transaktionsvolumen des Target-Systems einen erheb-
lichen Einfluss, doch waren die dort jahrlich neu verbuch-
ten Salden davon nicht betroffen. Sie haben von Anfang an
die Nettodefizite und Nettolberschiisse im Zahlungsverkehr
zwischen den Banken der einzelnen Eurolander vollstandig
erfasst. Insofern ist eine konsistente Interpretation der Zeit-
reihen, wie sie zum Beispiel in Abbildung 2 gezeigt werden,
moglich. So ist zum Beispiel auch der dort gezeigte An-
stieg der Target-Salden seit dem Jahr 2007 kein statistisches
Artefakt.

Ein Beispiel fUr einen Zahlungsvorgang, bei dem ein Tar-
get-Saldo entsteht, wird in Abbildung 3 dargestellt. Eine grie-
chische Transportfirma kauft sich einen deutschen Lastwa-
gen. Durch die Uberweisung flieBt das Geld an die grie-
chische Notenbank und wird in Griechenland vernichtet. Um-
gekehrt muss die Bundesbank die Uberweisung ausfiihren
und schopft daflr neues Geld, das dem Hersteller auf dem
Weg Uber dessen Geschéaftsbank zufliet. Der griechischen

Abb. 3

Die Entstehung der Target-Salden
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Quelle: Eigene Darstellung.

Notenbank wird eine Target-Schuld in Héhe des Uberwei-
sungsauftrags gegentber der EZB zugewiesen, und die Bun-
desbank erhalt umgekehrt eine Target-Forderung gegen die
EZB.

Es kommt bei der Verbuchung der Zahlungsvorgénge nicht
darauf an, was die griechische Firma in Deutschland kauft.
Statt eines LKW kann es sich auch um ein deutsches Ver-
mdgensobjekt, z.B. ein Grundstuick, eine Firma oder irgend-
ein Wertpapier handeln. Auch die bloBe Erdffnung eines deut-
schen Girokontos, auf das ein Grieche zu eigenen Gunsten
Geld Uberweisen mochte, weil er seinen Banken misstraut,
fuhrt im Prinzip zu demselben Zahlungsvorgang.

Dass die Target-Salden nicht nur bilanztechnische Verrech-
nungsposten sind, sondern tatsachliche Forderungen und
Verbindlichkeiten, die Kreditcharakter haben und verzinst
werden, liegt in der Natur des Uberweisungsvorgangs.
Einerseits hat die Bundesbank Geld schaffen mussen, oh-
ne dass sie dafir, wie es normalerweise der Fall ist, eine
Forderung gegen deutsche Geschéftsbanken erhélt. An-
dererseits hat die griechische Notenbank Geld vernichtet,
ohne dass dabei ihre Forderungen gegenlber dem grie-
chischen Bankensystem kleiner wirden. Die Target-Schuld
gegenUber EZB ist das Pendant des fehlenden Forderungs-
abbaus.

Man kann sich das vielleicht noch besser klar machen, wenn
man sich die Bilanzen der nationalen Notenbanken direkt
vor Augen fuhrt, wie es in Abbildung 4 in schematisierter
Form (und unrealistischen Zahlen) geschieht.4 Im Wesent-
lichen stehen in der Bilanz einer nationalen Notenbank links
auf der Aktivseite die Gold- und Devisenbesténde sowie
die Kreditvergabe an die Geschaftsbanken und rechts auf
der Passivseite das von ihr geschopfte Geld. Man unterteilt
das Zentralbankgeld normalerweise noch in Bargeld und
Depositen der Geschéftsbanken bei der Notenbank, aber
darauf kommt es hier nicht an. Beide Geldformen zusam-
men sind die oben erwahnte Geldbasis (M0). In den sche-
matisierten Bilanzen wird unterstellt, dass der Gold- und De-
visenbestand der griechischen Notenbank finf Geldeinhei-
ten betragt und dass sie auBerdem 15 Einheiten an die Ge-
schéftsbanken verliehen hat. Da Gold und Devisen gegen
selbst geschdpfte Euro erworben wurden und ferner der
Kredit an die Geschéaftsbank durch Hergabe selbst geschopf-
ter Euro zustande kommt, ist die Geldbasis entsprechend
20. Bei der Bundesbank ist es ahnlich, nur sind alle Zahlen
in dem Beispiel als zehnmal so grof3 angenommen.

13 Europaische Zentralbank, Target Annual Report 2010, Frankfurt 2010; Eu-
ropaische Zentralbank, The Payment System — Payments, Securities and
Derivatives, and the Role of the Eurosystem, Frankfurt am Main 2010.

14 Zur Struktur der Zentralbankbilanzen vergleiche man J. Hawkins, »Cen-
tral Bank Balance Sheets and Fiscal Operations«, BIS Paper 4, 2010. Fir
eine ahnliche Darstellung der Buchungsvorgange vgl. PM. Garber, »No-
tes on the Role of Target in a Stage Il Crisis«, a.a.0.
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Abb. 4

Die Target-Salden in den Bilanzen der Notenbanken
Beispiel
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Quelle: Eigene Darstellung.

Betrachten wir nun die méglichen Zahlungsvorgange.
Dabei geht es zunédchst um den Teil oberhalb der unte-
ren der beiden gestrichelten Linien. Im nachsten Ab-
schnitt wird dann der Teil darunter erortert. Wird eine
Geldeinheit von Griechenland nach Deutschland tber-
wiesen, vermindert sich die Geldbasis in Griechenland
um diese eine Einheit, und in Deutschland steigt sie ent-
sprechend. Die Anderungen der Bilanzposition sind in
der schematisierten Bilanz rot dargestellt. Da sich die
griechische Bilanz verkurzt und die deutsche verlangert,
werden die Target-Salden als Ausgleichsposten einge-
tragen, also als Schuld der griechischen Notenbank und
als Forderung der Bundesbank, in beiden Féllen ge-
genuber der EZB.

Die Berechtigung der Verbuchung der Target-Salden als For-
derungen und Verbindlichkeiten folgt indes nicht nur aus ir-
gendeiner Buchungsmechanik, sondern in 8konomischer Hin-
sicht vor allem aus dem Umstand, dass dkonomische Gter
vom einen Land zum anderen gingen, im obigen Beispiel der
LKW, ohne dass damit eine Gegenleistung in Form anderer
Guter oder von Vermdgensobjekten erbracht wurde. Der For-
derungstitel, den die Bundesrepublik Deutschland Uber die
in ihrem Eigentum befindliche Bundesbank gegenUber der
EZB und diese wiederum gegenUber der griechischen No-
tenbank erhalt, ist im beschriebenen Beispiel der Ausgleich.

Eigentlich entstehen die Target-Salden zun&chst unmit-
telbar zwischen den beteiligten Notenbanken. Es gibt aber,
wie die Bundesbank berichtet, ein Abkommen, wohl zwi-
schen den einzelnen Zentralbanken, wonach die Salden
am Ende des Geschéftstags in Forderungen und Verbind-
lichkeiten gegentber dem Eurosystem als Ganzem um-
gewandelt werden. Diese Regel korrespondiert zu der in
Abschnitt 2 erwéhnten gemeinschaftlichen Haftung far
die Ausfélle bei Target-Krediten.'® Wie wir spater erlau-
tern werden, hat das Zentralbankensystem damit quasi ei-
ne Art Eurobond geschaffen.

15 Deutsche Bundesbank, »Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bun-
desbanke, a.a.0.
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schisse bzw. Geldabflisse und Geldzu-
flisse zwischen den Euroléandern.

Kreditverlagerung

Der als Beispiel dargestellte Zahlungsvorgang, der zur Bil-
dung der Target-Salden flhrt, verlagert die Geldbasis of-
fenbar fur sich genommen von Griechenland nach
Deutschland. Wenn das, was in Abbildung 2 dargestellt
wurde, der dominante Vorgang hinter der Bildung der Tar-
get-Salden gewesen ware, dann hétte freilich die Geldba-
sis der GIPS-Lander schon lange verschwinden mussen.
Die Geldbasis lag schlieBlich Anfang des Jahres 2007,
also bevor die Target-Salden entstanden, nur bei 158 Mrd.
Euro, wéhrend sich die Target-Salden mit dem Rest des
Eurosystems bis zum Méarz 2011 auf 314 Mrd. Euro er-
héhten. In Wahrheit hat sich die Geldbasis der GIPS-Lan-
der seit dem Beginn der Krise und wahrend des Aufbaus
der Target-Salden nicht nennenswert verandert, ja sie hat
sich sogar ein wenig erhoht, von 158 Mrd. Euro auf
181 Mrd. Euro. Dies zeigt Abbildung 5.

Das aus den GIPS-Landern Uber Zahlungsvorgdnge ab-
geflossene Geld ist also vollstédndig durch neue Geldschop-
fung kompensiert worden. Im Prinzip kann neues Geld
durch Gold- und Devisenk&ufe und durch Kredite der No-
tenbank an die Geschéftsbanken (Refinanzierungsgeschaf-
te und ELA) entstehen. Man sieht aber in der Abbildung,
dass die Erhdhung der Gold- und Devisenbestande der
GIPS-Lander nur einen kleinen Beitrag dazu geleistet hat.
Der Léwenanteil der zuséatzlichen Geldschépfung kam of-
fenbar durch die Kreditvergabe der Notenbanken zustan-
de. Anders herum gesagt: Die Zentralbanken der GIPS-
Lander haben in der betrachteten Zeitspanne in riesigem
Umfang neues Geld als Kredit ausgegeben, das im We-
sentlichen ins Ausland floss, weil es fur den Kauf von aus-
l&ndischen Vermdgensobjekten und Gitern verwendet wur-
de. Nur ein kleiner Teil dieses Geldes blieb als Geldbasis
zuhause.

Der Anteil des kreditgeschopften Zentralbankgeldes, der zu-
hause blieb, betragt nur ein Zehntel (36 Mrd. Euro). Neun
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Abb. 5
Geldabfliisse und Kreditschépfung der GIPS-Lander
in Mrd. Euro
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Anmerkung: Die Geldbasis wurde berechnet als Summe der tatséchlich von den nationalen Zentralbanken in den Umlauf gegeben Banknoten, der
Einlagen der Geschéftsbanken auf den Girokonten der nationalen Zentralbank (einschlieRlich Mindestreserveguthaben) und der Einlagefazilitat.
Die tatsachlich von den nationalen Zentralbanken in den Umlauf gegeben Banknoten setzen sich zusammen aus dem nach dem Kapitalanteil der
Nationalen Zentralbank an der EZB berechneten ,statutarischen” Banknotenumlauf und den Intra-Eurosystem Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Banknoten. Die Refinanzierungsgeschéfte umfassen die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte, die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die sonstigen liquiditatszufiihrenden Geschéfte. Bei den ELA-Krediten handelt es sich um die Notfallkredite
(Emergency Liquidity Assistance) der Central Bank of Ireland. Die Reihe Gold und Devisen (zzgl. sonst. Nettoforderungen) umfasst neben dem
Bestand an Gold und Devisen auch den Saldo der tibrigen Forderungen und Verbindlichkeiten, die in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken
aufgefiihrt sind. Dazu gehdren auf der Aktivseite beispielsweise Wertpapiere von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet, die nicht im Rahmen der
reguléren Refinanzierungsgeschéfte erworben wurden. Auf der Passivseite sind es vor allem das Grundkapital und die Riicklagen der nationalen
Zentralbanken und Verbindlichkeiten in Fremdwahrung. Im Falle der GIPS-Lander handelt es sich um eine Nettoforderung, die sich im abgebilde-
ten Zeitraum auf durchschnittlich 75 Mrd. Euro belauft.

2011

Quellen: Refinanzierungsgeschafte, Einlagen der Geschéftsbanken, Einlagefazilitat, Banknotenumlauf, Intra-Eurosystem Verbind-
lichkeiten aus der Begebung von Banknoten: Liquiditatsstatistik bzw. monatlicher Bilanzausweis der Nationalen Zentralbanken;
Notfallkredite der Central Bank of Ireland (ELA): monatlicher Bilanzausweis, Andere Aktiva; Gold und Devisen: Eurostat, Official
Foreign Reserves including Gold; Target-Verbindlichkeiten: vgl. Abb. 2; Berechnungen der Autoren.

Zehntel (314 Mrd. Euro) kursieren heute im Ausland. Bezo-

66% des gesamten kreditfinan-
zZierten Eurogeldbestandes, der
bei 529 Mrd. Euro liegt, obwohl
diese Lander nur 18% des
Euro-BIP auf sich vereinen.

Damit ist die ungewodhnliche Si-
tuation im Euroraum entstan-
den. In den GIPS-L&andern be-
steht die Geldbasis, wie nor-
malerweise in geschlossenen
Wéhrungsgebieten, aus einer
Komponenten, die durch Gold-
und Devisenkaufe entstanden
ist, und einer anderen, die aus
einer Kreditvergabe der Noten-
bank an die Geschaftsbanken
resultiert. In anderen Eurolan-
dern, so vor allem Deutsch-
land, (vgl. Abb. 1) kommt indes
noch das sekundéar geschopf-
te Geld, das durch die Target-
Konten zufloss, hinzu. Dieses
Geld haben die Notenbanken
dieser Lander schoépfen mus-
sen, weil ihm Uberweisungs-
auftrage zugrunde liegen. Die
ersten beiden Komponenten
der Geldbasis hatten wir oben
als origindre Geldbasis und die
dritte als sekundére Geldbasis
bezeichnet.

gen auf die Geldbasis, die inren Ursprung in den GIPS-Lan-
dern hat (495 Mrd. Euro), sind das 63%. Diese Zahl erin-
nert an die GréBenordnung der im US-Ausland kursieren-
den Dollar-Bestande, die Ende 2001 auf etwas mehr als
die Halfte der Geldbasis geschatzt werden'6, und sie liegt
weit Uber den AuBenstanden der D-Mark Mitte der 1990er
Jahre, die bei etwas weniger als einem Drittel der Geldba-
sis lagen.'”

Im Marz 2011 lag der Geldbestand im Euroraum, der ur-
sprunglich Uber eine Kreditvergabe der Notenbanken der
GIPS-Lander entstanden ist, bei 350 Mrd. Euro. Das sind

16 United States Treasury Department, The Use and Counterfeiting of Uni-
ted States Currency Abroad, Part 2, Méarz 2003.

7 Vgl. F. Seitz, »Der DM-Umlauf im Ausland«, Deutsche Bundesbank Dis-
kussionspapier 1/95, 1995; vgl. dazu auch H.-W. Sinn und H. Feist, »Eu-
rowinners and Eurolosers: The Distribution of Seignorage Wealth in EMU«,
European Journal of Political Economy 13, 1997, S. 665-689. Freilich ist
der Unterschied, dass die Geldschépfungsgewinne (seignorage) in Form
von Zinseinnahmen auf das neu geschopfte und verliehene Geld im Eu-
rosystem sozialisiert werden, wahrend bei der Zirkulation des Geldes au-
Berhalb des Wahrungsgebiets der geldschdpfenden Zentralbank ein re-
gelmaBiges Zusatzeinkommen in Form der Zinsen auf die extern zirkulie-
rende Geldmenge verbleibt.

Der Grund fur die exzessive Kredit- und Geldschdpfung in
den GIPS-Landern lag offenkundig in der Finanzkrise. Wah-
rend das Kapital unter dem Euro auch wegen einer zu la-
schen Bankenregulierung tber Jahre hinaus bedenkenlos
in die stidwestliche Peripherie des Euroraums geflossen war
und in den GIPS-L&nden einen inflationdren Boom in Gang
gesetzt hatte's, versiegte der Kapitalstrom und drehte sich
teilweise sogar um, als die amerikanische Finanzkrise die In-
vestoren auch in Europa zu einer neuen Risikoeinschat-
zung veranlasst hatte.® Die Marktzinsen fur die GIPS-Lan-
der stiegen, weil die Investoren hohe Risikoaufschlége im
Vergleich zu sicheren deutschen Staatsanleihen verlang-
ten. In dieser Situation war die Moglichkeit flr die Banken

18 \/gl. H.-W. Sinn, T. Buchen und T. Wollmersh&user, »Trade Imbalances —
Causes, Consequences and Policy Measures: Ifo’s Statement for the Cam-
dessus Commission«, CESifo Forum 12(1), 2011, S: 47-568; H.-W. Sinn,
»Rescuing Europe«, CESifo Forum Special Issue, August 2010; Europe-
an Economic Advisory Group, »A New Crisis Mechanism for the Euro Areac,
in: European Economic Advisory Group, The EEAG Report on the Euro-
pean Economy, CESifo, Mtinchen 2011, Kapitel 2, S. 71-96.

19 Vgl. C. Klepsch und T. Wollmersh&user, »Yield Spreads on EMU Govern-
ment Bonds — How the Financial Crisis Has Helped Investors to Redisco-
ver Riske, Intereconomics/Review of European Economic Policy 46(3),
2011, S. 169-176.
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Abb. 6

Kreditschopfung und Target-Salden
Beispiel
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Quelle: Eigene Darstellung.

der GIPS-Lander, bei der jeweiligen nationalen Notenbank
Kredite zu niedrigen Zinsen zu bekommen, allzu verlockend.
Sie ersparte den GIPS-Staaten die ndtigen MaBnahmen
zur Rekapitalisierung ihrer Banken. Die EZB selbst beférder-
te die Kreditaufnahme, indem sie ihren Hauptrefinanzierungs-
zinssatz von 4,25% im Oktober 2008 auf nur 1% im Mai
2009 senkte und bereits im Oktober 2008 zu einer Vollzu-
teilungspolitik Uberging. Vollzuteilung heiBt, dass die EZB
bereit war, den Geschéftsbanken in beliebigem Umfang Kre-
dite von Laufzeiten bis zu einem Jahr zur Verfligung zu stel-
len. AuBerdem senkte die EZB sukzessive die Anforderun-
gen fur die Sicherheiten, die die Banken bei ihrer Kreditauf-
nahme hinterlegen mussten, und verlangerte sukzessive die
Fristen, innerhalb derer sie angekindigt hatte, zu normalen
Sicherheitsanforderungen zurlickzukehren.

Damit muss das Beispiel des griechischen LKW-Kaufers
modifiziert werden. Er bezahlt offenbar den LKW nicht mit
Geld, das er hat, sondern er leiht es sich von seiner Bank,
und die Bank leiht es sich wegen der Schwierigkeiten, Geld
auf dem Interbankenmarkt zu bekommen, bei ihrer Noten-
bank. Die griechische Notenbank schopft also das Geld, das
das Transportunternehmen fir die Uberweisung nach
Deutschland bendtigt. Die Erweiterung des Zahlungsvor-
gangs, die damit verbunden ist, wird in Abbildung 6 dar-
gestellt.

Es wird nun Geld in Griechenland neu geschdpft, verliehen,
im Zuge der Uberweisung (ber das Target-System wieder
vernichtet und dann in Deutschland von der Bundesbank
neu geschopft, die es auf das Konto der Geschéftsbank des
LKW-Herstellers Uberweist. Im Vergleich zur Abbildung 3 tritt
zur Forderungskette zwischen den Notenbanken und der
EZB eine Forderung der griechischen Notenbank gegen
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die Geschaftsbank hinzu, die selbst wiederum eine Forde-
rung gegen das Transportunternehmen hat.

Damit sind die Zahlungsvorgénge freilich noch nicht zu En-
de, denn die Geschéftsbanken des exportierenden Lan-
des, in dem Beispiel Deutschlands, brauchen die Liquiditat
des zusatzlichen Zentralbankgeldes, das ihnen durch die
Uberweisung zuflieBt, eigentlich nicht. Natiirlich braucht die
Produktionsfirma das zuséatzliche Geld als Verrechnungsein-
heit und im Sinne eines Anspruchs auf 6konomische Res-
sourcen, aber niemand braucht die zusatzliche Liquiditat,
die damit verbunden ist. Liquiditét wird zwar von ihnen und
ihren Kunden bendtigt, um die taglichen Transaktionen zu
bewerkstelligen, aber sie bendtigen davon nur eine bestimm-
te Menge. Banken halten keine Uberschussliquiditét, weil
sie daflir Zinskosten haben, und auch ihre Kunden versu-
chen, die Liquiditat knapp zu halten, um Zinskosten zu spa-
ren. Deshalb leihen sich die Banken bei der Bundesbank nur
noch einen entsprechend verringerten Bestand an Zentral-
bankgeld. Der Bestand an kreditgeschdpftem, origindrem
Zentralbankgeld wird durch das sekundér von der Noten-
bank geschopfte Zentralbankgeld verdrangt, das durch den
Uberweisungsvorgang entsteht und flir das sie, wie im vo-
rigen Abschnitt erldutert, eine Target-Forderung erhélt. In der
Abbildung wird der Riickgang der Notenbankkredite an die
Geschaftsbanken durch die gestrichelten Pfeile im unteren
Teil verdeutlicht. Im Ganzen kommmt es dadurch nur zu einer
Verlagerung der Notenbankkredite von Deutschland nach
Griechenland, ohne dass damit in Griechenland in Geldba-
sis verringert oder in Deutschland vergréBert wird.

Im Kontensystem der Abbildung 3 bedeutet die Kreditver-
lagerung eine Bilanzverlangerung bei der griechischen No-
tenbank und eine Bilanzverkirzung bei der Bundesbank,
wie es unter der unteren der beiden gestrichelten Linien dar-
gestellt ist. In Griechenland verleiht die Notenbank eine zu-
satzliche Einheit Geld an die Banken, und in Deutschland
verleiht die Bundesbank eine Einheit weniger. Wieder bleibt
die jeweilige Geldbasis in beiden Landern gleich, doch ver-
ringert sich der Notenbankkredit der Bundesbank um eine
Einheit, wahrend er bei der griechischen Zentralbank um
eine Einheit steigt.

Die Verlagerung des Notenbankkredits von Deutschland in
das GIPS-Land hat in der 6ffentlichen Diskussion, die durch
unsere verschiedenen Verdffentlichungen ausgeldst wurden,
Unverstandnis ausgeldst. Man hat insbesondere vermutet,
dass diese Aussage durch die implizite Annahme getrieben
sei, dass die EZB statt einer Vollzuteilungspolitik das Geld-
angebot begrenzt, was sie ja nicht tut.20 Es kann aber nicht
die Rede davon sein, dass eine solche implizite Annahme
getroffen wurde. Statt der Begrenzung des Geldangebot gibt

20 Man vergleiche dazu die Antwort auf die Kritiker im Anhang dieses
Textes.
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Abb. 7
Geldnachfrage, Vollzuteilung und Kreditverdrangung
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Quelle: Eigene Darstellung.

es vielmehr bei gegebenem Zins eine naturliche Begrenzung
der Geldnachfrage auf jenes Niveau, das durch die Wirt-
schaftsleistung und die Zahlungssitten des Landes bestimmt
ist, und sie ist der Grund fir die Verdrangung des Zentral-
bankkredits.

Abbildung 7 verdeutlicht den Zusammenhang zunachst theo-
retisch in einem Diagramm, in dem die Nachfrage nach Zent-
ralbankgeld als fallende Funktion des Zinssatzes dargestellt ist,
wobei andere Determinanten wie z.B. die Wirtschaftsleistung
oder die Zahlungssitten als gegeben angenommen werden.
Je niedriger der Zins, desto hoher ist die Geldnachfrage, denn
der Zins misst die Opportunitatskosten der Geldhaltung. Die
Geldnachfrage kann man vielleicht am besten verstehen als
jenen Bestand an Zentralbankgeld, den die Banken als Liqui-
ditats- und Mindestreserven halten und die privaten Nicht-
banken im Schnitt bei sich verflgbar haben, um bei Zahlungs-
vorgangen nicht in Verlegenheit zu geraten. Nicht gemeint ist
damit die Kreditnachfrage, die das Verlangen ausdrtckt, vor-
zeitig Uber 6konomische Ressourcen zu verfligen, und jemand
anderen zum Konsum- oder Investitionsverzicht zwingt. Es ist
wirklich Geld im Sinne eines zinslosen Vermdgensobjekts ge-
meint, das Banken und ihre Kunden neben Aktien, Wertpapie-
ren oder Realvermogen halten, statt es in Guter oder verzins-
liche Vermdgensformen umzutauschen, weil es Liquiditats-
dienste leistet und Transaktionen erleichtert.

Es sei angenommen, dass die EZB eine Vollzuteilungspoli-
tik betreibt. Die Banken und damit indirekt die anderen Wirt-
schaftssubjekte, die sie versorgen, kénnen sich so viel Zen-
tralbankgeld leihen, wie sie wollen. Bei dem gegebenen
Refinanzierungssatz wollen sie aber nur den Punkt A reali-
sieren und fragen demgeman nur die Menge Geldes nach,
die darunter an der Horizontalen abgetragen ist. Die Positi-

Geldba's < sis reduziert, die durch Notenbankkredite zu-

stande kam. Die H6he der gewlnschten

Geldhaltung ist namlich zumindest bei den

Banken und Firmen nicht wesentlich davon
abhangig, ob man sich das Geld leiht, das man mit sich
herumtragen mochte, oder auf den Verleih von Geld, das
man schon bei sich tragt, verzichtet. Da die Gold- und De-
visenbestande durch Politikentscheidungen der Notenban-
ken bestimmt werden, verdrangt der Geldzufluss aus dem
Ausland faktisch den Zentralbankkredit. Er geht ungeféhr
in dem MaBe zuriick, wie Geld durch die Uberweisungen
aus dem Ausland hereinstromt.

Im Lichte dieses Ergebnisses ist es nicht mehr verwunderlich,
dass die deutschen Geschéftsbanken sich in letzter Zeit kaum
noch Kredite von der Bundesbank geholt haben. So nimmt
die Deutsche Bank schon seit Monaten nicht mehr an den
Finanzierungsgeschéften der Bundesbank teil, weil sie durch
das im Zuge der Zahlungsvorgange ihrer Kunden hereinstro-
mende Geld schon liquide genug ist. Genau dadurch kommt
es zur Verdrangung des Zentralbankkredits in Deutschland.

Die Situation wére nicht viel anders, wenn die EZB das Geld-
angebot steuern wiirde, wie sie es vor Ausbruch der Finanz-
krise ansatzweise im Rahmen ihrer Zinstender gemacht hat,
wie es bei der Bundesbank Standard war, und wie es ap-
proximativ der Fall wére, wenn die EZB insgeheim doch in-
tervenieren wirde, um ein Ausufern der Geldbasis zu ver-
hindern. In dem Fall lieBe sich die Geldbasis ohnehin nicht
vom Zufluss Uber die Target-Konten beeinflussen, und es
musste auch insofern zu einer Kreditverdrangung kommen.
Das ist in gewisser Weise der triviale Fall. Aber, wie gesagt,
es ist nicht der Fall, von dem wir ausgehen oder H.-W. Sinn
bei seinen friheren Schriften hierzu ausgegangen ist.2!

21 Dass dies eine Fehlinterpretation wére, wurde schon dargelegt in: H.-W. Sinn,
»Eine Einladung zur Selbstbedienunge«, a.a.0., sowie ders., »On and off Tar-
gete, VOX, 14. Juni 2011, http://www.voxeu.org/index.php?g=node/6644.
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Abb. 8

Die Entwicklung der Geldbasis
in Mrd. Euro
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sichtbar ist. Da sich auBerdem der Anteil der
durch Gold- und Devisenerwerb geschaffe-
nen Geldmenge kaum verandert hat, ist ei-
- ne nahezu perfekte Verdrangung von Zen-
tralbankkredit durch die Geldzufllsse zu ver-
zeichnen.

Euroraum

Eine &hnliche Aussage gilt, wie die Zeich-
nung zeigt, Ubrigens auch fur Deutschland.
Auch die deutsche Geldbasis ist trotz der
massiven Geldzuflisse Uber das Target-Sys-
tem wieder auf ihrem Trend. Dies widerlegt
die gelegentlich geduBerte Vermutung, dass
der Zufluss der Gelder Uber das Target-Sys-

Deutschland
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tem per saldo zu einer Geldvermehrung in
Deutschland gefuhrt habe.22

Quellen: Européische Zentralbank, Statistical Data Warehouse, Economic Concepts, Monetary Operations,
Minimum Reserves and Liquidity; Deutsche Bundesbank, Zeitreihendatenbank, EWU, Geldmengenaggre-

gate, Bankstatistische Gesamtrechnunge, Liquiditatsposition.

Dass dieser theoretisch zu erwartende Vorgang mit den Fak-
ten kompatibel ist, verdeutlichen die beiden nachfolgenden
Abbildungen. Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Geld-
basis der Eurozone. Man erkennt, dass die Geldmenge zwar
in der Finanzkrise aus dem Ruder lief: Im Jahr 2009, dem
Jahr der Krise, ist die Geldnachfrage offenbar angestiegen,
weil manche Geschéaftsbanken aus Angst vor dem weite-

ren Krisenverlauf kurzfristige
Forderungen gegen andere
Banken lieber in Forderungen
gegen die EZB umgewandelt
haben, konkret: in Zentral-
bankgeld inklusive der Einlage-
fazilitéten (die auch zur Geld-
basis zahlen). Inzwischen ist
diese Phase der Krise aber vor-
bei, und die Geldnachfrage
liegt wieder im Trendbereich.
Die massive Verschiebung der
Geldmenge Uber die europai-
schen Landesgrenzen hinweg,
die durch die Target-Salden
gemessen wird, zeigt sich nicht
in der Entwicklung des Geld-
mengenaggregats. Insofern
kann man davon ausgehen,
dass im Szenarienvergleich,
der sich auf den heutigen Zeit-
punkt mit und ohne Target-Sal-

22 Vgl. z.B. Th. Mayer, »Mit Wunder-
kréutern gegen die Blinddarment-
zUndung«, Handelsblatt, 15. Juni
2011, S.9.

Auch die Struktur der Zentralbankgeldmen-
ge hat sich im betrachteten Zeitraum kaum
verandert. Das gilt sowohl fur die Verteilung
zwischen den Landergruppen als auch flir die Aufteilung der
gesamten Eurogeldbasis nach ihren Entstehungskompo-
nenten. Dies zeigt Abbildung 9, bei der die gesamte Euro-
geldbasis gleich 100% gesetzt ist. Die dicke grine Linie,
die links bei 20% beginnt, ist die Grenzlinie zwischen der
Geldbasis der GIPS-Lander (von unten gemessen) und der

Abb. 9
Entstehung der Geldbasis im Eurosystem
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Anmerkung: Der Target-Saldo entspricht sowohl den Target-Verbindlichkeiten der Zentralbanken in den GIPS-Lander gegentiber dem
Eurosystem als auch den Target-Forderungen der Zentralbanken in den tbrigen Landern (inklusive der EZB) gegentiber dem Euro-
system. Er misst das durch Uberweisungsvorgénge von den GIPS-Landern in den Rest des Euroraums geflossene Zentralbankgeld.

Quellen: vgl. Abb. 5; Berechnungen der Autoren.
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Geldbasis der restlichen Eurolander (von oben gemessen).
Man erkennt, dass sich die Anteile in den Jahren, als sich
die Target-Salden aufbauten, praktisch nicht verandert ha-
ben. Der Anteil der GIPS-Lander ging nur geringflgig von
20% auf 17% zurlck. Diese Werte lagen im Bereich des An-
teils der GIPS-Lander am BIP der Eurozone, der zuletzt,
wie erwahnt, 18% betrug. Der Anteil der Gold- und Devisen-
bestande der GIPS-Lander und der anderen Eurolénder, der
durch die jeweils goldfarbenen Flachen dargestellt ist, zeigt
ebenfalls keinen Trend.

Die Veranderungen bei der Struktur der Kreditverteilung Uber
die Lander waren indes riesig. Wahrend der Gesamtanteil
der Notenbankkredite leicht rlicklaufig war (er lag zu Be-
ginn des Jahres 2007 bei 56% der gesamten Geldbasis und
im Marz des Jahres 2011 bei 50%)23, stieg der Anteil der
GIPS-Lander an diesen Krediten im gleichen Zeitraum von
13% auf 66%. Verursacht war dieser Anstieg praktisch aus-
schlieBlich durch die Target-Kredite, die von 0% der Kredit-
summe auf 59% hochschnellten. Da zugleich auch die ge-
samte Geldbasis der Eurozone nahezu exakt auf dem Trend
lag, wie wir oben anhand von Abbildung 8 erlutert haben,
wurde der Notenbankkredit der Nicht-GIPS-Lander im vol-
len AusmaB der Target-Kredite verdrangt.

Dass den Notenbanken der anderen Lander, also vor allem
der Bundesbank, daraufhin Target-Forderungen gegen die
EZB eingerdumt wurden, wurde in einem Austausch mit iri-
schen Kollegen uns gegentber auch schon mal als bewuss-
te Anlagepréferenz der Bundesbank dargestellt. WWahrend an-
dere Zentralbanken ihr durch die Geldschopfung entstande-
nes Vermdgen in Form von Gold oder Forderungen gegen-
Uber dem Geschéaftsbankensystem hielten, sei es eben die
Préferenz der Bundesbank gewesen, statt-
dessen lieber Forderungen gegentiber ande-
ren Notenbanken aufzubauen. Diese Ein-

Abb. 10

rungen gegentber dem Eurosystem. Von einer bewussten
Anlageentscheidung kann dabei nicht die Rede sein.

Abbildung 9 zeigt nur die Kreditverdrangung zwischen der
Gruppe der GIPS-Lander und der Gesamtheit der anderen
Eurolander. Wie sich das Geschehen zwischen den einzel-
nen Landern verteilt, wird in Abbildung 10 gezeigt. Dort ist
die gesamte Zentralbankkreditsumme des Eurosystems
gleich 100 gesetzt, und die farbigen Flachen zeigen die An-
teile der einzelnen Lander an dieser Kreditsumme, ohne dass
nun zwischen Target-Krediten fUr Auslandtberweisungen
und normalen Krediten fUr die inlandische Geldversorgung
unterschieden wird. Man erkennt, dass sich die Kreditver-
gabe der GIPS-Lander wie ein Keil zwischen die Kredite
schiebt. Die Verdrangung fand, wie zu erwarten, vor allem
zu Lasten Deutschlands statt, weil das in den anderen Lan-
dern geschaffene Zentralbankgeld vor allem dorthin floss.24

24 Deutschland hatte im Durchschnitt der in dem Diagramm betrachteten

Jahre einen Anteil am BIP der Eurozone von etwa 29%. Der Kreditanteil
Deutschlands lag damit vor Ausbruch der Finanzkrise weit Uber dem 6ko-
nomischen Gewicht Deutschlands. Aufgrund der hohen Verbreitung des
Pfandbriefes in Deutschland durften die Kosten der Liquiditatsbeschaf-
fung bei der Zentralbank in Deutschland geringer gewesen sein, als in
vielen anderen Landern des Euroraums (vgl. A. Chailloux, S. Gray und R.
McCaughrin, »Central Bank Collateral Frameworks: Principles and Poli-
cies«, IMF Working Paper Nr. 222, 2008). Deutsche Geschéftsbanken stell-
ten deshalb anderen Geschaftsbanken innerhalb des Euroraums in erheb-
lichem Umfang Zentralbankgeld zur Verfligung (vgl. Deutsche Bundes-
bank, »Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundesbank«, a.a.0.).
Da es sich dabei um einen privaten Kapitalexport handelte, dem ein Leis-
tungsbilanziberschuss oder andere Kapitalimporte gegenlberstanden,
kam es vor Ausbruch der Finanzkrise zu keinem nennenswerten Aufbau
der Target-Salden. Weitere Griinde konnten darin gelegen haben, dass
Deutschlands Zahlungsverkehr im Vergleich zu anderen Landern, wie z.B.
Frankreich, sehr bargeldlastig ist, dass Deutschland viele Gastarbeiter hat,
die die Euro aus Deutschland mit nach Hause nehmen, und auch daran,
dass die Bundesbank relativ zur GroBe inrer Geldbasis recht geringe Gold-
und Devisenbestande hat, so dass ein gréBerer Teil der Geldversorgung
Uber Kreditgeschéfte zustande kommt.

Anteile der Eurolander an der Summe der Notenbankkredite des

restliche Euroléander

schétzung der Dinge wird dem Sachverhalt Eurosystems
aber nicht gerecht, denn, wie erlautert, hatte in %
die Bundesbank gar nicht die Moglichkeit, die 100 %
Uberweisungsauftrage abzulehnen und sich
der Schépfung neuen Geldes ohne eine Kre-
ditvergabe an die Banken zu widersetzen. Sie 80
erhielt fUr diese Reaktion automatisch Forde-
60

23 Dieser Ruckgang des Anteils der Notenbankkredite
an der gesamten Geldbasis im Euroraum ist vor al-
lem auf das Programm zum Ankauf von gedeckten
Schuldverschreibungen zurlickzufiihren, das einen
Umfang von 60 Mrd. Euro und somit knapp 6% der
Geldbasis hatte. Dieses Programm schlagt sich in Ab-
bildung 9 in einer Ausweitung der goldfarbenen Fla-
chen und somit einen Rickgang des Anteils der No-
tenbankkredite nieder. Die Ankéufe von Staatsanlei-
hen im Rahmen des Programms fUr Wertpapiermark- 0
te in Hohe von aktuell 75 Mrd. Euro haben keine Aus-
wirkungen auf die goldfarbenen Flachen, da ihre Aus-
wirkungen auf die Geldbasis durch die Hereinnahme
von Termineinlagen im gleichen Umfang neutralisiert
werden.

20

S .

2007
Anmerkung: Die Notenbankkredite umfassen die Refinanzierungsgeschéfte (Hauptrefinanzierungs-
geschéfte, langerfristige Refinanzierungsgeschéfte, Spitzenrefinanzierungsfazilitat und sonstige liquidi-
tatszufiihrende Geschéfte) der nationalen Notenbanken und die ELA-Kredite der Central Bank of Ireland.

Spanien

Griechen-
land

2008 2009 2010 2011

Quellen: vgl. Abb. 5; Berechnungen der Autoren.
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Der deutsche Kreditanteil ging von 55% zum Beginn des Jah-
res 2007 auf nur noch 14% im Mérz 2011 zurlick. Auch die
Gesamtheit der anderen Eurolander auBerhalb Deutschlands
und der GIPS-Lander verlor (gegen den Trend) Kreditvolumen.
Allerdings war der Riickgang des Kreditanteils mit 13 Prozent-
punkten deutlich weniger ausgepragt als in Deutschland.

Die Verlagerung der Geldschopfungskredite hin zu den GIPS-
La&ndern durfte zu einer deutlichen Verschlechterung der Qua-
litdt der daflr hinterlegten Sicherheiten geflUhrt haben. Den
problembehafteten Geschéftsbanken der GIPS-Lander fiel es
zunehmend schwer, Wertpapiere mit geringen Ausfallrisiken
zur Verfligung zu stellen. Die dramatische Situation einiger
Banken in Irland fUhrte sogar dazu, dass sie aufgrund man-
gelnder Sicherheiten gar nicht in der Lage waren, an den re-
gularen Offenmarktgeschéften zu partizipieren. Deshalb stell-
te die Central Bank of Ireland diesen Banken kurzfristige Not-
fallkredite (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA) zur Ver-
flgung, die zuletzt einen Umfang von schéatzungsweise
54 Mrd. Euro annahmen. Da deren Verzinsung mit etwa 2 bis
3% Uber dem aktuellen Zinssatz der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat liegt2®, kann die Inanspruchnahme dieser Kredite nur
mit einer deutlichen Absenkung der Sicherheitserfordernisse
seitens der irischen Notenbank erklart werden. ELA-Kredite
entziehen sich weitgehend der Kontrolle des ansonsten ent-
scheidungsbefugten Zentralbankrats des Eurosystems, doch
die Haftung fur sie liegt auch zunachst nur bei der nationalen
Notenbank und dem Staat, dessen Eigentum sie ist.26 Die an-
deren Notenbanken des Eurosystems haften bei den ELA-
Krediten erst bei einer Staatsinsolvenz. Die ELA-Kredite ma-
chen in ihrer Gesamtheit aber nicht einmal ein Flnftel der
Target-Kredite an die GIPS-Lander aus. Der Lodwenanteil der
Target-Kredite wurde auf dem Wege normaler Refinanzie-
rungsaktionen vergeben und stellt ein unmittelbares Ausfall-
risiko fur die anderen Eurostaaten dar, wenn die Sicherheits-
abschlage, die die EZB von ihren nationalen Notenbanken
verlangt hat, nicht ausreichend waren, was im Falle der GIPS-
Lander gemeinhin vermutet wird.2”

Zur okonomischen Interpretation der
Kreditverlagerung

Wie erlautert, tauchen die Target-Salden in den Bilanzen
der nationalen Zentralbanken als Forderungen und Ver-

25 So sagt der Irish Independent: »The interest rate paid by Irish banks on
ELA is in the »ball park< of 2pc-3pc, informed sources said. The rate is
based on the ECB’s marginal lending facility of 1.75pc, plus a >penalty«
reflecting the emergency nature of the aid«, Vgl. http://www.independent.ie/
business/irish/banks-pay-less-than-3pc-interest-on-euro51bn-of-emer-
gency-funding-2529378.html.

26 \Vgl. W. Buiter, J. Michels und E. Rahbari, »ELA: An Emperor without Clo-
thes?«, Citi Global Economics View, 21 Januar 2011.

27 Siehe insbesondere M. Brendel und C. Pauly, »Auf schmalem Grat«, Der
Spiegel, 23. Mai 2011, S. 60ff. Vgl. auch C. Fuest, »Die EZB ist zu weit
gegangen«, Handelsblatt, 15. Juni 2011, S. 56; P. Krugman, »The Euro
Living Dangerously«, NY Times Blog, 1. Juni 2011, http://krugman.blogs.
nytimes.com/2011/06/01/the-euro-living-dangerously/.
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bindlichkeiten und in der Zahlungsbilanzstatistik als inter-
nationaler Kapitalverkehr auf. Diese Buchungen gaukeln
nicht Dinge vor, die 6konomisch gar nicht vorhanden sind,
wie manche Kommentatoren zum Target-Thema in letzter
Zeit glauben machen wollten (auch solche in hohen Am-
tern). Sie sind auch keine irrelevanten Verrechnungssal-
den. Vielmehr messen sie einen durch das EZB-System
erzwungenen Kapitalexport von den Kernlandern des Eu-
roraums in die Lander der Peripherie, der in der Krise an
die Stelle des versiegenden privaten Kapitalexports ge-
treten ist. Der Kapitalexport war insofern erzwungen, als
er aufgrund politischer Entscheidungen der Notenbanken
der GIPS-Lander zustande kam und von der EZB toleriert
wurde, wahrend die Notenbanken der Kernlander keiner-
lei eigenstandige Handhabe hatten, seine Hohe zu beein-
flussen. Sie mussten die Geldschdpfung im Zuge der Uber-
weisungsvorgange durchflhren, und diese Geldschdpfung
hat dann die Kreditvergabe an das private Bankensystem
verdrangt, weil dessen Nachfrage nach Zentralbankgeld
gegeben war (vgl. Abb. 7). Dagegen hétten die Noten-
banken der Kernldnder auch nicht vorgehen kénnen, wenn
sie es gewollt hatten.

Letztlich haben die Notenbanken der Kernlander den Be-
stand an Krediten, den sie der Wirtschaft in ihrem Hoheits-
gebiet normalerweise durch Hergabe der Geldbasis zur Ver-
flgung stellen, in die peripheren Lander verlagert, so dass
die Wirtschaft dieser Lander in die Lage versetzt wurde,
damit Guter und Vermobgensobjekte in den Kernlandern zu
kaufen.

Ein Kredit verlagert das VerflUgungsrecht Uber echte 6ko-
nomische Ressourcen temporadr vom Kreditgeber zum Kre-
ditnehmer, bis zum Zeitpunkt der Falligkeit ein um die Zin-
sen vergréBertes Verfligungsrecht Uber solche Ressourcen
zurlckgegeben wird. Man kann mit Hilfe des Kredits etwas
kaufen, was man sonst nicht hatte kaufen kénnen, und der
Kreditgeber verzichtet stattdessen temporar auf einen Kauf
in gleichem wertmaBigem Umfang.

Bei den Zentralbankkrediten mag man sich fragen, was die
Notenbanken der Kernlander, also vor allem die Bundes-
bank, hatten kaufen sollen, was sie nun nicht mehr kon-
nen, weil sie anderen Notenbanken einen Kredit gaben.
Die Antwort ist: Forderungstitel gegen die Geschaftsban-
ken, wie sie im Rahmen der Refinanzierungsaktivitaten ent-
stehen, und damit indirekt jene Forderungstitel, die die Ge-
schéaftsbanken als Sicherheiten fUr ihre Refinanzierungs-
aktivitdten hinterlegen missen. Ob eine Notenbank einer
Geschaftsbank einen Kredit gibt, die damit in die Lage ver-
setzt wird, einem Privatkunden im Austausch gegen eine
Schuldverschreibung einen Kredit zu geben, oder ob die
Notenbank die Schuldverschreibung den Banken direkt
abkauft, macht keinen groBen Unterschied. Die Haftung
ist naturlich anders, aber der Kreditfluss ist derselbe. Mar-
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tin Wolf sagte dazu in seiner FT-Kolumne, »Let us call a
spade a spade.«28

Dabei bezog er sich freilich auf die vielen Staatspapiere, die
die Geschaftsbanken von Landern wie Griechenland oder
Portugal bei ihren Zentralbanken eingereicht haben und die
zumindest im Fall Griechenlands wegen des drohenden
Staatsbankrotts gar keine hinreichenden Sicherheiten mehr
sind.

Der Notenbankkredit, der nicht mehr in Deutschland, son-
dern in Griechenland vergeben wurde, diente faktisch zu ho-
hen Teilen der Finanzierung des griechischen Staates. Nach
einer Schatzung von J.P. Morgan lag der Anteil der Staats-
papiere an den Sicherheiten, die die griechischen Geschafts-
banken ihrer Notenbank eingereicht hatten, bei genau ei-
nem Drittel, und weitere 38% waren staatlich besicherte
Bankschuldverschreibungen.2® Faktisch hat die Européische
Zentralbank damit dem griechischen Staat erlaubt, sein gi-
gantisches Budgetdefizit, das in den letzten Jahren tber
10% des BIP betrug, mit der européaischen Geldpresse zu
bedienen. Nach Artikel 123 des konsolidierten EU-Vertra-
ges ist nur eine direkte Kreditvergabe der Notenbank an den
Staat verboten.3° Indirekte Finanzierungswege sind demge-
genuber nicht durch die Vertragsformulierung ausgeschlos-
sen. Um eine solche indirekte Finanzierung handelte es sich
bei den Target-Krediten an Griechenland. Wie Abbildung 1
zeigte, waren bis zum Jahresende 2010 immerhin 87 Mrd.
Euro an Target-Krediten gewahrt worden, also Krediten,
die Uber die innere Geldversorgung Griechenlands hinaus-
gingen und fUr die Bezahlung von Auslandsrechnungen ver-
wendet wurden.

Entzogen wurde dieser Kredit jenen Wirtschaftssubjekten,
deren Wertpapiere die Bundesbank sonst als Sicherheiten
fUr Kredite an das Bankensystem hatte annehmen kénnen.
Das hatte auch in Deutschland der Staat sein kdnnen, aber
wegen der viel geringeren deutschen Budgetdefizite wéaren
es vermutlich eher Firmen der Privatwirtschaft gewesen,
die sich gegen Schuldverschreibungen und andere Forde-
rungstitel Kredite bei den Banken zu besorgen pflegen.

Um ein ganz einfaches Beispiel zu nehmen, das an den Fall
des griechischen LKW-Kaufs anschlief3t, hatte der Investor,
dem der Kredit entzogen wurde, auch ein deutscher Trans-
portunternehmer sein kdnnen.3! Indem die Bundesbank den
Kredit nicht Uber eine deutsche Geschéaftsbank an ein deut-
sches Transportunternehmen vergibt, sondern Uber das eu-

28 M. Wolf, »Intolerable Choices for the Eurozones, a.a.O.

29 N. Panigirtzoglou, G. Koo, S. Mac Gorain und M. Lehmann, »Who are
the Losers from a Greek Debt Restructuring?«, Flows and Liquidity,
J.P. Morgan, Global Asset Allocation, 6. Mai 2011.

30 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European
Union (TFEU), Article 123, Section 1.

31 Analog zum Beispiel des Treckers im Beitrag von H.-W. Sinn in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung (»Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«,
a.a.0.), das einige Blogger irritiert hat.

ropdische Zentralbankensystem und eine griechische Ge-
schéaftsbank an ein griechisches Unternehmen, wird der LKW
an das griechische, statt an das deutsche Transportunter-
nehmen geliefert. FUr die Beschaftigung beim LKW-Produ-
zenten kommt beides auf dasselbe hinaus, und auch die
Menge des Geldes, die nach dem Geschaft in Deutschland
zirkuliert, ist dieselbe. Der Unterschied ist nur, dass der LKW
nun in Griechenland, statt in Deutschland seine Runden
dreht.

Aber es muss nattrlich nicht ein Kredit in Deutschland ent-
zogen werden. Es kann irgendeine andere Kreditverwen-
dung in Deutschland und der Welt sein. Es kann sein, dass
andere Investitionen in Deutschland zurtickgedrangt wer-
den, es kann aber auch sein, dass der Kapitalexport von
Deutschland in andere Lander stattdessen verringert wird,
so dass die Investitionen dort betroffen sind. SchlieBlich
kann es sein, dass das 6ffentliche Kapital, das Uber das Eu-
rosystem nach Griechenland fliet, von dort postwendend
wieder als Fluchtkapital zurick kommt, weil die Kredite
der griechischen Notenbank den griechischen Vermdgens-
besitzern die Moglichkeit geben, ihre Staatspapiere an die
Banken zu verkaufen und sich dann mit ihrem Vermdgen
aus dem Staube zu machen, ein Thema, auf das wir wei-
ter unten noch eingehen. Wo das Gegengeschaft gemacht
wird, ist schwer festzustellen, und auf jeden Fall entzieht
sich dieser Aspekt der einfachen Beobachtung und pha-
nomenalen Beschreibung, weil sich die Gegengeschéafte
auf dem Kapitalmarkt Uber eine Vielzahl von Firmen und
Landern diffus zu verteilen pflegen. Fakt ist aber, dass, wenn
es zu einem Nettokapitalfluss nach Griechenland kommt
und der Kredit der EZB nicht nur die Kapitalflucht aus Grie-
chenland heraus finanziert, irgendwo eine andere Verwen-
dung des Kredits zurlckgehen muss, nachdem zuséatzli-
cher Kredit auf dem Wege Uber das Notenbanksystem in
die GIPS-Lander gegeben wurde, denn bei gegebener Geld-
menge und gegebener Ersparnis kann ein Kredit der einen
Verwendung immer nur zu Lasten einer anderen Verwen-
dung zugefuhrt werden.

Damit ist nicht gemeint, dass irgendjemand kreditrationiert
ist, wie einige Kommentatoren unterstellt haben, dass also
jemand bei gegebenem Zins nicht den Kredit erhalten kann,
den er gerne hatte. Auch auf idealen Mérkten, bei denen nie-
mand kreditrationiert ist, gilt im Aggregat die harte Budget-
beschrankung, dass die Summe der Investitionen, die man
mit Kredit (oder anderen Formen des Kapitals wie insbeson-
dere Eigenkapital) finanzieren kann, durch die Summe der
Ersparnisse begrenzt ist. Die Existenz und Einhaltung von
aggregierten Budgetbeschrankungen ist eine zentrale An-
forderung flr das Funktionieren eines marktwirtschaftlichen
Systems, die nichts mit einer Rationierung im engeren Wort-
sinne zu tun hat. Aus diesen Budgetbeschrankungen folgt
die Verdrédngung des einen Kredits durch den anderen. Das
ist im Grunde das Hauptgesetz des Kapitalismus. Da die
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Welt kein Schlaraffenland ist, kann man den Abb. 11

Kredit normalerweise nicht aus dem Nichts n o
In 7

Renditen fiir 10-jahrige Staatsanleihen

schaffen. Es gibt eine Ressourcenkonkur- %
22
renz.

Einschranken muss man diese Aussage fur 18
den Fall der keynesianischen Unterbeschaf-
tigung. Falls in den GIPS-Landern eine durch

einen Zusammenbruch der Nachfrage in- 14
duzierte Krise vorlag, ist es denkbar, dass
die Ressourcenkonkurrenz nicht vorlag. In
keynesianischen Krisensituationen kann ein
zusatzlicher Kredit, der vom einenin das an-
dere Land verschoben wird, im begunstig- 6
ten Land einen solchen Investitionsboom mit
Multiplikatoreffekten auf das BIP auslosen,
dass dadurch gemaB dem keynesianischen
Credo ,,Die Investition schafft sich die Erspar-
nis selbst” genau so viel zuséatzlicher Kredit
geschaffen wird, wie die Investition ver-
braucht. Dann wére die Ressourcenkonkurrenz aufgeho-
ben. Wir wollen nicht ausschlieBen, dass es temporar so
war. Das ist einer der Grinde, weshalb wir die EZB-Politik
in der akuten Phase der Krise fUr richtig hielten.

Indes ist diese Phase lange vorUber, und es zeigt sich statt
dessen, dass das Hauptproblem der GIPS-Lander darin liegt,
dass sie durch die jahrelange Uberhitzung in der Zeit vor
der Finanzkrise zu teuer geworden sind, also unter einer klas-
sischen statt einer keynesianischen Arbeitslosigkeit leiden.
Gleichzeitig ist Deutschland nach der Finanzkrise in den
Boom gekommen und klagt bereits seit 2010 Uber einen
Facharbeitermangel. In einer solchen Situation besteht si-
cherlich eine Ressourcenkonkurrenz auf den Guter- und Fak-
tormarkten, so dass die Kreditverdrangung, die auf der Ebe-
ne des Zentralbankkredits ein Faktum ist, wie wir gezeigt ha-
ben, auch im Rest der Wirtschaft stattfinden muss.

Auch in dieser Situation ist es mdglich, dass statt der inlan-
dischen Investition ein Kapitalexport in ein anderes Land un-
terbleibt, wenn Target-Kredite an die GIPS-Lander flieBen.
Indes &ndert dies nichts an der Ressourcenkonkurrenz und
der Aussage, dass der Target-Kredit in dem MaBe, wie er
nicht bloB die Kapitalflucht der Vermdgensbesitzer finanziert
hat, anderen Kreditverwendungen entzogen wurde. Zum
anderen stimmt es auch nicht, dass die Finanzierungslast
quasi verschwindet, weil sie sich im groBen Weltteich des
Kapitals verteilt. Das wére nur dann der Fall, wenn alle Ka-
pitalanlagen perfekte Substitute waren, etwa weil es keine
Anlagerisiken gibt.

Davon ist die Welt, wie die gewaltigen Zinsspreads der eu-
ropdischen Lander zeigen, indes meilenweit entfernt. Ab-
bildung 11 verdeutlicht diese Zinsspreads fur den Fall der
Staatspapiere. Die Zinsen hatten sich vor der unwiderrufli-
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chen Festlegung der Wechselkurse (1998) im Euroraum we-
gen der Wechselkursrisiken ausgespreizt, und sie tun es seit
dem Beginn der Krise wieder, weil die Investoren mit unter-
schiedlichen Konkurswahrscheinlichkeiten der Staaten rech-
nen. In den GIPS-Landern missen zum Teil exorbitant ho-
he Zinsen gezahlt werden.

Die Zinsspreads zeigen, dass die nationalen Kapitalmarkte
selbst im Euroraum lange noch nicht so eng verwoben sind,
wie es die |dee vom perfekten Weltkapitalmarkt suggeriert.
Deshalb kann man davon ausgehen, dass es nicht irrelevant
ist, von welchem Land der Zentralbankkredit abgezogen
wird und wo er hinflieBt. Je mehr Kapital durch &ffentliche
Kanéle von den européischen Kernlandern in die Lander der
Peripherie flieBt, desto kleiner werden die Zinsspreads sein,
was fUr erstere hdhere und fur letztere niedrigere Zinsen
bedeutet, als es ohne solchen &ffentlichen Kanéle der Fall
wadre. Dass bei einer immer weiteren Ausdehnung des 6f-
fentlichen Kreditflusses in andere Eurostaaten Deutschland
héhere Zinsen zahlen muss, ist zu erwarten, weil seine Bo-
nitat wegen der Risiken, die mit der Kreditvergabe an die pe-
ripheren Staaten verbunden sind, leiden wird. Je mehr Ins-
trumente der gemeinschaftlichen Haftung in Europa einge-
fuhrt werden, desto geringer werden die Unterschiede in der
Bonitat der européischen Lander von den Investoren und
ihren Rating-Agenturen eingeschétzt und desto mehr wer-
den die Zinsen auf ein einheitliches Durchschnittsniveau
gedrickt. Dartber hinaus wirde die komparative Zinssen-
kung, die mit der Kreditvergabe an die peripheren Lander
verbunden ist, die EZB mittelfristig veranlassen, inren Haupt-
refinanzierungssatz hochzusetzen, weil dann weniger Brems-
effekte in den peripheren Landern zu beflrchten sind.

Insofern ist auch davon auszugehen, dass der gigantische
Fluss der Target-Kredite den Anstieg der Zinsspreads ver-
z8gert hat. Dass es trotzdem nicht gelang, die starken Sprei-
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zungen bei den Zinsen dauerhaft zu verhindern, liegt ver-
mutlich daran, dass auch die Target-Kredite letztlich nur in
begrenztem Umfang zur Verfligung stehen, wie wir im n&chs-
ten Abschnitt zeigen werden. Die fundamentalen Ungleich-
gewichte im Euroraum sind viel zu groB3, als dass die EZB
sie mit ihren Mitteln kompensieren kann.

Richtig ist, dass Deutschland derzeit von den Zinsspreads
profitiert. Wahrend der ersten Phase des Euro seit seiner An-
kundigung Mitte der 1990er Jahre war Deutschland in eine
Flaute gekommen. Es herrschte eine Massenarbeitslosig-
keit, das Kapital floss weg, Deutschland hatte die niedrigs-
te Investitionsquote aller OECD-L&nder, die zweitniedrigste
Wachstumsrate Europas, stagnierende und fallenden Im-
mobilienpreise, die niedrigste Lohnsteigerungsrate des Eu-
roraums, und es wertete real gegenuber seinen Handels-
partnern im Euroraum um etwa 20% ab. Zwei Drittel der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis exportierte Deutschland
in den letzten Jahren ins Ausland. Deutschland war weltweit
der groBte Kapitalexporteur nach China. Das deutsche Spar-
kapital floss nach Amerika und nach Osteuropa, vor allem
aber in die Lander der européischen Peripherie. Die Bilan-
zen der deutschen Banken und Versicherungen, aber noch
viel mehr jene der franzdsischen, sogen sich geradezu mit
den Staatspapieren dieser Lander voll, weil man fUr sie nach
den geltenden Regulierungsvorschriften kein Eigenkapital
unterlegen musste. Dann kam die Finanzkrise, und das Ka-
pital traute sich nicht mehr fort. Die vollkommen verander-
te Grundsituation auf den Kapitalmérkten erhdhte das Ka-
pitalangebot in Deutschland und verschaffte dem Land ei-
nen Investitionsboom, der kurzfristig einen starken Konjunk-
turaufschwung bedeutet und dem Land mittelfristig fir das
kommende Jahrzehnt glinstige Wachstumsaussichten ver-
schafft. Die Prognose und Interpretation der Ereignisse hat-
te H.-W. Sinn im Juni 2010 erstmals aufgestellt, und sie ist
inzwischen weithin akzeptiert.32 Insofern kénnte Deutsch-
lands Konjunkturlage die Fortsetzung des 6ffentlichen Kre-
ditflusses von der Bundesbank in die europaische Periphe-
rie durchaus verkraften. Das ist nicht zu bestreiten.

Dennoch wird mit diesem Kreditfluss die notwendige Kor-
rektur der Fehlentwicklungen in den ersten Jahren des Euro
unterminiert. Die Entscheidung der Mérkte, doch nicht mehr
in dem exorbitanten MaRB Kapital in die Peripherie zu leiten,
wie es in der Phase des allgemeinen Uberschwangs und der
Sorglosigkeit der Kapitalméarkte bis 2008 geschah, wird
durch die Kreditvergabe der EZB teilweise aufgehoben. Wie
auch immer man das bewerten mochte, das ist ein Fak-
tum. Es macht den deutschen Boom nicht kaputt. Aber

32 Vgl. H.-W. Sinn, »Nachweisbare Wirkung«, Wirtschaftswoche, 7. Juni
2010, Nr. 23, S. 39 (auch erschienen als »Reallocation of Savings in
Europe«, Ifo Viewpoint Nr. 115, 22. Juni 2010); H.-W. Sinn, »Rescuing
Europe«, CESifo Forum, Special Issue, August 2010, http://www.cesifo-
group.de/DocCIDL/Forum-Sonderheft-Aug-2010.pdf; EEAG, The EEAG
Report on the European Economy, CESifo, Munich 2011, http://www.ce-
sifo-group.de/DocDL/eeag_report_chap2_2011.pdf.

klar ist auch, dass eine Starkung von Rettungssystemen, sei
es Uber die EZB, sei es Uber den Luxemburger Fonds, die
Zinsspreads fur sich genommen verringert. Das bringt den
Kapitalfluss aus Deutschland heraus, der Deutschland vor
der Krise ein extrem schwieriges Jahrzehnt verschafft hat-
te, zumindest partiell wieder in Gang und perpetuiert die Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden. Solange der
Uberhang der Importe iber die Exporte finanziert wird, gibt
es ihn, und er verschwindet, wenn man ihn nicht mehr fi-
nanzieren kann.

Es sei noch einmal betont: Die Hilfen der EZB in der akuten
Phase der Krise waren richtig , denn die Kapitalméarkte droh-
ten in Panik zu geraten und traten zu rasch auf die Brem-
se. Insofern stellen wir uns nicht auf den Standpunkt, dass
die EZB die Target-Kredite nie hatte zulassen durfen. Als
die Krise ausbrach und schnell gehandelt werden musste,
bevor sich die Parlamente Europas mit Hilfsaktionen befas-
sen konnten, war es richtig und vertretbar, dass die EZB ein-
gesprungen ist.

Indes wird die Politik nun so schon im vierten Jahr betrie-
ben und ist dabei, zu einer Dauereinrichtung zu werden. Das
halten wir fur falsch und gefahrlich. Es héatte inzwischen
vielfach die Mdglichkeit gegeben, die Parlamente Europas
mit der Kreditvergabe und mit den nétigen RettungsmaB-
nahmen zu befassen.

Das wére nach unserer Auffassung insofern notwendig ge-
wesen, als die Target-Kredite eindeutig keinen monetaren,
geldpolitischen Charakter hatten. Weder hat sich die gesam-
te Geldbasis des Euroraums durch diese Vergabe geandert,
noch hat sich eine andere Verteilung dieser Geldbasis auf
die einzelnen Lander ergeben. Es handelte sich um eine rein
fiskalische MaBnahme, die unter Einschaltung der Parlamen-
te aus den Budgets der Eurostaaten hatte finanziert wer-
den mussen.

Im Zentralbankrat ist jedes Land, ob groB oder klein, mit ei-
ner Stimme vertreten, und er entscheidet mit Mehrheit. Mal-
ta hat dort formell das gleiche Stimmrecht wie Frankreich.
Das ist kein Problem, solange sich die Zentralbank auf geld-
politische MaBnahmen beschrankt. Der Zentralbankrat hat
das aber nicht getan, sondern seine Macht stattdessen
eingesetzt, um die exzessive Kreditvergabe an die Noten-
banken der peripheren Lander mit Hilfe einer immer wieder
von neuem vorgenommenen Absenkung der Standards fur
die angenommenen Sicherheiten bei Refinanzierungsope-
rationen zu ermdglichen. Dadurch hat sich die Geldversor-
gung in den peripheren Staaten weit Uber den eigenen Trans-
aktionsbedarf ausgedehnt, was die riesigen Target-Salden
hat entstehen lassen.

Wie immer man die weiteren dkonomischen Effekte der Kre-
ditverlagerung durch das EZB-System beurteilt, ob man eher
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an das keynesianische Wunder der Kreditschopfung aus
dem Nichts glaubt oder eine Welt mit Ressourcenkonkur-
renz vor Augen hat: Die Target-Kredite, die die Notenban-
ken der européischen Kernldnder, allen voran die Bundes-
bank, in die Peripherie vergaben, sind im Hinblick auf die
Verlagerung von Verfligungsrechten Gber konomische Res-
sourcen, die Zahlungsstrome, die sie induzieren, die inter-
nationale Verteilung des Zentralbankgeldes, den Kreditfluss
und die Haftungsfrage im Kern identisch zu kurzfristigen ge-
meinsam und anteilig besicherten Eurobonds, die von den
Staaten der Kernlander gekauft werden muissen und aus
deren Erlds den Landern der Peripherie ein Kredit gegeben
wird, weil sie sich am Markt nicht oder nur zu schlechten
Konditionen finanzieren kénnen. Solche Eurobonds verla-
gern das Verfligungsrecht Uber 6konomische Ressourcen
von den Kernlandern in die Peripherie in gleicher Weise,
wie es die Target-Kredite tun. Mit den Eurobonds flie3t Kre-
dit und Geld von den Kernlandern in die Peripherie, und Geld
kommt flr den Kauf von Gutern oder Vermdgensobjekten
zurlick. Auch solche Bonds wirden die Verteilung der Geld-
basis in Europa nicht andern und den Empfangerlandern
zu Lasten der Geberlander Kredit und damit Verflgungs-
rechte Uber 6konomische Ressourcen zuweisen. Selbst die
Haftung ware identisch. Wenn das kreditnehmende Land
Pleite geht, haften bei einem Eurobond alle Eurolander ge-
meinschaftlich mit inren Kapitalanteilen an der EZB, die selbst
jeweils der Mittelwert des Bevolkerungs- und des BIP-An-
teils sind. Alles ist genauso wie bei den Target-Krediten.

Wahrscheinlich ist dies der Grund daflr, dass sich einige eu-
ropdische Regierungen im Jahr 2010 mit solchem Nach-
druck fUr die Einfihrung von Eurobonds eingesetzt haben.
Man hatte Angst vor dem Ende der Target-Politik und woll-
te auf dem Wege Uber eine Gemeinschaftseinrichtung in Lu-
xemburg und die Ausgabe von Eurobonds im Grunde nur
logisch fortsetzen, was die Européische Zentralbank schon
jahrelang praktiziert hatte.

Wie auch immer man die Politik der EZB letzten Endes be-
werten wird: Um die Erkenntnis, dass all ihre dkonomischen
Wirkungen, ob stark oder schwach, ob nitzlich oder geféhr-
lich, letztlich den Wirkungen kurzfristiger Eurobonds ent-
sprechen, kommt man nicht herum. Die offene Diskussion
Uber diesen Sachverhalt muss Europa fUhren.

Target-Kredite, Leistungsbilanz und
Kapitalverkehr

Um die Bedeutung des Kredittransfers in die GIPS-Lander
durch die europaische Zentralbank zu erfassen, ist es nitz-
lich, sich die dritte Definition der Target-Salden aus dem
zweiten Abschnitt dieses Textes noch einmal vor Augen zu
fUhren. Danach misst eine Target-Schuld eines Landes den
akkumulierten Nettoabfluss von Zentralbankgeld fur den Kauf
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von Giitern und Vermdgensobjekten im Euroausland. Uber-
setzt in die Sprache der AuBenhandelsstatistik bedeutet dies,
dass der auf ein Jahr bezogene Zuwachs der Target-Schuld
eines Eurolandes der Summe aus dem (privaten und 6f-
fentlichen) Nettokapitalexport und dem Leistungsbilanzde-
fizit mit den anderen Eurolandern gleicht, denn so groB ist
der Nettoabfluss von Euro-Zentralbankgeld in die anderen
Eurolénder. Ein Nettokapitalexport ist als Nettozuwachs im
Eigentum an auslandischen Vermdgenstiteln definiert, und
ein Leistungsbilanzdefizit ist im Wesentlichen der Teil des
Uberschusses der Importe an Giitern und Dienstleistungen,
der nicht Uber Transfers (Geschenke) aus anderen Landern
finanziert ist. Wie erlautert wird der Nettoabfluss an Zentral-
bankgeld aus einem Land, d.h. der Zuwachs der Target-
Schuld dieses Landes, in der AuBenhandelsstatistik kor-
rekterweise als Kapitalimport des Landes durch das Zen-
tralbanksystem verbucht. Im Folgenden wird der Begriff
Kapitalimport oder -export aber immer auf den privaten und
offentlichen Bereich auBerhalb der Zentralbank bezogen,
wenn nichts anderes gesagt wird. Entsprechend schlie3en
wir die Anderung von Devisenbestanden nicht in unsere De-
finition der Kapitalbewegungen ein.

Nennen wir den Zuwachs der Target-Schuld AT, das Leis-
tungsbilanzdefizit mit dem gesamten Ausland L, das Leis-
tungsbilanzdefizit mit anderen Nicht-Eurolandern Ln, den
Nettokapitalexport in das gesamte Ausland K und den Net-
tokapitalexport in andere Nicht-Eurolander Kn. Dann gilt fur
den Zuwachs der Target-Schuld die Formel

AT=L-L,+K-K,
=L+K—-(L,+K,).

Hierbei misst der Klammerausdruck in der zweiten Zeile
der Gleichung den Nettoerwerb von Gutern und Vermogens-
objekten im Ausland auBerhalb der Eurozone, der zwangs-
laufig ein Nettoabfluss an Devisen ist. In einem Festkurs-
system mit anderen Landern kénnte dieser Posten einen er-
heblichen Umfang haben, weil die Euronotenbanken inter-
venieren wirden, um Wechselkurse zu stabilisieren. Zum
Beispiel kdnnten sie Dollars gegen Euros verkaufen, um
Euroinlandern die Mdglichkeit eines solchen Nettoerwerbs
von Gutern und Vermodgensobjekten zu geben. Das aber tun
die européaischen Notenbanken nicht, oder wenn, dann nur
in verschwindendem Umfang. Es war und ist die erklarte Po-
litik der EZB, den Wechselkurs frei floaten zu lassen. In die-
sem Fall missen die Leistungsbilanzsalden mit den Nicht-
Eurolédndern immer durch gleich hohe Salden in den Kapi-
talverkehrsbilanzen mit diesen Landern ausgeglichen wer-
den, und der Wert des Klammerausdrucks ist null. Damit
vereinfacht sich der obige Ausdruck auf

AT=L+K=L-Z
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wobei Z der Nettokapitalimport mit dem Ge- Abb. 12
samtausland ist. Der Zuwachs der Target-

Schuld eines Eurolandes ist also im Falle feh-

Leistungsbilanzsalden im Vergleich
in Mrd. Euro

lender Devisenoperationen gleich der Sum-
me aus dem Leistungsbilanzdefizit mit allen
anderen Landern in- und auBerhalb der Eu-
rozone und dem Nettokapitalexport nach
dort. Aquivalent ist die Aussage, dass der
Zuwachs der Target-Schuld jenem Teil des
Leistungsbilanzdefizits eines Eurolandes mit
allen anderen Landern entspricht, der nicht
durch (private und 6ffentliche) Kapitalimpor-
te aus dem Rest der Welt finanziert ist; das
ist der Ausdruck hinter dem zweiten Gleich-
heitszeichen. Dies ist die Definition, die be-
reits im FAZ-Aufsatz von H.-W. Sinn gege-
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unterschieden haben.33

In Abbildung 2 wurde schon gezeigt, dass

die Target-Salden der GIPS-Lander bis einschlieBlich des
Jahres 2007, also kurz vor dem Ausbruch der Finanzkrise,
praktisch null waren und erst danach hochschossen. Bis
2007 mussen deshalb die Kapitalimporte der GIPS-Lander
in etwa so groB wie deren Leistungsbilanzdefizite gewesen
sein. Was man netto an GUtern im Ausland kaufte, wurde
durch einen Nettozustrom von Kapital finanziert. Da der 6f-
fentliche Kapitalstrom bis dahin unerheblich war, handelte
es sich dabei faktisch nur um einen Nettozustrom an priva-
tem Kapital. Konkret heif3t das, dass sich die peripheren Lan-
der Uber private Kanéle im Ausland verschuldet haben, um
ihre AuBenhandelsrechnung zu bezahlen. Das ist der Nor-
malfall, den man eigentlich immer erwartet, wenn ein Land
ein Leistungsbilanzdefizit hat.

Wie Abbildung 2 zeigte, stieg die Target-Schuld der GIPS-
L&nder dann aber dramatisch an, bis auf 340 Mrd. Euro im
Dezember des Jahres 2010, wahrend gleichzeitig Deutsch-
land eine Target-Forderung im Umfang von 326 Mrd. Euro
entwickelte. Der Zuwachs der Target-Schuld der GIPS-Lan-
der in diesen drei Jahren, von Dezember 2007 bis Dezem-
ber 2010, betrug 321 Mrd. Euro und der Zuwachs der Tar-
get-Forderung der Bundesbank 255 Mrd. Euro. Die deut-
sche Target-Forderung war, wie Abbildung 2 gezeigt hat,
schon zur Mitte des Jahres 2007 deutlich angestiegen. Die
Frage ist nun, in welcher GréBenbeziehung diese Zahlen mit
den Leistungsbilanzsalden dieser drei Jahre stehen. Dazu
ist zun&chst ein Blick auf Abbildung 12 nutzlich, die an-
zeigt, wie sich diese Salden entwickelt haben.

Die Abbildung zeigt, dass sich das Leistungsbilanzdefizit
der GIPS-Lander praktisch spiegelbildlich zum deutschen

33 H.-W. Sinn, »Riskante Kreditersatzpolitik«, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
a.a.0. Vgl. auch H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailout«, VOX, a.a.O.

rechnungen des ifo Instituts.

Leistungsbilanziberschuss entwickelt. Wahrend der deut-
sche Uberschuss im Jahr 2007 ein Maximum von 181 Mil-
liarden erreichte, stieg das Defizit der GIPS-Lander ein Jahr
spater auf 171 Mrd. Euro. Die Kurven sind so &hnlich, dass
man sie fast spiegeln kénnte. Christine Lagarde, die fran-
z6sische Finanzministerin, sagte dazu treffend: »It takes
two to tango.«

Die Leistungsbilanzdefizite der GIPS-Lander hatten, wie man
sieht, auch noch in und nach der Krise erhebliche Ausma-
Be von durchschnittlich mehr als 100 Mrd. Euro im Jahr. In
der Summe der drei Jahre 20082010 lagen sie bei 365 Mrd.
Euro. Das ist um 44 Mrd. Euro mehr als die erwahnten
321 Mrd. Euro, die den Zuwachs der Target-Schuld dieser
Lander in der gleichen Zeitspanne messen. Die Folgerung
daraus ist, dass die GIPS-Lander in ihrer Gesamtheit wéh-
rend der letzten drei Jahre netto noch einen Kapitalimport
von 44 Mrd. Euro hatten, wahrend der Rest der AuBenhan-
delsrechnung, eben die 321 Mrd. Euro durch Target-Kredi-
te, letztlich also die Druckerpresse, finanziert wurde.

Abbildung 13 verdeutlicht diesen Sachverhalt, indem die
Kurve der akkumulierten Leistungsbilanzdefizite der GIPS-
La&nder in das aus Abbildung 2 bekannte Diagramm mit
dem Zeitverlauf der Target-Schulden der GIPS-Lander ein-
gezeichnet wurde. Die rote Kurve zeigt die Hohe der Tar-
get-Schulden der GIPS-Lander, und die blaue Kurve zeigt
die seit dem Ende des Jahres 2007 akkumulierte Summe
der Leistungsbilanzdefizite dieser Lander. Der Startpunkt
der blauen Kurve ist auf den Wert der Target-Schuld zum
Ende des Jahres 2007 nach oben hin verschoben worden,
damit man die akkumulierte Summe der Leistungsbilanz-
defizite mit dem Zuwachs der Target-Schuld seit diesem
Zeitpunkt vergleichen kann, denn gemaB der obigen For-
meln ist die Differenz zwischen diesen GréBen der seit dem
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Ende des Jahres 2007 akkumulierte und summierte Kapi-
talimport dieser Lander. Dabei sei noch einmal an unsere
Sprachregelung erinnert, wonach der hier gemeinte Kapi-
talimport, wenn nichts anderes gesagt wird, nur der pri-
vate und 6ffentliche Kapitalimport ist und nicht den Uber
das Zentralbankensystem erzwungenen Kapitalimport um-
schlieBt, der ja durch die Target-Schuld selbst gemessen
wird (in der Statistik des internationalen Zahlungsverkehr
wird, wie schon erwahnt, auch der Aufbau der Target-
Schuld als Kapitalimport erfasst). Graphisch erkennt man
also den akkumulierten Kapitalimport an der vertikalen Dif-
ferenz zwischen den Kurven.

Um die Interpretation der Kurven zu erleichtern, kann man
vielleicht hypothetisch so formulieren: Hatte sich die blaue
Kurve der Leistungsbilanzdefizite ohne die Target-Kredite
genauso entwickelt, wie sie es tat (was sicherlich nicht
der Fall gewesen ware), dann wiirde der Abstand von der
kleinen Hilfs-Horizontalen, die in der Graphik eingezeich-
net ist, bis zu dieser Kurve den akkumulierten Kapitalim-
port seit dem Ende des Jahres 2007 messen. Mit der Tar-
get-Schuld, die sich aufgebaut hat, hat sich dieser Kapi-
talimport jedoch rechnerisch um die Target-Schuld verklei-
nert, d.h. der private Kapitalimport wurde durch den tber
das Zentralbanksystem erzwungenen Kapitalimport ersetzt,
immer unter der hypothetischen (und falschen Annahme),
die Leistungsbilanzsalden hatten nicht auf die MaBnahmen
der EZB reagiert.

Man sieht, dass es keine statistische Korrelation bei den Be-
wegungen dieser Kurven im Quartalsvergleich gab, wohl
aber, dass sich vergleichbare Zahlenwerte ergaben. Die Kur-
ve der akkumulierten Leistungsbilanzdefizite liegt etwas Uber
der Kurve der Target-Schuld, aber nicht allzu weit. Das zeigt,
dass der akkumulierte Kapitalimport der GIPS-Lander ins-

Abb. 13

Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits durch das Target-System

in Mrd. Euro

gesamt stets positiv war. Zum Ende des Jahres 2010 lag
dieser akkumulierte Kapitalimport bei den schon erwéhn-
ten 44 Mrd. Euro. Das waren 12% des gesamten Finanzie-
rungsbedarfs in Hohe von 365 Mrd. Euro, wie er durch die
Leistungsbilanzdefizite entstanden ist. 88% waren demge-
genlber durch die Target-Salden, also letztlich durch die
Druckerpresse, finanziert.

Interessant ist nun auch der Vergleich mit Deutschland. Ei-
nerseits hatten schon Abbildungen 1 und 2 gezeigt, dass
das Gegenstlick zum Aufbau der Target-Schuld der GIPS-
Lander praktisch ausschlieBlich in den Target-Forderungen
der Bundesbank zu suchen waren. Der Rest der Eurolan-
der trug quantitativ nur sehr wenig zum Geschehen bei.
Andererseits zeigt das Lagardsche Tango-Diagramm (vgl.
Abb. 12), dass die deutschen Uberschiisse in der Leistungs-
bilanz das Gegenstlick der Defizite der GIPS-Lander waren.
Die Summe der deutschen Leistungsbilanziberschisse lag
in den letzten drei Jahren bei 430 Mrd. Euro, und der Zu-
wachs der Target-Forderungen in dieser Zeit war, wie er-
wahnt, 255 Mrd. Euro. Damit 18sst sich feststellen, dass in
den Jahren 2008-2010 die Target-Kredite, die die Bundes-
bank den GIPS-Landern Uber das EZB-System gab, bei
60% der deutschen Leistungsbilanziberschiisse und knapp
70% der Leistungsbilanzdefizite der GIPS-Lander lagen. Der
Eindruck, dass die Bundesbank zu einer riesigen AuBenhan-
delsbank geworden ist, die den deutschen Export in die
europdische Peripherie finanzierte, I&sst sich angesichts die-
ser Zahlen nicht ganz von der Hand weisen. Letztlich ist ein
erheblicher Teil des gesamten Exportliberschusses der letz-
ten drei Jahre mit neu gedrucktem Geld bezahlt worden,
flr das sich die Lander der Peripherie bei der Europaischen
Zentralbank zu Lasten, aber auch mit Billigung der Bun-
desbank die Druckerlaubnis holten. Der Zins flr den Kredlit,
den die GIPS-Lander erhielten, lag bei nur 1%. Da er unter
dem Marktzins und unter der Inflationsrate
lag, kann man diesen Kredit auch als eine
implizite Exportsubvention begreifen.

Aber zurlick zum Zusammenhang zwischen

Mrd. Euro
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Dez. 2007 —
Dez. 2010:
321 Mrd.

2010
Quellen: Internationaler Wahrungsfonds (vgl. Abbildung 5) und Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und

Leistungsbilanzsalden und Kapitalstromen
der GIPS-Lander. Abbildung 13 zeigt nur die
Beziehung im Aggregat, bezogen auf die
Gesamtheit der GIPS-Lander. Aus dieser

}44 .
340 Mrd.

Target-Schuld
d:;ge o Beziehung folgt noch nicht, das méchten

GIPS-Lander

wir betonen, dass die Rechnung fur jedes
einzelne Land &hnlich ausgesehen hat. Dies
zeigt Abbildung 14. Dort wird der Vergleich
zwischen der Target-Schuld und den akku-
mulierten Leistungsbilanzsalden auf die Lan-
der heruntergebrochen. Die Abbildungen
sind im Prinzip so konstruiert wie Abbildung
13, nur dass die Hilfskoordinaten nicht ex-
plizit eingezeichnet sind. Der horizontale Ab-
stand zwischen den Kurven zeigt wieder den
seit dem Ende des Jahres 2007 akkumulier-
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Abb. 14
Leistungsbilanz- und Target-Salden im Einzelnen
in Mrd. Euro

nur aushilfsweise einspringen musste, um
den Importiberhang zu bezahlen. In der
Summe sind in drei Jahren Target-Schulden
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von nur 46 Mrd. Euro aufgehauft worden,
wahrend das akkumulierte Leistungsbilanz-
defizit bei immerhin 207 Mrd. Euro lag.

Umgekehrt war es in Irland. Irland litt offen-
bar unter einer massiven Kapitalflucht, denn
wahrend das akkumulierte Leistungsbilanz-
defizit des Landes in der Summe der drei
Jahre nur 16 Mrd. Euro betrug, stieg die Tar-
get-Schuld um 145 Mrd. Euro an. Das war
bald so viel wie das irische Bruttoinlandspro-
dukt eines Jahres, das zuletzt bei 160 Mrd.
Euro lag. Irland hat ein im Verhéltnis zu sei-
ner GroBe riesiges Bankensystem. Der Staat
hatte deshalb im Jahr 2008 nach der Leh-
man-Krise Garantien flir die Banken vom
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Quelle: Vgl. Abbildung 13.

ten Nettokapitalimport, wenn die blaue Kurve Uber der ro-
ten liegt, bzw. den akkumulierten Nettokapitalexport, wenn
die rote Kurve Uber der blauen liegt.

Es ist unschwer zu erkennen, dass nur im Falle Griechen-
lands und Portugals eine approximative Gleichheit zwischen
dem akkumulierten Leistungsbilanzdefizit und der Target-
Schuld besteht. In diesen Landern war die Summe aus pri-
vatem und 6ffentlichem Kapitalfluss in den letzten drei Jah-
ren nahezu null. Die Notenbank hat dort die Leistungsbilanz-
defizite vollkommen finanziert. Auch dies heif3t natlrlich nicht,
dass eine Korrelation der zeitpunktbezogenen Werte im sta-
tistischen Sinne vorlag.3* Die Defizite mussten finanziert wer-
den, temporéar gab es private Kredite, dann versiegten sie
wieder, und die Zentralbanken mussten nachhelfen. Spater
gab es auch offentliche Kredite Uber die Staatengemein-
schaft. Es war ein permanentes Hin und Her, ein Wechsel-
spiel zwischen den stérrischen Kapitalmérkten und den Zen-
tralbanken, die in die Bresche sprangen, wenn der Kapital-
fluss nicht ausreichte. Nur in der Summe der drei Jahre lasst
sich konstatieren, dass der Zuwachs der Target-Schulden,
der durch die Zusatzgeldversorgung in den GIPS- Landern
zustande kam, gerade ausreichte die Leistungsbilanzdefi-
zite zu finanzieren.

Bei Irland und Spanien war es jedoch ganz anders, und zwar
in beide Richtungen. Spanien hatte offenbar stets noch pri-
vate Kapitalstrome zur Finanzierung des Leistungsbilanzde-
fizits anlocken kénnen, so dass die spanische Notenbank

34 Man vergleiche dazu Punkt 1 im Abschnitt Antwort auf die Kritiker.
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zweieinhalbfachen des irische BIP ausge-
geben.35 Diese Garantien waren aber offen-
bar nicht glaubhaft. Die Banken und die an-
deren Kapitalsammelstellen, die in Irland ver-
sammelt waren, zogen ihr Kapital deshalb
aus dem Land heraus, indem sie ihre Vermo-
gensobjekte an die irische Notenbanken verkauften, und
versuchten es in anderen Landern in Sicherheit zu bringen.
Gleichzeitig verweigerten sich die Banken der anderen eu-
ropaischen Landern, den irischen Banken weiterhin Kredit
zu geben und wenn, dann nur zu extrem hohen Zinsen. Die
irische Notenbank war in dieser Situation Retterin in der Not,
indem sie sich als Ersatz zur Verfligung stellte und die Geld-
presse bediente.

09 10 11

Im kleineren Ausmal ist es Ubrigens auch in Griechenland
zu einer Kapitalflucht gekommen. Da trotz der 6ffentlichen
Rettungsprogramme, die schon 2010 flr Griechenland or-
ganisiert wurden, der Anstieg der Target-Schuld so groB wie
das akkumulierte Leistungsbilanzdefizit war, muss die priva-
te Nettokapitalflucht in etwa den Umfang dieser Hilfspro-
gramme gehabt haben.

Im Ganzen war der Aufbau der Target-Schulden gigantisch,
46 Milliarden fur Spanien, 54 Milliarden fir Portugal, 76 Mil-
liarden fur Griechenland und 145 Milliarden fur Irland in nur
drei Jahren, in der Summe 321 Milliarden mehr, als Ende
2007 vorhanden war.

Man muss sich fragen, was eigentlich passiert wéare, wenn
die Zentralbanken dieser Lander nicht in der Lage gewe-
sen waren, neues Geld Uber das hinaus zu emittieren, was
die Lander fUr ihre innere Geldzirkulation brauchten. Sicher-

35 Vgl. H.-W. Sinn, Casino Capitalism. How the Financial Crisis Came about
and What Needs to Be Done Now, Oxford University Press, Oxford 2010,
S. 198.
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lich wére es dann zu erheblichen Verwerfungen und umfang-
reichen Bankpleiten gekommen, weil sich die Bankensys-
teme nicht mehr hatten refinanzieren kdnnen. Deshalb war
die Bailout-Politik der EZB in der Anfangsphase, als die
Parlamente gar nicht schnell genug mit Rettungspaketen
hatten reagieren kénnen, ja auch richtig, das sei noch ein-
mal betont.

Dramatische Konsequenzen hatten sich auch flr den Kapi-
talverkehr und die Leistungsbilanzsalden ergeben, denn
die Knappheit des Kredits hatte die Zinsen noch starker
ansteigen lassen, als ohnehin schon, und der Markt hatte
ein Angleichung von Leistungsbilanzdefiziten und Kapital-
importen erzwungen. Die Leistungsbilanzdefizite waren si-
cherlich zurtickgegangen, weil die Investoren angesichts der
hohen Zinsen sehr viel weniger Kredit aufgenommen hét-
ten. Uber die Nachfrage- und die Angebotsseite wére es zu
einer Kontraktion der Wirtschaft gekommen. Damit wéaren
die Importe zurtickgegangen, und wegen fallenden Lohne
und Preise hatten die Exporte angezogen.

Aber nicht nur das, die steigenden Zinsen hatten die Kapi-
talflucht eingedammt, wenn nicht verhindert. Das wére eher
gunstig fur die Entwicklung der Lander gewesen. Wenn es
keinen billigen Kredit im Inland gibt, dann kann man seine
Immobilie auch nicht verkaufen, und die Banken lassen ei-
nen auf den Staatspapieren sitzen, die sie dank der Target-
Kredite ja tats&chlich in riesigem Umfang erwarben. Das Ka-
pital ist quasi gefangen in dem Land, in dem es sich befin-
det. Bei steigenden Zinsen wéren die Preise der Vermbgens-
werte in den Keller gegangen, die Effektivrenditen waren ge-
stiegen, und irgendwann ware der Preis so tief gewesen,
dass auch wieder Wertsteigerungen erwartet worden wa-
ren. Dann ware das Kapital geblieben, und vielleicht wére
sogar neues aus dem Ausland gekommen. Der Kapitalmarkt
hatte sich in einem solchen Szenarium wahrscheinlich sehr
rasch stabilisiert.

Sicher, es hatte viele Konkurse gegeben, aber der Konkurs
bedeutet nicht, dass die Vermdgenswerte verschwinden,
sondern nur dass sie in andere Hande wechseln.

Etwas mehr Mut, die Marktprozesse laufen zu lassen, héat-
te der EZB die riesigen Probleme in Form eines Bestands
an dubiosen Kreditsicherheiten erspart, mit denen sie sich
jetzt herumschlagen muss.

Der billige Kredit, den die Notenbanken gaben, hat die Ka-
pitalflucht, die gemeinhin beklagt wird, in diesem Umfang
Uberhaupt erst maglich gemacht. NutznieBer der EZB-Po-
litik waren, wenn man diese Aspekte bedenkt, vor allem die
reichen Vermdgensbesitzer der GIPS-Lander, denen es ge-
lang, ihr Vermdgen ins Ausland zu retten. Aber nattrlich
gehorten auch die Eigentimer der Banken und Versicherun-
gen Zentraleuropas, allen voran Frankreichs und dann auch
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der Bundesrepublik Deutschlands, zu den NutznieBern. Die
franzGsischen Banken hatten relativ zur LandesgréBe noch
im ersten Quartal 2010 doppelt so viel in Staatspapiere in-
vestiert wie die deutschen, und sie waren vor allem in den
stdlichen Landern unterwegs. Die deutschen Banken hat-
ten sich starker in Irland engagiert. Sie alle konnten massi-
ven Abschreibungsverlusten durch den Verkauf ihrer Anla-
gen an die lokalen Geschaftsbanken, die sich dann bei den
Notenbanken refinanzierten, gerade noch rechtzeitig entge-
hen. Der Bailout, den die EZB veranstaltet hat, hat, wie man
heute weif3, die Situation nur temporar beruhigt, denn die
Zinsspreads sind heute héher denn je (vgl. Abbildung 11).
Aber flUr viele Besitzer von Immobilien und vor allem von
Staatspapieren war diese Politik die Rettung. Gerade noch
rechtzeitig gelang es mit Hilfe der nationalen Notenbanken
die Schéafchen ins Trockene zu bringen.

Die Européische Zentralbank héatte auch anders entschei-
den konnen. Sie hétte, als die akute Krise vorbei war, die
Rettungsaufgabe den Parlamenten und den Méarkten Uber-
geben kdnnen, denn, wie erlutert, hat sie den Bailout be-
trieben und damit rein fiskalische MaBnahmen ergriffen, die
wenig mit Geldpolitik im engeren Sinne des Wortes zu tun
haben. Das ware vielleicht auch im Hinblick auf die euro-
paische Wirtschaftsentwicklung besser gewesen. Man kann
gegen Markprozesse nicht grenzenlos intervenieren, son-
dern muss sie auch einmal laufen lassen, wenn die schlimms-
ten Gefahren des Augenblicks Uberwunden sind. Die Er-
fahrungen mit vielen Jahren der fruchtlosen Versuche der
Zentralbanken, die Wechselkurse zu manipulieren, sollten
eigentlich Lehrstlick genug sein. Statt unermessliche Sum-
men in die Intervention zur Erzielung marktferner Kurse ein-
zusetzen, sind die Zentralbanken der Welt heute tolerant ge-
worden und verzichten mit Ausnahme von China und ein
paar anderen L&ndern auf eine solche Politik. Man hat ge-
lernt, dass man gegen die Mérkte doch nicht ankommt und
dass es manchmal billiger und vielversprechender ist, die ei-
ne Seite von Wall Street mit der anderen k&mpfen zu lassen,
anstatt selbst den Kampf um Marktpreise aufzunehmen, die
man fUr richtig halt.

Funf vor zwolf

Von den vielen ergebnislosen Versuchen, durch Interven-
tionen der Notenbanken Wechselkurse von ihren Gleichge-
wichtswerten fernzuhalten, wei3 man, dass unermessliche
Kapitalmengen nétig sind und die Notenbanken dennoch
zum Schluss den Kampf verlieren kénnen. Eines der ein-
drucksvollsten Lehrstlicke war der Kampf der englischen
Notenbank gegen die Leerverkéufe von George Soros im
Jahr 1992. Damals hatte die Bank of England versucht,
das Pfund zu stutzen, indem sie Dollars, D-Mark und Franc
aus ihren Bestanden verkaufte. Sie verlor, denn Soros hat-
te sich ausgerechnet, wie gro3 die Devisenbesténde der
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Bank waren und wusste, wie
viele Leerverkaufe des Pfund
er realisieren musste, um die
Bank of England zu besiegen.
Er gewann, das Pfund musste
abwerten, und GroBbritannien
schaffte die Eintrittsbedingun-
gen fUr die européische Wah-
rungsunion nicht.

Die Situation der EZB erinnert
an solche vergeblichen Versu-
che, denn auch ihr Munitions-
vorrat ist begrenzt. Durch die
Verlagerung der Geldemission
in die GIPS-Lander hat sie nun
schon Uber drei bis vier Jahre
hinweg dem Kapitalmarkt die
Stirn geboten. Sie hat in Irland
die Kapitalflucht kompensiert

Abb. 15
|Ende in Sicht
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und zusétzlich noch das irische
Leistungsbilanzdefizit finan-
ziert. Sie hat in Spanien jenen
Teil des Leistungsbilanzdefizits
finanziert, den die Kapitalmark-
te nicht mehr finanzieren woll-
ten. Und Griechenland und
Portugal, deren Kapitalmarkte 0 2007 2008
austrockneten, hat sie Leis-
tungsbilanzdefizite von 10%
des BIP und mehr praktisch vollstandig finanziert. In der
Summe der GIPS-Lander finanzierte sie 88% der Leistungs-
bilanzdefizite der letzten drei Jahre.

Quellen: Vgl. Abbildungen 9 und 10.

Das alles hat jenen Teil der in diesen Landern emittierten
Geldbasis, der nicht dort zirkuliert, sondern ins Ausland
wanderte, bis zum Ende 2010 auf 340 Mrd. Euro hoch-
schnellen lassen, von nur 4 Milliarden zum Beginn des Jah-
res 2007.

Wie im dritten Abschnitt dieses Aufsatzes schon gezeigt
wurde, lag der Anteil der in den GIPS-Landern per Kredit
geschopften Geldbasis an der gesamten Kreditschdpfung
des Eurosystems im Méarz 2011 bei 66%, obwohl der BIP-
Anteil dieser L&nder nur 18% betragt. Das Zusatzgeld, dass
die Notenbanken der GIPS-Landern ihrer Wirtschaft in den
letzten drei Jahren geliehen haben, um den bei ihnen ansés-
sigen Firmen, Banken und Burgen die Moglichkeit zu ge-
ben, einen Nettoimport von Gutern und Vermogensobjek-
ten aus dem Ausland zu finanzieren, oder flapsiger gesagt:
Uber ihre Verhaltnisse zu leben und ihr Vermdgen im Aus-
land in Sicherheit zu bringen, hatte bereits 59% des ge-
samten Bestands an Geldschdpfungskrediten des Eurosys-
tems absorbiert. Gleichzeitig ging der Zentralbankkredit, der
von den anderen Landern ausgegeben wurde, bis zum Méarz

\\

kreditfinanzierte Geldbasis Deutschland
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2011 von ursprunglich 87% der gesamten Notenbankkre-
dite des Eurosystems oder 387 Mrd. Euro auf 34% oder
179 Milliarden zurtick. Dabei traf der Haupteffekt die Bun-
desbank. Der Kredit, der von ihr vergeben wurde, fiel von
ursprunglich 55% (Anfang 2007) auf nur noch 14%, in ab-
soluten Zahlen von 246 Mrd. Euro auf 76 Mrd. Euro. Da die
Target-Kredite an die GIPS-Lander in den letzten drei Jah-
ren um Uber 100 Mrd. Euro pro Jahr gestiegen sind, ist bei
einer Fortsetzung der Politik der Kreditverlagerung abseh-
bar, dass die verbleibenden 179 Mrd. Euro der anderen Eu-
rolander bzw. die restlichen 76 Mrd. Euro der Bundesbank
bald verbraucht sein werden. Das Ende dieser Politik ist al-
so in Sicht. Zwei Jahre lang mag sie noch durchzuhalten
sein, dann aber ist Schluss.

Abbildung 15 zeigt das Problem. Sie istim Wesentlichen aus
den Abbildungen 9 und 10 zusammengesetzt, die oben
schon eingehend erldutert wurden. Der obere Teil der Ab-
bildung zeigt eine hypothetische Projektion, die den Verlauf
der Notenbank-Kreditlinie fur die GIPS-Lander inklusive der
Target-Kredite verlangert, und die untere Abbildung zeigt ei-
ne andere Projektion, die den Pfad der deutschen Noten-
bankkredite verlangert. Beide Projektionen bestétigen die
Aussage, dass eine unveranderte Verlangerung des Trends
der Kreditverdrangung in etwa zwei Jahren, namlich um das
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Jahr 2013, zum Ende des Kreditersatzgeschéfts der EZB
fihrt, weil es dann keinen Zentralbankkredit in Deutschland
oder den anderen Eurostaaten mehr gibt, den man in die
GIPS-Lander verlagern konnte. Das hei3t nicht, dass der
Restkredit des Notenbanksystems, der trotz der Kreditver-
lagerung noch in den européischen Kernldndern liegt, in Kur-
ze tatsachlich verschwindet. Es heif3t aber, dass die EZB un-
ter einem enormen Handlungsdruck steht, genau dies zu
verhindern.

Kéme es zur vollstandigen Verdrangung des Zentralbank-
kredits in den Kernlandern, konnte die EZB zwar immer
noch neue Geldschdpfungskredite in den GIPS-Landern
vergeben. Die automatische Sterilisierung des Zuwach-
ses der Geldmenge durch einen Abbau der Refinanzie-
rungsgeschafte in den Kernlandern ware dann aber nicht
mehr maéglich.

Das bedeutet entweder, dass die EZB den Eintritt in ein
inflationares Regime akzeptieren musste, bei dem die Geld-
basis im AusmaRB der jahrlichen Target-Verschuldung der
GIPS-Lander steigt. Oder die EZB musste bewusst auf an-
dere sterilisierende PolitikmaBnahmen setzen. Sie kdnnte
zum Beispiel die nationalen Notenbanken bitten, ihre Gold-
bestande zu verkaufen, denn dadurch wirde ja auch Zen-
tralbankgeld vernichtet. Auf diese Weise kdnnte sie das
zuséatzliche Zentralbankgeld wieder einsammeln, das in
den GIPS-Landern Uber das Normalmal ausgegeben wird.
Faktisch liefe das aber darauf hinaus, die GIPS-Lander
durch Goldverkaufe der anderen Notenbanken zu finan-
zieren. Man kann sich vorstellen, dass dies in der Offent-
lichkeit nicht auf groBe Gegenliebe stofBen wirde, um es
milde auszudriicken. Oder sie kann selbst Anleihen aus-
geben, um sich am Markt zu verschulden und das Uber-
schissige Geld einzusammeln. Aber auch das wére eine
ungewdhnliche MaBnahme, die in der Offentlichkeit Unver-
sténdnis hervorrufen wiirde. Die EZB sitzt also politisch in
der Klemme.

Das ist vermutlich der Grund, warum sie sich im Jahr 2010
so energisch daflr eingesetzt hat, dass die Mitgliedslan-
der des Euroverbunds den Luxemburger Rettungsfonds
EFSF grinden und nun auch flir den European Stability
Mechanism (ESM) votiert, der den EFSF zu einer Dauer-
einrichtung machen soll. Der ESM soll dazu dienen, in Be-
dréangnis gekommenen Landern mit zinsverbilligten Kredi-
ten unter die Arme zu greifen und letztlich die EZB erset-
zen, die das nun schon im vierten Jahr tut.36 Der Fonds
darf zwar keine Eurobonds ausgeben, doch kommt seine

36 Der Kreditzins soll zwar um 1 bis 2% Uber dem Zins fUr sichere Anleihen
liegen. Ein solcher Zinsaufschlag ist jedoch wesentlich weniger, als die
Kapitalmarkte verlangen. Im Mai 2011 hatte die durchschnittliche CDS-
Versicherung fUr Staatspapiere der GIPS-Lander, gewogen mit ihren Tar-
get-Kreditanteilen, etwa 8% betragen. Fir die Absicherung des Kon-
kursrisikos der GIPS-Staaten musste also die Staatengemeinschaft einen
Zinsaufschlag von 8% bezahlen.
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Tatigkeit der Emission solcher Bonds ziemlich nahe. Einer-
seits darf er sich ndmlich selbst verschulden und die Kre-
ditmittel an die bedrangten Lander weiterreichen. Ande-
rerseits haften die Lander des Euroraums gemeinschaft-
lich mit ihren Kapitalanteilen wie bei Eurobonds. Im Kern
kommt die Konstruktion des Fonds, was die Kreditflisse
und die Haftung betrifft, den Target-Krediten sehr nahe.
Dass Target-Kredite eigentlich kurzfristige Eurobonds sind,
wurde oben ja schon gezeigt.

Es ist noch nicht wirklich klar, unter welchen Bedingungen
der Fonds seine Mittel wird ausgeben kénnen, ob er nur
die Ultima Ratio einer Hilfe darstellt, wie die deutsche Seite
das will, oder ob er zu einer Dauereinrichtung wird, die ihre
Mittel quasi automatisch bis zu dem Ausmaf zur Verfligung
stellt, die die europaische Kommission durch ihre verschie-
denen Verschuldungsgrenzen definiert, was diese Grenzen
politisch zu Verschuldungsrechten machen wuirde. Auf je-
den Fall wird aber die Target-Politik in dem MalBe ersetzt,
wie dieser Fonds aktiv wird.

Das Geld, das durch den Fonds in das Bankensystem der
GIPS-Lander flieBt, fUhrt dort flr sich genommen zu einem
Aufbau von Target-Forderungen gegen die EZB. Damit kann
der Fonds den weiteren Aufbau der Target-Schulden die-
ser Lander verlangsamen oder gar stoppen. Er ist ein per-
fektes Substitut fur die Target-Kredite und schlie3t logisch
dort an, wo die EZB aufhort. Viel Zeit bleibt fir die Einrich-
tung dieses Fonds aber nicht, wie Abbildung 15 zeigt, denn
2013 reicht der Restkredit in den anderen Eurolandern zur
Sterilisierung nicht mehr aus. Kein Wunder, dass der Beginn
des ESM auf das Jahr 2013 datiert, das Jahr, in dem die Tar-
get-Politik an ihr logisches Ende kommit.

Damit zeigt sich jetzt das ganze Ausmal3 der verfahrenen
Lage, in die Europa durch den Euro hineingeschlittert ist.
Erst hat der Euro durch die Beseitigung der Wechselkur-
sunsicherheit riesige private Kapitalstrome in die GIPS-Lan-
der geleitet, wodurch sie Uberhitzten und zu teuer wurden.
Dann stockte der Kapitalfluss, und die GIPS-Lander blie-
ben mit ihren Uberhéhten Lohnen und Preisen auf einem
Leistungsbilanzdefizit sitzen, das nicht mehr finanzierbar
war. Die EZB half daraufhin mit der Geldpresse aus. Aber
das lieB riesige Target-Schulden entstehen, weil es die Ka-
pitalflucht erleichterte und so einen Gutteil des beabsich-
tigten Stabilisierungseffektes verpuffen lieB. Die EZB ver-
hinderte so zwar einen Kollaps des Bankensystems, doch
verhinderte sie auch die notwendigen Anpassungen in den
betroffenen Landern. So haben Spanien, Portugal und Grie-
chenland bis heute noch nicht mit der notwendigen rea-
len Abwertung durch die Senkung ihrer Ldhne und Preise
begonnen. Nur Irland hat den Trendwechsel zur realen Ab-
wertung geschafft. Dort weist die Leistungsbilanz denn
auch seit der zweiten Jahreshalfte 2010 einen geringflgi-
gen Uberschuss auf.
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Weil die EZB ihre MaBnahmen zu lange und in zu groBem
Ausmal durchflhrte, hat sie Europa in die vertrackte La-
ge gebracht, aus der sich die Politik jetzt nur noch glaubt
befreien zu k&nnen, indem sie dem alten Geld immer mehr
neues Geld hinterherwirft. Das verzdgert die nétige reale
Abwertung der Stdlander weiter, perpetuiert die Leistungs-
bilanzdefizite und fuhrt so zu einem raschen Verbrauch der
verfugbaren Mittel. Unsere Beflrchtung ist, dass der ESM
nach einigen Jahren ebenfalls an seine Kapazitatsgren-
zen stoBBen wird und dass man sich dann wieder in einer
schier ausweglosen Lage befinden wird. Man wird dann
vielleicht noch einmal mit einer Kapazitatserhbhung des
ESM kommen. Danach wird man die Eurobonds einfih-
ren, weil ohnehin ein gewaltiger Haftungsverbund geschaf-
fen wurde, oder man wird ein umfangreiches Transfersys-
tem in Europa errichten, das an die innerdeutsche Trans-
ferunion oder den italienischen Nord-Sud-Transfer in den
Mezzogiorno erinnert. Wenn dann dieses System auch
noch auf Osteuropa ausgedehnt wird, wird man ein Dut-
zend Mezzogiorni in Europa haben, Lander und Regionen,
die permanent am Tropf der starkeren Regionen hangen,
davon abhangig werden, und nie wieder selbst auf die Bei-
ne kommen.

Angesichts solcher Schreckensvisionen kann man der
europaischen Politik nur empfehlen, rechtzeitig eine Po-
litik der harten Budgetbeschrankungen einzufthren. Da-
zu gehdrt unter anderem, dass man flr den ESM einen
Krisenmechanismus definiert, der die verfigbaren Mit-
tel nach einer vorher genau spezifizierten Prozedur zur
VerfUgung stellt, aber sie knapp genug hélt, um die no-
tigen Anpassungen in den betroffenen Lander zu erzwin-
gen. Die European Economic Advisory Group at CESI-
fo hat hier einen Vorschlag ausgearbeitet, der zwischen
einer Liquiditatskrise, einer drohenden Insolvenz und ei-
ner vollen Insolvenz unterscheidet, und dann einerseits
wohldosierte Hilfsprogramme aktiviert, andererseits aber
auch eine sukzessiv sich verstérkende Beteiligung der
Banken und anderen Kapitalanleger vorsieht. Der Vor-
schlag lauft auf eine Versicherung der Anleger gegen
eine Staatsinsolvenz hinaus, die aber keine Vollkasko-
versicherung ist, sondern einen Selbstbehalt zu Lasten
der Kapitalanleger vorsieht. Der Vorschlag wirde die
Zinsspreads in Europa erhalten, von denen eine wichti-
ge Stabilisierungs- und Disziplinierungswirkung auf die
Schuldnerlander ausgeht, aber er wirde sie anderer-
seits auch sehr deutlich begrenzen, weil exzessive Ver-
luste abgesichert sind. Die GIPS-Lander wirden davon
sofort profitieren, weil es ihnen gelange, wieder neues
Kapital aufzunehmen.

Vor allem aber verlangt die Politik der harteren Budgetbe-
schrankungen eine Abkehr von der unbekiimmerten Tole-
ranz gegenulber den Target-Krediten. Ein Blick auf die USA
kann zeigen, wie die L&sung aussehen konnte.

Target-Salden in den USA

Der Zahlungsverkehr in den Vereinigten Staaten wird Uber
das Federal Reserve Wire Network (kurz Fedwire) abgewi-
ckelt und funktioniert vom Grundsatz her ganz ahnlich wie
im Euroraum. Aus historischen Grinden ist der US-ameri-
kanische Wahrungsraum allerdings in zwdlf Federal Reser-
ve Distrikte eingeteilt, deren Grenzen sich nicht mit denen
der Bundesstaaten decken.?” Die Distrikte umfassen in der
Regel mehrere Bundesstaaten; in manchen Féllen gehort
ein Bundesstaat zu zwei Federal Reserve Distrikten. Die Gro-
Be der Distrikte wurde bei der Grindung des Federal-Re-
serve-Systems im Jahre 1913 anhand der damaligen Ver-
teilung der Bevdlkerung in den Vereinigten Staaten festge-
legt. Aus 6konomischer Sicht sind die Distrikte mit den
17 Staaten des Euroraums vergleichbar.

In jedem Distrikt ist eine regionale Federal Reserve Bank fur
die operationelle Umsetzung der Geldpolitik zustandig. Zah-
lungen zwischen Geschéftsbanken verschiedener Distrikte
laufen Uber das Fedwire-System und werden Uber die Kon-
ten der Geschaftsbanken bei der jeweils zustandigen re-
gionalen Federal Reserve Bank abgewickelt. Verbucht wer-
den diese Zahlungen in einem Interdistrict Settlement Ac-
count, der das Analogon des Target-Kontensystems ist.
So wie in Europa alle Nettozahlungen, die nicht schon dis-
triktintern durch private Ausgleichssysteme verrechnet wer-
den, zwischen den Geschéaftsbanken verschiedener Lander
Uber das Target-System der Notenbanken laufen, laufen die
Nettozahlungen zwischen den Geschéftsbanken verschie-
dener Distrikte in den USA Uber den Interdistrict Settlement
Account.

Grundsétzlich funktioniert das Fedwire-System ahnlich wie
das européische Target-System. Allerdings gibt es einige
wichtige Unterschiede.38 Zunachst einmal handelt es sich
beim Fedwire-System um ein multilaterales Kontensystem,
in dem jede Federal Reserve Bank ein Ausgleichskonto ge-
genUber jeder der elf anderen Federal Reserve Banken fUhrt.
Zahlungszuflisse flihren wie im Eurosystem zu einem Auf-
bau von Forderungen der jeweiligen regionalen Fed, die die
Zahlungen durch Schdpfung von Zentralbankgeld ausfih-
ren muss. Nur richtet sich diese Forderung nicht gegen das
Zentralbankensystem als Ganzes, sondern gegen die jewei-
lige regionale Fed, von der aus der Zahlungsauftrag veran-
lasst wurde. Dieser anderen regionalen Fed wird eine ent-
sprechende Verbindlichkeit zugewiesen. Anders als im Eu-
rogebiet werden fUr die Forderungen und Verbindlichkeiten
keine Zinsen gezahlt, was aber kein wirklicher Unterschied
ist, da Zinseinnahmen und Ausgaben dieser Art im Eurosys-
tem ohnehin sozialisiert werden.

37 Vgl. K. Ruckriegel und F. Seitz, »The Eurosystem and the Federal Reser-
ve System Compared: Facts and Challenges«, ZEI Working Paper Nr. BO2,
2002.

38 Vgl. P. Garber, »The Mechanics of Intra Euro Capital Flight«, a.a.O.
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Der wichtigste Unterschied zum europdischen System liegt
darin, dass die im Interdistrict Settlement Account verbuch-
ten Schulden der regionalen Feds, die ihrer Wirtschaft Zu-
satzgeld fur Nettokaufe von Gutern und Vermdgensobjek-
ten in anderen Distrikten geliehen haben, im April eines je-
den Jahres beglichen werden mussen.3® Nach den offiziel-
len Verlautbarungen der Federal Reserve werden die Schul-
den mit Goldzertifikaten bezahlt und dann geldscht. Gold-
zertifikate sind goldbesicherte Wertpapiere, die vom US-Fi-
nanzministerium ausgegeben werden und einen Rechtsan-
spruch auf sofortigen Umtausch gegen Gold begriinden.40
Es handelt sich dabei um sichere, marktgangige Papiere,
deren Rendite vom Goldpreis abhangt und die nicht von
der regionalen Fed selbst geschaffen werden kénnen.

Im Rahmen der Politik der Kreditlockerung wahrend der
Krise ist man allerdings von dieser Praxis abgewichen und
hat zum Ausgleich der Salden auch US-Staatsanleihen,
schlieBlich auch hypothekenbesicherte Wertpapiere zuge-
lassen. Das macht das US-amerikanische System dem eu-
ropéischen aber immer noch nicht ahnlich, denn in jedem
Fall handelt es sich um marktgéngige Papiere mit normalen
Zinsen. Sie l6sen das Schuldverhaltnis zwischen den Dis-
trict-Feds auf und stellen bei jener regionalen Fed, die die
Target-Forderung hat, die volle Verfligbarkeit des Vermo-
gens wieder her. Ein Analogon zu den Target-Salden gibt
es zwar innerhalb eines Jahres, doch eine Akkumulation sol-
cher Salden Uber die Jahre hinweg wie in Europa ist ausge-
schlossen.

Es istrichtig, dass eine District-Fed in den USA die zum Aus-
gleich der Target-Schuld bendtigten Wertpapiere mit selbst
gedrucktem Geld von ihren Geschéaftsbanken kaufen kann.
Das andert an dem Sachverhalt aber nichts, denn auch in
diesem Fall begleicht der Distrikt seine Rechnung mit markt-
gangigen Wertpapieren, die mit normalen, risikogerechten
Zinsen ausgestattet sind. Indem die District-Fed die Wert-
papiere inren Geschéftsbanken abkauft, verringert sie inr Po-
tenzial fUr die normale Geldschdpfung per Kredit. Sie kann
also nur noch weniger Refinanzierungskredite vergeben.
Sollte es ihr trotzdem gelingen, per saldo mehr Geld zu dru-
cken, flieBt das Uberschissige Geld in andere Distrikte ab,
und es entstehen von neuem Target-Schulden, die zu be-
gleichen sind. Wie man es auch dreht und wendet: Der Dis-

39 Dabei begntigt man sich freilich mit Zahlungen fur die Abweichungen vom
Durchschnitt. Wenn zum Beispiel eine regionale Federal Reserve Bank A
Forderungen gegen eine andere Federal Reserve Bank B aufgebaut hat,
werden diese Forderungen um den durchschnittlichen Saldo des Inter-
district Settlement Accounts der vergangenen zwolf Monate reduziert.
Im Jahr 1934 wurde sédmtliches Gold der Federal Reserve Banken an
das US-Finanzministerium Ubertragen (Gold Reserve Act vom 30. Janu-
ar 1934). Im Gegenzug erhielten die Federal Reserve Banken Goldzerti-
fikate, die die Aufschrift tragen: »This is to certify that there is on deposit
in the Treasury of the United States of America dollars in gold, payable to
bearer on demand as authorized by law.« Seither wurden keine Gold-
zertifikate mehr emittiert, und die Federal Reserve Banken besitzen
kein eigenes Gold mehr. Vgl. C.J. Woelfel, Encyclopedia of Banking and
Finance, 2002, 10. Auflage, Routledge.
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trikt muss die Target-Schulden jedes Jahr mit werthaltigen
und marktgangigen Vermogensobjekten bezahlen. In den
USA wird es einem Distrikt nur dann erlaubt, mehr Geld zu
drucken, als im Inneren verwendet wird, wenn dieser Dis-
trikt daflr echte, marktgéngige und normal verzinste Ver-
maodgensobjekte an andere Distrikte Ubertragt.

Wirde man das System im Euroraum anwenden, hatten die
Notenbanken der GIPS-Lander kein Interesse mehr, im Uber-
maf die Notenpresse zu bedienen, um die Wirtschaft mit
dem Kredit des Zentralbanksystems zu versorgen, denn der
Hauptvorteil einer solchen Politik gegentber einer Finan-
zierung am Kapitalmarkt besteht ja im Zinsvorteil, und die-
ser Vorteil ist weg. Das liegt daran, dass bei Marktpapieren
das Risiko im Zins eingepreist wird, bei den Krediten des Eu-
ropdischen Zentralbankensystems jedoch nicht. Dort geht
man von der Fiktion aus, dass alle nationalen Geldsysteme
gleich sicher sind, wahrend der Markt das ja offenkundig
ganz anders sieht, wie Abbildung 11 gezeigt hat.

Um diesen Punkt zu verstehen, helfen vielleicht zwei Bei-
spiele.

1. Beispiel: Die griechische Notenbank bezahlt inre Target-
Schuld mit einem Wertpapier, das eine Ausfallwahrschein-
lichkeit hat, die genauso grofB ist wie die Wahrscheinlichkeit
des gemeinsamen Ausfalls der griechischen Notenbank und
ihrer Sicherheiten. Sagen wir, dieses Wertpapier sei ein grie-
chisches Staatspapier, und die Ausfallwahrscheinlichkeit sei
5%. (In Wahrheit schatzt der Markt die Ausfallwahrschein-
lichkeit heute im zweistelligen Prozentbereich.) Wenn der
Zins fur sichere Anleihen, der dem Hauptrefinanzierungssatz
der EZB entsprechen moge, 1% ist, liegt der Marktzins flr
das griechische Staatspapier bei 6%. Lost die griechische
Notenbank die mit 1% verzinste Target-Schuld mit dem grie-
chischen Staatspapier aus, so hat sie offenbar einen Zins-
verlust von 5%, gerade so viel wie die Ausfallwahrschein-
lichkeit.

2. Beispiel: Die griechische Notenbank bezahlt ihre Target-
Schuld mit einem sicheren Wertpapier von einem Prozent
Zins. In diesem Fall zahlt sie auf den ersten Blick den glei-
chen Zins wie fur den Target-Kredit, doch das ist wegen
der unterschiedlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten nur schein-
bar so. Um die Zinsen auf Forderungstitel mit unterschied-
lichen Risikoklassen vergleichen zu kénnen, muss man nun
ihre mathematische Erwartung vergleichen (also das arith-
metische Mittel Uber die verschiedenen moglichen Effektiv-
zinsen). Bei der angenommenen Ausfallwahrscheinlichkeit
ist die mathematische Erwartung des Zinssatzes fur den Tar-
get-Kredit — 4% (= 1% — 5%), und die mathematische Er-
wartung des sicheren Zinssatzes ist 1%. Wieder ergibt sich
durch die Begleichung der Target-Schuld ein Zinsnachteil
in Hohe der Ausfallwahrscheinlichkeit von 5%. Die Bezah-
lung der Target-Schulden mit marktgéngigen Wertpapieren
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wirde diesen Schulden also den Reiz vollkommen nehmen,
denn wenn man den Marktzins fUr diese Target-Schulden
bezahlen muss, kann man sich auch gleich am Kapitalmarkt
verschulden.

Angesichts des politischen Kraftaktes, der ndtig waére, in
Europa das amerikanische System einzuflhren, stellt sich
die Frage, ob sich das Problem der tUberbordenden Target-
Kredite nicht auch mit milderen Politikvarianten 16sen lieBe. Si-
cherlich wiirde zum Beispiel eine Rlckkehr zu héheren Si-
cherheitsanforderungen fur die Refinanzierungskredite dazu
fUhren, dass weniger Zentralbankkredit in den GIPS-Lan-
dern vergeben werden kann. Das hétte faktisch die gewtinsch-
ten Wirkungen, wenn die Sicherheitsstandards hoch genug
gesetzt sind. Das Problem bei einer solchen MaBnahme ist
nur, dass sie nicht glaubhaft implementiert werden kann, denn
bei jeder mittelschweren Krise wird man von der Européischen
Zentralbank wieder eine Lockerung ihrer Sicherheitsstandards
verlangen. Dieses Problem ist kaum I6sbar, wenn der Zentral-
bankrat mit seinen heutigen politischen Machtstrukturen die
entsprechende Entscheidungsbefugnis hat.

Ein &hnlich pessimistisches Urteil ist bezlglich einer méglichen
Abkehr von der Vollzuteilungspolitik angebracht. Selbst wenn
die EZB das Geldangebot durch eine Ruckkehr zu den vor
der Krise Ublichen Zinstendern begrenzen wirde, kdnnte sie
doch nicht verhindern, dass insbesondere die unsolidesten
Geschéftsbanken die hochsten Zinsgebote machen, weil sie
am Interbankenmarkt auch selbst die htchsten Zinsen zah-
len mUssen. Keine solide Bank, die Zugang zum Interbanken-
markt hat, wird bereit sein, die Zinsgebote der unsoliden Ban-
ken zu toppen, flr die jedes Gebot billiger als eine Marktfinan-
zierung ist.#? Nach wie vor wirde deshalb der Léwenanteil des
Zentralbankkredits in den GIPS-Landern zustande kommen.

Wir finden solche Hoffnungen und Lésungsvorschlage mi-
Big, denn es gibt jain den USA ein funktionierendes System,
das Europa nur zu kopieren braucht. Das Eurosystem soll-
te nach unserer Meinung die Regelung der USA Uberneh-
men, nach der die Target-Schulden jahrlich mit marktgan-
gigen Assets zu bedienen sind, denn sonst wird es immer
wieder zu unermesslich groBen Kapitalstrémen Uber das Tar-
get-System kommen, die das europdische Zentralbanken-
system an seine Grenzen stoBen lassen und politische
Zwangssituationen entstehen lassen wie die, in der sich die
Europaische Union und speziell der Euroraum heute befin-
den. Wir kbnnen uns nicht vorstellen, dass der europaische
Gedanke das unbeschadigt Uberstehen wirde.

Dabei verkennen wir nicht, dass man ein Land wie Irland, des-
sen Target-Schuld in etwa so groB wie das Sozialprodukt ist,
nicht von heute auf morgen zwingen kann, diese Schuld zu
begleichen. Sicherlich muss man eine Ubergangsstrategie de-

41 Vgl. A. Chailloux, S. Gray und R. McCaughrin, »Central Bank Collateral
Frameworks: Principles and Policies«, a.a.O.

finieren. Aber im Endeffekt wird Europa nichts anderes Ubrig
bleiben, als die Politik der lockeren Budgetbeschrankungen
zu beenden, wenn es eine Zukunft haben mdochte.

Anhang
Antwort auf die Kritiker

Die Debatte um das Zahlungssystem Target2 hat in letzter
Zeit an Fahrt gewonnen, und H.-W. Sinn ist hart kritisiert wor-
den. Viele Kritikpunkte basieren aber auf Missverstandnis-
sen, zum Teil auch solchen, die wir uns nicht erklaren kdn-
nen. Hier antworten wir auf die Hauptkritikpunkte, die vor-
gebracht wurden.

Unter den Kritikern méchten wir reprasentativ Willen Buiter
et al.*2 und Karl Whelan43 aufgreifen, da sich ihre Kritikpunk-
te mit denen vieler anderer, die in Blogs geschrieben ha-
ben, decken.

1. Nettoschulden im Target2-System bedeuten nicht, dass
die Leistungsbilanzdefizite der betroffenen Lander finan-
ziert wurden. (Buiter).

Wie von Sinn in der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
4. April 2011 erklart und hier wiederholt, entspricht ein
Anstieg der Target-Verbindlichkeit eines Landes per defi-
nitionem der Summe des Leistungsbilanzdefizits und der
privaten und &ffentlichen Nettokapitalexporte oder, mathe-
matisch aquivalent, jenem Teil des Leistungsbilanzdefi-
zits, der nicht durch private und &ffentliche Kapitalimpor-
te finanziert ist.44 Dies war nach unserer Erkenntnis das
erste Mal, dass irgendwo diese Interpretation der Target-
Salden gegeben wurde, und wir hoffen, die Autoren stim-
men darin mit uns Uberein, dass sie stimmt.45 In diesem

42 \W, Buiter, E. Rahbari, und J. Michels, »TARGETing the Wrong Villain: Tar-
get2 and Intra-Eurosystem Imbalances and Credit Flows«, Citi Global Eco-
nomics View, 9. Juni 2011.

K. Whelan: »Professor Sinn Misses the Target«, lIEA Blog, http://www.iiea.
com/blogosphere/ professor-sinn-misses-the-target, 7. Juni 2011.

44 H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, a.a.0. Vergl. auch ders. »Target-Salden, AuBenhandel und
Geldschopfungs, ifo Schnelldienst, a.a.O., sowie H.-W. Sinn, »The ECB’s
Stealth Bailout«, a.a.0.

Nicht Ubereinstimmen U. Bindseil und P. J. Kénig, »The Economics of
Target2 Balances«, SFB 649 Discussion Paper 2011-035, vom 14. Juni
2011. Auf S. 24 kritisieren sie eine fUr sie unverstandliche englische For-
mulierung von H.-W. Sinn, bei der es um das »current account deficit«
geht, und werfen ihm Unkenntnis der Aufstellung von Bankbilanzen vor.
Aber sie unterstellen ihm dabei, dass er den betriebswirtschaftlichen Be-
griff des »current account« meint, der im Englischen ein Girokonto bezeich-
net. Der volkswirtschaftliche Begriff des »current account« meint indes
das, was im Deutschen »Leistungsbilanz« heiBt, also das um Transfers be-
reinigte AuBenhandelsdefizit eines Landes. H.-W. Sinn hat die Autoren
bei einem Austausch vor der Veroffentlichung inres Papiers auf diesen of-
fenkundigen Fehler hingewiesen, aber sie beharren darauf. Andererseits
gebrauchen die Autoren den Begriff »current account« an anderer Stelle
des Papers in dem Sinne, wie auch wir es tun. Dort Uberinterpretieren auch
sie die angeblich behauptete strenge Korrelation zwischen Leistungsbi-
lanzdefizit und Target-Salden. Wir verstehen dieses Paper nicht.
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Text haben wir diese Gleichung weiter prézisiert. Das ist
kein empirisches Thema, sondern ein Thema der 6kono-
mischen Theorie und Logik. Es ist allerdings eine empiri-
sche Frage, wie klein die Kapitalimporte der GIPS-Lander
waren, ob es Uberhaupt solche Kapitalimporte gab, und
wie nahe deshalb der Zuwachs der Target-Schuld dem
Leistungsbilanzdefizit kam. In Abbildung 13 haben wir ge-
zeigt, dass beide GroBen in den letzten drei Jahren bei
der Gesamtheit der GIPS-Lander ziemlich &hnlich waren.
Die akkumulierten und Uber die GIPS-Lander summierten
Werte der Target-Schulden lagen bei etwa neun Zehnteln
der akkumulierten und summierten Leistungsbilanzdefizi-
te der GIPS-Lander. Deshalb war es in der Tat so, dass
die Target-Kredite der EZB ausreichten, die Leistungsbi-
lanzdefizite dieser Lander in den letzten drei Jahren nahe-
zu in vollem Umfang zu finanzieren.

Das ist fur sich genommen eine Tatsachenbeschreibung
und keine Aussage Uber irgendwelche Kausalitaten oder
Korrelationen. In zahlreichen AuBerungen zu diesem The-
ma hat H.-W. Sinn bekraftigt, dass Irland mehr und Spa-
nien weniger Target-Kredite in Anspruch nahmen, als es
fur ihre Leistungsbilanzdefizite nétig gewesen wére. In sei-
nem ersten Handelsblatt-Artikel zu diesem Thema schrieb
er zum Vergleich mit den Leistungsbilanzdefiziten am 6. Mai
2011:46

»Bei genauerem Hinsehen stellt man freilich fest, dass Irland
sich im UbermaB Uber die Target-Kredite verschuldet hat,
wahrend Spanien deutlich zurtickhaltender war. Das kénn-
te einer der Griinde sein, weshalb Spanien bislang noch nicht
unter den Rettungsschirm gedrangt wurde.«

Und am 1. Juni 2011 schrieb er in seinem ersten VOX-Ar-
tikel zu dem Thema:47

»Although Spain took less and Ireland more than their re-
spective current-account deficits, the ECB, and indeed ef-
fectively the Bundesbank, has replaced private capital flows
that would otherwise have been needed to finance the GIPS’s
current-account deficits.«

Im Zusammenhang mit den Abbildungen 13 und 14 haben
wir dieses Thema ausfuhrlich diskutiert.

2. Target2-Schulden zeigen keine bilateralen Forderungen
der Bundesbank gegentiber anderen Zentralbanken an
— wie zum Beispiel Forderungen gegen die irische Zent-
ralbank (Whelan). Die Target-Forderungen der Bundes-
bank implizieren kein potenzielles finanzielles Risiko, da
Risiken und mdgliche Verluste im Euroraum von allen
Léandern gemeinsam getragen werden (Buiter).

46 H.-W. Sinn, »Die heimlichen Kredite«, Handelsblatt, Nr. 88, 6. Mai 2011,
S.72.
47 H.-W. Sinn, ebenda.
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H.-W. Sinn hat nie behauptet, dass sich andere Lander nicht
am Risiko der Target-Kredite, die die Bundesbank den GIPS-
Landern gab, beteiligen. Wir haben diesen Punkt in Kapitel 2
im Zusammenhang mit den Stellungnahmen der Bundesbank
bereits angesprochen. Die ersten Berechnungen, die Sinn an-
stelite, wurden am 2. April 2011 in der Siddeutschen Zeitung
verdffentlicht, und dabei wurde angenommen, dass Deutsch-
land mit seinem EZB-Kapitalanteil fr die Forderungen der EZB-
Forderungen gegentiber den GIPS-Landern haftet.48 Das ist
genau die Regel, die Whelan und Buiter im Auge haben.

3. Da die EZB nicht das Geldangebot fixiert, sondern eine
Vollzuteilungspolitik betreibt (Buiter und Whelan), werden
Geld und Kredit simultan und endogen durch die Nach-
frage bestimmt (Buiter).

Soist es. H.-W. Sinn hat nie etwas anderes behauptet. Der
Satz, der erst in der deutschen Debatte und nach einem
Uberschwappen dieser Debatte ins Englische zu Missver-
stdndnissen gefuhrt haben kdnnte, mag der folgende aus
der Frankfurter Allgemeinen® gewesen sein:%0

»Da nach der Uberweisung (liber das Target-System) zu
viel Zentralbankgeld in Deutschland in Umlauf ist, kann die
Bundesbank nur entsprechend weniger an die deutschen
Banken verleihen.«

Hiermit sollte niemals behauptet werden, dass das Geldan-
gebot fixiert wirde. In seinem VOX-Artikel, auf den Buiter
und Whelan verweisen, macht Sinn im Gegenteil klar, dass
er auf die Nachfrage und nicht auf das Angebot abzielt (ob-
gleich er erganzte, dass sein Argument ebenfalls gelte, wenn
das Angebot fixiert ist):51

»The crowding out will not necessarily occur, but it is the nor-
mal case to be expected as, given Germany’s GDP and gi-
ven Germany’s payment habits, the commercial banks only
need a certain amount of euros for circulation in Germany.«

In seinem zweiten Artikel bei VOX antwortete er seinen Kri-
tikern:52

»Given the payment habits, economic activity and the ECB
interest rate, only a given amount of central bank money is

48 H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombe«, Stiddeutsche Zeitung, loc. cit.

49 H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, a.a.O.

50 Vgl. O. Storbeck, »Traktoren, Targetsalden, Trugschlisse — HWS hat sich
verrannt«, Handelsblatt Blog, 3. Juni 2011, http://blog.handelsblatt.
com/handelsblog/2011/06/03/traktoren-targetsalden-trugschlusse-hws-
hat-sich-verrannt. Und O. Storbeck, »The Stealth Bailout that Doesn’t
Exist: Debunking Hans-Werner Sinn«, 6. Juni 2011, http://olafstorbeck.
com/2011/06/06/the-stealth-bailout-that-doesn%e2%80%99t-exist-de-
bunking-hans-werner-sinn/. Siehe auch M. Schieritz, »Die Irrtimer des
Hans-Werner Sinn (Folge ll)«, Zeit Blog, 5. Mai 2011, http://blog.zeit.de/her-
dentrieb/2011/05/05/die-irrtumer-des-hans-werner-sinn-folge-ii_3004.

51 H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailout«, VOX, a.a.0.

52 H.-W. Sinn, »On and off Target«, VOX, 14. Juni 2011, http://www.voxeu.
org/index.php?g=node/6644.
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needed. Any excess liquidity brings no benefit and only in-
volves interest costs. The German commercial banks can,
at present, borrow as much money from the Bundesbank
as they wish, but they do not want to.«

Dies bedeutet, dass die Geldmenge endogen bestimmt ist.
In Abbildung 7 wurde dies im Einzelnen gezeigt. Die Nach-
frage nach Geld ist begrenzt, und nicht das Geldangebot.
Deshalb verdrangt das durch die Target-Salden einstro-
mende Geld jenes Geld, das die Nationalbank durch ihre
Kreditvergabe schopfen kann (Refinanzierungsoperatio-
nen). Wie in diesem Paper gezeigt, folgt daraus, dass Kre-
dit von einem Land in ein anderes Land verlagert wird. Die-
ser Sachverhalt ist auBerst wichtig und hoffentlich verstand-
lich geworden — ebenso wie die Tatsache, dass nie von
einer Kreditbeschrankung die Rede war, sondern immer
nur von einer aggregierten Budgetbeschrankung. Die Bud-
getbeschréankung gehoért zu den ehernen Gesetzen der
Okonomie.

4. Die Prozeduren zum Interdistrict Settlement Account im
US-amerikanischen Zentralbankensystem (Federal Re-
serve System) begrenzen den Kreditfluss durch das Zen-
tralbankensystem nicht, weil die Zentralbanken der ein-
zelnen Distrikte die Wertpapiere, mit denen sie die Tar-
get-Salden begleichen muissen, mit Geld erwerben kdn-
nen, dass sie selbst schaffen. (Buiter). Die Distrikte des
Federal Reserve System unterhalten keine fiskalischen
Beziehungen zu den Staaten der USA (Whelan,).

Das sehen wir ganz anders. Die Bestimmungen flr den In-
terdistrict Settlement Account verlangen von jeder Zweig-
stelle der Fed, im April jeden Jahres die wechselseitig auf-
gebauten Target-Salden zu begleichen. Es gibt keine ge-
meinsame Verantwortlichkeit durch eine Umlageregelung,
wie sie in Europa existiert. Jede Distriktstelle der Fed muss
ihre Target-Salden mit marktfahigem Vermodgen wie z.B.
Staatspapieren der Treasury bezahlen. Es stimmt zwar, dass
die Zweigstellen der Fed diese Papiere mit von ihnen neu
geschaffenem Zentralbankgeld kaufen kénnen, wie Buiter
argumentiert. Aber das ist keine Hilfe, denn das bedeutet ja
immer noch, dass der Distrikt, der eine Target-Schuld hat,
diese Schuld durch Hergabe marktfahiger Vermégenstitel,
die mit einem normalen Zins ausgestattet sind, begleichen
muss. Das nimmt der GbermaBigen Geld- und Kreditschop-
fung ihren Reiz. Das zusatzliche Zentralbankgeld wird ent-
weder die andere Geld- und Kreditschopfung im Distrikt
zurtickdrangen oder, wenn es den Distrikt verlasst, neue Tar-
get-Schulden entstehen lassen, die wiederum beglichen
werden mussen. Es gibt zwar wie in Europa die Moglichkeit,
einen Kapitalimport durch das Zentralbankensystem zu rea-
lisieren, doch muss das zu marktUblichen Konditionen statt
zum einheitlichen Refinanzierungssatz geschehen. Anders
als in Europa gibt es keine Moglichkeit, einen zinsverbillig-
ten Kapitalimport durch das Zahlungssystem des Zentral-

bankensystems zu erzwingen. NatUrlich sind die Distrikte
der USA nicht das Gleiche wie die Staaten Europas. Aber
die 6konomische Situation ist bei 17 Eurolandern und zwolf
US-Distrikten durchaus vergleichbar.

5. Man sollte diie Target-Schulden nicht begrenzen, und man
sollte auch nicht verlangen, dass sie jedes Jahr begli-
chen werden mdissen, weil Irland dann 150 Milliarden
Euro bezahlen misste, was so viel wie das irische BIP
ist \Whelan).

Wir verstehen, dass Irland ein Problem mit unserem Vor-
schlag hatte. NatUrlich kann man von Irland nicht verlangen,
seine gigantischen Target-Schulden auf einen Schlag zu be-
zahlen. Aber letztendlich mUssen alle Schulden bezahlt oder
mindestens so weit beglichen werden, dass die Schulden-
quote Irlands, und zwar inklusive seiner Target-Schulden,
wieder auf ein akzeptables Niveau gesenkt wird. Daflir muss
man Irland erhebliche Zeit einrdumen. Es ist anzuerkennen,
dass Irland von allen GIPS-L&ndern die gréBten Fortschrit-
te bei dem Versuch, seine Wettbewerbsfahigkeit durch ei-
ne reale Abwertung zu verbessern, gemacht hat. Die Leis-
tungsbilanz Irlands kletterte gerade wieder in den positiven
Bereich. Dennoch sollte Europa auf das amerikanische Sys-
tem der Abrechnung der Target-Salden umstellen. Sein ge-
genwartiges System ist gefahrlich, weil es zum Aufbau von
gigantischen Auslandsschulden durch das Eurosystem flhrt,
die eines Tages nicht mehr beherrschbar sein werden.
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