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Die europidische Zahlungsbilanzkrise

Klaus Reeh*

Zahlungsbilanzausgleich in der
Wahrungsunion: Eine alte Frage erscheint
aus aktuellem Anlass in neuem Licht

Bemerkungen zum Umgang mit Target-Salden

Mit Nachdruck hat Hans-Werner Sinn kirzlich darauf auf-
merksam gemacht, dass das griechische Zahlungsbilanzde-
fizit in erheblichem Umfang durch das Target-System des
ESZB (re-)finanziert wurde und gegenwartig auch weiter
(re-)finanziert werden muss. Damit ist eine Diskussion in Gang
gekommen, die eigentlich schon vor dem endguiltigen Voll-
zug der Wahrungsunion hétte gefUhrt werden kénnen und
wohl auch mUssen. Denn die Mdglichkeit und Fragwdrdig-
keit der Partizipation von Notenbanken an wahrungsunions-
internen Finanzierungsprozessen wurden schon damals an-
gesprochen (vgl. Reeh 1999). Bedauerlich an der erfreuli-
cherweise in Gang gekommenen Diskussion — wie Uberhaupt
an Diskussionen Uber die Wahrungsunion — ist jedoch, dass
sie wieder fast ausschlief3lich in volks- und nicht auch in bank-
betriebswirtschaftlichen Kategorien gefiihrt wird. Volkswirt-
schaftliche Kategorien waren schon immer relativ vage und
kénnen in globalisierten und insbesondere hochgradig eu-
ropdisierten Wirtschaften in ihrer nationalen Abgrenzung nur
noch vager werden. Sie werden auch nicht dadurch kon-
kreter, dass sie mit den Zahlenwerken nationaler Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen oder mit diversen nationa-
len Preis- und Produktivitatsstatistiken unterlegt werden.
Die solchermalBen national gepragten Wahrnehmungsmus-
ter werden nicht nur in ihrer Wahrnehmungsfahigkeit tber-
schétzt, sondern sind auch fur ein allzu leichtes Abgleiten der
Diskussion in gefahrliche Pauschalierungen und Wiederbe-
lebungen von alten und bereits Uberwunden geglaubten Kii-
schees verantwortlich. Und dies ist nicht nur auf Stammtisch-

* Dr. Klaus Reeh ist Betriebs- und Volkswirt. Er war bis 2010 Beamter der
Européischen Kommission, unter anderem zu Beginn der Wahrungsuni-
on Leiter des Eurostat-Referats flir Européische Konjunkturindikatoren,
danach Berater mehrerer Generaldirektoren von Eurostat. Eurostat ist
das Statistische Amt der Européaischen Union.

Das Papier gibt die Meinung des Autors wieder und nicht die der Euro-
paischen Kommission.
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diskussionen und Artikel in der Empdrungspresse beschrankt,
sondern findet sich sogar in Debatten auf hdchstem politi-
schem oder wissenschaftlichem Niveau.

Deshalb wird hier davon Abstand genommen, die Target-
Salden in der Welt der Nationalékonomie zu verorten und
sie mit den Ublichen Zeitreihen aus den Zahlenwerken von
Gesamtrechnern und Amtsstatistikern zum Zweck der Er-
hellung von makrodkonomischen Zusammenhangen zu kor-
relieren. Vielmehr soll hier nur der politische und finanz- bzw.
banktechnische Umgang mit den Salden in den Blick ge-
nommen werden.

Was bedeutet es, wenn es dauerhaft zu Salden
kommt?

Salden zwischen Notenbanken des ESZB sind ein Indiz da-
fUr, dass Binnengrenzen Uberschreitend nicht zu marktma-
Big-kommerziellen Bedingungen finanziert wurde. Denn im
Normalfall finanzieren die Uberschusswirtschafter die Defi-
zitwirtschafter, ohne dass permanent auf die Refinanzie-
rung durch Notenbanken zurlickgegriffen werden muss.
Wenn es dauerhaft dazu kommt, so ist darin zuerst einmal
eine Wettbewerbsverzerrung zu sehen. Als solcher steht die-
ser Vorgang im Widerspruch zum erklarten Ziel der Wah-
rungsunion, maglichst einheitliche Finanzierungsbedingun-
gen zu ermoglichen. Kurz, dauerhafte Salden sind letztlich
Beleg eines wahrungsunionsinternen privilegierten Zugangs
zu Kredit. Nicht, dass es in der Europaischen Union keinen
privilegierten Zugang zu Finanzmitteln gibt und auch geben
sollte. Doch genau diesem Zweck dienen die Européische
Investitionsbank und der EU-Haushalt?, die auf ihre je eige-
ne Art den privilegierten Zugang demokratisch legitimieren.
Eine systematische Finanzierung von Defiziten durch das
ESZB war und ist nicht vorgesehen, nicht zuletzt weil es
daflr kein legitimierendes Verfahren gibt.

Wenn es zu Salden kommt, ist dies auch ein Beleg fur man-
gelnde finanzielle Seriositat. Hier wird ein Ublicherweise lang-
fristiger Finanzbedarf permanent kurzfristig refinanziert. Mit
steigenden Volumina kann die Nervositat auf den Finanz-
markten, auf denen ja die refinanzierten Schuldtitel zuerst
platziert, spater ersetzt und andauernd gehandelt werden,
nur zunehmen, so dass mit rasch ansteigenden Zinsen bei
Neuemissionen und, zumindest wenn genau nachgerech-
net wird, auch mit Nachschussforderungen fur laufende Re-
finanzierungsgeschéfte gerechnet werden muss.

Dauerhafte und dauerhaft ansteigende Salden sind also ein
Indiz daflr, dass es zu einer genauso versteckten wie schlei-
chenden monetéren Transferunion gekommen ist. Doch lasst

1 Diesem Zweck soll auch der sogenannte Rettungsschirm dienen, an des-
sen endgultiger Ausgestaltung, insbesondere demokratischer Legitimati-

on zurzeit noch gearbeitet wird.
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sich eine solche Transferunion nicht auf ewig verschleiern,
zumal die Verschleierungskosten aufgrund der Beteiligung
von Banken, die ja entsprechende Schuldtitel erwerben mus-
sen, um sie danach zu verpfanden, erheblich steigen. Des-
halb wird eine verdeckte monetéare Transferunion friher oder
spater durch eine offene fiskalische Transferunion oder ei-
ne offenere monetéare Transferunion oder eine Kombination
aus beiden abgeldst werden missen. Genau das passiert
gegenwartig. Das kann man machen, das muss man wohl
sogar machen, denn es ist allemal besser als weiter zu ma-
chen wie bisher. Doch noch besser wére es gewesen, hat-
te man es friher gemacht, als die Salden noch kleiner wa-
ren. Oder am besten, hatte man es von vornherein gar nicht
zu den Salden kommen lassen. Aber dazu hatte man den
Salden Beachtung schenken mussen.

Warum hat das ESZB die Salden nicht voll im
Blick?

Zuerst einmal ist dem ESZB nicht explizit als Ziel vorgege-
ben, flr Saldenlosigkeit zu sorgen, oder zumindest daftr
Sorge zu tragen, dass Salden nicht von Dauer sind. Auch
gehdrt es nicht zu den 6ffentlich zum Ausdruck gebrach-
ten Grunduberzeugungen des ESZB, dass Saldenlosigkeit
ein Indiz fur eine marktmaBig-kommerzielle Finanzierung
von Defizit- durch Uberschusswirtschafter ist, und im Um-
kehrschluss, dass dauerhafte Salden den Verdacht nahe
legen, dass hier nicht marktmaBig-kommerziell finanziert,
sondern privilegierter Zugang zu Kredit gewahrt wird (vgl.
Reeh 1999). Da die Salden also nicht zum ansonsten recht
umfangreichen statistischen Veroffentlichungsprogramm
der EZB gehdren (vielleicht auch nicht gehdren kdnnen,
aber eigentlich doch mussten), bedarf es einiger Recher-
chen, um sie aus den Bilanzen der ESZB Notenbanken zu
berechnen.2 Doch dabei ist mit einigen Unsicherheiten zu
rechnen, nicht zuletzt weil der hier implizit unterstellte Zu-
sammenhang, dass die national zugeordneten Defizitwirt-
schafter sich bei »ihrer« nationalen Notenbank refinanzie-
ren, im Zuge der Finanzintegration so eng nicht mehr ist.
Selbst offentliche Defizitwirtschafter finanzieren sich heu-
te vermehrt auch Uber auslandische Finanzinstitutionen.
Somit kdnnen urspriingliche Finanzierung und nachgela-
gerte Refinanzierung auseinander fallen. Gleichwohl kann
allein aufgrund der GréBenordnung der aktuell berechne-
ten Salden bei aller Vorsicht davon ausgegangen werden,
dass eine (wahrscheinlich materiell nicht zu leistende) ent-
sprechende Korrektur das Ergebnis nicht signifikant &n-
dern wirde.

Das statistische Auge des ESZB hat hier also eine Art blin-

den Fleck, den zu ergénzen zumindest von auBen nicht ganz
trivial ist. Doch das wird auch in einer Zeit, da von staatli-

2 Zur Berechnung der Salden vgl. Sinn und Wollmershauser (2011).

chen Stellen immer wieder Transparenz gefordert und ver-
sprochen wird, in keiner Weise als problematisch angese-
hen, denn das ESZB hat laut gesetzlichem Auftrag eben
nur die Inflation (gemessen am HVPI fur die Eurozone als
Ganzes) im Blick zu haben. Folglich besteht der Datenkranz,
auf den sich das ESZB bei seinen Entscheidungen bezieht,
nur aus Statistiken fUr die gesamte Eurozone, auch um deut-
lich zu machen, dass die Politik des ESZB nach Rechtsla-
ge und Selbstverstandnis dem Ganzen verpflichtet ist und
nicht etwa der Konjunkturlage oder anderer Lagen einzel-
ner Mitgliedsstaaten Rechnung tragt.

Nationale Daten spielen — und dies ist wohl die wichtigste
Ausnahme — fUr das ESZB nur insoweit eine Rolle, als sie
zur Beleuchtung der fiskalischen Situation der einzelnen
Lander dienen. Durch diese fiskalische Fokussierung kommt
letztlich zum Ausdruck, dass im Selbstverstandnis des ESZB
eine Gefahrdung der Wahrungsunion einzig und alleine von
offentlichen Defizitwirtschaftern ausgeht. Dass das ESZB
durch seine eigenen Geschaftspraktiken einer exzessiven
Verschuldung méglicherweise Vorschub leistet und im Um-
kehrschluss als Refinanzierer durchaus einen Beitrag zur
Verhinderung exzessiver Staatsverschuldung leisten kdnn-
te (und das nicht nur kénnen, sondern auch wollen muss-
te und wohl auch gekonnt hatte), gehort weder zu den
GrundUberzeugungen des ESZB, noch zu denen der Grin-
dungsvater der Wahrungsunion.? Man wurde und wird stets
verstanden, verstand und versteht sich selbst als eine un-
abhangige und fachkompetente Verwaltung, die eine Geld-
menge hinreichend knapp hélt und sich in wohl gesetzten
Worten auf der Grundlage elaborierter Modelle Uber die
allgemeine Wirtschafts-, insbesondere die Inflationslage
auszulassen hat. Bestenfalls versteht man sich, ohne es
laut zu sagen, noch als Teil eines Preis-, Konditionen- und
Gewinnverteilungskartells, jedoch ohne jeglichen autono-
men, etwa zwischen nationalen Defizitwirtschaftern diskri-
minierenden Handlungsspielraum. Kurz, dem ESZB liegt
ein unbankmaBiges Verstandnis seiner Notenbanken zu-
grunde. Danach ist es weitgehend irrelevant, dass es Ban-
ken im nationalen Eigentum sind, mit Aktiva und Passiva,
insbesondere mit einem Eigenkapital, mit Forderungen und
Verbindlichkeiten, mit einer Anlagepolitik und am Ende mit
Rechenschaftspflichten gegenulber ihren Eigentimern.4 Der
offentlich-rechtliche Auftrag des ESZB bestimmt weit mehr
sein (Selbst-)Verstandnis als die Verfasstheit seiner Institu-

3 Wahrend sich Notenbanken vor dem Eintritt in die Wahrungsunion nur un-
ter recht restriktiven Bedingungen Kredit gewahrt haben (man erinnere sich
an das Feilschen um Konditionen, insbesondere um die Stellung von Si-
cherheiten), glaubte man beim Eintritt in die Wahrungsunion und auch noch
heute, dass die unbeschrankte Kreditgewahrung zu den konstitutiven Be-
standteilen einer Wahrungsunion gehéren muss oder gleichbedeutend es
keinerlei Kreditbeziehungen zwischen den Notenbanken geben kann.
Notenbankprasidenten sind in den seltensten Fallen richtige Bankiers. Heu-
te sind es ehemalige Berater von Regierungschefs, ehemalige Staatsse-
kretére einschlagiger Ministerien, manchmal auch ehemalige Minister selbst.
Karl Klasen war unter den neun Prasidenten der einzige wirkliche Bankier
an der Spitze der Deutschen Bundesbank.

IS
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tionen und deren Techniken, mit denen sie diesen Auftrag
umsetzen.

Andererseits schenkt das ESZB den Target-Salden durch-
aus eine gewisse Beachtung. Im Rahmen seines CCBM,
der gemeinsamen Verwaltung von Sicherheiten aus Emis-
sionsgeschaften, werden inzwischen, den Salden entspre-
chend, Sicherheiten von den Defizit- auf die Uberschuss-
notenbanken Ubertragen. Vielleicht handelt es sich bei den
Salden also doch (und insgeheim auch im Verstéandnis des
ESZB) um Forderungen von Uberschuss- und Verbindlich-
keiten von Defizitnotenbanken, letztlich um zinslose Kredi-
te.5 Mit etwas gutem Willen kann in diesem Arrangement
sogar eine schwache Form des Saldenausgleichs gese-
hen werden, denn die Uberschussnotenbanken verflgen
so zumindest im Umfang des Saldos Uber entsprechende
Sicherheiten, die aus dem Emissionsgeschaft der Defizit-
notenbanken stammen. Einer direkten Ausplinderung von
Uberschuss- durch Defizitnotenbanken ist so ein kleines
Riegelchen vorgeschoben.

Doch all das wird zu Recht als rein technisches Arrangement
behandelt, weil es im ESZB-Alltag rein gar nichts bedeutet.
Es kostet niemanden etwas und es bringt auch niemandem
etwas. Es schrankt weder den Handlungsspielraum der De-
fizitwirtschafter und inrer Notenbanken ein, noch erweitert es
den Handlungsspielraum der Uberschusswirtschafter und ih-
rer Notenbanken. Es bleibt dabei, die Uberschussnotenban-
ken verlieren die Kontrolle Uber ihre Bilanz, selbst wenn man
konstatiert, dass ihnen zumindest ESZB-weit zulassige Si-
cherheiten Ubertragen worden sind. Und wenn das Arrange-
ment von Bedeutung werden kénnte, etwa im Fall des Aus-
scheidens einer defizitdren Notenbank aus dem ESZB, dann
sind Sicherheiten aus dem Emissionsgeschéaft dieser Noten-
bank wahrscheinlich so sicher auch nicht. Trotzdem, es ist
gut, dass es dieses Arrangement gibt, denn es kann als Aus-
gangspunkt fir weitergehende Uberlegungen dienen.

Was ist nun in und durch Griechenland
(und anderswo) passiert?

Offensichtlich war die Notenbankrefinanzierung wegen der
hohen Zinsdifferenz zwischen als Kollateral verwandten
Staatsschuldtiteln (Griechenlands und anderer Lander) und
dem Notenbankkredit ausgesprochen attraktiv. Zudem war
der je nach Schuldtitel anzuwendende »Haircut«, sofern Uber-
haupt relevant weil signifikant, wohl marktferner, zumindest

5 Die Zinslosigkeit ist durchaus vertretbar, teilen sich doch die Notenban-
ken des ESZB die Zinseinnahmen aus den zugrunde liegenden Emissi-
onsgeschéften. Sie ist aber auf keinen Fall auch zwingend. So lieBe es sich
durchaus diskutieren, ob Defizitnotenbanken durch Zinszahlung zumin-
dest einen Teil der ihnen zustehenden Minzgewinns abtreten sollten, ins-
besondere wenn ihre Defizite dauerhaft sind. Es ist also eine Frage nicht
des Prinzips sondern der Abwagung von Vor- und Nachteilen, vielleicht
auch der Fairness oder Gerechtigkeit.
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fur die Schuldtitel 6ffentlicher Defizitwirtschafter. Und Uber
die Erflullung etwaiger Nachschusspflichten ist auch nichts
zu erfahren. Doch hat hier nicht (nur) ein nationaler Finanz-
minister »seine« nationalen Schuldtitel in die Bilanzen »sei-
ner« nationalen Banken gedrtckt, damit sie danach durch
»seine« nationale ESZB-Notenbank gunstig refinanziert wer-
den. Vielmehr beschleunigte sich diese Form der Privilegie-
rung, einmal in Gang gekommen, wie von selbst, da noten-
bankféhige Finanzinstitutionen aus anderen Mitgliedstaa-
ten hier ein einfaches und gutes Geschaft gewittert haben.
Mit geringem operativem Aufwand konnte viel verdient wer-
den. Es reichte, ein groBes Rad zu drehen, dass sich in den
gegenwartigen Krisenzeiten aufgrund von nullnahen Noten-
bankzinssétze sogar besonders leicht drehen lies. Deshalb
wurde nicht nur gedrickt, brauchte auch nicht viel gedriickt
zu werden, es wurde schlicht ganz gewaltig gesogen.

Nicht Ubersehen werden sollte in diesem Zusammenhang,
dass Verzdgerungen der Umschuldung (Griechenlands und
anderer Lander) die Zinsdifferenz vergréBern, ohne dass sich
letztlich das Risiko (oder das, was man fUr das Risiko halt) ver-
groBert. Die Banken waren und sind immer noch »too big to
fail«, und die Staatsinsolvenz (Griechenlands und anderer Lan-
der) war zwar immer denkbar, ist aber doch letztlich »unrea-
listisch«.6 Ein allgegenwartiger, die Angebots- und Nachfra-
geseite gleichermalen befallender »Moral Hazard« hat somit
die Marktpreisbildung wenn nicht auBer Kraft gesetzt, so doch
zumindest verzdgert und somit eine exzessive offentliche (im
Falle Griechenlands) oder private (im Falle Irlands) Verschul-
dung ermdglicht, mdglicherweise sogar befordert.

Aufgrund der automatischen, um nicht zu sagen zwangs-
weisen Kreditgewahrung kommt es zu einer Verschlechte-
rung der Bilanzqualitét, nicht nur der Uberschussnoten-
banken, sondern des ESZB in seiner Gesamtheit. Dabei wer-
den frei nach Greshams Law bessere durch schlechtere Si-
cherheiten aus den ESZB-Bilanzen vertrieben: die besseren
Sicherheiten halt man frei fir das normale Geschéft, die
schlechteren fUr das Geschéft mit den ESZB-Notenbanken,
die ja seit 2007 eine besonders breite und einheitliche Pa-
lette von Sicherheiten akzeptieren. Auch wenn fur Axel We-
ber die damit verbundenen Flexibilitat dem ESZB erlaubt hat,
in der Krise effektiv zu handeln, ohne dessen monetére Ins-
trumentenkasten auf die Schnelle um neue Instrumente er-
weitern zu missen’, so muss man doch die dafiir als Preis

6 Der Stabilitats- und Wachstumspakt hat letztlich zum Ziel, einen durch die
Wahrungsunion denkbar geworden Staatsbankrott unwahrscheinlich zu
machen. Doch untergrabt er gleichzeitig die »Non-Bailout«-Regel, denn
wenn trotz des SWP ein Staatsbankrott droht, ist darin auch ein kollekti-
ves Versagen der den SWP tragenden Institutionen zu sehen, das eine Mit-
verantwortung nach sich ziehen sollte. Dies gilt umso mehr, als der SWP
einem vom Bankrott bedrohten Mitgliedstaat Auflagen macht, die seinen
fiskalischen Handlungsspielraum und damit den Umgang mit dem drohen-
den Bankrott einschranken. Man kénnte deshalb auch von einem Uber-
steuerten System sprechen. Doppelt halt also nicht immer und in diesem
Fall keineswegs besser.

7 So Axel Weber am 6. Juni 2008 bei einem Vortrag Uber »Financial Market
Stability« in der London School of Economics.
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zu zahlende gesunkene Gesamtqualitat der Sicherheiten zu-
mindest zur Kenntnis nehmen.8 Sie stellt letztlich die Wah-
rungsbasis dar und bestimmt das Inflationspotenzial. Je
schlechter die Sicherheiten sind, desto gréBer ist das Infla-
tionspotenzial (und desto volatiler der Wechselkurs im Auf
und Ab der Spekulation). Denn desto unwahrscheinlicher ist
es, das die Notenbank in der Lage ist, das von ihr emittier-
te Geld aus dem Verkehr zu ziehen. Und genau das fuhrt
nicht nur zur Inflation, das ist Inflation.

Ubersehen werden sollte auch nicht, dass mit dieser kos-
tengunstigen Refinanzierung erhebliche GewinneinbulBen
des ESZB einhergehen. Man kdnnte sogar geneigt sein, von
einer Teilprivatisierung des MUnzgewinns Uber eine sub-
ventionierte Refinanzierung durch nullnahe Zinssétze zu spre-
chen. Banken werden flirstlich daftr honoriert, dass sie mog-
lichst lange die Schuldtitel vornehmlich &ffentlicher Defizit-
wirtschafter halten, und je langer desto fUrstlicher, bis es
dann doch zu einer Umschuldung kommt.

Und ein letzter Aspekt muss zumindest erwahnt werden,
auf den auch Hans-Werner Sinn mit Nachdruck hinweist.
Mit der subventionierten Refinanzierung der Defizitwirt-
schafter nehmen die Sonderfinanzierungs- gegentber den
normalen Refinanzierungsgeschéften des ESZB, die Ubli-
cherweise der Geldpolitik im engeren Sinne dienen, so
zu, dass es am Ende dieses Prozesses zu einer weitge-
henden geldpolitischen Handlungsunfahigkeit des ESZB
kommen kann.

Was nun, wie kdonnte und sollte es weiter gehen?

Eine verdeckte monetére Transferunion ist auf Dauer nicht
haltbar. Selbst die Politik, flr die eine verdeckte Transfer-
union einen gewissen Scharm hat, da sie nicht vertreten wer-
den muss, well sie ja verdeckt ist, scheint davon Uberzeugt
zu sein. Deshalb handelt sie nun, recht spat zwar, aber sie
handelt, indem sie einen groBBen und wohl auch vergroBer-
baren Rettungsschirm aufspannt, um dadurch Laufzeiten zu
verlangern und Refinanzierungskosten durch kollektive Haf-
tung zu reduzieren. Umstritten ist und wird es wohl auch
bleiben, ob die Politik das Uberhaupt tun darf, aber sie hat
erst einmal Fakten geschaffen, und das ist wichtig und rich-
tig. Auch das ESZB handelt, indem die EZB Staatsschuld-
titel krisengeschuttelter Lander aufkauft. Dadurch werden
von ihr nicht nur Risiken Gbernommen, sondern auch Kur-
se stabilisiert. Die Zulassigkeit auch dieses Vorgangs ist um-
stritten. Wieder ist festzuhalten, dass damit Fakten geschaf-
fen wurden. Zudem es ist eine durchaus zulassige Frage, ob
diese Schuldtitel in der aktuellen Lage in den Bankbilanzen
wirklich besser aufgehoben sind als in den Notenbankbi-

8 Mehr zur Bedeutung von Sicherheiten findet man in diversen Schriften
von Gunnar Heinsohn und Otto Steiger, aber auch von Hans-Joachim Sta-
dermann.

lanzen. Die verdeckte rein monetare Transferunion wird so
durch eine Kombi-Transferunion abgeldst, wie vollstandig,
wird sich noch zeigen. Bei der fiskalischen Transferunion, so
wird immer wieder betont, besteht zumindest die Hoffnung,
dass es sich schlussendlich nur um eine fiskalische Haf-
tungsunion handelt. Und bei der offenen monetéaren Trans-
ferunion kann auch gehofft werden, dass der Ankauf am En-
de ein gar nicht so schlechtes Geschaft war. Solche Kom-
bi-Lésungen sind sicherlich elegant und flexibel, aber es
muss eben gut kombiniert werden.

Politik und ESZB bemUhen sich also, das Feuer zu I16schen;
ob es gelingt, ist noch offen, und auch zu welchem Preis.
So kann es durchaus zu einem Schwelbrand kommen und
das Feuer immer wieder aufflackern. Auch kénnen sie inr
Léschwasser nicht so gut verteilen, wie das bei einer das
Wirtschaftswachstum optimierenden monetéren und fiska-
lischen Kombi-Beregnungsanlage mdéglich wére. Mit Kolla-
teralschaden in Form von Inflation und Wachstumseinbri-
chen muss also auch gerechnet werden. Doch Feuer 16-
schen ist das eine, Feuer in Zukunft verhindern das ande-
re. Deshalb sollte man auch der Frage nachgehen, wie denn
ein neuerlicher oder fortgesetzter Marsch in eine aufs Neue
verdeckte monetére Transferunion in Zukunft vermieden wer-
den kann.

Und eine Antwort darauf hat Wolfgang Stitzel schon in den
1970er Jahren gegeben. Fur ihn ware es wichtig gewesen,
dass die européische Wahrungsverfassung (oder zumin-
dest eine weitgehend respektierte europdische Notenbank-
praxis) den Notenbanken »Zwéange (auferlegt), die darauf
hinauslaufen, dass sich Notenbanken nicht mehr wesent-
lich anders gerieren kénnen als andere Banken auch, ban-
kiersmaBig darauf bedacht, auf alle Falle ihre Solvenz mit
bankiersmaBigen Mitteln zu erhalten.« (Vgl. hierzu Stutzel:
1975; Reeh 1999). Natdrlich ist bekannt, dass mit dem Zu-
sammenbruch des Systems von Bretton Woods durch
die Einfuhrung flexibler Wechselkurse der Bankrott von No-
tenbanken in ihnrem eigenen Geld abgeschafft wurde. Da
es sich beim Euro wie bei allen anderen Wahrungen die-
ser Welt nur um definitives Papiergeld handelt, das sich in
Zwangszirkulation befindet, kdnnen die ESZB-Notenban-
kiers in Euro auch keine Liquiditats- oder Solvenzproble-
me mehr haben, die sie dann mit bankiersméaBigen Mit-
teln zu 16sen hatten. Doch das gilt nur fir das ESZB als
Ganzes, nicht jedoch fUr seine Teile. Und hier kénnte und
sollte angesetzt werden.

Anstatt es ESZB-intern bei einer belanglosen, den Target-
Salden entsprechenden Ubertragung von Sicherheiten zu
belassen, waren MaBnahmen zu ergreifen, die den ESZB-
Notenbanken mehr oder weniger schmerzhafte, den stt-
zelschen Vorstellungen entsprechende Zwénge auferlegten,
die eine langerfristige Saldenlosigkeit und damit einen hin-
reichenden Emissionsgleichschritt sicherstellten und so ei-
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ne die internen Grenzen der Wahrungsunion Uberschrei-
tende exzessive Verschuldung zumindest erschwerten. Zu-
erst einmal kdnnte eine Verzinsung der Defizitsalden ver-
einbart werden, so dass die Uberschussnotenbanken in den
Genuss eines Teils des MUnzgewinns der Defizitnotenban-
ken kdmen. So etwas konnte durchaus ESZB-intern ver-
einbart werden. Auch die Stellung von hochwertigen Sicher-
heiten konnte ESZB-intern vorgeschrieben werden. Dazu
bdte es sich an, ein Standardportefeuille festzulegen; dann
ware man ubrigens nicht mehr sehr weit von Wolfram En-
gels’ Vorstellung einer soliden Wahrungsverfassung (vgl. En-
gels 1996) entfernt. Dann kénnte ebenfalls immer noch
ESZB-intern vereinbart werden, dass die Salden in regelma-
Bigen Intervallen auszugleichen waren, also eine Einlésungs-
pflicht einzufUhren (vgl. hierzu Reeh 1999; 2001). SchlieB-
lich kénnte an eine Art Cook-Ratio fir Notenbanken gedacht
werden, die dann zu einer Einschrénkung der Refinanzie-
rungsaktivitaten von exzessiv defizitdren Notenbanken fuhr-
te oder eine Rekapitalisierung der Notenbank erforderte. Hier
waren jedoch neben dem ESZB auch die Européische Kom-
mission, der (ECOFIN-)Ministerrat, das Européische Parla-
ment und am Ende sicherlich der Européische Rat gefor-
dert. Wenn dann auch noch ESZB-interne Fusionen oder
Ubernahmen von Notenbanken erst denkbar und schlieB-
lich zulassig wirden, dann wére die européische Wahrungs-
union so weit entnationalisiert, dass eine Fusion aller ESZB-
Notenbanken vorstellbar wére, durch die dann den Salden
zu Recht die Bedeutung eingeraumt werden kdnnte, die ih-
nen heute unter falschen Voraussetzungen leider schon ein-
geraumt wird, namlich keine.

So gesehen hat das ESZB selbst durchaus Mbglichkeiten,
in dem ihm aktuell vorgegeben gesetzlichen Rahmen einen
solideren und konfliktfreieren, weil wirklich entnationalisie-
renden monetaren Integrationsprozess anzustoBen. Dazu
hatten die Notenbankiers des ESZB bei sich selbst anzu-
fangen und neben ihrer Rolle als Techno- und Psycho-No-
tenbankiers auch noch die Rolle von Banko-Notenbankiers
(vgl. Reeh 2001) glaubwurdig zu Gbernehmen. Eine wie auch
immer gestaltete ESZB-interne Einldsungspflicht wiirde ih-
nen die Eintbung dieser Rolle erleichtern. Sicherlich kom-
pliziert, keinesfalls unmaoglich, zweifellos gewagt, aber viel
versprechend.

Es fragt sich aber, ob man im ESZB nicht zuletzt in Zeiten,
da das Image von Bankiers etwas angeknackst ist, den
Mut zu einer solchen kommunikativen Erganzung hat. Hat
sich doch die Offentlichkeit an den seit Anbeginn unveran-
derten Diskurs gewohnt, nicht zuletzt weil er von Wissen-
schaft und Medien weitgehend geteilt wird.

Vielleicht hilft der Hinweis, dass das ESZB dadurch kommu-
nikativ robuster werden kénnten. Es gibt keine gute Noten-
banktechnik ohne gute Kommunikationstechnik. Da Noten-
bankiers glaubhaft kommuniziert missen, nicht zu viel Geld
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zu emittieren, stinden ihnen im Rahmen eines solchen Dis-
kurses zusétzliche emissionsbegrenzende Argumente zur
Verflgung.

Vielleicht hilft auch der Hinweis, dass die Zweifel an einer
technokratisch-psychologischen Steuerbarkeit des Finanz-
systems zugenommen haben. Wolfgang Stutzel konnte sich
schon 1975 vorstellen und hat sogar gehofft, dass Wah-
rungsingenieure und Wahrungsburokraten (vielleicht auch
die zu seiner Zeit weitgehend unbekannten Wéahrungspsy-
chologen) abzudanken hatten, um Bankiers und Kaufleu-
ten ihren Platz zu Uberlassen (vgl. Stitzel 1975). Die ESZB-
interne Umwandlung von Notenbanken in Banken wére ein
alternativer Steuerungsmechanismus, Uber den nachzuden-
ken sich lohnen konnte.

Sicherlich hilft, wenn man den Notenbankiers sagte, dass
sie, so sie ihre zusétzliche Rolle gut spielten, in Zukunft ab
dem frihen Nachmittag wirden Golf spielen kénnen, an-
statt sich mit komplizierten Papieren ihrer wissenschaftlichen
Dienste auseinander setzen, in stundenlangen Sitzungen mit
besorgten Kollegen ausharren oder bei neurotischen Finanz-
marktakteuren allabendlich vom Rednerpult oder auf Emp-
fangen beildufig im Smallltalk Seelenmassage betreiben zu
mussen. Wenn sie ESZB-intern zu Bankiers und gemeint
sind hier altmodische, grundsolide Bankiers und keine neu-
modischen, wellenreitenden Banker — wirden, wére ihr Le-
ben einfacher, denn es reichte, Salden und Bilanz im Blick
zu haben. Der eine oder andere unter ihnen kénnte einen
solchen Job dann mdaglicherweise zu langweilig finden, die
Gesellschaft profitierte jedoch davon, denn dann ware es
etwas klarer, was Notenbankiers machen und warum.
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