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Die europaische Zahlungsbilanzkrise ' 39

Georg Milbradt*

Die EZB auf der schiefen Bahn
Target-Salden und Eurokrise

Die von Hans- Werner Sinn' vor einigen Monaten aufge-
deckte Problematik der Target-Salden zwischen der EZB
und den nationalen Zentralbanken (NZBs), insbesondere der
Bundesbank auf der einen und der NZBs der Peripherie-
lander Griechenland, Irland, Spanien und Portugal (GIPS-
Lander) auf der anderen Seite, hat gravierende institutionel-
le Schwachen des Eurosystems und erhebliche Fehlentwick-
lungen im Euroraum deutlich gemacht, die in ihrer Tragwei-
te und Gefahr noch weitergehen als die in der Offentlichkeit
kontrovers diskutierte Staatsschuldenkrise und die von den
Eurostaaten errichteten Rettungsschirme (erste Griechen-
land-Hilfe, EFSM, EFSF).

Ausgeldst durch das massive Defizit im griechischen
Staatshaushalt, das sich fir die Offentlichkeit Ende 2010
abzeichnete, konzentriert sich das politische und wirtschaft-
liche Interesse meist auf die UbermaBige Schuldenfinan-
zierung in Griechenland und Portugal, die Immobilienbla-
sen in Irland und Spanien, die damit verbundenen Aus-
wirkungen auf die Bankensysteme im Euroraum und die
Reaktion der Finanzmarkte. Die MaBnahmen der Politik zur
Abwehr einer angeblichen zweiten »Lehman-Krise« sind
bekannt: Bereitstellung von Rettungsschirmen fir Grie-
chenland, Irland und Portugal und eventuell auch Spa-
nien gegen Auflagen fUr die Finanz- und Wirtschaftspolitik
und Ubernahme von Bankrisiken durch den Steuerzahler.
Die UbermaBige offentliche und private Verschuldung ist
allerdings nur die Spitze des Eisbergs einer tiefsitzenden
Zahlungsbilanzkrise innerhalb des Euroraums als Folge von

* Prof. Dr. Georg Milbradt, ehemaliger Ministerprasident des Freistaats Sach-
sen, lehrt an der Technischen Universitat Dresden Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Finanzpolitik.

Die erste 6ffentliche Stellungnahme datiert vom Ende Februar 2011 (Sinn
2011), die eine Fachdiskussion im In- und Ausland ausldste, durch die
anféngliche Missversténdnisse und Fehlinterpretationen ausgeraumt wur-
den. Zum letzten Stand der Target-Argumentation vgl. Sinn und Wollmers-
h&user (2011) und die dort angegebene Literatur.

auBenwirtschaftlichen Fehlentwicklungen, die schon vor
der Krise weitgehend unbemerkt seit der Einflhrung des
Euro entstanden sind.

Die Target-Salden sind eine Art »missing Link«, das den Zu-
sammenhang der in der Offentlichkeit diskutierten Staat-
schulden- und der Bankenkrise der GIPS-La&nder mit den
entstandenen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten in
Form von Zahlungsbilanzkrisen im Euroraum herstellt. Die
européische Politik scheint das eigentliche Ausmal und die
Ursachen der Krise bisher nicht voll zu erfassen; denn die
bisherigen MaBnahmen sind nicht geeignet, die eigentlichen
Probleme zu I6sen. Teilweise sind sie sogar kontraproduk-
tiv. Die massiven auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
werden, wenn Uberhaupt, nur am Rande erwahnt und spie-
len bei den getroffenen RettungsmaBnahmen keine oder nur
eine hdchst untergeordnete Rolle.

In der Offentlichkeit wird Uberwiegend der Ausdruck »Euro-
krise« benutzt, was die Assoziation weckt, der Euro als Wah-
rung sei in Gefahr. Glicklicherweise haben wir bisher noch
nicht eine Krise im Sinne von UbermaBiger Inflation oder
Wechselkursverfall2, sondern eine Krise des Wahrungsrau-
mes und der Wahrungsunion, da einige Lander nicht wil-
lens oder fahig waren, die mit einer Wahrungsunion ver-
bundenen Pflichten und Konsequenzen zu tragen, und Zwei-
fel angebracht sind, ob sich das in absehbarer Zukunft bes-
sert. Hinzu kommen schwerwiegende Konstruktionsman-
gel der Wahrungsunion und eklatante Schwéchen bei der
Umsetzung der Regeln. Allerdings kénnten mittelfristig auch
Inflationsgefahren bestehen, wenn der Monetisierung der
Staatsschuld nicht Einhalt geboten wird.

Die Fehlentwicklungen, die einerseits zu massiven Ungleich-
gewichten zwischen den Landern innerhalb der Eurozone
im Bereich der AuBenwirtschaft, der privaten Kapitalstréme
und der Wettbewerbsfahigkeit und andererseits zu Uberma-
Bigen staatlichen und privaten Schulden in den GIPS-Lan-
dern gefuhrt haben, sind eine direkte Folge der européischen
Wéhrungsunion. Sie wéaren im bisherigen System nationa-
ler Wahrungen mit mehr oder weniger flexiblen Wechselkur-
sen nicht entstanden; denn eine Politik der Wechselkurssta-
bilisierung durch Interventionen auf den Devisenmarkten wa-
re bei dem Umfang der realwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te schnell an ihre Grenzen gestoBen und hatte Wechselkurs-
anpassungen nach sich gezogen.

2 Die durchschnittliche Inflation des Euro war geringer als wahrend der DM-
Zeit, und der Euro ist gegentiber dem US-Dollar teurer geworden. Aller-
dings ist die Aussage zu relativieren. Es ist problematisch, die DM-Zeiten
mit den Euro-Zeiten zu vergleichen, da die weltwirtschaftlichen Herausfor-
derungen sehr unterschiedlich waren. Durch die offensichtliche Schwa-
che des Dollar und der amerikanischen Wirtschaft ist ein Blick auf den
Dollarkurs allein auch nicht gentigend aussagefahig. Vergleicht man mit
dem Schweizer Franken, der immer als ein Hort der Stabilitdt angesehen
wird, so ist die Performance des Euro nicht ganz so glanzend. Ahnliches
gilt fir den Vergleich mit den nordischen Wahrungen auBerhalb des Euro.
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40 Die europadische Zahlungsbilanzkrise

Die heutigen Probleme sind also urséchlich auf den Euro zu-
riickzufdhren und wurden durch die von den USA ausge-
hende weltweite Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 nur
offenkundig. Der standige Verweis auf bése Spekulanten,
parteiische Rating-Agenturen und die Forderung nach Ban-
digung der internationalen Finanzmarkte ist weder eine hin-
reichende Erklarung der Probleme noch eine sinnvolle Stra-
tegie. Sie dient nur der Ablenkung von den eigentlichen Pro-
blemen der Eurozone und insbesondere der von der Politik
zu verantwortenden Konstruktionsfehler und weiteren poli-
tischen Fehlentscheidungen auf nationaler und européischer
Ebene. Man hat den Eindruck, dass ein Teil der Politik die
inneren Mechanik einer Wahrungsunion und die potenziel-
len Gefahren nicht zu Kenntnis nimmt oder nehmen will und
stattdessen nach Stindenbécken sucht, die sie der Offent-
lichkeit vorfihren kann.

Ruckblickend erscheinen die ersten Euro-Jahre als idyllisch.
Man kann es mit einem Segeln bei schonem Wetter ver-
gleichen, das auch mit einem wenig tauglichen Boot, unzu-
reichender AusrUstung und unerfahrener Mannschaft mog-
lich ist. Die Politik und die EZB haben sich in einer trligeri-
schen Sicherheit gewogen, obwohl das Unwetter schon auf-
z0g. Als es dann ausbrach und die Tauglichkeit von Boot,
Ausristung und Mannschaft getestet wurde, zeigten sich
die inh&renten Schwéchen und die mangelhafte Vorberei-
tung auf Gefahren. Es wurde versdumt, die flr eine Wah-
rungsunion notwendigen strikten Regeln einzufiihren und
konsequent durchzusetzen, was sich jetzt bitter racht. Seit-
dem sind standig inkoharente und teilweise kontraproduk-
tive Schnellschiisse auf der Tagesordnung, die das Ver-
trauen in die handelnden Akteure und Institutionen unter-
graben.

Vor- und Nachteile der Wahrungsunion

Spéatestens seit der von dem spateren Nobelpreistrager Ro-
bert Mundell 1961 angestoBenen Diskussion Uber optima-
le Wahrungsrdume sind die wirtschaftlichen Vorteile, aber
auch die Nachteile und Schwachen von Wahrungsunionen
weitgehend bekannt. Da der Euro fUr einen wirtschaftlich
nicht optimalen, im Gegenteil hdchst inhomogenen Raum
eingefuhrt wurde und in der Wahrungsunion weniger ein wirt-
schaftliches, als vielmehr ein politisches Projekt gesehen
wurde, um die politische Einigung Europas zu erreichen oder
gar durch die HintertUr zu erzwingen, war es besonders wich-
tig, die inharenten Gefahren und Fehlentwicklungen zu be-
achten und ihnen durch sinnvolle institutionelle Sicherungen
und ein kluge Politik entgegenzuwirken.

Aus der Wirtschaftsgeschichte wissen wir, dass bisher alle
Wahrungsunionen zwischen gleichberechtigten Partnerns3
gescheitert sind, weil man die zentrifugalen Kréafte beim Ent-
stehen stark unterschiedlicher 8konomischer Entwicklun-
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gen der Teilrdume und die institutionelle Fehlanreize nicht
unter Kontrolle bekam. Die Vorteile einer Wahrungsunion
sind unbestritten und wurden auch vor Beginn der Euro-
péaischen Wahrungsunion und noch heute standig genannt.
Die wichtigsten Pro-Argumente sind:

e Eine Wahrungsunion verringert die Transaktionskosten
durch den Wegfall des Wahrungsrisikos,

¢ hebt die Standortnachteile insbesondere kleiner Teilr&u-
me auf,

e ermoglicht diesen durch einen gemeinsamen groBBen Ka-
pitalmarkt bessere Bedingungen zur Finanzierung von In-
vestitionen,

e erleichtert die wirtschaftliche Integration,

e fordert die Arbeitsteilung und

e kann so zu einem insgesamt héheren Wachstum und
Wohlstand im Wahrungsgebiet fUhren, insbesondere in
den kleineren Teilrdumen.

Hinzu kamen spezielle politische Argumente:

¢ Der Euro sollte das européische Zusammengehdrigkeits-
gefuhl starken,

¢ cine wirkliche politische Union mit einer starken européi-
schen Regierung und einem einflussreichen Parlament
ermdglichen4,

e die Bundesbank mit ihrem dominierenden Einfluss auf die
Geld- und Wahrungspolitik in Europa durch eine gemein-
schaftliche Zentralbank ersetzen, auf die alle Euroléander
den gleichen Einfluss haben?, und

e das wiedervereinigte Deutschland unumkehrbar in die
europdische Union einbinden.6

©

Hierzu z&hlen nicht Wahrungsunionen zwischen einem dominanten Part-
ner, der die unbestrittene Fiihrung hat und den Wahrungsraum faktisch be-
herrscht, und einem oder mehreren untergeordneten Partnern, die sich nur
anpassen konnen, aber keinen ausschlaggebenden Einfluss auf die Geld-
und Wahrungspolitik des Gesamtraumes haben. Hierzu zahlen zum Bei-
spiel die friihere belgisch-luxemburgische Wahrungsunion, die noch be-
stehende Wahrungsunion zwischen der Schweiz und Lichtenstein und
die nur drei Monate dauernde Wahrungsunion zwischen der Bundesrepu-
blik Deutschland und der DDR im Sommer 1990 sowie Wahrungsunionen
mit abhangigen Gebieten, insbesondere Kolonien oder postkolonialen Lan-
dern. Es ist gerade heute wieder interessant, die einseitigen und harten
Regeln des deutsch-deutschen Vertrages Uber die Wirtschafts-, Wahrungs-
und Sozialunion des Jahres 1990 in Bezug auf die Bundesbank und die
wirtschafts- und fiskalpolitischen Kompetenzen der DDR zu lesen und
diese mit dem kurz danach ausgehandelten Maastrichter Vertrag des Jah-
res 1991 zu vergleichen.

Die Bundesbank und die deutsche Politik waren seit der Diskussion um
den Werner-Plan Ende der sechziger Jahre bis 1990 genau gegenteiliger
Ansicht. Die Wahrungsunion wurde als Krénung der politischen Union ge-
sehen und nicht als ein Instrument zum Erreichen derselben. Das histori-
sche Vorbild war die Einflhrung der Mark als gemeinsame Wéahrung 1873
erst nach der Reichsgriindung 1871 und nicht schon friiher wéhrend der
Zeit des Zollvereins.

Insbesondere Politiker aus den bisherigen Weichwahrungslandern woll-
ten so auch eine weniger auf Stabilitdt ausgerichtete Geld- und Wahrungs-
politik erreichen.

Einige sahen in der Wéahrungsunion auch einen politischen Preis, den
Deutschland fur seine Wiedervereinigung an Frankreich zahlen sollte. Der
Gefahr, dass das durch die Wiedervereinigung gestarkte Deutschland sei-
ne Zukunft auBerhalb der européischen Integration suchen oder Europa
dominieren koénnte, sollte so entgegen gewirkt werden.
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In der politischen und teilweise auch in der 6konomischen
Diskussion spielten hingegen die Nachteile und Gefah-
ren einer Wahrungsunion meist nur eine untergeordnete
Rolle:

e Ineiner Wahrungsunion verlieren die Teiinehmerlander die
Kompetenz auf dem Gebiet der Geld- und Wahrungs-
politik, was insbesondere bei inhomogenen Teilrfdumen
ein groBes Problem darstellt. Dadurch sind eine weitge-
hende Flexibilitat von Preisen und Lohnen insbesondere
nach unten, Wanderungsbewegungen von den depres-
siven in die boomenden Regionen und eine stérkere sta-
bilitatspolitische Orientierung der in nationaler Kompe-
tenz verbliebenen Fiskalpolitik nétig.

e Die Schulden in der gemeinsamen Wahrung sind faktisch
Fremdwahrungsschulden, da die Teilnehmerlander das
Recht verlieren, eigenes Geld zu schaffen. Dadurch steigt
aber das Insolvenzrisiko fUr staatliche Schulden, das dem
positiven Effekt aus einem Wegfall des Wahrungsrisikos
aus der Sicht eines Investors entgegensteht.

e Als Ultima Ratio zum Ausgleich unterschiedlicher Entwick-
lungen und zum Erhalt der Wahrungsunion verbleiben nur
Transferzahlungen, die sich allerdings nicht am unterschied-
lichen Reichtum oder Pro-Kopf-Einkommen der Lander
orientieren und Teil eines sinnvollen Finanzausgleichs sei-
en kénnen, sondern von den regeltreuen anpassungsfa-
higen und -willigen Lander an diejenigen gezahlt werden,
die die wirtschaftspolitischen Anforderungen der Wah-
rungsunion’ nicht erflllen kdnnen oder wollen.8

Gerade die zur Stabilisierung der Wahrungsunion ergriffe-
nen HilfsmaBnahmen und die dadurch ausgeldste Gefahr
einer weitgehenden Haftungsunion mit unkontrollierten
Transferstrdmen bergen aber auch ein erhebliches politi-
sches Risiko:

e Moral-Hazard-Effekt bei den Nehmerlandern, Verlage-
rung der politischen Verantwortung auf die Geberlander
und Europa, Europa als Stindenbock fiir eigene Fehler.

e Aufweichen der Konditionalitét der Hilfen, da es in der ge-
genwartigen Verfassung Europas Uber langere Zeit nicht
maglich sein wird, ein Mitgliedsland wie ein Protektorat
zu behandeln, in dem demokratisch unzureichend legi-
timierte européische Gremien® nationalen Parlamenten
und Regierungen Ubergeordnet werden. Man kann Grie-
chenland nicht von Brissel aus regieren!

7 Unsolide staatliche Finanzen sind nicht die alleinige Ursache. Genauso gro-
Be Verantwortung tragen eine nicht produktivitdtsorientierte Lohnpolitik,
die die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft beeintrachtigt, und Uber-
maéBiger privater und 6ffentlicher Konsum, zu hohe private Verschuldung
sowie unzureichend regulierte Banksysteme.

Uber die Rettungsschirme haften schon heute relativ arme Lander wie die
Slowakei und Estland fir das viel reichere Irland und das relativ immer noch
wohlhabendere Griechenland und auch Portugal. Da zumindest im Fall
von Griechenland friher oder spater mit direkten oder indirekten Trans-
fers zu rechnen ist, zahlen in diesem Fall arme Lander an reichere. Das
hat aber mit dem herkdémmlichen Verstéandnis von Solidaritét und Aus-
gleich wenig zu tun.

©

e Zunehmende Entfremdung der européischen Volker bis
hin zur offenen Zwietracht und Beschadigung der euro-
paischen Idee.

Die Hoffnungen und Versprechungen der deutschen Politik
bei Einflhrung des Euro waren, Fehlentwicklungen in der
Wéhrungsunion durch institutionelle Vorkehrungen auszu-
schlieBen. Dabei spielten

e die Stabilitatskriterien,

e der gegenseitige Haftungsausschluss und

e eine EZB nach dem Vorbild der Bundesbank mit weitge-
hender politischer Unabhangigkeit und einer »entpoliti-
sierten« Wahrung'©

eine zentrale Rolle.

Die Geschichte der sogenannten Maastricht-Kriterien und
des Sanktionsmechanismus ist bekannt. Sie waren unzu-
reichend, wurden aufgeweicht und der politischen Oppor-
tunitat unterworfen. Auch die beabsichtigten Reformen wer-
den daran im Prinzip nichts andern. Es ist nicht zu erwar-
ten, dass mit den verscharften und erweiterten Regeln die
tiefgreifenden binnen- und auBenwirtschaftlichen Fehlent-
wicklungen Korrigiert und in Zukunft vermieden werden.

Der gegenseitige Haftungsausschluss wurde durch die Ret-
tungsschirme in sein Gegenteil verkehrt. Die korrigierende
Funktion der Kapitalmarkte, Uber Zinsdifferenzen wirtschaft-
liche Korrekturen zu erzwingen, wird weiter geschwacht oder
sogar auBer Kraft gesetzt. Die auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte werden dadurch nicht bek&dmpft. Die Politik
der EZB zur Rettung von Staaten und Banksystemen durch
Ankauf von Staatsanleihen der GIPS-Lander und Beleihun-
gen ohne erstklassige Sicherheiten haben die gleiche ne-
gative Wirkung. Die Ereignisse der letzten Monate haben
dies deutlich gemacht. Nicht die Stabilitatskriterien, die Sank-
tionsmechanismen oder gar die 6ffentlichen Erklarungen und
die Entscheidungen der EZB haben die lange aufgeschobe-
nen MaBnahmen zur Konsolidierung und Stérkung der Wett-
bewerbsfahigkeit in Italien oder Spanien erzwungen, son-
dern nur steigende Zinsen auf den Kapitalmarkten.

Leistungsbilanzdefizite und Kapitalimport nach
der Euro-Einfiihrung

Die Zinssatze fur Staatspapiere der Eurolander ndherten sich
zunachst in Folge des Euro bekanntlich weitgehend dem
deutschen Niveau an, da die Wechselkursrisiken verschwan-

9 Der zur Lésung des Problems notwendige verfassungspolitische Quan-
tensprung zu einem féderal verfassten Europa mit einer starken Regierung
und einem machtvollen Parlament auf demokratischer Grundlage anstel-
le der gegenwartigen mehr kooperativen Strukturen scheint mir fir abseh-
bare Zeit eine lllusion zu sein.

10 Siehe den aufschlussreichen Artikel von Otmar Issing (2011).
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den und die Mérkte das durch die Wahrungsunion gestie-
gene Konkursrisiko unterbewerteten oder nicht ernst nah-
men, da sie nicht an den Bestand des Bailout-Verbotes
glaubten, was sich im Nachhinein als gar nicht so falsche
Einschatzung erwies. Hinzu kam, dass die Bankaufsichts-
behdrden bis heute Staatspapiere grundsatzlich als risiko-
los einstufen und diesen so einen Wettbewerbsvorteil ver-
schaffen, so dass von den Banken keine Vorsorge Uber zu-
satzliches Eigenkapital getroffen werden muss, was der Si-
cherung der so oft beschworenen Finanzstabilitat entge-
gensteht.

Da die Mérkte auch das Risiko von Bankinsolvenzen als
auBerst gering ansahen, kam es zu einer weitgehenden An-
naherung der Kreditzinsen im Euroraum, die, wie H.-W. Sinn
zeigte, einen massiven Kapitalimport der GIPS-Lander ins-
besondere aus Deutschland und ihre wachsenden Leis-
tungsbilanzdefizite erst moglich machten.

Waére das auslandische Kapital im Wesentlichen in produk-
tivitatssteigernde Investitionen geflossen, so wie bei Direkt-
investitionen deutscher Unternehmen, ware dagegen nichts
einzuwenden, da diese in den GIPS-Landern Wachstums-
und Wettbewerbsimpulse ausgeldst hatten, die eine Be-
dienung des hereingeflossenen Kapitals dauerhaft ermég-
licht hatten; denn deren Kapitalméarkte waren vor der Wah-
rungsunion nur wenig leistungsféhig.

Die Politik und die EZB tolerierten aber tUberdimensionier-
te Leistungsbilanzdefizite, die zusatzlichen dffentlichen und
privaten Konsum oder Fehlinvestitionen und Immobilien-
blasen finanzierten. Damit gingen Lohn- und Preiserhd-
hung einher, die schon vor der Krise die Wettbewerbsfa-
higkeit unterminierten und eine Verbesserung der Leis-
tungsbilanz erschwerten oder gar unmdglich machten. Die
Wirtschaftsmodelle der GIPS-Staaten und ihr Uberpro-
portionales Wachstum beruhten auf einem standigen Im-
port von privatem Kapital fur unproduktive Zwecke, was
unrealistisch war.

Nun sind aber gerade dauerhafte unverhéltnismaBige au-
Benwirtschaftliche Defizite in einer Wahrungsunion eine exis-
tenzbedrohende Gefahr'', da das Mittel einer Wahrungsab-
wertung zur Korrektur einer solchen Entwicklung nicht mehr
zur Verfugung steht. Weder die nationalen Regierungen noch
die Bankaufsichtsbehdrden stellten sich einer solchen gefahr-
lichen Entwicklung entgegen, die Regierungen beférderten
sie teilweise noch durch Ausgabenprogramme, finanziert durch
eine UbermaBige Ausdehnung der Staatsschuld, und nahmen
das Entstehen der lllusion eines dauerhaften Wohlstands auf
Pump gerne hin, da sie innenpolitisch und zu Wahlzwecken
auBerst vorteilhaft war. Das ist aus nationaler Sicht erklarbar,
aber kurzsichtig.12

11 Es sei denn, sie werden durch permanente Transfers ausgeglichen.
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Die européischen Institutionen, insbesondere die EZB, stan-
den dieser Entwicklung weitgehend tatenlos gegeniber.
Da eine nach Regionen differenzierte Zinspolitik in einer Wah-
rungsunion nicht méglich ist, gab es auch keine Mittel zum
direkten Gegensteuern, wie zum Beispiel Uber die weiter in
nationaler Kompetenz verbliebene Fiskalpolitik, Gber eine
wettbewerbsférdernden Strukturpolitik oder Uber eine stren-
gere Bankaufsicht. Da auch keine offentlichen Warnungen
auf européischer Ebene erfolgten, muss man wohl davon
ausgehen, dass allgemein die Gefahren unterschatzt wur-
den. Die Glaubigerlander wiederum haben sich in den Ex-
porterfolgen's gesonnt. Auch die Wissenschaft hat den auf-
ziehenden Sturm Ubersehen. Offensichtlich waren allgemein
die Kenntnis Uber die genauen Zusammenhange und das
Ausmal der Gefahren nicht in ausreichendem Maf3e vor-
handen.

Die beginnende Zahlungsbilanzkrise und die
Rolle der EZB

Die weltweite Finanzkrise verénderte ab Mitte 2007 das Ver-
halten der Investoren, wie die Analyse von H.-W. Sinn und
T. Wollmersh&user (2011) anschaulich zeigt. Risiken wurden
nun genauer geprift und kritischer gesehen. Der Kapital-
import in die GIPS-L&ndern verschwand und wurde spéter
teilweise durch gegengerichteten Kapitalstréme abgeldst:
Repatriierung von Kapital und Kapitalflucht. Dadurch ent-
stand ein klassisches Zahlungsbilanzproblem, wie wir es aus
unzéhligen Fallen aus der Vergangenheit kennen.

An sich hétte eine solche Entwicklung in einer funktionieren-
den Wahrungsunion zu einem wenn auch sehr schmerz-
haften Normalisierungsprozess und einem Verschwinden
der Leistungsbilanzdefizite fUhren missen. Denn beim Aus-
bleiben von privaten Kapitalimporten kann ein Leistungsbi-
lanzdefizit nur mit dem Verkauf von eigenen Vermdgenswer-

12 Es hatte auch eine durchdachte Strategie der nationalen Regierungen sein
kénnen, um so spater Transfers erzwingen zu kdnnen.

13 Die Neigung der deutschen Politik und Offentlichkeit, den Erfolg von Wirt-
schaftspolitik einseitig mit dem MaBstab von Exportiberschissen zu mes-
sen, hat sicherlich dazu beigetragen. Das erinnert mich an das Verhalten
einiger Bauhandwerker in Ostdeutschland nach der Wende, die versuch-
ten, ohne Rucksicht auf die Bonitét inrer Auftraggeber méglichst viele Auf-
trage zu erlangen und durchzufihren und spater in erhebliche Schwierig-
keit gerieten, wenn die Auftraggeber nicht zahlten. Verkauf von Leistun-
gen und Gutern auf Kredit— und nichts anderes ist ein Exportiberschuss
— macht fUr die Volkswirtschaft als Ganzes nur Sinn, wenn man werthal-
tige Forderungen oder ertragreiches Vermdgen erhalt. Sonst hat man nur
Geschenke produziert. Da meist Kapitalexport und Exportlberschuss
bei unterschiedlichen Wirtschaftssubjekten auftreten, ist einzelwirtschaft-
lich ein Exportlberschuss trotzdem sinnvoll. Wenn die Forderungen aus
den Kapitalexporten anschlieBend ausfallen, entsteht einzelwirtschaftlich
ein Schaden beim Kapitalexporteur oder beim Steuerzahler, wenn dieser
den Kapitalexport garantiert. Der gesamtwirtschaftliche Saldo eines sol-
chen Geschéfts ist negativ. Man hat nur Geschenke fiir das Ausland pro-
duziert und dafir Geld und Mihe aufgewandt. FUr den Exporteur wirkt
dies wie eine Exportsubvention.

Sicherlich hat man offensichtliche Fehlentwicklungen in Griechenland wohl
schon sehr friih erkannt, sie waren unlbersehbar. Man hat sie allerdings
politisch toleriert und als nebenséchlich angesehen.

=
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ten noch eine gewisse Zeit finanziert werden, dann kommt
es ceteris paribus’ zu einem Abfluss von Zentralbankgeld
von den Defizit- in die Uberschusslander. Das wiederum be-
wirkt, ahnlich wie beim Goldstandard, eine Kontraktion der
wirtschaftlichen Aktivitaten, im Idealfall eine schnelle Anpas-
sung von Preisen und Léhnen nach unten, eine Verringe-
rung der Importe und eine Steigerung der Exporte. Eine
Losung Uber Abwertung wie im Bretton-Woods-System oder
bei flexiblen Wechselkursen ist ja nicht méglich, es sei denn,
man I8sst einen Austritt aus der Wahrungsunion und eine
Renationalisierung der Wahrungspolitik zu.16

In dieser Situation lieB es die EZB zu oder wirkte sogar aktiv
daraufhin, dass die privaten Banksysteme in den Defizitlan-
dern weiter mit ausreichendem (dort zusétzlich geschdpften)
Zentralbankgeld ausgestattet wurden, um Uber das Target-
System die Zahlungsbilanzdefizite auszugleichen. Dadurch
wurden die wegfallenden privaten Kapitalimporte sowie die
Kapitalrepatriierung und spater die Kapitalflucht kompensiert,
wodurch eine schmerzhafte Schrumpfung der Volkswirtschaf-
ten und damit letztlich ein Abbau der Leistungsbilanzdefizite
verhindert wurden. Die so entstandenen Target-Salden setz-
ten den letzten verbleibenden Konvergenzmechanismus in
der européischen Wahrungsunion auBer Kraft.

Ob man sich dartber schon am Anfang der Entwicklung
(ab Herbst 2007) im Klaren war, ist nicht bekannt. Viel-
leicht bestand die Vermutung oder die Hoffnung, es han-
dele sich nur um temporéare Ausschlage, wie sie bei Ver-
rechnungssalden nicht ungewoéhnlich sind. Die dahinter-
liegende Problematik scheint wohl zun&chst Ubersehen
worden zu sein. Als nach der »Lehman-Krise« im Herbst
2008 Konjunkturstabilisierung und die Rettung der Bank-
systeme richtigerweise absolute politische Prioritat be-
kamen, gab es sogar eine gewisse Rechtfertigung fur das
Vorgehen; denn es ware sicherlich nicht forderlich gewe-
sen, die Zahlungsbilanzkrise zuséatzlich zu der weltweiten
Wirtschafts- und Finanzkrise gleichzeitig anzugehen. So
wurde die weitere Erhdhung der Target-Salden durch die
von der EZB angewandten expansiven geldpolitischen
MaBnahmen erleichtert.

In dem MaBe aber, wie die unmittelbaren Probleme der »Leh-
man-Krise« auf dem Bankensektor bewaltigt und dank klu-
ger Finanz- und Geldpolitik auch die Rezession Uberwun-
den wurden, entfiel die Rechtfertigung eines weiteren An-
wachsens der Target-Salden. Vielmehr hatte man sich jetzt
um eine Ruckflhrung bemUhen mussen.

15 Hier wird eine Geldpolitik unterstellt, die zu keiner zuséatzlichen Geldschop-
fung in den Defizitlandern im Vergleich zur Gleichgewichtssituation fuhrt.

16 Durch temporére Hilfen oder dauerhafte Transfers der anderen Mitglie-
der der Wahrungsunion k&nnen die weggefallenen privaten Kapitalimpor-
te durch &ffentliche Mittel ersetzt werden und so das Zahlungsbilanzpro-
blem kurzfristig oder dauerhaft geldst werden. Diese Rolle spielen mitt-
lerweile die Rettungsschirme.

Stattdessen setzten EZB und NZBs ihre Politik fort und fi-
nanzierten die Zahlungsbilanzprobleme in den GIPS-Staa-
ten” weiter durch Zentralbankgeldschopfung’® aus. Sie
senkten dazu die Anforderungen an die Qualitat der von den
Banken geforderten Sicherheiten. So finanzierte die EZB in
immer starkerem MaBe die GIPS-Banksysteme und Uber-
nahm in groBem Umfang Bankrisiken. Als mit Beginn der
Griechenlandkrise die Lésung der Staatschuldenprobleme
immer drangender wurde, forderte die EZB von den ande-
ren Eurolandern Rettungsschirme, die dann ja auch im Mai
2011 installiert wurden. Diese Vorreiterrolle der EZB ist ein
Indiz, dass die EZB zumindest teilweise die Problematik ih-
rer Politik erkannt hatte. Die Target-Salden waren namlich
nichts anderes als inoffizielle Rettungsschirme flir die betrof-
fenen Banksysteme und Volkswirtschaften, eine Art EZB-
Uberziehungskredit, der durch die offiziellen Rettungsschir-
me der Staaten abgeldst werden sollte.

Allerdings sind die Kredite Uber die Target-Salden aus der
Sicht der Defizitlander viel attraktiver als die Kredite Uber
die offiziellen Rettungsschirme, da jene automatisch ohne
schwierige Antragsverfahren und Prifung faktisch automa-
tisch gewéhrt werden, an keine Auflagen gebunden und
mit einen glnstigen Zins versehen sind. Statt offiziell Kredi-
te Uber die Rettungspakete aufzunehmen, um damit die Sta-
bilisierung des eigenen Banksystems vorzunehmen, war und
ist es doch viel bequemer, das Problem der Bankenstabili-
sierung bei der EZB zu belassen. So ist es bis heute nicht
gelungen, die Target-Salden abzubauen und durch MaB-
nahmen zu ersetzen, die Haftung und Umfang der Hilfen
offentlich deutlich machen. Zusatzlich wurden dann noch
Staatspapiere der GIPS-Staaten unter Missachtung der Ver-
trage und Statuten aufgekauft, um die Markte zu »beruhi-
gen« und angebliche Stérungen der Geldpolitik zu vermei-
den. Dabei ging es gar nicht um Geldpolitik im eigentlichen
Sinne, sondern um Finanzmarktstabilitdt und Staatsfinan-
zierung. Die Zinsdifferenzen in der Eurozone waren naturli-
che Reaktionen der Markte aufgrund von Fehlentwicklun-
gen und politischen Fehlentscheidungen in den betreffen-
den L&ndern und keine Stérung der Geldpolitik. Die eigent-
lichen Probleme wurden von den EZB-Interventionen nicht
geldst, sonder nur herausgeschoben und letztlich teurer.

Die Politisierung der EZB

Von einer Geldpolitik in der Tradition der alten Bundesbank
hat sich die EZB weit entfernt. Die Finanzierung von Zah-

17 Die von H.-W. Sinn und T. Wollmershauser (2011, 40) vorgelegten Schau-
bilder lassen den Schluss zu, dass im Falle von Griechenland und Portu-
gal die Target-Salden bisher primér die Leistungsbilanzdefizite finanzier-
ten und in Irland die Repatriierung und die Kapitalflucht, wohingegen in
Spanien immer noch private Kapitalimporte das Leistungsbilanzdefizit teil-
weise finanzieren konnten.

18 Die in die Uberschusslander flieBende Zentralbankgeldmenge wurde dort
durch Gegenoperationen neutralisiert, so dass kein inflation&rer Effekt auf
die Eurozone ausgel6st wurde. Dadurch wird aber dort die Geldschdp-
fungsmoglichkeit ceteris paribus eingeschrankt.
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lungsbilanzproblemen Uber Geldschdpfung gegen minder-
wertige Sicherheiten'® und von Staatsschulden durch An-
kauf von Papieren am Markt haben mit klassischer Geld-
politik nicht mehr viel zu tun. Durch die Banken- und Staats-
rettung vergemeinschaftet die EZB ohne Mandat nationale
Banken- und Staatsrisiken zu Lasten der EZB-EigentUimer
und letztlich deren Steuerzahler, was nicht inr Auftrag ist. Die
primare Aufgabe der EZB, ndmlich die Geldpolitik, wird mehr
und mehr der Rettung von Staaten und Banksystemen und
der Finanzierung der auBBenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te untergeordnet.

Auch die Gremienzusammensetzung der EZB entspricht
nicht dieser Politik. Wenn die EZB weniger als geldpolitische
Institution, sondern vielmehr als »bad bank« geféhrdeter na-
tionaler Banksysteme und Finanzier von Staatsschulden und
Zahlungsbilanzdefiziten auftritt und erhebliche Risiken Uber-
nimmt, muissen die Stimm- und Einflussverteilung den Ka-
pital- und Haftungsstrukturen angepasst werden. Gleiches
Stimmrecht unabhéngig von GréBe, wirtschaftlichem Ge-
wicht und Haftung verleitet nur zu Fehlsteuerungen. Die Mo-
ral-Hazard-Probleme sind offensichtlich!

Der offentliche Streit des EZB-Préasidenten Trichet mit dem
ehemaligen Bundesbankprasidenten Weber Uber den An-
kauf von Staatspapieren hat ein erstes Schlaglicht auf die-
se Problematik gelenkt. Es ist offensichtlich, dass zwar ei-
ne personliche Unabhangigkeit der Gremienmitglieder der
EZB durch Vertrag und Statut weitgehend juristisch gesi-
chert ist, von einer politischen Unabhangigkeit kann man
aber kaum noch sprechen, da zumindest die national er-
nannten Notenbankprasidenten sich auch als Interessen-
vertreter ihrer Region verstehen20 und die EZB sehr stark in
die Entscheidungen politischer EU- und Euro-Gremien ein-
gebunden ist.

Die gerade von der EZB beschlossene Ausweitung der An-
kaufsprogramme auf italienische und spanische Staatspa-
piere ist der vorerst letzte Akt der Fehlentwicklungen. Der
Ankauf ist praktisch ein Vorgriff auf die beabsichtigte Erwei-
terung der Kompetenzen des EFSF, die allerdings von den
nationalen Parlamenten noch nicht gebilligt worden ist. Mit
Geldpolitik hat dies nun Uberhaupt nichts mehr zu tun. Es
geht nur darum, diesen Landern hohe Zinskosten zu er-
sparen. Damit macht sich die EZB zur Magd fiskalpolitischer
Interessen und zum Handlanger der Politik. Die implizite Auf-
forderung der franzdsischen und deutschen Regierung un-
mittelbar vor der EZB-Entscheidung unterstreicht dies.

19 Asset Backed Securities, die in der amerikanischen Bankenkrise eine
unrihmliche Rolle gespielt haben und jetzt von den Markten fast vollig
verschwunden sind, erleben eine Renaissance im Euroraum. Sie werden
extra als Pfand flr die EZB kreiert. So sollen unter anderem die Forde-
rungen aus dem Kredit fur Spielerkdufe spanischer FuBballvereine tber
Verbriefung von der EZB finanziert worden sein.

20 Eine Verdffentlichung der Sitzungsprotokolle und der Abstimmungsergeb-
nisse im EZB-Rat ist dringend zu empfehlen.
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Die von der EZB eingegangene Risiken und die Furcht vor
dem Ausweis offener Verluste, die das Ansehen der EZB in
der Offentlichkeit weiter beeintrachtigen wiirden, haben auch
ihr Verhalten bei der kontroversen Frage stark beeinflusst,
ob und in welchem Umfang ein Schuldenschnitt bei Grie-
chenland vorgenommen werden soll und ob dabei die pri-
vaten Banken ganz oder teilweise vor den dann notwendi-
gen Abschreibungen geschitzt werden sollen. Die von der
EZB dabei eingenommene Position war stark interessen-
geleitet und parteiisch. Man wollte unter allen Umsténden
vermeiden, durch Abschreibungen und Verlustausweise in
der eigenen Bilanz das wahre Ausmal der Verstrickung der
EZB in die Banken- und Staatsrettung gegeniiber der Of-
fentlichkeit offenzulegen. Die EZB ist bis zur Stunde auch
nicht bereit einzugestehen, dass sie sich in umfassender
Weise an der Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten be-
teiligt hat und leugnet das Problem der Target-Salden.

So ist die EZB Getriebene ihrer eigenen Fehlentscheidun-
gen und der Rettungseuropéer in der Politik und verliert so
weiter an Unabhangigkeit, Vertrauen und Ansehen. Fur die
Politiker, die eine starke und unabhéngige Notenbank schon
immer ablehnten und nur unter deutschem Druck beim
Maastrichter Vertrag dieses Modell akzeptieren mussten, ist
diese Entwicklung sicherlich nicht unwillkommen. Gerade
bei den Schwierigkeiten, in denen die Wahrungsunion durch
politische Fehlentscheidungen und Versdumnissen geraten
ist, ist ein unabhangige und starke Notenbank des Typs Bun-
desbank?! notwendig. Sonst gerét die EZB noch weiter auf
die schiefe Ebenel

Konsequenzen

Um dieses zu erreichen, ist es notwendig, dass sich die EZB
in Zukunft ausschlieBlich auf die eigentliche Geldpolitik?2 kon-
zentriert, das Problem der Target-Salden 18st, sich als Ret-
ter von Staaten und Banken verabschiedet und ihre Bilanz
um die damit verbundenen Risiken bereinigt. Ein solcher kla-
rer Schnitt ist nur mit Hilfe der Eigentimer mdaglich, die die
entstandenen Risiken und Verluste Uber die Luxemburger
Fonds oder direkt zu Lasten der jeweiligen Staatskassen
Ubernehmen mussen. Dass dabei die nationalen Parlamen-
te beteiligt werden mUssen, ist offensichtlich; denn die EZB
hat zu Lasten der nationalen Steuerzahler ohne Zustimmung

21 Dazu gehért aber auch eine europaische Offentlichkeit, die hinter der
EZB steht und sie gegen Ubergriffe und Zumutungen der Politik schiitzt.

22 Die Ruckkehr zu einer normalen Geldpolitik erfordert auch, dass die EZB
und die durchftihrenden NZBs wieder streng auf die Bonitét der einge-
reichten Sicherheiten achten und dass NotmaBnahmen, die zu einer Aus-
dehnung der Geldmenge fuhren, wie die Emergency Liquidity Assistan-
ce, unterbleiben. Die im Vergleich zum BIP extrem hohen negativen Tar-
get-Salden zeigen, dass diese zu einer Finanzierung des Kapitalabzugs
und der Kapitalflucht aus dem véllig GUberdimensionierten irischen Bank-
system genutzt worden sind. Anstelle von privaten Einlagen durfte die
EZB/NZB der bei weitem groBte Glaubiger der irischen Banken gewor-
den sein und so indirekt die immensen Risiken aus der Finanzierung der
Immobilienblase tragen.



Die europaische Zahlungsbilanzkrise @ 45

der Parlamente in der Vergangenheit Risiken Ubernommen,
die auch zu Verlusten fUhren werden.

Die Losung fur das Target-Problem findet man im amerika-
nischen Federal Reserve System, wie H.-W. Sinn und T. Woll-
mershauser (2011, 48 ff.) zeigen, namlich der jahrliche Sal-
denausgleich mit Vermdgensgegenstanden zwischen den
teilnehmen Zentralbanken. Das ist fur die zukUnftigen Neu-
salden machbar, wenn auch sehr schmerzhaft. Den Junkies
in den Defizitlandern wird die Droge zusatzliches Zentral-
bankgeld zur Finanzierung von auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten entzogen.

Viel schwieriger wird sich aber die Regelung der aufgelau-
fenen Altsalden gestalten. Sie sind mit weit mehr als 300 Mrd.
Euro deutlich hdher als die bisher Uber die Rettungsschir-
me ausgezahlten Mittel. Angesichts dieser astronomischen
Zahl durfte eine Losung nur Uber SondermaBnahmen, wie
die Einbeziehung in die Rettungsschirme, moglich sein,
wenn, was nicht auszuschlieBen ist, die mobilsierbaren Ver-
mogenswerte der NZBs (z.B. in Irland) zur Deckung nicht
ausreichen.

Das wirde zwar noch einmal das Volumen dieser Fonds be-
trachtlich erhdhen, was sicherlich nicht unproblematisch ist,
hat aber den Vorteil, dass endlich die Schuldenproblematik
als Ganzes offengelegt wird und eine Gesamtldsung gesucht
werden muss. Nur so lasst sich auch die finanzpolitische
Kompetenz der Parlamente und das Vertrauen der Offent-
lichkeit wieder herstellen. Ein klarer Schnitt und ein Ende
mit Schrecken sind wesentlich besser als der bisherige
Schrecken ohne Ende. Dass dabei auch das bisher unge-
klarte Problem der Behandlung der Salden beim Ausschei-
den eines Mitglieds aus der Wahrungsunion geregelt wer-
den muss, sei nur am Rande erwahnt.

Eine solche Kehrtwendung wird nicht einfach zu erreichen
sein; denn die bisher von der EZB-Politik Beglinstigten wer-
denihren Vorteil, insbesondere bei den Target-Salden, nicht
kampflos aufgeben. Deutschland hat offensichtlich bei den
Verhandlungen Uber das an sich nutzliche Target-Verrech-
nungssystem die Missbrauchsmaoglichkeiten und Gefahren
Ubersehen. Auf der anderen Seite kann es Deutschland als
potenzielles Uberschuss- und Glaubigerland in einer Wah-
rungsunion nicht zulassen, dass weiter eine derartig billige
und automatische Moglichkeit zur Finanzierung von Zah-
lungsbilanzdefiziten zu seinen Lasten besteht. Sonst durf-
ten sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte perpe-
tuieren und der Zerfall der Wahrungsunion programmiert
sein. Eine falsch konstruierte und gemanagte Européische
Waéhrungsunion férdert nicht die européische Idee und die
weitere Integration, sondern geféhrdet oder zerstort sie. Je
eher die deutsche Politik diese Probleme erkennt und han-
delt, desto groBer sind die Chancen zu einem Erfolg. Das
setzt jedoch Erkenntnis, Mut und Durchsetzungsvermdgen

voraus. Wunschdenken und falsch verstandene européische
Solidaritat verlangern und verscharfen die Probleme nur wei-
ter. Sie sind die eigentliche Gefahr fur den Euro und fur
Europal
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