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12 Die europdische Zahlungsbilanzkrise

Wilhelm Kohler*

Zahlungsbilanzkrisen im Eurosystem:
Griechenland in der Rolle des
Reservewdhrungslandes?

Schuldenkrise versus Zahlungsbilanzkrise

Es ist wohl davon auszugehen, dass der 6ffentliche Sektor
Griechenlands insolvent geworden ist: Die existierende
Staatsschuld Uberschreitet den Gegenwartswert der erziel-
baren Priméariberschisse kinftiger Staatshaushalte. Die
Haushaltskrise wird Uberlagert von einer Zahlungsbilanzkri-
se: Seit einigen Jahren ist es unmoglich geworden, das jéhr-
liche Leistungsbilanzdefizit durch private Kapitalimporte zu
finanzieren. Die beiden Krisen sind eng miteinander ver-
bunden: Das Staatsdefizit Ubersteigt den Finanzierungssal-
do des privaten Sektors (private Ersparnis minus private In-
vestitionen), und der internationale Kapitalmarkt ist nicht
mehr bereit, das resultierende Leistungsbilanzdefizit zu fi-
nanzieren; somit resultiert eine Zahlungsbilanzkrise. Mit Ab-
stufungen gilt all Analoges auch fiir die anderen Problem-
lander der Eurozone: Portugal, Irland, Spanien und wohl
auch ltalien. Zahlungsbilanzkrisen sind allerdings nicht al-
lein durch die Entwicklung der offentlichen Haushalte ver-
ursacht. Das vergangene Jahrzehnt sah auch eine rapide
Zunahme der privaten Verschuldung. Es ist die kombinier-
te Entwicklung der Finanzierungssalden sowohl des 6ffent-
lichen als auch des privaten Sektors, die — in Verbindung
mit der Austrocknung der privaten Kapitalimportstréme —zu
einer Konstellation fuhrt, die man als Zahlungsbilanzkrise
apostrophieren muss.

Gerade weil die beiden Krisen zusammenhéngen, muss man
sie in der Analyse konzeptionell sauber trennen. Ein funk-
tionierendes Wéahrungssystem muss vor allem nachhaltige
Zahlungsbilanzkrisen vermeiden. Die Vermeidung von 6f-
fentlichen Haushaltskrisen ist dagegen zuvorderst eine in-
nenpolitische Herausforderung. Fiskalpolitisches Reglement
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des Wahrungssystems, dem ein Land angehdrt, wird nicht
viel bewirken kdnnen, wenn der innenpolitische Basiskon-
sens und die institutionellen Grundlagen fUr einen langerfris-
tig tragbaren Pfad des 6&ffentlichen Haushalts nicht gegeben
sind. Der Stabilitats- und Wachstumspakt der EU liefert reich-
lich Anschauungsmaterial hierfur, und wir sind gut beraten,
hier nicht Ianger lllusionen zu n&hren. »Rettungsschirme« der
EU mdgen ex post hilfreich, ja mitunter unumgéanglich sein,
um systemische Probleme zu vermeiden. Ex ante beinhal-
ten sie aber die nahezu jeder Versicherung immanente Wir-
kung des »moral Hazard«. Und dieser wirkt wiederum um-
so gravierender, je dinner die innenpolitischen Grundlagen
fUr ein solides 6ffentliches Haushaltswesen sind.

Die Diskussion der vergangenen Monate konzentrierte sich
weitgehend auf die Frage der Refinanzierung oder Umstruk-
turierung bestehender Schuldenstdnde und die andernfalls
unabwendbare Abschreibung von Vermdgenswerten bei
den Glaubigern. Dieser Punkt darf nattrlich wegen mogli-
cher systemischer Risiken nicht ignoriert werden, aber l&an-
gerfristig liegt das Problem bei den StromgréBen, d.h. bei
dem jahrlichen Defizit im Staatshaushalt und einem durch
private Kapitalimporte nicht mehr finanzierbaren Leistungs-
bilanzdefizit. Umstrukturierungen, ja Schuldenerléasse, hel-
fen wenig, solange diese StromgréBen nicht ins Gleichge-
wicht kommen.

Was die EU anlangt, sind zwei Fragen von entscheidender
Bedeutung. Erstens: Kann den Defizitldndern eine Rickkehr
zu eigenen Wahrungen helfen? Und zweitens: Wie reagiert
das Eurosystem auf Zahlungsbilanzkrisen der beschriebe-
nen Art? Ich will mich hier in erster Linie mit der zweiten
Frage befassen. Eine kurze Anmerkung zur ersten Frage
sei aber gleichwohl gestattet. Man hétte eigentlich erwar-
ten sollen, dass wir aus der Geschichte diese eine Lektion
gelernt haben: Nominelle Abwertungen sind fUr die Losung
struktureller Probleme allenfalls kurzfristig hilfreich. Langer-
fristig helfen sie nicht und fuhren nur zu Inflation, zumindest
dann, wenn das zugrunde liegende Problem eines der
— wie auch immer bedingten — Reallohnstarrheit ist. Wenn
hingegen nominelle Preise und Lohne flexibel sind, dann sind
Abwertungen erst gar nicht nétig. Mit dem Verzicht darauf
gewinnt man Preisniveaustabilitat. Die andernfalls drohen-
de Inflationsgefahr wird durch die mitunter in Gang kom-
menden internationalen Abwertungswettlaufe erheblich ge-
steigert.

Auch stellt sich die alte Frage, ob die Ausgaben, insbeson-
dere jene der dffentlichen Haushalte, hinreichend preiselas-
tisch sind. Das sind alles bekannte Argumente. Sie sollten
uns an dieser Stelle daran hindern, das Heil in Wahrungs-
abwertungen zu suchen, ganz zu schweigen von den recht-
lichen und praktischen Problemen, die mit der Rickkehr
Griechenlands oder anderer Euroldnder zu eigenen Wéh-
rungen verbunden waren.
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Die zweite Frage ist bis vor kurzem véllig unbeachtet ge-
blieben. Mit mehreren Beitrdgen von Hans-Werner Sinn zu
den sogenannten Target2-Salden des Eurosystems ist sie
seit Februar 2011 unvermittelt ins Rampenlicht geraten. Tat-
sachlich gibt es Zahlungsbilanzkrisen seit 2007, als sich die
Staatsdefizite in den sogenannten GIPS-Landern (Griechen-
land, Irland, Portugal, Spanien) zu privaten Defiziten ad-
dierten oder weit Uber die privaten Uberschiisse, so es sie
gab, hinausgewachsen waren. Weil der internationale Ka-
pitalmarkt nicht mehr bereit war, die resultierenden Finan-
zierungslUcken zu schlieBen, erwuchsen daraus Zahlungs-
bilanzkrisen.

Nun muss man sich nattrlich fragen, ob es Uberhaupt sinn-
voll ist, den Begriff der Zahlungsbilanzkrise auf ein Teilge-
biet eines Wahrungsraumes anzuwenden. Der »Lehrbuch-
fall« einer Zahlungsbilanzkrise scheint ja zunéchst nicht
gegeben, denn der Begriff der Zahlungsbilanz bezieht sich
dort stets auf ein gesamtes Wahrungsgebiet. Die unaus-
gesprochene Annahme dabei ist allerdings, dass das Wah-
rungsgebiet mit einer fiskalischen und politischen Union
— kurz: einem Land — zusammenféllt. Genau das aber ist
im Falle der Eurozone nicht der Fall, es war auch von vorn-
herein nicht intendiert. Und aus diesem Grund sind alle
Eurolander unbeschadet der gemeinsamen Wahrung bei
der Praxis der Erstellung von nationalen Zahlungsbilanzsta-
tistiken geblieben. Wie wir hier noch sehen werden, sind
die nationalen Zentralbanken innerhalb der Eurozone auch
nach wie vor wichtige »Player« in den momentanen Zah-
lungsbilanzkrisen. Klagen tber das fehlende politische Fun-
dament der Europaischen Wahrungsunion nitzen wenig;
ein solches Fundament anzustreben ist vermutlich unrea-
listisch. »Ersatzlésungen«, wie fiskalische Regeln oder ein
EU-Finanzminister, sind ebenfalls weitgehend lllusion. Die
Konsequenz daraus ist, dass wir das Eurosystem — unbe-
schadet der Besonderheit einer gemeinsamen Wahrung —
als Fixkurssystem begreifen muissen, das dringend eines
tauglichen Mechanismus des Zahlungsbilanzausgleichs be-
darf. Es zeigt sich, dass diesem Punkt in der Konstruktion
und Praxis des Eurosystems bis dato zu wenig Beachtung
geschenkt wurde.

Das Eurosystem als Fixkurssystem

Betrachten wir also das Eurosystem als Fixkurssystem. Je-
des funktionierende Fixkurssystem braucht einen Anpas-
sungsmechanismus zur Korrektur von Zahlungsbilanzun-
gleichgewichten, der ohne Wechselkursanpassung aus-
kommt. Nun wird man sofort einwenden, dass dies hier in-
sofern nicht der Fall ist, als die Zahlungsbilanz eines Euro-
landes nicht gegentber den anderen Mitgliedslandern zum
Ausgleich kommen muss, sondern gegentber dem gesam-
ten Rest der Welt, und gegenuber Nichtmitgliedsl&ndern gibt
es ja nach wie vor den Mechanismus der Wechselkursan-

passung. Aber dieser Mechanismus steht nicht allen Mit-
gliedslandern gemaR ihren mitunter divergierenden BedUrf-
nissen gleichzeitig zur Verfigung. Es ist die schon zum
Sprichwort gewordene, rhetorische Frage »Does one size fit
all?«, die hier in letzter Konsequenz eben doch einen Me-
chanismus des internationalen Zahlungsbilanzausgleichs in-
nerhalb der Eurozone erfordert.

Zahlungsbilanzausgleich hat damit zu tun, dass die in einem
bestimmten Raum tétigen Akteure ihre jeweiligen intertem-
poralen Budgetrestriktionen beachten. Damit ist gemeint,
dass einzelne Akteure die Finanzierungslticken zwischen ih-
ren laufenden Ausgaben und Einnahmen ggf. Uber den pri-
vaten internationalen Kapitalmarkt decken kénnen. Ist dies
der Fall, dann ist Zahlungsbilanzausgleich — quasi automa-
tisch — gegeben, egal wie man diesen Raum nun abgren-
zen will. Andernfalls muss man von einem Zahlungsbilanz-
ungleichgewicht sprechen, mitunter dem Beginn einer Zah-
lungsbilanzkrise. Fir den Fall aber, dass dieser Raum jeweils
ein Land mit eigener Wahrung ist, kommen besondere Ak-
teure mitins Spiel, ndmlich die Zentralbanken. Wie wir gleich
sehen werden, spielen diese auch hier eine groBe Rolle,
wenngleich sie innerhalb des Eurosystems nicht Uber eine
eigene Wahrung verfligen.

Zentralbanken kénnen die intertemporalen Budgetrestrik-
tionen fur den Rest der Akteure eines Landes — zumin-
dest kurzfristig — lockern. Dies geschieht entweder durch
den Verkauf von Devisenreserven (d.h. von auf auslandi-
sche Wahrung lautenden Vermdgenswerten) der inlandi-
schen Zentralbank eines Defizitlandes, oder aber — spie-
gelbildlich — durch die Akkumulation von Devisenreserven
seitens der Zentralbank eines Uberschusslandes. Im Fal-
le des Eurosystems haben wir zwar keine Lander mit ei-
genen Wahrungen, aber sehr wohl Lander mit eigenen,
wenn auch nicht unabhéngigen, Zentralbanken. Von ent-
scheidender Bedeutung fur das Eurosystem ist dabei, ob
durch das Verhalten der Zentralbanken Anpassungsme-
chanismen in Gang kommen, welche die Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte zu korrigieren und Zahlungsbilanzkri-
sen abzuwenden in der Lage sind.

Im Lehrbuch finden wir diese Korrektur im Rahmen eines
Fixkurssystems im sogenannten Geldmengen-Preis-Mecha-
nismus: Mit dem Verkauf von Devisenreserven durch die
Zentralbank eines Defizitlandes sinkt die dortige monetéare
Basis (Zentralbankgeldmenge), und das Gegenteil passiert
im Uberschussland, wenn die dortige Zentralbank Devisen-
reserven akkumuliert. Durch diese Kombination von mone-
tarer Kontraktion hier und monetéarer Expansion dort kommt
es, so zumindest die Theorie, zu einer Anderung der relati-
ven Preise und zu einer Umlenkung der Ausgabenstrome
und — bei hinreichender Preiselastizitat — zu einem Zahlungs-
bilanzausgleich.
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Dieser Mechanismus verlangt Zweierlei: Die Existenz einer
Reservewahrung und Preisflexibilitat. Preisflexibilitat bedeu-
tet fUr das Defizitland »interne Abwertungs, d.h. die Senkung
von Preisen und Léhnen, also eine schmerzhafte Anpas-
sung. Ich komme weiter unten noch einmal darauf zurtick.
Was die Reservewahrung anlangt, so hatte diese Funktion
in Zeiten des Goldstandards natdrlich das Gold inne, im Bret-
ton-Woods-System kam sie dem US-Dollar zu. In einem Fix-
kurssystem vom Typ Bretton Woods (BW-Fixkurssystem)
herrscht allerdings eine grundlegende Asymmetrie. Das Re-
servewdahrungsland kann als einziges sein Zahlungsbilanz-
defizit durch die eigene Notenpresse finanzieren, solange
die anderen Lander dessen Wahrung zum Aufbau von Wah-
rungsreserven verwenden wollen.! Die anderen Lander sind
hingegen dem Geldmengen-Preis-Mechanismus unterwor-
fen. Diese Asymmetrie war zunachst intendierter Bestand-
teil des Bretton-Woods-System, flihrte aber 1973 zu des-
sen Zusammenbruch, weil die Lander nicht mehr bereit wa-
ren, jenes Ausmal an Inflation zu tolerieren, das aus der US-
Geldpolitik gemai dem Geldmengen-Preis-Mechanismus
flr das gesamte Fixkurssystem resultierte. Interessanterwei-
se haben die USA allerdings ihre Rolle als Reservewahrungs-
land nicht wirklich eingebUBt. Sie basiert aber seit 1973 nicht
mehr auf einem formalen Abkommen, und war seither im
Unterschied zum Bretton-Woods-System Uber weite Stre-
cken tats&chlich mit einem US-Leistungsbilanzdefizit ver-
bunden (vgl. dazu Eichengreen 2007).

Die Geschichte von Bretton Woods lehrt uns also, dass
das Privileg des Reservewahrungslandes ein Fixkurssystem
von Anfang an latent unter Spannung setzt, denn dem Re-
servewahrungsland kommt einseitig das Privileg zu, sein
Zahlungsbilanzdefizit mit neu geschaffenem Geld zu finan-
Zieren. Das so geschaffene Zentralbankgeld wird in den Uber-
schusslandern von den Notenbanken in nationale Wahrung
umgetauscht und wandert dort in die Devisenreserve. Der
damit gegebenen Gefahr der Inflationierung kénnen die Uber-
schusslander bis zu einem gewissen Punkt durch Sterilisie-
rung entgegenwirken. Das bedeutet, dass sie ihre eigene
Geldschdpfung durch geringere heimische Kreditvergabe
reduzieren. Solange dies geschieht, fuhrt die Finanzierung
des Zahlungsbilanzdefizits des Reservewdahrungslandes
nicht zu einer Aufblahung der Geldmenge im gesamten Sys-
tem. Es wird lediglich im Uberschussland die heimische, kre-
ditgeschdpfte Komponente der Geldbasis z.T. durch die aus-

1 Das heiBt natlrlich nicht, dass die anderen Lander Devisenreserven nur in
dem MaBe Akkumulieren k&nnen, wie das Reservewahrungsland ein Leis-
tungsbilanzdefizit aufweist. In der Tat wies die US-Leistungsbilanz wéahrend
eines guten Teils der Bretton-Woods-Zeit Uberschiisse auf. Die Ausnah-
men waren 1953 (Korea-Krieg) und 1959, sowie die Zeit nach 1971. Es
bedeutet aber, dass das Reservewahrungsland niedrig oder gar nicht ver-
zinste eigene Anleihen, oder buchstablich sein Bargeld, gegen relativ hoch
verzinste Anlagen anderer Wahrungen tauschen kann. Dem Reservewah-
rungsland féllinsofern ein dem Zentralbankstatus vergleichbares Privileg der
Erzielung von Seignorage zu. Dies fuhrte den damaligen franz&sischen
Prasidenten Charles De Gaulle 1960 zu der mittlerweile schon sprichwort-
lich gewordenen Bemerkung, dass die USA als Reservewahrungsland des
Bretton-Woods-Systems ein »exorbitantes Privileg« besitzen.
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l&ndische Komponente (d.h. die Devisenreserven) ersetzt.
Das bedeutet letztlich einen »erzwungenen« Kapitalexport
von den Uberschussléandern in das Defizitland, das tiber den
»Reservewahrungsstatus« verfligt. Indes scheint fraglich, ob
der zuvor skizzierte Geldmengen-Preis-Mechanismus bei
Sterilisierung der Akkumulation von Devisenreserven in den
Uberschusslandern seine Wirksamkeit noch bewahren kann,
nachdem ja dort die Geldmengenexpansion verhindert wird.
Wie ich weiter unten noch néher erlautern werde, ist dies in
der Tat nicht der Fall.

Zahlungsbilanzkrisen und Target2-Salden des
Eurosystems

Wie aber reagiert nun das Eurosystem auf Zahlungsbilanz-
krisen? Im Eurosystem besitzen die Lander ja keine eige-
nen Wahrungen mehr, und erst recht gibt es keine nationa-
le Reservewdhrung innerhalb des Eurosystems. Gibt es
gleichwohl einen tauglichen Zahlungsbilanzausgleichsme-
chanismus?

Die von Hans-Werner Sinn und Timo Wollmersh&user (2011)
beschriebene Entwicklung der Target2-Salden innerhalb des
Eurosystems legt einen brisanten Befund nahe: Das Euro-
system reagiert seit 2007 auf Zahlungsbilanzkrisen so, dass
den Defizitlandern de facto genau jene Rolle zugestanden
wird, die in einem BW-Fixkurssystem nur dem Reservewah-
rungsland zusteht. Aber im Unterschied zum Geldmengen-
Preis-Mechanismus des BW-Systems ist damit kein Korrek-
turmechanismus verbunden: Die der Zahlungsbilanzkrise
zugrunde liegenden Ungleichgewichte (6ffentlicher Haus-
halt, Leistungsbilanz) bleiben davon unberihrt. Und in kras-
sem Gegensatz zum BW-System gehen die Uberschuss-
lander mit der Akkumulation von »Devisenreserven« wegen
der drohenden Insolvenz des &ffentlichen Sektors in den De-
fizitlandern ein Haftungsrisiko ein. Wir haben am Ende kei-
nen funktionierenden Geldmengen-Preis-Mechanismus,
sondern einen fiskalpolitischen Haftungsmechanismus. Ich
will versuchen, diesen Befund durch die nachstehenden Aus-
fUhrungen zu erlautern.

Das Reservewahrungsland eines BW-Fixkurssystems kann,
wie schon erwahnt, ein Zahlungsbilanzdefizit einfach mit sei-
ner Wahrung begleichen, die dann als Devisenreserve in den
Zentralbanken der Uberschusslander Grundlage der dorti-
gen Geldschopfung bildet. Sie wird dort Bestandteil der aus-
ldndischen Komponente der Zentralbankgeldschépfung.
Sehr verkirzt und platt formuliert: Ein Importeur begleicht
seine Rechnung mit neuem Zentralbankgeld des Defizitlan-
des, und der Lieferant im Uberschussland erhalt von der
dortigen Zentralbank gegen Vorlage dieser fremden Wah-
rung dortiges Zentralbankgeld. Zentralbankgeldschdpfung
basiert immer auf Kreditvergabe durch die Zentralbank. In
diesem Falle wird der Importeur zum Schuldner gegentiber
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der Zentralbank des Defizitlandes, und die Zentralbank des
Uberschusslandes wird zum »Glaubiger« gegentiber dem
Defizitland. Kern des hier ablaufenden Prozesses: Zentral-
bankgeldschdpfung des Uberschusslandes hat ihren eigent-
lichen Ursprung in der Kreditgew&hrung durch die Zentral-
bank des Defizitlandes.

In perfekter Analogie dazu beschreiben die Target2-Schul-
den der GIPS-Lander jenen Teil der Zentralbankgeldschdp-
fung dieser Lander, der nicht in einen Geldumlauf innerhalb
dieser L&nder mUndet.2 Bei den Target2-Salden begleichen
die Zentralbanken der Defizitlander das Zahlungsbilanzde-
fizit Uber Schépfung von Euro-Zentralbankgeld, welches
Uber das Target2-System zu Zentralbankgeld der Uber-
schusslander wird. M.a.W., die in den GIPS-L&ndern neu
gewahrten Kredite (oder auch GIPS-Anleihen) flieBen auf die-
se Weise in die auslandische Komponente des in den Uber-
schusslandern umlaufenden Euro-Zentralbankgeldes. Zwar
emittiert das Defizitland hier nicht seine eigene Wahrung,
aber gleichwohl entsteht dort Uber Kreditvergabe Zentral-
bankgeld, welches — genau wie im oben erwahnten Fall des
Reservewahrungslandes — »im n&chsten Atemzug« zu Zen-
tralbankgeldmenge im Uberschussland wird.3 Parallel dazu
schleust das Target2-System die Forderung der Zentralbank
des Defizitlandes in eine Forderung der Zentralbank des
Uberschusslandes.* Diese »Wanderung« von Zentralbank-
geldmenge, und nur dies, ist der entscheidende Punkt beim
Geldmengen-Preis-Mechanismus, und nicht der Umstand,
dass unterschiedliche Wahrungen im Spiel sind. Anstelle der
Wahrungsreserven des BW-Fixkurssystems treten hier Kre-
ditbeziehungen zwischen den Zentralbanken der Uber-
schusslander und den Schuldnern in den Defizitlandern.

Bis zum Jahr 2007 haben sich die Target2-Verbindlichkei-
ten der GIPS-Léander bei den Zentralbanken der Uberschuss-
l&nder innerhalb des Eurosystems weitgehend im einstelli-
gen Milliardenbereich bewegt, seit 2007 aber sind sie rapi-
de angestiegen, auf mehr als 300 Mrd. Euro zum Ende des
Jahres 2010. Nahezu spiegelbildlich erfolgte ein Aufbau von
Target2-Guthaben bei der Deutschen Bundesbank. Eine um-
fassende Darstellung der empirischen Entwicklung wie auch
der konzeptionellen Aspekte von Target2-Salden findet sich
in Sinn und Wollmershauser (2011).5

2 Target2 steht fUr »Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer System«. Das System wurde als multilaterales »Clea-
ring«-System fUr den innereuropéischen Zahlungsverkehr im Zusammen-
hang mit »groBen, grenzlberschreitenden« Transaktionen entwickelt.

3 Die Deutsche Bundesbank beschreibt dies wie folgt: »... Target2-(Netto)-
Salden sind ... das Ergebnis der grenziberschreitenden Verteilung von
Zentralbankgeld innerhalb der dezentralen Struktur des Eurosystems.« (vgl.
Deutsche Bundesbank 2011.)

4 Dies geschieht Uber eine Belastung eines Kontos der Zentralbank des
Defizitlandes bei der Europdischen Zentralbank und eine Entlastung eines
Kontos der Zentralbank des Uberschusslandes bei der Europaischen Zent-
ralbank.

5 Dieses Papier beinhaltet auch eine ausflhrliche Darstellung der teilweise
recht engagiert geflhrten Debatte Uber die Target2-Salden in den Medien.

Die Berechnungen von Sinn und Wollmershauser zeigen,
dass die Target2-Salden bis dato nicht zu einer Aufbla-
hung der Zentralbankgeldmenge innerhalb des Eurosys-
tems gefiihrt haben. Die Uberschusslander haben also die
Akkumulation von »GIPS-Devisenreserven« sterilisiert, so
wie es um Inflation besorgte Uberschusslénder in einem
BW-Fixkurssystem eben tun. Das Resultat: Ein steigender
Anteil jener Komponente der Geldschépfung des Eurosys-
tems, die nicht auf Gold und »echten« Devisenreserven
basiert6, geht auf Geldschopfung innerhalb der GIPS-Lan-
der zwecks Finanzierung der dortigen Zahlungsbilanzdefi-
zite zurlck. Die Uber den »Reservewahrungsstatus« der
GIPS-Lander zustande gekommene Geldbasis der Nicht-
GIPS-Lander betragt mittlerweile 64% (314 Mrd. Euro) der
gesamten kreditfinanzierten Geldbasis dieser Lander
(493 Mrd. Euro), und nicht weniger als 66% aller kreditfi-
nanzierten Geldbestande der Eurozone sind in den GIPS-
Landern entstanden, obwohl der Anteil dieser L&nder am
BIP des Eurosystems nur 18% betragt.

Wie lange kann das gut gehen?

Wie der Sterilisierungsversuch der Uberschusslander in ei-
nem BW-Fixkurssystem, so ist auch die sterilisierte Akku-
mulation der »GIPS-Reservewahrung« irgendwann zu En-
de, namlich wenn sich die Geldbasis innerhalb der Uber-
schusslander des Eurosystems zur Ganze auf Gold, »ech-
te« Devisenreserven und Target2-Forderungen stutzt. Ste-
rilisierung ist dann nicht mehr méglich, und die Finanzie-
rung der Zahlungsbilanzdefizite der GIPS-Lander mit der No-
tenpresse mundet in einer Aufblahung der Geldbasis inner-
halb des Eurosystems, es sei denn die Européische Zentral-
bank beginnt mit einem Verkauf ihrer Devisenreserven. Sinn
und Wollmershauser berechnen, dass das Eurosystem — bei
unveranderten Praxis der Target2-Salden und unverander-
ten Ungleichgewichten in den Leistungsbilanzen — schon
2013 an diesem Punkt angelangt sein wird. Das fallt bezeich-
nenderweise mit dem Wechsel zum permanenten Rettungs-
schirm zusammen.

Eine nicht zuféllige zeitliche Parallele existiert auch am Be-
ginn dieser Target2-Praxis. In einem kolossalen Versagen der
Kapitalmérkte sind die Risikopramien auf die Staatsschuld
der ehemaligen und heutigen Probleml&nder mit Beginn des
Eurosystems 1999 »Uber Nacht« ganzlich verschwunden. Als
ob die Tragfahigkeit der Verschuldungspfade mit dem Wech-
sel zum Euro sich schlagartig verbessert hatte! Heute wis-
sen wir, dass der Kapitalmarkt der No-Bailout Verpflichtung
des Eurosystems von Anfang an keinen Glauben geschenkt
hat. Just als die Risikopréamien im Jahr 2007 wiederkamen,
setzte auch die Target2-Salden-Praxis ein. Das ist kein Zu-

6 »Echt« soll hier einfach »nicht-Euro-Assets« der Européischen Zentral-
bank heilen.
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fall. Mangels Korrektur der Stromgréen gab es nach dem
Austrocknen der billigen privaten Kapitalimporte nur mehr die
Rolle des »Reservewahrungslandes«. Ironischerweise sind
die Risikopramien nicht nachhaltig zurickgegangen, als im
Mai 2010 der erste de facto Bailout erfolgte. Der mangeln-
den Glaubwurdigkeit des No-Bailout folgt also nun die man-
gelnde Glaubwurdigkeit der Rettungsschirme.

Wenn und solange die durch Target2-Salden entstandene
Asymmetrie in der Zentralbankgeldversorgung Bestand hat,
bleibt auch die Finanzierung von GIPS-Ausgaben (6ffentli-
chen und privaten) durch die Euro-Notenpresse bestehen,
in perfekter Analogie zum Reservewahrungsland in einem
BW-Fixkurssystem. Damit ist natlrlich eine Glaubiger-
Schuldner-Beziehung zwischen den GIPS Staaten und den
Uberschusslandern verbunden. Eine solche ist im Prinzip
auch zwischen dem Reservewahrungsland und den ande-
ren Landern eines BW-Fixkurssystems gegeben, wo ja De-
visenreserven haufig auch nicht in Wahrung, sondern in
verzinslichen Titeln wie Regierungsschuldverschreibungen
gehalten werden. Unbeschadet dieser Schuldnerbeziehung
kann aber die entstandene Asymmetrie in der Geldbasis im
Prinzip ad infinitum bestehen bleiben, denn es handelt sich
dabei ja um eine BestandsgréBe. Und dies wirkt nicht ein-
mal inflationér, vorausgesetzt die Geldmenge insgesamt
nimmt in Relation zur Produktion nicht zu.

Was hingegen — bei unverandertem Ungleichgewicht in den
StromgréBen — spéatestens 2013 zu Ende gehen wird, ist die
sterilisierte Ausdehnung von Target2-Salden zur Finanzie-
rung von weiteren Zahlungsbilanzungleichgewichten, ohne
dass das Eurosystem seine Devisenreserven antasten muss-
te. Spéatestens dann ist innerhalb des Eurosystems genau
jene Spannung zu erwarten, die das Bretton-Woods-Sys-
tem zum Zusammenbruch gefuhrt hat.

Es fehlt ein Mechanismus des Zahlungsbilanz-
ausgleichs

Der intertemporalen Budgetrestriktion kann man nicht ad in-
finitum ausweichen. Wie man daran erinnert wird, hangt da-
von ab, wie lange man es tut. Das Gefahrliche an der seit 2007
eingeschlagenen Entwicklung der Target2-Salden besteht da-
rin, dass damit noch in keiner Weise ein Anpassungsmecha-
nismus in Gang gesetzt wurde, der das zugrundeliegende
Problem mittelfristig beseitigen kénnte. Zumindest kann ich
dergleichen nicht erkennen. Die Wurzel des Problems bleibt
von der Target2-Salden Entwicklung unangetastet. Das kann
die »Endabrechnung« nicht angenehmer machen.

Zunachst muss man erkennen, dass der oben skizzierte
Geldmengen-Preis-Mechanismus seine Aufgabe als Anpas-
sungsmechanismus bislang allein deswegen nicht erflllen
konnte, weil die monetare Expansion in den Uberschuss-
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l&ndern aufgrund der erwdhnten »Sterilisierung« bis dato un-
terblieben ist. Auch scheint fraglich, ob er im gegenstandli-
chen Falle Uberhaupt viel zur L&sung beitragen kann, denn
das der Zahlungsbilanzkrise zugrunde liegende Problem ist
nur zum Teil mit Preisdnderungen bewaltigbar.

Im gegensténdlichen Falle wiirde der Geldmengen-Preis-Me-
chanismus — zumindest im Ansatz — dann funktionieren, wenn
die Uberschusslénder eine Ausdehnung der dortigen Geld-
menge zulieBen, und wenn es auf diese Weise zu einer An-
derung der relativen Preise kdme, welche das Ungleichge-
wicht in den oben erwahnten StromgroBen (Leistungsbi-
lanz, Staatsbudget) beseitigen hilft. Konkret wirde der klas-
sische Anpassungsprozess eine reale Aufwertung in den
Uberschussléandern erfordern, und zwar in doppeltem Sin-
ne: einer Erndhung der von Uberschusslandern erzeugten
handelbaren Guter relativ zu jenen der Defizitlander, und ei-
ner Senkung (Erhdhung) der Preise der handelbaren Guter
relativ zu den nicht-handelbaren Giitern in den Uberschuss-
landern (Defizitlandern). Der damit einhergehende »Expen-
diture-Switching«-Effekt bei den Guternachfragestromen wiir-
de die Zahlungsbilanzprobleme zumindest der Tendenz nach
lindern: Die Nachfrage nach Gutern der Defizitlander wiirde
steigen, jene nach Guitern der Uberschusslander wiirde fal-
len. Dieser Effekt wirde bis zu einem gewissen Grade durch
spiegelbildliche Angebotseffekte noch verstérkt, d.h. einer
Reallokation in die Richtung von nicht-handelbaren (handel-
baren) Giitern in Uberschusslandern (Defizitliandern).”

Der Beitrag dieses Anpassungskanals zur Lésung des Zah-
lungsbilanzproblems héngt nattrlich von den Preiselastizi-
téten der Nachfrage- und Angebotsstréme ab. Sie missen
stark genug sein, um die Absorption in Defizitlandern weni-
ger stark steigen (stérker fallen) zu lassen als das Inlands-
produkt; und umgekehrt bei den Uberschussléndern. Bei
unelastischem Angebotsverhalten wére auch zu beflrchten,
dass diese Wiederherstellung des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichts mit dem Problem eines internen Ungleich-
gewichts (Unterbeschéftigung) erkauft wirde.

All das sind altbekannte Fragen der AuBenwirtschaftstheo-
rie, die uns in der gegenwartigen Krise einholen. Wie auch
immer die Details, die Korrektur des dem Zahlungsbilanz-
problem zugrunde liegenden Ungleichgewichts wird mit ei-
ner Senkung (Erhéhung) der Realeinkommen in den Defi-
zitlandern (Uberschusslandern) einhergehen. Und mit einer
monetaren Expansion in den Uberschusslandern kénnte dies
insofern eben leichter geschehen, als in den Defizitlandern
keine nominale »interne Abwertung« erfolgen musste, zu-
mindest musste sie nicht so stark ausfallen, wie ohne mo-
netére Expansion in den Uberschusslandern. Aber diese ist

7 Diese Anderung von relativen Preisen erfordern mitnichten flexible Wech-
selkurse und sind auch in einer Wahrungsunion denkbar. Die Anpassungs-
mechanismen werden sehr schén beschrieben in Max Cordens Ohlin-
Vorlesung; vgl. Corden (2002).
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— wie oben dargelegt — aufgrund der besagten »Sterilisie-
rung« erst gar nicht erfolgt. Und mit Blick auf die Inflations-
gefahr mag man auch sagen: aus gutem Grund. Aber so-
lange eine taugliche Alternative nicht ergriffen worden ist,
kann dies nur bedingt beruhigen.

Wie schon angedeutet, ist das Problem in den gegenstand-
lichen Zahlungsbilanzkrisen grundsétzlich anders gelagert
als im Lehrbuchfall des Geldmengen-Preis-Mechanismus.
Zwar liegen unbestreitbar in jedem Einzelfall der GIPS-Lan-
der — vielleicht mit der Ausnahme Irlands — auch Probleme
der Wettbewerbsfahigkeit vor, die nur Uber eine Anderung
der relativen Preise gelést werden kénnen, von Produktivi-
tatserhéhungen als Deus ex Machina einmal abgesehen.
Was aber in jedem Falle dartber hinaus vonnéten ist, das
ist eine Reduktion der Finanzierungserfordernisse des of-
fentlichen Sektors, die unter gegebenen Umstanden zum
guten Teil eben Kapitalimporte bedeuten. Und die Losung
erfordert eine nachhaltige Anderung der StromgréBen des
jahrlichen Haushalts.

Es sind mehrere Szenarien denkbar. Erstens eine Weiterfiih-
rung der gegenwartigen Target2-Praxis ohne nennenswerte
Anderung der 6ffentlichen Defizite. Dies zwingt irgendwann
in dem Sinne zu einer fundamentalen Anderung, dass die
monetare Expansion in den Uberschussléndern zugelassen
werden muss. Das ergibt sich daraus, dass eine Sterilisie-
rung ohne Ruckgriff auf Wahrungsreserven des Eurosystems
rein bilanztechnisch dann nicht mehr médglich sein wird, wenn
die monetare Basis des Eurosystems neben Gold und »ech-
ten« Devisenreserven ausschlieBlich aus Target2-Guthaben
besteht. Wie schon erwahnt, ist nach Sinn und Wollmers-
hauser (2011) bei unveranderter Saldenentwicklung schon
im Jahre 2013 damit zu rechnen. Indes suggeriert die Theo-
rie der Wahrungskrisen, dass dieses mechanistische Sze-
nario schon friher durch eine spekulative Attacke in mone-
tére Expansion getrieben wird. In der Tat liegt hier ein sehr
»schoner« Anwendungsfall der von Krugman (1979) geprag-
ten Wahrungskrisenmodelle der ersten Generation vor; ich
komme unter Punkt 6 unten darauf zurtck.

Ein anderes Szenario besteht in fiskalischer Konsolidierung.
Diese ist zwar durchaus nicht integraler Bestandteil der Tar-
get2-Entwicklung, aber sie kann im Rahmen von Umschul-
dungs- oder Rettungsaktionen aufoktroyiert, oder — noch
besser — aus eigener Einsicht und Kraft der Defizitlander er-
griffen werden. Dabei ist die erforderliche Konsolidierungs-
anstrengung entscheidend auch von der Wachstumsper-
spektive abhéngig. Fur die Prifung der intertemporalen Sol-
venz des offentlichen Sektors wirkt — bei gegebenem Pri-
marsaldo des Haushalts (Steuerbelastung minus Ausga-
ben netto Zinsen) relativ zum Inlandsprodukt — jeder Pro-
zentpunkt zuséatzlichen realen Wachstums gleichermalB3en
entlastend, wie eine Minderung des realen Zinssatzes um
einen Prozentpunkt.

Hier stellt sich die heikle Frage nach dem Zusammenhang
zwischen fiskalischer Konsolidierung und dem realen Wachs-
tum. Die keynesianische Perspektive suggeriert einen nega-
tiven Zusammenhang. Die Arbeiten von Alberto Alesina und
anderen zeigen indes, dass fiskalische Konsolidierung in vie-
len Féllen —im Gegensatz — entscheidend zu realem Wachs-
tum beigetragen hat. Das war vor allem dann der Fall, wenn
sie ausgabenseitig vorgenommen wurde, und wenn sie auf
innenpolitischem Konsens beruhte und deswegen in den
Augen der Finanzmarkte glaubwurdig war. Die Vorausset-
zungen fur derartige Konsolidierungsprogramme sind aber
in den GIPS-Staaten nur sehr bedingt erflllt. Auch spricht,
wie eine neuere Arbeit von Perotti (2011) zeigt, die empiri-
sche Evidenz der vergangenen Jahrzehnte in Europa kei-
neswegs einhellig zugunsten der Hypothese von expansi-
ver fiskalischer Konsolidierung.

Die Bedeutung von Erwartungsbildung fiir das
Ende der Entwicklung

Von ganz entscheidender Bedeutung ist in jedem Falle die
Erwartungsbildung seitens der internationalen Kapitalmérk-
te. Die expansive Wirkung fiskalischer Konsolidierungen wie
auch angebotsseitiger Reformen wird erst langerfristig ein-
setzen. Von unmittelbarer Wirkung ist indes die Erwartungs-
bildung der Mérkte vor dem Hintergrund der eingeschlage-
nen Reformen. Sie bestimmt die Finanzierungskonditionen
fUr die 6ffentlichen Haushalte. Hier liegt ein unangenehmes
Element verborgen, ndmlich die selbstverstarkende Wirkung
von Erwartungen. Diese kann dazu fUhren, dass der An-
passungsmechanismus — bei gegebener Schuldenlage und
gegebener Reformpolitik — gar nicht eindeutig ist. Messen
die Kapitalmarkte der Reformpolitik Glaubwrdigkeit und Er-
folgsaussichten bei, dann ist die Wahrscheinlichkeit eines
»Default« oder einer Umstrukturierung von bestehenden
Schulden gering, was zu geringeren Risikoaufschlagen fuhrt.
Zieht man nun den politdkonomischen Kalkil der Schuld-
nerregierung in Betracht, und tun dies auch die Kapitalmarkt-
teilnehmer, dann kann eine Situation entstehen, in der so-
wohl »Default« als auch uneingeschrankte Bedienung der
Schuld mégliche, gleichgewichtige Szenarien darstellen (vgl.
dazu de Grauwe 2011; Grossman 2011). In dieser Situati-
on kann die Zurverfigungstellung eines Rettungsschirmes
mitunter insofern rational sein, als sie den Ausschlag geben
kann fUr ein »Good-Equilibrium«-Szenario anstelle eines
andernfalls méglichen »Bad-Equilibrium«-Szenarios.

Erwartungsbildung spielt auch eine entscheidende Rolle
fur die GlaubwUrdigkeit der Budgetkonsolidierung gegen-
Uber dem heimischen privaten Sektor. Ohne hier ins Detail
gehen zu mussen, kann man sich relativ leicht vorstellen,
dass eine Reformpolitik mit angebotsseitiger Deregulierung
und Budgetsanierung zur Vermeidung von »Default« (oder
der Umschuldungsnotwendigkeit) unter dem Problem der
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Zeitinkonsistenz leidet. Wenn private Akteure antizipieren,
dass die Regierung ex post einen Anreiz zu »Default« ha-
ben wird, dann werden sie dies in ihren momentanen Ent-
scheidungen (Konsum, Investition, Lohnbildung) antizipie-
rend bertcksichtigen und damit erst recht den Ex-post-
Anreiz zu »Default« noch erhéhen. Die Reformpolitik kann
dann mitunter schlichtweg nicht glaubwUrdig angekiindigt
werden. Auch hier kann man sich eine gewisse Hilfestel-
lung Uber konditional formulierte RettungsmaBnahmen —
quasi als »Commitment Device« — vorstellen.

Ein letzter Punkt zum Thema Erwartungsbildung fihrt mich
zurlick zum Problem der Target2-Salden. Wie oben darge-
legt, ist dies insofern keine echte Losung des Zahlungsbi-
lanzproblems, als damit an keiner Stelle ein Anpassungs-
mechanismus zur Korrektur der StromgréBenungleichge-
wichte verbunden ist. Es ist also — etwas pointiert formuliert
— eine auf Perpetuierung der Ungleichgewichte angelegte
Praxis. Zugleich aber kann es nicht ewig so weitergehen,
wie bis dato praktiziert. Es kénnte schon bald eine Situati-
on entstehen, in der die Europaische Zentralbank vor der
Entscheidung steht, entweder eine fiskalisch getriebene mo-
netare Expansion, oder aber eine Verringerung der interna-
tionalen Wahrungsreserven des Eurosystems zuzulassen.
Eine dritte Moglichkeit existiert — bei unveranderten fiskali-
schen Ungleichgewichten — nicht. Dieser Zeitpunkt sei hier
einfach T genannt.8 Unterstellen wir, dass die Européische
Zentralbank die Wahrungsreserven nicht antasten wdirde.
Dann wirde — spiegelbildlich zum Prozess der verstarkten
monetaren Expansion im Euroraum — ein Prozess der Ab-
wertung des Euro einsetzen. Es ist aber sehr unwahrschein-
lich, dass vorausschauende Anleger diesen Zeitpunkt un-
tatig auf sich zukommen lieBen. Vielmehr ist in diesem
»Worst-Case«-Szenario schon vorher mit einer klassischen
Eurowahrungskrise zu rechnen, und zwar aus nachstehend
erlautertem Grunde.

In einer Welt mit vorausschauender Erwartungsbildung und
hoher internationaler Kapitalmobilitéat impliziert die unge-
deckte Zinsparitat ab diesem Zeitpunkt T eine Risikopra-
mie auf Euroanlagen; damit wird die Abwertungserwartung
kompensiert. Der sprunghafte Anstieg der Eurozinsen erfor-
dert aber seinerseits genau zu diesem Zeitpunkt T auch ei-
ne sprunghafte Abwertung des Euro gegentber dem US-
Dollar. Eine seitens der Anleger antizipierte, sprunghafte An-
derung von Wahrungsrelationen ist aber in einer Welt vor-
ausschauender Erwartungen kein gleichgewichtsféhiges
Szenario. Antizipierte, sprunghafte Asset-Preisveranderun-
gen gibt es in einer solchen Welt schlichtweg nicht. Ratio-
nale Anleger werden nicht wissentlich und willentlich bis zum
Zeitpunkt T warten und dann zusehen, wie ihre Euroanla-
gen sprunghaft an Wert verlieren. Sie werden schon vor die-

8 Wie schon erwahnt, berechnen Sinn und Wollmershauser (2011), dass
dieser Zeitpunkt bei unveranderter Fortflihrung der bisherigen Entwicklung
schon 2013 erreicht sein wird.
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sem Zeitpunkt aktiv werden, und zwar indem sie gegen
den Euro spekulieren und so das Ende der Entwicklung
schon friher herbeifUhren.

Wir haben hier in der Tat einen sehr »schdnen« Anwendungs-
fall des von Krugman (1979) entwickelten Modells von Wah-
rungskrisen (vgl. auch Obstfeld und Rogoff 1996, 558-566).
Dort kommt es zu einer spekulativen Attacke, nachdem die
Zentralbank einen Pfad der Finanzierung von wiederkehren-
den Budgetdefiziten eingeschlagen hat, der mit einem Ver-
lust von Devisenreserven verbunden ist. Vorausschauende
Anleger kénnen dann berechnen, wann der (endliche) Be-
stand an Devisenreserven erschopft sein wird, und sie wer-
den schon vor diesem Zeitpunkt erfolgreich gegen die Wah-
rung spekulieren, um den sprunghaften Vermogensverlust
zu vermeiden. Hier ist mit dem Zeitpunkt T dieser Punkt zwar
noch nicht erreicht, sondern erst jener Zeitpunkt, wo die
Zentralbank zwischen sofortiger monetarer Expansion und
dem Krugmanschen Szenario einer vorhersehbaren Wah-
rungskrise entscheiden muss. Entscheidet sie sich gegen
dieses Szenario, dann bedeutet die Wahrungsspekulation,
dass der Pfad der monetéren Expansion spekulationsbe-
dingt schon friiher einsetzen wird.

Man erkennt: Alles ist erwartungsgetrieben. Rettungsmal3-
nahmen fur in Not geratene Regierungen kdnnen erst dann
als langfristige Losung betrachtet werden, wenn die Anle-
ger dadurch zur Uberzeugung gelangen, dass die Strom-
groéBen des 6ffentlichen Haushalts und der Leistungsbilanz
auf einen langfristig tragbaren Pfad zurtckgefuhrt werden.
Andernfalls landen wir friher oder spéter in einem Krugman-
schen Szenario der Wahrungsspekulation.

Wahrscheinlicher ist indes, dass die Entwicklung auf ande-
re Weise zusammenbricht, und zwar analog zum Zusam-
menbruch eines BW-Fixkurssystems aufgrund der Verwei-
gerung des Privilegs des Reservewahrungslandes. Dort mUs-
sen die Zentralbanken der Uberschussléander negative Ver-
mogensschocks (Entwertung der Devisenreserven) hinneh-
men und Einbriche bei ihrer jeweiligen Seignorage verbu-
chen. Das ist gewissermaBen der Preis flir die Wahl des »fal-
schen« Reservewahrungslandes. Diesem Risiko ist Ubrigens
gegenwairtig auch die Chinesische Zentralbank mit inren rie-
sigen Dollarreserven ausgesetzt. Bei den Target2-Salden
besteht ein analoges Vermdgensrisiko flr die »GIPS-Re-
servewahrung« in der Bundesbankbilanz durch die partiel-
le oder vollstadndige Entwertung der betreffenden Kredite
bzw. Anleihen, wenn und sofern diese von der Insolvenz des
offentlichen Sektors (oder auch privater Schuldner) betrof-
fen sind.

Nachdem die Seignorage im Eurosystem aber zunachst »so-
zZialisiert«, und dann — entsprechend den Kapitalanteilen an
der EZB — an die Eurolander verteilt wird, sind die GIPS-Lan-
der hier sozusagen zum Teil inre eigenen Glaubiger und im
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Falle des »Default« auch als solche betroffen. Das ist ein
Stlck weit paradox, aber per saldo sind diese Lander hier
natdrlich in erster Linie Schuldner. Das Vermdgensrisiko
tragen — geméB ihren Kapitalanteilen an der EZB — die Uber-
schusslander der gegenwartigen Zahlungsbilanzungleich-
gewichte, wieder in perfekter Analogie zu den Nichtreser-
vewahrungsléandern eines BW-Fixkurssystems. Deutschland
steht zu 33% in der Haftung.

Private Anleger haben, wie wir zuvor erkannt haben, einen
Anreiz und - bei hinreichender »Spekulationsmasse« —auch
die Moglichkeit, sprungartige Entwertungen ihrer Euroanla-
gen zu verhindern. Tun sie das, so fuihren sie das Ende der
Entwicklung friihzeitig herbei. Vollig anders gelagert ist das
Anreizsystem flir Zentralbanken. Hier scheint die empirische
Erfahrung eher dafur zu sprechen, dass das Verhalten durch
Verschleppungsversuche charakterisiert ist, sobald die Zen-
tralbanken eine kritische Masse von fraglichen Vermogens-
positionen in ihren eigenen Bilanzen aufgebaut haben. Ver-
z6gerung hier, spekulative Attacke da, dies kann keine ge-
deihliche Anpassung sein.

Resiimee

Wie muss man all das aus geldpolitischer Sicht bewerten?
In einem funktionierenden Fixkurssystem fallt dem Reser-
vewahrungsland das zuvor geschilderte Privileg aufgrund
besonderer Vertrauenswurdigkeit zu. Die Wahl des Reser-
vewahrungslandes ist dabei eine prinzipielle, bewusste und
im Konsens erfolgte wéhrungspolitische Anfangsentschei-
dung. Ahnliches gilt fiir die Rolle des Reservewéhrungslan-
des auch dann, wenn sie nicht auf einem formal vereinbar-
ten Fixkurssystem beruht.®

Die Target2-Salden-Praxis war indes bei der Konzeption des
Eurosystems keineswegs schon von Beginn an vorhanden,
und sie war nicht aus bewusster geldpolitischer Raison in-
tendiert. Vielmehr ist sie aus fiskalpolitischen Néten entstan-
den, und sie hat sich bis zur Einlassung von Hans-Werner
Sinn der 6ffentlichen Aufmerksamkeit entzogen. Von beson-
derer Vertrauenswurdigkeit des »Reservewahrungslandes«
kann hier nattrlich nicht die Rede sein. Selbst wenn es nicht
zum Zusammenbruch des Systems kommt, widerspricht
das den Grundsatzen guter Geldpolitik.

Eine aus meiner Sicht offene Frage ist, wer bei der von Sinn
beschriebenen Entwicklung der Target2-Salden welche Ent-
scheidung getroffen hat. Auch wenn es eine geldpolitische
Entscheidung im eigentlichen Sinne gar nicht gegeben hat,
S0 lasst sich schwer vorstellen, dass die Europaische Zent-
ralbank die schon seit 2007 laufende Entwicklung an kei-

9 Vgl. Eichengreen (2011) fur eine umfassende Abhandlung zur Geschich-
te des US-Dollars als Reservewahrung der Welt.

ner Stelle hatte verhindern kénnen. Insofern kann man schon
von einer Entscheidung zu Toleranz sprechen. Wie eben
argumentiert, ist diese — als geldpolitische Entscheidung —
sehr kritisch zu sehen. Andernfalls, d.h. wenn die Européi-
sche Zentralbank die Entwicklung gar nicht hatte verhindern
kénnen, musste man wohl ein gravierendes Manko in der
Konstruktion des Eurosystems konstatieren, das einer
schnellen Korrektur bedarf.

Ob nun auf der Entscheidungsebene oder der Konstrukti-
onsebene, ein Manko hat das Eurosystem allem Anschein
nach auf jeden Fall. Es leidet unter mangelnder Beachtung
der Notwendigkeit eines Zahlungsbilanzausgleichsmecha-
nismus innerhalb des Eurosystems. Uberschussléander wie
Deutschland scheinen sich mit dem Euro de facto in eine
»Falle« begeben zu, weil das Eurosystem keine Vorkehrun-
gen beinhaltet, die den Defizitlandern die Betatigung der No-
tenpresse verwehrt. Den letzteren wird damit de facto die
Rolle eines Reservewahrungslandes zugestanden. Wie ge-
gen Ende des Bretton-Woods-System den USA, so gelingt
es heute den GIPS-Landern, auf diese Weise einen Zustrom
an Kapital aus anderen Landern zu erzwingen, der diese
einem unkontrollierten Haftungsrisiko aussetzt.
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