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EinfUhrung

Seit dem ersten temporidren Zusammenbruch des Interbanken-
marktes sind bei der Abfassung dieser Zeilen, im August 2012, ge-
nau fiinf Jahre vergangen. Uber die erste Welle der Krise und ihre
amerikanischen Urspriinge habe ich in meinem Buch Kasino-Kapita-
lismus geschrieben, das im Frithjahr 2009, ein halbes Jahr nach der
Lehman-Krise, erschien. Damals habe ich schon auf die Gefahren fiir
die Staaten Europas, insbesondere Italiens, verwiesen. Das zehnte
Kapitel des Buches trug die Uberschrift Bleibt Europa stabil? Seitdem
ist viel passiert, und heute stellt sich diese Frage drangender denn je.
Das ist der Grund fiir dieses Buch.

Im Mittelpunkt steht das Thema der Target-Kredite, die im gro-
Ben Stil von einigen nationalen Notenbanken des Eurosystems in
Anspruch genommen wurden und die offiziellen Rettungskredite in
den Schatten stellen. Bislang verstehen nur die Fachleute, worum es
sich dabei handelt. Die Regierung bestreitet noch, dass es solche
Kredite tiberhaupt gibt. Nach der Lektiire dieses Buches wird aber
jeder verstehen, um was es hier geht, und er muss es verstehen,
denn es steht das Vermogen eines jeden einzelnen Biirgers auf dem
Spiel.

Das Buch ist nicht auf das Target-Thema beschrinkt, sondern es
will das Krisengeschehen an sich verstdndlich machen und Wege zu
einem funktionsfihigen europiischen Wirtschaftssystem aufzeigen.
Es gibt fiir Deutschland keine Alternative zu einem vereinten Euro-
pa, und auch den Euro sollte man nicht zur Disposition stellen. Uber
den richtigen Weg einer Vertiefung der europdischen Integration
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Einflihrung

muss man aber diskutieren diirfen, ohne gleich zum Europafeind
abgestempelt zu werden, blof weil man den Kurs der europédischen
Regierungschefs und der Europdischen Zentralbank (EZB) kritisch
sieht.

Die Eurokrise ist inzwischen von den Banken zu den Staaten und
in die Realwirtschaft hintibergeschwappt. Sie wird als immer brenz-
liger und unbeherrschbarer empfunden, obwohl den Krisenldndern
des Euroraums wihrend der ganzen Zeit tiber die EZB und die Ret-
tungsschirme geholfen wurde. Schwindelerregende Rettungssum-
men werden mit wachsender Hektik durch die Parlamente und den
EZB-Rat gepeitscht, um die sich zuspitzenden Probleme des Euro-
systems zu bédndigen, und doch scheint die Politik der Krise nicht
Herr zu werden. Immer mehr Abschreibungslasten werden bei den
Kreditgeschiften und Investitionsprojekten der Banken und Unter-
nehmen der siidlichen Linder sichtbar, und auch die Staaten gera-
ten zunehmend ins Straucheln.

Die CDS-Versicherungsprimien fiir den Schutz gegen einen Kon-
kurs des deutschen Staates haben sich in der Krise mehr als verzehn-
facht, und wihrend ich diese Zeile schreibe, hat die Ratingagentur
Moody’s, eine der beiden grofiten auf der Welt, gerade gewarnt, dass
es Deutschland auch wegen der Belastungen durch mogliche Target-
Verluste seine Bestnote nehmen konnte.

Die europdische Politik stolpert voran, und von Gipfel zu Gipfel
fallt ihr nichts Besseres ein, als die noch soliden Linder zu immer
grofieren Rettungsversprechen zu veranlassen. Das hilt dann fiir ei-
ne Weile, bis die Mittel zur Neige gehen und die Krise wieder von
Neuem aufflackert.

Was soll man nur tun? Vor der richtigen Therapie muss die richti-
ge Diagnose stehen. Es gibt zwei Theorien tiber die Natur der Krise,
die im Wettstreit stehen. Die eine ist die Geld-im-Schaufenster-Theo-
rie, die andere die Fass-ohne-Boden-Theorie. Nach der einen leidet
die Eurozone nur unter einer Vertrauenskrise der Kapitalmarkte,
nach der anderen leidet sie unter einer Strukturkrise, die aus der
fehlenden Wettbewerbsfihigkeit resultiert.

Das Problem ist heute, dass die Krisenldnder fiir ihre Staatsschul-
den und auch die Darlehen ihrer Privatwirtschaft hohe Zinsen zahlen
miissen, weil die Gldubiger immer skeptischer werden, ob sie ihr
Geld jemals wiedersehen werden. Insoweit stimmen die beiden Theo-
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Einfiihrung

rien noch tiberein. Der Unterschied liegt in den vermuteten Griinden
fiir die hohen Zinsen.

Die Vertreter der Geld-im-Schaufenster-Theorie glauben, dass die
Kapitalméirkte durch eine irrationale Skepsis gekennzeichnet sind.
Sie denken so: Die Krisenldnder sind eigentlich solvent, aber wenn
sich die Furcht vor einer moglichen Insolvenz erst einmal verbreitet,
steigen die Zinsforderungen der Gldubiger, und das erzeugt die In-
solvenz dann wirklich. Stellt die Staatengemeinschaft genug Ret-
tungsgelder zur Verfligung, wird der Teufelskreis aus einem Verlust
an Vertrauen und immer hoheren Zinsen durchbrochen, weil den
Kapitalanlegern die Angst vor einem Engagement genommen wird.
Die Krisenldnder sind wieder solvent, tilgen ihre Schulden, und alles
ist wieder in Ordnung. Das Geld muss lediglich im Schaufenster lie-
gen, um den Beruhigungseffekt zu erreichen; genommen wird es
nicht. Und wenn es doch genommen wurde und die Krise immer
weitergeht, dann nur deshalb, weil das Geld zu spét ins Schaufenster
gelegt wurde und die Geberldnder zu knauserig waren.

Nach der Fass-ohne-Boden-Theorie haben die Kapitalmarkte allen
Grund, skeptisch zu sein, weil die Stidldnder liber ihre Verhaltnisse
gelebt und ihre Wettbewerbsfihigkeit verloren haben, vom auslidndi-
schen Kredit abhidngig wurden und nun ihres Schuldenbergs nicht
mehr Herr werden. Die Vertreter dieser Theorie argumentieren: Es
stimmt zwar, dass die Skepsis der Gldubiger sich gegenseitig ver-
starkt und insofern die Krise beschleunigt, nur liegt das in der Natur
der Sache. Mafinahmen zur Schuldensozialisierung, die die Zinsun-
terschiede zwischen den Lindern einebnen, veranlassen die Krisen-
ldnder, sich weiter zu verschulden, und verschlimmern das Problem,
statt es zu losen, weil immer grofiere Summen auf dem Spiel stehen
und der unvermeidliche Crash immer gefidhrlicher wird.

Man kann nicht sagen, dass die eine oder andere Theorie bei allen
Liandern grundsatzlich falsch oder grundsétzlich richtig ist. Wie die
Verhiltnisse im Einzelnen liegen, hidngt sehr davon ab, welches der
Krisenldnder man vor Augen hat und welchen Zeitpunkt man be-
trachtet. Wie dieses Buch zeigen wird, passt auf Griechenland wohl
eher die zweite und auf Irland moglicherweise eher die erste Theorie.
Und was den Zeitpunkt betrifft, so wird man fiir die Lehman-Krise
des Jahres 2008, als der Interbankenmarkt das zweite Mal und dann
auch grofflichig zusammenbrach, wohl eher davon ausgehen kon-
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nen, dass sich die Garantieversprechen positiv auf die Stabilitéit des
Eurosystems ausgewirkt haben, wihrend sich heute, gegen Ende
des filinften Krisenjahres, der Eindruck verdichtet, dass die Krise
durch die finanziellen Rettungsmafnahmen nicht zu I6sen ist, ja in
Wahrheit nur verschleppt wird. Immerhin wurden den Krisenlidn-
dern, wie in Kapitel 9 dieses Buches vorgerechnet wird, bis zum
3. August 2012 1,55 Billionen Euro an Rettungskrediten inklusive
der Mittel des Zentralbankensystems zur Verfligung gestellt, wovon
1,42 Billionen Euro bereits abgerufen wurden. Der Teil der Geldsum-
me, der aus dem Schaufenster genommen wurde, ist riesig.

Mehr als zwei Drittel dieser Summe, etwa 971 Milliarden Euro, be-
stehen aus den Target-Krediten, die diesem Buch seinen Titel gege-
ben haben. Dabei handelt es sich um Geldschopfungskredite, die,
toleriert und unterstiitzt durch die Europdische Zentralbank, vom
einen zum anderen Land verlagert werden, um Ersatz fiir die weg-
brechenden oder als zu teuer empfundenen privaten Kredite zu bie-
ten. Man kann auch von Krediten in Form eines Verleihs der Noten-
presse sprechen. Deutschland musste bis zuletzt (Juli 2012) etwa
727 Milliarden Euro zu diesen Krediten beitragen. Die Kredite ver-
zerren die Investitionsentscheidungen in Europa, lenken die wirt-
schaftlichen Krifte nicht dahin, wo sie die grofite Wirkung fir das
Wachstum in Europa entfalten konnen, und implizieren erhebliche
Haftungsrisiken, die sich kaum von den Risiken der offenen Kredit-
vergabe unterscheiden. Da der EZB-Rat, auf dessen Entscheidungen
die Target-Kredite zuriickgehen, nicht demokratisch legitimiert und
einseitig, ohne Riicksicht auf Gréle und Haftung einzelner Eurolidn-
der, zusammengesetzt ist, die Target-Kredite in ihrem Kern aber fis-
kalischen Charakter haben, stellt sich hier auch ein schwerwiegen-
des rechtliches Problem fiir die Funktionsweise der Europiischen
Wihrungsunion.

Die Target-Kredite lagen seit dem Anbeginn der Wahrungsunion
in unbegrenzter Hohe im Schaufenster, und sie haben die Eurozone
ein Jahrzehnt in der Tat bei niedrigsten Zinsen stabilisiert. Das billi-
ge Geld hat aber die Uberschuldung der Siidlinder iiberhaupt erst
ermoglicht, indem es einen inflationdren Wirtschaftsboom erzeug-
te, der diese Lander ihrer Wettbewerbsfahigkeit beraubte und sie
insofern von dem Nachschub immer mehr billigen Geldes abhéin-
gig machte. Den privaten und offentlichen Schuldenberg, unter
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dem die Eurozone heute leidet, kann man zwar mit immer mehr
Kredit eine Zeit lang vor sich herschieben, ohne dass es zum Crash
kommt, aber er verschwindet dadurch nicht, sondern wird immer
grofier, bis es schlieBlich doch zu einem Zusammenbruch kommit,
bei dem auch die Gldubigerldnder ihre finanzielle Stabilitit verlie-
ren, wenn sie nicht gar selbst insolvent werden. So gesehen, war das
Geld im Schaufenster nicht wirklich stabilisierend. Es wirkte viel-
mehr wie ein Dopingmittel, das die Symptome der Krankheit tiber-
tiinchte und ursédchliche Therapien entbehrlich zu machen schien.
Dadurch ist die Krankheit in ein Stadium gekommen, bei dem die
Chancen auf Heilung schon erheblich gesunken sind und die Hoff-
nung nur noch in riskanten und schmerzvollen Operationen ge-
sucht werden kann.

Ich habe den Begriff Target-Falle als Buchtitel gewahlt, um die Pfad-
abhingigkeit der Politik zu beschreiben, die ich hier sehe: Erst stellt
die EZB scheinbar unbegrenzte Target-Kredite ins Schaufenster, die
das System vordergriindig stabilisieren und niedrige Zinsen erzeu-
gen, doch dann stellen sich wegen der zu niedrigen Zinsen struktu-
relle Probleme ein, sodass den Mirkten zunehmend Zweifel kom-
men, ob das Geld im Schaufenster bei einem Crash der Siidldnder
tatsdchlich reichen wiirde. Privates Kapital zieht sich zuriick, und das
Geld im Schaufenster der EZB wird tatsdchlich genommen. Der Ka-
pitalbedarf der Krisenldnder ist aber so riesig, dass selbst bei der EZB
Zweifel aufkommen, ob sie genug Nachschub liefern kann. Sie sieht
sich gezwungen, nach Entsatz durch die Rettungsschirme der Politik
zu rufen. Die Rettungsschirme werden anfangs nur klein dimensio-
niert und sind schnell verbraucht, was die Mirkte veranlasst, noch
mehr Geld zur Stabilisierung zu fordern. Stets erscheinen die neuen
Rettungsbeschliisse als alternativlos, weil die politischen Entschei-
dungen auf den Vorstufen des politischen Prozesses als nicht mehr
verdnderbar gelten und eine Verweigerung den unmittelbaren Crash
auszuldsen droht. So rutscht Europa immer tiefer in den Schulden-
sumpf.

Ob die Volker Europas dort in Eintracht miteinander leben werden,
wage ich zu bezweifeln, denn aus Freunden und Nachbarn werden
Gldubiger und Schuldner. Die Geschichte ist voller Beispiele fiir die
problematischen Beziehungen zwischen Glaubigern und Schuldnern.
Ich mochte gar nicht daran denken, was alles daraus entstehen kann.
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Heute ist die Situation in der Eurozone ziemlich verfahren, und
leichte Auswege bieten sich nicht mehr. Noch immer streiten diejeni-
gen, die an die Theorie vom Geld im Schaufenster glauben, mit jenen,
die das Fass ohne Boden befiirchten, um den richtigen Weg. Die
Spaltung geht quer durch die Okonomenzunft. Serivse Okonomen
wie Paul Krugman aus den USA oder Paul De Grauwe aus Belgien
pladieren mit Nachdruck fiir eine weitere Ausweitung der Kreditmit-
tel, um der Krise Herr zu werden. Andere, nicht minder achtenswerte
Kollegen wie die Amerikaner Kenneth Rogoff oder Martin Feldstein
betonen die Notwendigkeit, zu hdrteren Budgetbeschrankungen zu-
riickzukehren und die Eurozone zu verkleinern.

Auch in Deutschland ist die Disziplin der Okonomen nicht in allen
Punkten einer Meinung. Sie ist aber weitaus weniger zwiespailtig, als
man es den Presseberichten zu zwei Okonomenaufrufen zur Ban-
kenunion entnehmen konnte. Die Aufrufe standen ndmlich tatsich-
lich gar nicht im Widerspruch zueinander, sondern waren komple-
mentir zu sehen. Fast alle deutschen Okonomen wollen (wie auch
ich) den Euro erhalten, die Banken einheitlich regulieren und die
privaten Anleger statt der Steuerzahler stirker in die Haftung neh-
men. Gewisse Unterschiede gibt es nur bei der Abwigung zwischen
den kurzfristigen und langfristigen Gefahren der Rettungspolitik
und dementsprechend bei der Bereitschaft, noch mehr o6ffentliches
Geld ins Schaufenster zu legen, als dort ohnehin schon liegt. Auch
diejenigen, die noch etwas mehr Geld geben wollen, befiirchten,
dass das Geld unter Bruch der schonen Regeln dann doch genom-
men wird und der Teufelskreis sich fortsetzt.

In diesem Buch geht es mir darum, die Fakten zu dem Geschehen
zusammenzutragen, die einen differenzierteren Blick auf den Sach-
verhalt ermoéglichen und es dem Leser erlauben, sich selbst ein Ur-
teil zu bilden. Dabei spielen die Target-Kredite eine zentrale Rolle,
eben weil sie zwei Drittel des Geldes im Schaufenster ausmachen,
das bislang genommen wurde, und dennoch von der offiziellen Poli-
tik negiert und kleingeredet werden.

Ich habe versucht, den Gegenstand so einfach wie moglich darzu-
stellen, aber doch auch die nétige Prizision zu wahren. Der Leser
wird feststellen, dass einige Kapitel mehr Konzentration als andere
erfordern, so insbesondere die Kapitel zur Natur der Target-Kredite
selbst, ndmlich Kapitel 6,7 und 8. Dennoch muss man kein Okonom
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sein, um die Argumentation nachzuvollziehen. Manch ein Leser
wird es vorziehen, nur Teile dieser Kapitel vollstindig zu lesen und
andere nur zu iberfliegen. Auch dann kann er den Rest des Buches
verstehen.

Das Buch iibt sich nicht in theoretischen Glasperlenspielen, son-
dern beschiftigt sich mit einem harten Stiick Wirklichkeit, das von
entscheidender Bedeutung fiir die Zukunft Europas im Allgemeinen
und fiir das Wohlergehen der Deutschen und ihrer Kinder im Beson-
deren sein wird. Ein jeder moge sich klarmachen, dass die politi-
schen Entscheidungen, die in diesen Monaten getroffen werden, an-
gesichts der gigantischen Summen, um die es geht, gravierende
Implikationen fiir sein eigenes Vermogen und seine eigene Rente
bedeuten. Keiner kann sich heute dem Geschehen mehr entziehen,
denn es stehen fiir die Lander Europas Risiken auf dem Spiel, die die
Lasten der deutschen Vereinigung in den Schatten stellen werden.
Mit den Rettungspaketen ist eine riesige Umverteilungsmaschinerie
in Gang gesetzt worden, die die Eurozone zu einem System des Lin-
derfinanzausgleichs verdndern und Deutschland teuer zu stehen
kommen wird. Nicht weniger als das Auslandsvermogen, das sich
Deutschland durch seine Exportiliberschiisse erwirtschaftet hat,
steht auf dem Spiel.

Die Beflirworter der herrschenden Politik behaupten, Deutsch-
land profitiere trotz der Vermogensrisiken, weil es bei der europdi-
schen Integration um viel mehr geht als blof3 Geld. Das mag sein.
Man kommt hier in ein Abwigungsproblem hinein, bei dem eine
endgiiltige Entscheidung schwierig ist. Doch damit man abwégen
kann, muss man die harten Fakten kennen und sich auch mit der
Frage beschiftigen, ob die unbegrenzte Lockerung der Budgetbe-
schrankungen durch immer mehr Rettungsprogramme Europas In-
tegration tatsdchlich fordern wird und ob das, was Rettung genannt
wird, wirklich eine Rettung ist.

Der ungarische Okonom Janos Kornai hat im Jahr 1980 mit seiner
Theorie der lockeren Budgetbeschrinkungen den Untergang des
kommunistischen Systems vorhergesagt. In diesem System galt das
Primat der Politik iiber die 6konomischen Gesetze. Wenn die Zen-
trale Projekte realisieren wollte, mussten sie ausgefiihrt werden, kos-
te es, was es wolle. So hat man die Probleme, die im Fokus der Politik
standen, 16sen konnen, doch an anderer Stelle des Systems entstan-
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den dadurch Versorgungsengpisse und immer neue Probleme, denn
die Budgetbeschriankungen des Gesamtsystems waren, anders als
die Politiker glaubten, eben doch hart und unerbittlich. Obschon fiir
ein kommunistisches System formuliert, konnte die Theorie Kornais
mehr Prognosekraft fiir das Eurosystem entfalten, als es uns allen lieb
sein kann.

Bei alldem darf man nicht tibersehen, dass die zur Disposition ste-
henden politischen Mafinahmen — letztlich die Wahl zwischen har-
ten und lockeren Budgetbeschrinkungen — die Chancen und Risi-
ken ungleich iiber die Menschen verteilen und insofern die Wahl
dieser Mafinahmen und den o6ffentlichen Diskurs beeinflussen. Die
gigantischen privaten und o6ffentlichen Schulden der Krisenldnder,
die nun im Risiko stehen, sind Vermogenstitel in den Portfolios der
grofien Investmentgesellschaften aus Amerika und China, der deut-
schen und vor allem der franzosischen Banken und Versicherungen
sowie vieler anderer Anleger und Konteninhaber inner- und auf3er-
halb der Krisenldnder. Die Inhaber dieser Vermogenstitel propagie-
ren immer wieder neue Rettungsaktionen, um den bedriangten Lan-
dern zu helfen. Aber es geht ihnen dabei nicht in erster Linie um
Hilfen fiir die Krisenldnder, sondern um die Rettung ihres eigenen
Vermogens. Letztlich waren sie es, die iiber ihre Regierungen den
Druck aufgebaut haben, der die deutsche Kanzlerin beim Krisengip-
fel vom Juni 2012 einknicken und die Rekapitalisierung der Banken
Stideuropas aus dem Rettungsschirm ESM akzeptieren lief3, ohne
dass dabei die nationalen Regierungen in die Haftung genommen
werden.

Interessen sind auch der Grund dafiir, dass die Geld-im-Schau-
fenster-Theorie in grofien Teilen der Welt so viel popularer als die
Fass-ohne-Boden-Theorie ist. Wenn man nicht genau weif3, welche
Theorie stimmt, aber auf jeden Fall weif3, dass das Geld der Steuer-
zahler anderer Liander niitzlich ist, dann kann es kein Fehler sein,
zunidchst einmal auf der Basis dieser Theorie Nachschub fiir das
Schaufenster zu fordern. Wenn kein Nachschub mehr kommt, weil
den Rettern das Geld ausgeht oder sie sich verweigern, kann man
immer noch andere Losungswege verfolgen.

Viele Vertreter der Finanzwirtschaft schlieffen sich den Rufen
nach unbegrenzten Rettungspaketen sicherlich nicht deshalb an,
weil sie von der Richtigkeit der Geld-im-Schaufenster-Theorie iiber-

18



Einfiihrung

zeugt sind, sondern weil sie davon ausgehen, dass die Staaten die
Haftung tibernehmen und sie selbst auf diese Weise ohne eine Betei-
ligung an einem Schuldenschnitt davonkommen. Offensichtlich hat
die Finanzwelt die stirkere Lobby als die Steuerzahler und vor allem
die nachwachsenden Generationen, die die Folgen der Haftungs-
iibernahme spiter werden ausbaden miissen.

Okonomen und Juristen mogen glauben, dass ihre fein gestrick-
ten Theorien iiber die Funktionsweise von Systemen Eindruck auf
die Politik machen. In Wahrheit geht es um die Verfolgung harter
Interessen, und der schonen Theorie bedient man sich so, wie man
es fiir die Verfolgung der eigenen Interessen braucht. Wenn Prisi-
dent Obama Kanzlerin Merkel vor den Gipfeln stets mit seinen Tele-
fonaten bedringte, dann sicherlich nicht, weil er ihr Ratschlédge fiir
die Gestaltung des Gemeinschaftsrechts geben wollte.

Aber auch die Staatsbiirger selbst haben legitime Interessen, und
sie sind nicht ohne Macht. Gerade deswegen ist es wichtig flr sie,
einen offenen Diskurs zur Rettungsstrategie zu fiihren, bevor liber
so grof3e Teile ihres Vermogens disponiert wurde, dass es kein Zu-
riick mehr gibt. Im Verteilungskonflikt zwischen der internationalen
Finanzwirtschaft und unseren Kindern ist eine Richtungsentschei-
dung fallig.

Ich habe nicht die Illusion, dass dieses Buch allen gefallen wird. Es
wird Teilen der nationalen und internationalen Finanzpresse und
vor allem dem Finanzsektor selber nicht gefallen, die EZB wird es
nicht mogen, die EU wird es als uneuropdisch empfinden, und die
Vertreter der Geld-im-Schaufenster-Theorie und einige Journalisten
werden es kritisieren. Das ist ihr gutes Recht. Ich hoffe aber, dass wir
den Diskurs auf der Basis von tatsdchlich jeweils benutzten Sach-
argumenten flihren konnen, ohne dass der eine dem anderen Argu-
mentationsketten unterstellt, die er gar nicht gebracht hat, was ja in
Wissenschaft und Medien ein hiufig zu beobachtendes Verfahren
ist, wenn die eigenen Argumente ausgehen.

Fiir mich bleibt die Frage, wie die deutsche Bundesregierung sich
dazu stellen wird. Fiir sie ist das Buch eine harte Kost, weil sie ohne-
hin schon genug politische Probleme am Hals hat und sich nun si-
cherlich nicht gerne mit Themen auseinandersetzen will, von denen
sie eine Verunsicherung der Bevolkerung befiirchtet. Sie sollte aber
erkennen, dass hier eine letztlich hilfreiche Position formuliert wird,
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die ein gewisses Gegengewicht zu der einseitigen Interpretation der
Krise bildet, die man vornehmlich aus Lindern hort, die von immer
tieferen Griffen der Bundesregierung in das Sparkonto der deut-
schen Biirger profitieren wiirden.

Ich werde meine Hoffnung auf ein vereintes Europa nicht aufge-
ben. Nach all den Irrungen und Wirrungen der schrecklichen Ge-
schichte der letzten hundert Jahre, fiir die wir Deutschen die haupt-
sidchliche Verantwortung tragen, gibt es keine Alternative zur
Fortsetzung der europdischen Integration. Ich meine sogar, im End-
effekt sollten wir vieles so machen wie in den USA und die Vereinig-
ten Staaten von Europa schaffen. Was dazu und was nicht dazu ge-
hort, werde ich am Ende des Buches zu umreif3en versuchen. Dieses
Bekenntnis zu Europa ist mir ernst, aber es ist kein Bekenntnis zu
der Politik, die die europdischen Politiker derzeit betreiben. Die Ent-
scheidungen der EU-Organe zu kritisieren heif3t nicht, gegen die eu-
ropdische Integration zu sein, und schon gar nicht, nationalistisch
zu argumentieren. Aussagen wie »Bist du nicht fiir mich, bist du ge-
gen Europa« oder »Scheitert der Euro, scheitert Europa« sind ge-
nauso einfiltig wie der Spruch »Bist du nicht fiir den Sozialismus,
bist du fiir Krieg«, den man in der DDR gebraucht hatte, um den
eingeschlagenen Kurs als alternativlos darzustellen.

Ich werde zeigen, dass die gewdhlte Politik zur Bewiltigung der
europdischen Krise falsch ist, weil sie auf den falschen Theorien ba-
siert und die Fakten negiert. Sie gibt dem Aspekt der bloflen Ver-
trauenskrise viel zu viel Gewicht; sie geht davon aus, dass die Krise
vor allem aufgrund staatlicher Verschuldung zustande kam, wéh-
rend in Wahrheit die hohen privaten spanischen Schulden heute das
Hauptproblem darstellen; und sie iibersieht, dass Europa in einer in-
neren Zahlungsbilanzkrise steckt, die der Krise des nach dem Griin-
dungsort Bretton Woods benannten Festkurssystems der Nach-
kriegszeit sehr dhnlich ist.

Ich werde mich auch nicht scheuen, die Rechtsverstofie, aus de-
nen die angebliche Rettungspolitik und letztlich auch die Misere der
Sudlander entstanden ist, zu kritisieren. Die Schuldenschranken
und das Beistandsverbot, wie es im Maastrichter Vertrag dargelegt
ist, wurden von der Politik missachtet, und dennoch behauptet die
Politik, damit werde das europdische Gebdude stabilisiert. Es fallt
mir schwer zu sehen, wie aus dieser Rechtsbeugung das neue Euro-
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pa entstehen kann. Ohne Recht und Vertragstreue wird Europa nie
zusammenfinden.

Miinchen, August 2012

Hans-Werner Sinn
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1 Wunsch und Wirklichkeit

Euro-Dynamik — Der Euro und der Frieden — Die Vorteile des Euro fiir den
Handel und den Kapitalverkehr — Der Weg zur Wéhrungsunion — Der Preis
der Einheit — Transfer- und Schuldenunion

EURO-DYNAMIK

Wenn man die Wirkungen des Euro beurteilen will, muss man sich
fragen, was Europas Politiker von ihm erwartet haben und was der
Bevolkerung verkiindet wurde. Das ist schon deshalb wichtig, weil
auch heute wieder grofie Dinge verkiindet werden, die Erwartungen
wecken.

Besonders grofie Erwartungen hatte man an die europdische Wirt-
schaft. Das wird durch kein Zitat so klar belegt wie durch die Schluss-
erklarung der Lissabon-Agenda vom Mirz 2000:

»Die Union hat sich heute ein neues strategisches Ziel fiir das kom-
mende Jahrzehnt gesetzt: das Ziel, die Union zum wettbewerbsfihigs-
ten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum in der Welt
zu machen — einem Wirtschaftsraum, der fahig ist, ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum mit mehr und besseren Arbeitsplitzen und einem
grofSeren sozialen Zusammenhalt zu erzielen.«?

Die Lissabon-Agenda war ein grof3 angelegtes Programm zur Forde-
rung von Innovation und Wirtschaftswachstum, das als Komplement
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zum Euro gedacht war und seine Wirkung zeitgleich entfalten sollte.
Man wollte mit einem grofien Startschuss eine neue Aufbruchsstim-
mung in Europa erzeugen und dem Kontinent eine neue Bliite ver-
schaffen. Der Euro war ein Jahr zuvor als Verrechnungseinheit fiir die
Banken eingefiihrt worden, und fiir das Jahr 2002 stand die physi-
sche Einfithrung an. Mit der Lissabon-Agenda und dem Euro schie-
nen alle Zeichen auf Wachstum und neue Prosperitit gestellt zu sein.

Zum Optimismus trug auch der Konjunkturaufschwung bei, der
die Welt und Europa erfasst hatte. Die Linder, die heute zur EU ge-
horen, wuchsen im Jahr 2000 um 3,9 9%, was wesentlich mehr als das
durchschnittliche Wachstum des vorangegangenen Jahrzehnts war,
und die Arbeitslosenzahlen gingen zuriick. Es gab allen Grund, an
bessere Zeiten zu glauben. Die schone neue Welt der gemeinsamen
Wihrung wiirde dem alten Kontinent einen Elan verschaffen, wie
man ihn zuletzt in der Nachkriegszeit gekannt hatte. Auch in
Deutschland iibertrafen sich die Optimisten. »Der Euro verhilft dem
Alten Kontinent zu einer Frischzellenkur«, meinte McKinsey-Chef
Herbert Henzler?, und Martin Hiifner, der Chefokonom der Hypo-
Vereinsbank, sah Europa wegen seiner zunehmenden wirtschaftli-
chen Stirke als die »Macht von morgen«.® Solche und dhnliche Stel-
lungnahmen gab es viele.

Die Realitét sah leider anders aus. Der Boom entpuppte sich als
Internet-Blase, die schon im Jahr 2001 platzte, und Europa war in der
Dekade, auf die sich die Agenda bezieht, nicht etwa die dynamischste
Region, sondern die lahme Ente der Welt. Abbildung 1.1 zeigt das sehr
deutlich. Von 2000 bis 2010 wuchs die Weltwirtschaft insgesamt um
439, doch die EU lag mit einem Wachstum von nur 16 % ganz am
Ende der Grofiregionen der Welt, knapp hinter den USA, und dies
auch nur, weil die rasch wachsenden osteuropdischen Liander mitge-
zdhlt wurden, die noch viel aufzuholen hatten. Osteuropa, inklusive
der ex-kommunistischen Linder Mitteleuropas, wuchs fiir sich ge-
nommen sogar um 45 %. Die heutigen Mitgliedsldnder der Eurozone
wuchsen aber nur um 129 und standen weit abgeschlagen am Ende
der Wachstumsskala der Welt. China war in der Vergleichsstatistik
Spitzenreiter mit 1719 Wachstum, und selbst Subsahara-Afrika
wuchs um 75 %. Lateinamerika wuchs um 39 %. Selten lagen Wunsch
und Wirklichkeit so weit auseinander, wie es in Europa unter dem
Euro der Fall war.
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Das Wachstum war nicht etwa deshalb
tigen Krisenldnder nicht vom Fleck ka
der Fall. Die jetzigen Krisenldnder wuch
pitel diskutiert wird, recht stiirmisch,
pas grofites Land, kam in die Flaute.
schnitt ergab sich dadurch das mick
Abbildung dargestellt ist.

Und es kam noch schlimmer, / als die Finanzkrise im Jahr
2007 zunichst die USA ergriff und / dann im folgenden Jahr mit
voller Wucht nach Europa herii / berschwappte. Wihrend sich
Deutschland nach der Krise rasch / erholte, kamen viele Lander der

so niedrig, weil die heu-
men. Das Gegenteil war
sen, wie im nachsten Ka-
aber Deutschland, Euro-
Im gewichteten Durch-
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Abbildung 1.1:

Wachstumsraten in
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Regionen (2000—2011)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, April 2012; Berech-
nungen des ifo Instituts.
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Eurozone ernsthaft ins Straucheln. Der Siiden Europas steckt heute
in einer tief greifenden Wirtschaftskrise. In Spanien ist insgesamt je-
der Vierte arbeitslos und bei den Jungen gar jeder Zweite. In Grie-
chenland ist die Situation dhnlich. Die griechische Wirtschaft befin-
det sich im freien Fall. Im Jahr 2011 schrumpfte das Land um 7%, und
fiir das Jahr 2012 wird eine Schrumpfung um 5% erwartet. Italien,
Portugal und Frankreich zittern. Viele Euroldnder stecken in einer
wirtschaftlichen Rezession oder gar Depression. Im Jahr 2011 stieg
die Wirtschaftsleistung der Eurozone ohne Deutschland, Osterreich
und die Niederlande nur um 0,8%, und fiir 2012 erwartet die EU-
Kommission fiir diese Teilmenge der Eurozone eine Schrumpfung
von 0,79%. Selbst Frankreich bekommt seine Arbeitslosigkeit nicht in
den Griff. Die franzosische Arbeitslosenquote ist derzeit doppelt so
hoch wie die deutsche.

Aus manchen der genannten Linder fliehen die Anleger in hellen
Scharen. Allein aus Italien und Spanien sind von der Jahresmitte
2011 bis zur Jahresmitte 2012 etwa 640 Milliarden Euro an liquiden
Geldern abgeflossen.

Um die Katastrophe einzuddmmen, wurden riesige Rettungspa-
kete geschniirt, aber sie helfen wenig. Die Krise geht immer weiter
und verschirft sich noch. Mit den Wunschbildern der Lissabon-
Agenda hat das alles sehr wenig zu tun. Einiges ist offenbar schief-
gelaufen in Europa.

DER EURO UND DER FRIEDEN*

Mit dem Euro verfolgte man nicht nur 6konomische Ziele. Eher
noch wichtiger waren die politischen. So begriindete Helmut Kohl
die Einfiihrung des Euro gegeniiber dem Bundestag am 23. April
1998 mit den folgenden Worten:5

»Der Euro stdrkt die Europdische Union als Garanten fiir Frieden und
Freiheit. ... Von der heutigen Entscheidung — ich meine das nicht
pathetisch — hdngt es wesentlich ab, ob kiinftige Generationen in
Deutschland und in Europa in Frieden und Freiheit, in sozialer Stabili-
tat und auch in Wohlstand leben konnen.«
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Und er fiigte hinzu, er sei sich »ganz sicher..., dass diejenigen, die
heute Nein zum Euro sagen, schon in wenigen Jahren leugnen wer-
den, dass sie je eine solche Meinung vertreten haben«. Dass der Euro
ein Friedensprojekt sei, haben auch andere Politiker Europas betont,
so dezidiert Jean-Claude Juncker,® und ganz dhnlich hort man es heu-
te von Angela Merkel, wenn sie die Rettungspakete verteidigt.”

Aber auch in dieser Hinsicht hat der Euro die Erwartungen nicht
erfiillt, denn die wirtschaftliche Not der Krisenldnder und die Angst
der Kapitalmérkte zehren an den Nerven aller und beginnen, die
Eintracht im Euroraum zu unterminieren. Mit jedem Gipfel wird der
Streit der Lander heftiger. Einige fiihlen sich durch die Krise an die
Wand gedriickt, insbesondere die groflen Liander Spanien und Itali-
en, die anfangs gehofft hatten, relativ ungeschoren davonzukom-
men. Andere fiirchten riesige Abschreibungsverluste auf die von
den Krisenldndern ausgegebenen Vermogenstitel und versuchen,
das ihnen drohende finanzielle Fiasko durch eine Vergemeinschaf-
tung der Lasten zu vermeiden. Der italienische Ministerpréisident
Mario Monti glaubt, dass die Spannungen Europas »bereits die Zii-
ge einer psychologischen Auflésung Europas tragen«, und befiirch-
tet, dass der »Euro zu einem Faktor des europdischen Auseinander-
driftens« werden konnte.

Kohl und die anderen Fiihrer Europas liefien sich vom Primat der
Politik tiber die 6konomischen Gesetze lenken, vom Primat dessen,
was sie verstanden und hofften, tiber das, was sie nur wenig durch-
schauten und nur widerwillig zur Kenntnis nahmen. Die Konsequen-
zen sehen wir heute in der katastrophalen Krise, die die Peripherie
Europas erfasst hat. Die Krise hat zu Spannungen zwischen den Vol-
kern Europas gefiihrt, wie man sie in der Nachkriegszeit sonst noch
nicht gekannt hat. In Griechenland werden die Hakenkreuzfahnen
gegen Deutschland geschwungen, Italiens grof3e Tageszeitung Il Gi-
ornale sieht in Deutschland das Bestreben, das Vierte Reich zu errich-
ten.® Monti prophezeit italienische Demonstrationen gegen Deutsch-
land fiir den Fall, dass es nicht hilft, die Zinsen auf italienische
Staatsschulden zu senken. ™ Der einflussreiche amerikanische Speku-
lant George Soros, der einst die Bank of England in die Knie zwang,
wirft Deutschland vor, eine imperiale Stellung anzustreben, und kiin-
digt ihm den Hass der Volker an,™ wenn es sich weiteren Rettungsak-
tionen verweigere. Ahnlich duflerte sich der angesehene britische Ko-
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lumnist Anatole Kaletsky. Deutschland habe den Ersten und den
Zweiten Weltkrieg angefangen, und nun sei dieses Land wieder eine
grof3e Gefahr fiir Europa. Ob Europa sich nicht endlich gegen Deutsch-
land erheben konne, fragt er seine Leser.'? Die englische Zeitung New
Statesman nannte Angela Merkel gar die gefdhrlichste Fithrungskraft
der Welt.”® Das sind extreme Stellungnahmen, aber sie sind nur die
Spitze des Eisbergs einer internationalen Protestwelle gegen die deut-
sche Politik, wie es sie in der Nachkriegszeit nicht gegeben hat.

Offenbar droht Deutschland wieder, wie schon hiufig in seiner
Geschichte, in die Isolierung zu geraten. Es kann sich, wie es scheint,
nur daraus befreien, wenn es weiter zahlt. Zumindest muss es die
Haftung fiir immer mehr Kreditrisiken der Krisenldnder liberneh-
men, um die Investoren von Verlusten auf die Altkredite freizustel-
len und den Nachschub von neuen Krediten fiir diese Lander zu si-
chern.

Aus der Sicht vieler Investoren aus Amerika und der ganzen Welt
ist die Sachlage vollig klar, wie ich aus vielen Gespriachen weif3: Sie
haben Geld an die Griechen, Spanier und die anderen Krisenldnder
verliehen, weil sie in der Eurozone sind. Wenn die Krisenldnder
nicht zuriickzahlen kénnen, dann muss eben jemand anderes aus
der Eurozone herhalten, im Zweifel halt Deutschland. Europa sei
grof3 und stark genug, um seine Probleme selbst zu 16sen. Europas
grofites Land stehe hier in der Verantwortung. Es sei unfair, wenn
sich Deutschland nun aus dieser Verantwortung hinauszustehlen
versuche.

So abwegig diese Position aus europdischer Sicht erscheinen mag,
sie beherrscht das Denken vieler Menschen in der Welt und entlddt
sich in einem immer deutlicher vernehmbaren Arger iiber die an-
geblich zahlungsunwilligen Deutschen. Niemals war der Groll auf
die Deutschen so grof3 wie heute, und niemals wurde ein deutscher
Kanzler einem dhnlichen Kesseltreiben ausgesetzt wie in den Wo-
chen vor dem EU-Gipfel Ende Juni 2012. Angela Merkel hat bis fiinf
Uhr morgens gegen die Bankenunion und die Abschwichung der
Kreditbedingungen fiir Italien gekdmpft, bis sie schliefllich dem
Druck nicht mehr standhielt und eingeknickt ist. Dass sie das Ergeb-
nis des Gipfels im Nachhinein, wie es unter Politkern tiblich ist, als
Erfolg darstellte, dndert nichts daran, dass sie wieder hat nachgeben
miissen, wie schon bei so vielen Gipfeln vorher.
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Hitte Helmut Kohl vor zwanzig Jahren gewusst, in welchen
Schwierigkeiten die Eurozone heute steckt und welchen politischen
Pressionen man ausgesetzt ist, hdtte er wohl auch seine euphori-
schen Reden nicht gehalten. Es war ein grofier Fehler, den Euro in
dieser Form einzufitlhren und dadurch die Erwartungs- und An-
spruchshaltung zu beférdern, derer sich Deutschland heute kaum
noch erwehren kann.

Kohl hat behauptet, er hitte die Mehrheit der Deutschen hinter
sich. Er wandte sich gegen die Aussage, die Einfiihrung des Euro sei
ein »Husarenstiick« und widersprach »nachdriicklich all denen, die
den Eindruck erwecken wollen, da werde etwas liber unser Volk ge-
stllpt, was das Volk gar nicht will«.™* Gefragt hat er das Volk aber
nicht, und wenn er es getan hitte, hétte er wohl auch nicht die erhoff-
te Antwort bekommen. Nach Meinungsumfragen der Institute Em-
nid und Ipsos lag die Ablehnungsquote fiir den Euro noch in den
Jahren 1996 bis 1998 bei 49 % bzw. 70 %, und die Zustimmung lag
nur bei 44 9% bzw. 26 9.1

Es war leider auch blaudugig, sich auf die Zusagen der anderen EU-
Lander zu verlassen, dass Deutschland im Falle der Staatsinsolvenz
eines anderen Eurolandes nicht zur Kasse gebeten wiirde. Deutsch-
land gelang es zwar, das Beistandsverbot, auch »No-Bail-out-Klausel«
genannt, im Maastrichter Vertrag zu verankern, die Teil des EU-Ver-
trages wurde (Art. 125 AEUV). Danach muss Deutschland anderen
Lindern im Falle eines Staatskonkurses nicht beistehen, ja es darf ih-
nen noch nicht einmal beistehen, wie der ehemalige Verfassungsrich-
ter Udo Di Fabio betont.'® Aber das ist ja nun alles nicht mehr wahr. In
den Jahren 2010 bis 2012 wurde ein Hilfsabkommen nach dem ande-
ren beschlossen, und dies, ohne den EU-Vertrag zu dndern. Auch das
gehort zu einer ehrlichen Bestandsaufnahme der heutigen Situation.

Dieser Aspekt ist von besonderer Bedeutung, weil Kohl das Bei-
standsverbot stets in den Vordergrund gestellt hatte. In seiner gro-
en Rede zur Euro-Einflihrung bat er seine Zuhorer, einen Moment
innezuhalten und ihm genau zuzuhoren. Dann sagte er, um seiner
Aussage besonders viel Gewicht zu geben, gleich zweimal hinterein-
ander:?
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»Nach den vertraglichen Regelungen gibt es keine Haftung der Gemein-
schaft fiir Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten und keine zusdtzlichen
Finanztransfers.«

Diejenigen, die sich heute bei den europiischen Rettungssystemen
in Sicherheit wiegen, weil sie durch einen Fiskalpakt geschiitzt wer-
den, sollten diesen Satz wohl ebenfalls zweimal lesen.

Kohls Zuversicht in die Vertragstreue seiner europdischen Part-
ner wurde leider enttduscht. Christine Lagarde, die ehemalige fran-
z0sische Finanzministerin und jetzige Prasidentin des Internationa-
len Wihrungsfonds (IWF), erklédrte nach der Griechenland-Rettung
freimiitig, man habe den Maastrichter Vertrag bewusst gebrochen,
um Europa zu retten.® Angesichts des Umstandes, dass die Kredite
der franzosischen Banken an die Krisenldnder im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) doppelt so grofs waren wie die Kredite
der deutschen Banken, kann man diese Position zwar verstehen.
Sie zeigt aber eine erschreckende Bereitschaft, das europdische
Recht und geschlossene Vertrige aufier Acht zu lassen, wenn es op-
portun zu sein scheint. Der Freiburger Verfassungsrechtler Dietrich
Murswiek sagte bei einem Vortrag in Miinchen, mit den Rettungspa-
keten seien wichtige Sdulen der Stabilititsunion zum Einsturz ge-
bracht worden, und er bemerkte sarkastisch, in der Sprache der Po-
litiker heife das, der Euro werde gerettet. >

Christine Lagarde hat sich auf einen iibergesetzlichen Notstand
berufen (force majeure). In der Tat, Not kennt kein Gebot. Wenn Din-
ge passieren, an die man beim Vertragsabschluss nicht hat denken
konnen, dann ist es ein alter Rechtsgrundsatz, dass man vom Vertrag
abweichen oder ihn neu verhandeln kann. Aber das war im vorliegen-
den Zusammenhang nicht der Fall, denn Art. 125 des EU-Vertrages
bezieht sich ja bereits genau auf den Notfall, der jetzt eingetreten ist.
Um Ausnahmetatbestidnde anfiihren zu konnen, hétten die Politiker
Europas nachweisen miissen, dass die griechische Krise in einem be-
deutsamen Sinne grofler und gefiahrlicher war als das, was die Urhe-
ber des Maastrichter Vertrages sich haben vorstellen kénnen, als sie
das Hilfsverbot aussprachen. Da Griechenland ein vergleichsweise
kleines Land ist, kann man davon aber nicht ausgehen.

Bemerkenswert ist, wie rasch sich auch die 6ffentliche Meinung in
Deutschland vom Vertragstext und den Bedingungen, die Deutsch-
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land seinerzeit fiir die Aufgabe der D-Mark gestellt hatte, gelost hat.
Heute gibt es in der von den Medien und der Politik dominierten
Offentlichkeit nur noch wenige Stimmen, die auf den Vertragstext
verweisen. Vielmehr gilt es heute als politisch korrekt, den Maast-
richter Vertrag zu negieren und sich von den scheinbaren Sach-
zwingen des Tages leiten zu lassen, obwohl die entsprechenden
Passagen dieses Vertrages noch immer uneingeschrénkt giiltig sind.
Wer auf den Vertrag pocht, der die Rettungsschirme ausschlieft, ist
ein Auflenseiter, und wer den Vertragsbruch fordert, kann der Zu-
stimmung der deutschen Regierung gewiss sein. Eine verkehrte
Welt! Dabei ist der Maastrichter Vertrag wie jeder Vertrag ja gerade
geschrieben worden, damit man sich nicht den tagesaktuellen Sach-
zwdngen unterwerfen muss und gezwungen ist, die langfristig rich-
tigen Prinzipien zu verfolgen, auch wenn einem das aus dem Augen-
blick heraus schwerfillt. Der ehemalige Verfassungsrichter Paul
Kirchhof hat davor gewarnt, dass eine Instabilitdt des Rechts schwe-
rer wiege als eine Instabilitdt der Finanzen. Dem ist wenig hinzuzu-
fligen. !

Es gab zu der Zeit, als der Maastrichter Vertrag beraten wurde,
der als vertragliche Basis des Euro gilt, genug Stimmen, die davor
gewarnt haben, sich blaudugig auf blofie Schutzklauseln im Maast-
richter Vertrag zu verlassen, in der Hoffnung, sie wiirden auch res-
pektiert, wenn es darauf ankommt. Ich habe meinen nun schon tiber
achtzig Jahre alten Kollegen Peter Bernholz, einen der grofien Geld-
theoretiker Europas, noch im Ohr, wie er vor etwa zwanzig Jahren
auf die Irrelevanz der Vertragsklauseln hinwies, die vor einem Miss-
brauch des Euro schiitzen sollten. Ich war damals weitaus weniger
pessimistisch, aber im Nachhinein muss ich ihm recht geben. Ge-
warnt haben im Ubrigen viele vor dem Euro, so der damalige Bun-
desbankprisident Hans Tietmeyer 2 oder auch Okonomen wie Mar-
tin Feldstein?, Milton Friedman?*, Rudolf Richter?®, Manfred
Neumann ? oder Joachim Starbatty ?. Ralf Dahrendorf sagte 1995:

»Die Wihrungsunion ist ein grofSer Irrtum, ein abenteuerliches, wag-
halsiges und verfehltes Ziel, das Europa nicht eint, sondern spaltet.«*

155 deutsche Okonomen hatten im Jahr 1998 einen o6ffentlichen
Aufruf gegen die nach ihrer Meinung verfriihte Einfithrung des Euro
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unterschrieben. ?® Die wissenschaftliche Redlichkeit gebietet es, zu-
zugestehen, dass diese Skeptiker leider recht hatten.

DIE VORTEILE DES EURO FUR DEN HANDEL
UND DEN KAPITALVERKEHR

Das alles heif3t nun nicht, dass Deutschland den Euro heute ohne
Weiteres aufgeben sollte, denn was geschehen ist, ist geschehen.
Man kann aus vielen Zutaten einen Kuchen backen, aber man kann
aus dem Kuchen die Zutaten nicht wieder zuriickgewinnen, jeden-
falls nicht auf einfache Weise. Die Finanzsysteme der Eurozone sind
so stark miteinander verwoben, dass eine Riickrechnung der Schuld-
kontrakte auf alte Wahrungen nicht einfach ist. Auf3erdem hat der
Euro so viel Symbolkraft fiir die weitere politische Integration des
Kontinents, dass man nur hoffen kann, dass man ihn zu verntinfti-
gen Bedingungen wird erhalten konnen. Das Diktum der Kanzlerin
»Wenn der Euro scheitert, scheitert Europa« ist zwar mafllos tiber-
trieben, doch ein Kérnchen Wahrheit steckt selbst in dieser Aussa-
ge. Der Euro ist aus 0konomischer Sicht nur ein Verrechnungssys-
tem flir den Austausch von Waren. Aber politisch steht er fiir eine
ambitionierte Phase der historischen Entwicklung in Europa, die
hoffentlich noch ein gutes Ende finden wird.

Reformen und eine Adjustierung des Euroraumes an seinen Réin-
dern, eine Konzentration auf die Lidnder, die innerhalb des Eurosys-
tems funktionsfidhig sind, konnten aber trotz aller Schwierigkeiten
notig werden. Warum das so ist und wie solch eine Reform aussehen
konnte, die insbesondere auch fiir temporar austretende Liander at-
traktiv sein konnte, wird in den Kapiteln 4 und 12 diskutiert werden.

Damit soll aber der Euro nicht zur Disposition gestellt, sondern
gerettet werden. Der Euro hat ja tatsidchlich Vorteile allgemeiner Art,
von denen alle Lander profitieren. Insofern hatte Helmut Kohl schon
recht, und deshalb stellt dieses Buch auch den Verbleib Deutsch-
lands in der Eurozone nicht grundsitzlich infrage, so schonungslos
die Bestandsaufnahme auch ausfillt. Die Kritik an den Details liefert
die Basis fiir Reformvorschlidge, die den europdischen Gedanken
starken und mithelfen sollen, Kohls Ziele zu erreichen.

32



Die Vorteile des Euro fiir den Handel und den Kapitalverkehr

Offenkundig positiv ist die Senkung der Geldwechselkosten, die
jeder Tourist als Vorteil sofort versplirt. Frither verloren die im Han-
del stehenden Parteien bei einem Export-Import-Geschéft im Wert
von 1.000 D-Mark etwa 15 D-Mark. Geschiftsleute, die viel reisten,
hatten ein Dutzend Geldborsen oder mehr, um die verschiedenen
Bargeldreste bis zur nidchsten Reise aufzubewahren, und auch als
Tourist erinnert man sich an die ausldndischen Miinzen und Bank-
noten, von denen man nicht wusste, was man mit ihnen anfangen
sollte. Diese Behinderung des freien Austauschs zwischen den Lan-
dern hat der Euro zum Gliick iiberwunden.

Wichtiger noch ist freilich der Vorteil, dass mit dem Euro die
Wechselkursunsicherheit verschwunden ist. Das stdndige Auf und
Ab der Kurse hatte in der Vor-Euro-Zeit den Handel in Europa im-
mer wieder behindert. Wenn eine Ware mit Lieferfrist verkauft wur-
de, wussten die Kontraktpartner gar nicht, welchen Preis sie wirklich
vereinbart hatten. Wenn man die Wahrung des Lieferanten als Basis
nahm, war der Kdufer einem Lotteriespiel ausgesetzt, und wenn in
der Wihrung des Kaufers fakturiert wurde, wusste der Verkdufer
nicht, was er bekam. Beide konnten sich gegen das Wechselkursrisi-
ko absichern, aber das war teuer und belastete den Warenaustausch.

Der Euro hat die realen Geschifte und die Finanzgeschifte der
Euroldnder vor den Turbulenzen der flexiblen Wechselkurse ge-
schiitzt. Bei allem, was man heutzutage Kritisches zum Euro sagen
kann: Diese Vorteile sollte man nicht gering schitzen. Die Achter-
bahnfahrt zwischen Dollar und D-Mark, die nach dem Ende des
Bretton-Woods-Festkurssystems um das Jahr 1970 stattfand, blieb
dem Euroraum erspart.

Von 1970 bis 1980 fiel der Wert eines US-Dollar von 4 D-Mark auf
nur noch etwa 1,70 D-Mark, dann stieg er bis 1985 wieder auf einen
Spitzenwert von etwa 3,50 D-Mark, nur um bis zum Jahr 1995 er-
neut auf etwa 1,40 D-Mark zu fallen. Im Rhythmus von flinf bis zehn
Jahren wurde damals versucht, die amerikanische Exportindustrie
an- und wieder auszuknipsen, was ihr bekanntlich nicht gut bekom-
men ist. Ein Teil der Verschuldungsprobleme der USA und der Un-
gleichgewichte auf den Kapitalmirkten der Welt kann darauf zu-
riickgefiihrt werden, dass die USA eines Teils ihrer Exportindustrien
verlustig gingen. Der Weltwirtschaft hat das Auf und Ab bestimmt
nicht gutgetan.
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Wie stark das Argument der Wechselkursunsicherheit ist, ist frei-
lich debattierbar. Haufig wird in diesem Zusammenhang auf den ab-
nehmenden Anteil des deutschen Exports in den Euroraum hinge-
wiesen, der in Abbildung 1.2 dargestellt ist. Man sieht, dass 1995, als
der Euro verbindlich angekiindigt wurde, knapp 47 % der deutschen
Warenexporte in die Lander gingen, die heute zum Euroraum geho-
ren, dass aber dieser Anteil im Laufe der Zeit immer weiter fiel und
inzwischen unter 40 % liegt. Es hat also nach der Einfithrung des Eu-
ro eine relative Entkoppelung der deutschen Wirtschaft vom Rest
der Eurozone stattgefunden.

Abbildung 1.2: Der Eurozonen-Exportanteil Deutschlands* (1995—2011)

Anteil in %
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*Deutscher Warenexport in die Lander, die 2011 zum Euro gehdrten.
Quelle: Statistisches Bundesamt, GENES/S-Online, Tabelle AuBenhandel.

Die Erkldrung fiir dieses Phdnomen ist aber nicht, dass die anderen
Euroldnder nun ihr Interesse an deutschen Waren verloren hétten.
Das ist nicht der Fall, im Gegenteil. Von 1995 bis 2011 ist der Anteil
des BIP, den diese Lander fiir den Import deutscher Waren ausga-
ben, sogar noch von 50 9% auf 57 % gestiegen, was fiir einen positiven
Effekt des Euro auf den innereuropéischen Handel spricht. Der in der
Abbildung gezeigte Abwirtstrend kann deshalb seine Ursache nur in
der dynamischen Wirtschaftsentwicklung der anderen Grofiregio-
nen der Erde haben, die in Abbildung 1.1 aufgezeigt wurde. Da der
deutsche Export weltweit breit verteilt ist, profitiert er sehr von der
Dynamik der Welt und entwickelt sich somit zwangsldufig schneller
dorthin als in die insgesamt langsam wachsende Eurozone.
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Auflerdem weifl man natiirlich nicht, wie sich der innereuropdi-
sche Handel entwickelt hitte, wenn es den Euro nicht gegeben hit-
te. Auch insofern muss man sich vor einem vorschnellen Urteil hii-
ten. Auch ohne den Euro hitte allein schon der EU-Binnenmarkt fiir
einen florierenden Handel in Europa gesorgt. Der Freihandel ist der
eigentliche Motor der Integration und Arbeitsteilung in Europa. Wie
viel der Schutz vor Wechselkursschwankungen zusétzlich beitrégt,
ist unklar.

Mit Wihrungsturbulenzen sind freilich noch mehr schéadliche Ef-
fekte verbunden als nur die Unterminierung des Giiterhandels. Vor
allem der freie Kapitalverkehr wird dadurch gestort, denn ange-
sichts ihrer langen Fristen und der im Verhéltnis zum Transaktions-
volumen kleinen Gewinnmargen sind Kreditkontrakte von der
Wechselkursunsicherheit besonders betroffen. Vergab der Gliaubi-
ger einen Kredit in heimischer Wiahrung, lag das Risiko der Riick-
zahlung beim Schuldner. Viele Schuldner in Osteuropa, die vor Jah-
ren Kredite in Euro oder Schweizer Franken aufgenommen hatten,
leiden heute darunter, dass ihre Wahrungen abgewertet haben und
sie den Schuldendienst kaum noch leisten konnen. So war es frither
auch zwischen den westeuropdischen Lindern. Und wenn die Kre-
dite in fremder Wahrung vergeben wurden, dann wusste der Glaubi-
ger nicht, worauf er sich einlief3. So oder so wurden die internationa-
len Kreditverhiltnisse behindert.

Die Beseitigung dieser Art von Unsicherheit hat, wie in Kapitel 2
ausfiihrlich erortert wird, einen sehr viel stiarkeren Einfluss auf das
Geschehen in der Eurozone gehabt als die Beseitigung der Unsicher-
heit beim Warenhandel, denn sie fiihrte zu einer dramatischen Kon-
vergenz der Zinsen fiir Kredite, die in jeweils heimischer Wahrung
aufgenommen wurden. Vor dem Euro wollten die Anleger aus ande-
ren Landern hohe Risikoaufschlidge im Zins, um fiir den Fall einer Ab-
wertung der Anlagewidhrung wihrend der Laufzeit kompensiert zu
werden. Schon nach der Ankiindigung des Euro verschwanden diese
Aufschldage und leiteten damit eine Divergenz in der europdischen
Wirtschaftsentwicklung ein, die die heutige Krise mafigeblich erklart.

Obwohl Europa von dhnlichen Wahrungsschwankungen verschont
geblieben war, wie sie zwischen dem Dollar und der D-Mark stattge-
funden hatten, litten die Kapitalmérkte doch auch immer wieder un-
ter Wechselkursanpassungen einzelner Liander. So hat Italien seine
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Lira in der Nachkriegszeit flinfmal abgewertet, Spanien seine Peseta
siebenmal und selbst Frankreich seinen Franc ebenfalls siebenmal,*°
bis es sich unter seinem Zentralbankchef Trichet im Jahr 1993 zu ei-
ner »Francfort«-Politik verpflichtete, was »starker Franken« heift,
aber eine offensichtliche Anspielung auf den Sitz der Bundesbank
war. Die Francfort-Politik war eine Anti-Inflationspolitik mit dem Ziel,
die Abwertungen des franzdsischen Franc im Vergleich zur D-Mark
zu vermeiden. 3!

DER WEG ZUR WAHRUNGSUNION

Einen festen Wechselkursverbund in Europa herzustellen, war
schon lange Ziel der europdischen Politik. So hatten die Regierun-
gen Schmidt und Giscard d’Estaing Europa im Jahr 1972 durch eine
westeuropdische Wihrungsschlange vor Turbulenzen an den Devi-
senmdrkten schiitzen wollen. Man legte verbindliche Mittelkurse
fest und verpflichtete die Zentralbanken, auf den Devisenmarkten
zu intervenieren, also Devisen zu verkaufen oder anzukaufen, um
diese Kurse innerhalb gewisser Bandbreiten zu stiitzen. Zur Wih-
rungsschlange, die 1979 alsbald durch das Europdische Wahrungs-
system eine festere Struktur erhielt, gehorten die Liander Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande und
ab dem Jahr 1973 zusitzlich noch die Linder Grof3britannien, Irland
und Didnemark. Die Schlange hielt gut zwanzig Jahre, bis die deut-
sche Vereinigung solch grof3e Spannungen auf den Devisenmarkten
erzeugte, dass sie im Jahr 1992 mit einem grof3en Knall zerbrach. Die
Zentralbanken hatten sich dagegenzustemmen versucht, indem sie
zusdtzlich zu ihren Deviseninterventionen auch noch die Zinsen in
den abwertungsverdichtigen Lidndern hochsetzten, in Schweden
tempordr bis auf 5009%, doch es half alles nichts. Die groflenteils
durchaus begriindete Spekulation der Finanzanleger setzte so gro-
e Geldsummen in Bewegung, dass die Zentralbanken machtlos wa-
ren. Das Pfund wertete im Laufe des Jahres um 14 9 gegeniiber der
D-Mark ab, die Lira um 179, die Peseta um 10 9%, die schwedische
Krone um 16 % und die finnische Markka ebenfalls um 16 9. 32

Es war diese Erfahrung mit der geplatzten Wahrungsschlange, die
insbesondere auf franzosischer Seite den Wunsch aufkommen lief3,
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die nationalen Wihrungen géinzlich abzuschaffen, was im Jahr 1989
zum sogenannten Delors-Plan fiihrte, der im Jahr 1988 vom Europdi-
schen Rat in Auftrag gegeben wurde. %

Der Delors-Plan sah das Erreichen der Wirtschafts- und Wahrungs-
union in drei Stufen vor. Wiahrend in der ersten Stufe (ab 1. Januar
1990) alle Beschrinkungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mit-
gliedstaaten beseitigt werden sollten, sollten in der zweiten Stufe (ab
1. Januar 1994) die Teilnehmerstaaten ihre Staatshaushalte konsoli-
dieren und damit die Voraussetzungen fiir eine stabile gemeinsame
Wihrung schaffen. Die dritte Stufe sah die Festlegung der Umrech-
nungskurse und die anschlieflende Einfiihrung des Euro als gemein-
samer Wihrung vor.

Man wollte ein System, in dem der Wahrungsspekulation dauer-
haft durch ein wirklich glaubhaftes Festkurssystem Einhalt geboten
werden konnte, und das schien die gemeinsame Wahrung zu sein.

Deutschland zégerte, den Delors-Plan umzusetzen, weil es sich als
grofites Land der EU nicht dem Einfluss anderer Liander auf seine
Geldpolitik unterwerfen wollte. Man vertrat die »Kronungstheorie«,
nach der Europa zuerst ein hoheres Maf} an staatlicher Integration
brauchen wiirde, bevor man — als »Krone« — die gemeinsame Wéh-
rung umsetzen konnte. Auch misstraute man dem Stabilitdtswillen
der anderen Linder und befiirchtete, vom Inflationsbazillus der
Stuidlander angesteckt zu werden.

Helmut Kohl sagte:

»Man kann dies nicht oft genug sagen: Die Politische Union ist das
unerldssliche Gegenstiick zur Wirtschafts- und Wihrungsunion. Die
jiingere Geschichte... lehrt uns, dass die Vorstellung, man konne eine
Wirtschafts- und Waihrungsunion ohne Politische Union auf Dauer
erhalten, abwegig ist.«**

Dem pflichteten viele Okonomen, so auch Otmar Issing oder Reimut
Jochimsen, ausdriicklich bei. 3%

Die anderen Linder fiihlten sich umgekehrt von der Dominanz
der Bundesbank auf ihre Entscheidungen eingeengt. Stets musste
man der Zinspolitik der Bundesbank folgen, aber da die Bundes-
bank diese Politik auf ihren eigenen Wirtschaftsraum ausrichtete,
passte sie nicht so gut fiir die anderen. So gab es Zeiten, in denen fiir
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Deutschland ein hoher Zins fiir Refinanzierungskredite der Noten-
bank angemessen war, um die Inflation einzuddmmen, wihrend in
den Nachbarldndern eine Flaute herrschte, die eigentlich niedrigere
Zinsen verlangte, und umgekehrt. Die Zinspolitik der Bundesbank
setzte sich aber wegen der schieren Grofie des D-Mark-Raumes im-
mer durch. Die anderen Liander waren stets gezwungen, ihre Zinsen
an die Bundesbankzinsen anzupassen, um keine Kapitalflucht zu
provozieren. Es leuchtet ein, dass man diese Verhéltnisse zu been-
den trachtete. Deswegen hielt der franzosische Prisident die Kro-
nungstheorie auch nur fiir eine Verzogerungstaktik Deutschlands.
»Die Harmonisierung der Wirtschaftspolitik wird sich ganz von
selbst ergeben«, sagte er spiter auf die Frage, ob man den Euro ohne
die Koordination der Wirtschaftspolitik haben kénne. 3

DER PREIS DER EINHEIT

Das Patt zwischen Deutschland und den Nachbarldndern wurde erst
aufgelost, als im Jahr 1989 die deutsche Vereinigung in greifbare Na-
he riickte. Einerseits verlangten nun viele Européer, das durch die
Wiedervereinigung scheinbar erstarkende Deutschland politisch
starker einzubinden. Andererseits war auch Deutschland selbst zu
Kompromissen bereit, um die Wiedervereinigung ohne grofiere poli-
tische Widerstdnde durchfiihren zu kénnen. Immerhin war Deutsch-
land noch kein souverines Land und brauchte die formelle Zustim-
mung der Siegerméichte des Zweiten Weltkriegs fiir die deutsche
Wiedervereinigung. Sicher, kein europdisches Land hitte tatsdchlich
etwas gegen die Wiedervereinigung ausrichten konnen, denn Russ-
land und die USA hatten bereits ihre Zustimmung signalisiert. Insbe-
sondere der US-Priasident George Herbert Bush hatte sich sehr fiir
die Wiedervereinigung eingesetzt. Indes hitte eine franzosische Blo-
ckade die deutsch-franzosische Achse und damit die Fortsetzung des
europdischen Integrationsprozesses, die seit dem Zweiten Weltkrieg
eines der obersten Ziele der deutschen Politik ist, gefdhrdet.

So kam es am 4. Januar 1990 bei einem deutsch-franzosischen Re-
gierungstreffen zu der Grundsatzentscheidung zugunsten einer
Umsetzung des Delors-Planes, die zwei Jahre spéter, im Juli 1992,
zum Maastrichter Vertrag fithren sollte.?” Im Maastrichter Vertrag
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vereinbarten die EU-Linder die Einfihrung des Euro nach der Erfiil-
lung verschiedener Konvergenzkriterien, spitestens aber zum 1. Ja-
nuar 1999.38

Frankreich verlangte den Euro mit groflem Nachdruck, denn auch
die franzosische Zentralbank hatte sich immer wieder gendtigt gese-
hen, den geldpolitischen Entscheidungen der Bundesbank zu fol-
gen, ohne dass sie in der Lage gewesen wire, sie zu beeinflussen,
was der Grande Nation erheblich gegen den Strich ging. Mitterrand
hatte die deutsche Wiedervereinigung zunéchst aktiv politisch be-
kampft, lie} sich seine Zustimmung zur deutschen Vereinigung
dann aber mit der Einfithrung des Euro bezahlen, wie inzwischen
gut belegt ist.?® Die Zustimmung zu den 2+4-Verhandlungen und
die fiir die Vereinbarungen zum Euro geplante Regierungskonfe-
renz in Maastricht wurden nach dem Gipfeltreffen gemeinsam von
Mitterrand und Kohl verkiindet. 4°

Welche Bedeutung Frankreich der Macht der Bundesbank beimaf3,
zeigt sich daran, dass Prisident Mitterrand die D-Mark als force de
frappe der Deutschen, also als Atomwaffe, bezeichnet hatte,*! und
auch daran, dass er spiter den Maastrichter Vertrag seinen Landsleu-
ten unter anderem mit der Bemerkung schmackhaft zu machen ver-
suchte, er sei fiir Frankreich besser als der Vertrag von Versailles,
wortlich: ein »Super-Versailles«.*? Die einflussreiche Zeitung Le Figa-
10 jubelte gar: »Jetzt miissen sie zahlen«, wobei sie einen Slogan auf-
nahm, der in der Zeit nach dem Versailler Vertrag gegen Deutschland
gerichtet war, was Rudolf Augstein im Spiegel seinerzeit michtig auf-
stief3.** Man kann wohl schwerlich unterstellen, dass Le Figaro da-
mals tatsdchlich wusste, dass Deutschland fiir die Rettungsschirme
der EU wiirde zahlen miissen. Indes hoffte man wohl, dass die Einbin-
dung Deutschlands in ein gemeinsames Wiahrungssystem spéter so
oder so zu einer Angleichung der Lebensverhiltnisse fithren wiirde.

Kohl versuchte, als Gegenleistung fiir die Aufgabe der D-Mark ei-
ne politische Union in Europa zu erreichen, aber das wollte Mitter-
rand nicht. Uber die politische Union gab es mit Frankreich keinen
Konsens. Priasident Chirac hat bei Einflihrung des Euro spéter sogar
gesagt: »Ich werde nicht akzeptieren, dass Europa sich in einen Su-
perstaat verwandelt oder dass es seine Institutionen nach denen der
Vereinigten Staaten formt.«** So musste sich Kohl mit der blof3en
Einfiihrung des Euro zufriedengeben, ohne dass es zu wesentlichen
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politischen Zugestdndnissen der anderen Euroldnder kam, die als
Schritt in die Richtung einer stirkeren politischen Integration hat-
ten verstanden werden kénnen.

Die weitere Entwicklung war schwierig. Auf dem Gipfel von Nizza
im Jahr 2000 hatte der neue Bundeskanzler Schroder versucht, die
deutschen Nettozahlungen an die EU zu reduzieren, aber auch er
biss damals auf Granit. Und als es darum ging, die Stimmverhéltnis-
se im Ministerrat der EU-Linder festzulegen, stief3 Deutschland auf
den erbitterten Widerstand Frankreichs bei dem Versuch, Stimm-
rechte gemdf seiner Grofie zu erhalten. Als die Verhandlungen kurz
vor dem Scheitern standen, verwies Prisident Chirac darauf, dass
die Gleichgewichtigkeit zwischen Deutschland und Frankreich das
Ergebnis des Zweiten Weltkrieges sei und nicht infrage gestellt wer-
den diirfe.

Bei den Verhandlungen zum Maastrichter Vertrag hétte Deutsch-
land vieles im Austausch fiir die D-Mark erreichen konnen. Danach
war das politische Geschift extrem schwierig. Erstaunlicherweise
hat es Deutschland sogar versdumt, fiir die Europdische Zentral-
bank (EZB) addquate Stimmrechte zu fordern. Der EZB-Rat, das
Entscheidungsgremium der Europdischen Zentralbank, umfasst die
sechs Mitglieder des EZB-Direktoriums (davon ist zurzeit ein Posten
vakant) sowie alle Prdsidenten der nationalen Zentralbanken der
Mitgliedsldander. Das Stimmgewicht der Deutschen Bundesbank ist
dort nicht grofier als beispielsweise das der Zentralbank von Malta,
obwohl dieses Land nur ein 196stel der Einwohner Deutschlands
hat. Der Kapitaleinschuss und damit die Haftung der Eurolidnder
richten sich indes nach der Grofie der Liander, wobei die Grofle als
Mittelwert des Anteils ihrer Wirtschaftskraft (BIP-Anteil) und des
Anteils ihrer Bevolkerung definiert ist.

Dieses Ungleichgewicht ist bei internationalen Organisationen
genauso uniiblich wie bei privaten Kapitalgesellschaften. So ist bei-
spielsweise das Stimmrecht beim Internationalen Wahrungsfonds
an den Kapital- und Haftungsanteil eines jeden Landes gekniipft.
Nun kann man sagen, der IWF tibernehme ja explizit Haftungsrisi-
ken von Liandern, wiahrend das nicht die Aufgabe der EZB sei. Doch
auch die EZB iibernimmt tatsédchlich in riesigem Umfang Haftung
aus Kreditrisiken und vergibt in gewaltigem Umfang zinsverbilligte
Darlehen, was zu einer Verminderung der Gewinniiberweisungen
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der nationalen Zentralbanken an die nationalen Finanzministerien
fithrt.

Abbildung 1.3: Stimmgewichte und Haftungsanteile
im EZB-Rat 2012*
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* Unter Zurechnung der Direktoriumsposten zu den Landern. Ein Posten im EZB-Rat ist
derzeit vakant.

Quellen: Européische Zentralbank, Organisation, Beschlussorgane, EZB-Rat und Kapital-
zeichnung; Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Zusatzliche Indikatoren in den VGR, Be-
volkerung und Erwerbstatigkeit.

Fir Deutschland bedeuten die Regeln jedenfalls, dass es einer-
seits nur auf 69 der Stimmen der Landesvertreter im EZB-Rat
kommt, andererseits aber 27% der Verluste tridgt, welche die EZB
einfdhrt, wenn sie im Vergleich zu den Kapitalmarktzinsen zinsver-
billigte Kredite vergibt, was sie wahrend der Krise in erheblichem
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Maf3e getan hat. Rechnet man noch mit, dass auch das Direktorium
inklusive des Priasidenten der EZB tiber Stimmrechte verfiigt und
Deutschland so gesehen mit dem Mitglied des EZB-Direktoriums
Jorg Asmussen iiber einen weiteren Sitz im EZB-Rat verfiigt, liegt
der deutsche Stimmanteil bei 9,19, was immer noch sehr viel weni-
ger als der Haftungsanteil ist. So gesehen hat Malta dann ein Stimm-
gewicht pro Einwohner, das 98-mal so grof} ist wie das deutsche.
Aber so darf man eigentlich nicht rechnen, weil die Mitglieder des
Direktoriums keine Landervertreter sind.

Abbildung 1.3 verdeutlicht die Asymmetrien bei der Machtvertei-
lung in der Europdischen Zentralbank. Man sieht, dass der Siid-
Block um Frankreich knapp 70 % der Stimmen auf sich vereint, wih-
rend die Liander, die traditionell Deutschland ndherstehen und wohl
auch haufig wie Deutschland abstimmen, auf rund 30 9% kommen.
Auch das eklatante Missverhiltnis zwischen dem deutschen Haf-
tungs- und dem deutschen Stimmanteil wird sehr deutlich.

Der damalige Bundesbankprisident Karl Otto Pohl gab viele Jah-
re spdter in einem Interview in der Wirtschaftswoche zu, dass es ein
Fehler war, dass zumindest die Bundesbank bei den Verhandlungen
nicht auf groflengerechte Stimmrechte gepocht hat, und er driickte
dabei die Vermutung aus, dass der EZB-Rat eine interessengeleitete
Politik durchfiihrt.

Diese Vermutung wird durch die Erfahrungen der ehemaligen
deutschen Vertreter im EZB-Rat, Bundesbankprisident Axel Weber
und Chefvolkswirt der EZB, Jiirgen Stark, bestitigt. Beide sind zu-
riickgetreten, weil sie mit der Politik der Mehrheit im EZB-Rat nicht
einverstanden waren und in der europdischen Schuldenkrise fort-
wihrend lberstimmt wurden. Es gelang den deutschen Vertretern
héufig nicht einmal, ihren Protest zu Protokoll zu geben, weil nur die
Beschliisse protokolliert wurden und nach auflen hin die Fiktion der
Einstimmigkeit erhalten bleiben sollte. Sie verlegten sich deshalb
darauf, Protestbriefe an den EZB-Prisidenten zu schreiben, um ih-
ren Widerstand zu dokumentieren, aber das alles half nichts, da die
Bundesregierung die Deutschen im EZB-Rat nicht unterstiitzte. So
verlor Deutschland seinen Einfluss in der Geldpolitik und wurde
fortwdhrend von den Vertretern des Siid-Blocks liberstimmt.

Auch der Nachfolger von Axel Weber, der neue Bundesbankprisi-
dent Jens Weidmann, dringt heute mit seinen Bedenken im EZB-Rat
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nicht durch. Sein Brief vom Februar 2012, mit dem er beim EZB-Pri-
sidenten Mario Draghi eine bessere Besicherung der Target-Forde-
rungen der Bundesbank anmahnte, hat bis zum heutigen Tage kei-
ne erkennbaren Auswirkungen auf die EZB-Politik gehabt.4¢ Die
einzige Chance, sich wirklich Gehor zu verschaffen, liegt darin, mit
Worten, die fiir einen Banker recht klar sind, an die Offentlichkeit zu
treten, was Weidmann mehrfach mit erstaunlichem Mut getan hat.

TRANSFER- UND SCHULDENUNION

Wihrend Frankreich und Deutschland die Entscheidung fiir den
Euro als einen zentralen Schritt der Aussohnung und als Kompen-
sationsgeschift fiir die Wiedervereinigung ansahen, war die Moti-
vation der siideuropéiischen Linder eine andere. Sie erhofften sich
vom Euro eine Senkung ihrer Zinslasten fiir die Staatsschulden,
und sie sahen ihn auch als ein Vehikel, um Anschluss an den Wohl-
stand des Nordens zu gewinnen.

Fiir die einfache Bevolkerung war die Motivationslage ungekiins-
telt und direkt. »Der Grieche war heify auf den Euro. Er wollte einmal
im Leben ein schones deutsches Auto besitzen, sagte der schon lan-
ge in Deutschland anséssige griechische Sianger Costa Cordalis in der
Talkshow Menschen bei Maischberger.4” Das erinnert an die deutsche
Vereinigung. Der Ruf »Entweder kommt die D-Mark zu uns, oder wir
kommen zur D-Mark«, den wir vor der Wiedervereinigung aus der
DDR horten, zeigt den Symbolcharakter der Wahrung ebenso.

Auch fiir die Politiker war der Euro das Sinnbild fiir ein gemeinsa-
mes Einkommensniveau, den gleichen Wohlstand wie im Norden
Europas. Man wusste vielleicht nicht genau, wie das zustande kom-
men konnte, aber dass sich in einem System der kommunizierenden
Rohren die Wasserstinde ausgleichen wiirden, vermuteten viele.

Manche dachten auch schon sehr konkret an die Transferunion,
ein System des Finanzausgleichs zwischen den Regionen, wie es in
Deutschland existiert. In einschldgigen Publikationen wurde schon
frith davon gesprochen, dass man letztlich auf einen europdischen
Finanzausgleich nach deutschem Muster hinauswollte. 4

Die deutsche Regierung und die Bundesbank haben das natiirlich
geahnt. Insbesondere die Bundesbank wollte die siideuropaischen
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Linder eigentlich draufien lassen, weil sie Angst vor der hohen
Staatsverschuldung dieser Linder hatte. So sicher, dass es keine Fi-
nanztransfers geben wiirde, wie Kohl sich in der oben zitierten Rede
des Jahres 1998 gegeben hatte, war die Bundesbank ndmlich nicht.
Deswegen hatte sie im Maastrichter Vertrag als eine der Bedingun-
gen flr den Euro-Beitritt die 60 9%-Grenze fiir die Schuldenquote
durchgesetzt. Im Jahr 1991, als der Maastrichter Vertrag abgeschlos-
sen wurde, lagen die Schuldenquoten von Italien (102 %), Griechen-
land (929%), Belgien (128 %), Irland (95%) und den Niederlanden
(79 %) so weit iiber der 60 %-Grenze, dass es ausgeschlossen schien,
dass sie das Kriterium wiirden erfiillen konnen. Und in der Tat ge-
lang ihnen das nicht, wie es tibrigens den meisten der Euro-Mit-
gliedsldnder nicht gelang, das Eintrittskriterium zu erfiillen. Im Priif-
jahr 1997 lagen nur Finnland (56 %), Frankreich (58 %), Luxemburg
(79%) und Grofibritannien (53 %) unter dem Limit. So gesehen, hitte
das ganze Europrojekt gar nicht starten diirfen.

Aber schon damals zeigte sich, dass Europas Politiker findig
sind, wenn es um die Formulierung von Vertriagen geht. Im Maast-
richter Vertrag war auch der schwammige Hinweis enthalten, dass
man von der 60 %-Grenze absehen kdnne, wenn wenigstens die
Defizitquote zuriickgehe und sich dem Referenzwert von 3 % nihe-
re oder diesen Wert nur ausnahmsweise und voriibergehend tiber-
schreite.*® So gesehen, war dann doch wieder alles méglich, und
die Sudlander, die mit ihren hohen Schulden in die Eurozone woll-
ten, hatten Oberwasser. Der Euro als solcher war ja schon im Ko6-
cher, und jetzt ging es nur noch darum, zu jenen Liandern zu geho-
ren, die dabei sein durften. Die Siidlinder und Frankreich, das
naturgemadf ein starkes Interesse am Mittelmeerraum hatte, drang-
ten so lange, bis die Regierung Kohl nachgab und die grofie Euro-
zone akzeptierte. Das war in der Retrospektive der entscheidende
Schritt zu den Verschuldungsproblemen, unter denen Europa heu-
te leidet.

Es gibt sogar Anhaltspunkte fiir die Vermutung, dass Kohl sich
schlie3lich selbst dafiir einsetzte, das 60 %-Kriterium beiseitezu-
schieben, um Italien einschliefien zu konnen, und die Bedenken der
Bundesbank und seiner Mitarbeiter beiseitewischte.>° Bei der Wahl,
die eigenen Krifte beim Gerangel mit Frankreich und Italien zu ver-
zehren, oder die Chance zu haben, als Vater eines vereinigten Euro-
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pa in die Geschichtsbiicher einzugehen, fiel ihm letztlich die Ent-
scheidung nicht mehr schwer.

Wie es scheint, hat Finanzminister Theo Waigel aber versucht, bis
zum Schluss dagegenzuhalten.® Seine Position war geschwicht
worden, weil die EU-Liander Deutschland gezwungen hatten, die
Treuhandschulden den Staatsschulden zuzurechnen. Das filihrte
vom Jahr 1994 auf das Jahr 1995 zu einem Sprung der Schuldenquo-
te um knapp 8 Prozentpunkte auf 589, also ganz knapp unter die
60 %-Grenze. 1996 wurde diese Grenze dann mit einem Wert von
60,4 9% liberschritten, und auch im Referenzjahr 1997 lag Deutsch-
land mit 61,3 % zu hoch, als dass es die 60 %-Grenze des Maastrich-
ter Vertrages zum Ausschlusskriterium hitte machen koénnen. Das
war fiir die Beitrittsldinder des Siidens und auch fiir Belgien, dessen
Quote 1996 bei 127% lag, das entscheidende Argument, nun auch
selbst den Beitritt zu verlangen.

Waigel hat das Ungliick noch in letzter Minute zu verhindern ver-
sucht, indem er die Bundesbank bat, einen Teil ihrer unterbewerte-
ten Goldreserven zu verkaufen, um ihm mit entsprechend erhohten
Uberweisungen von Bundesbankgewinnen aus der Bredouille zu
helfen und das Uberschreiten der Schuldengrenze zu verhindern.
Aber die Bundesbank stellte sich damals aus prinzipiellen Griinden
stur. Sie trug insofern eine taktische Mitschuld an der Schaffung der
grofien Wihrungsunion, die uns heute so grofie Probleme bereitet.
Man gewihrte dann Waigel im Jahr 1997 noch zu seiner und der
Deutschen Beruhigung den Stabilitdts- und Wachstumspakt, mit
dem wenigstens die Neuaufnahme der Schulden bei den Stidldn-
dern begrenzt werden sollte, aber dieser Pakt erwies sich als ein blo-
Bes Placebo, unfihig, die Schuldenlawine zu stoppen.
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2 Die deutsche Eurokrise

Eurogewinner Deutschland? — Die deutsche Standortkrise — Massenarbeits-
losigkeit in Deutschland — Die Agenda 2010 — Bauboom im Heimathafen —
Der européaische Tango: Fehlinterpretation der Leistungsbilanzsalden

EUROGEWINNER DEUTSCHLAND?

Deutschland geht es heute vergleichsweise gut. Die Arbeitslosigkeit
ist niedriger als in den meisten europdischen Liandern, und Deutsch-
land kam am besten unter allen grofien Lindern Europas aus der
Rezession des Jahres 2009 heraus. Es hatte in den Jahren 2010 und
2011 unter den grof3en Landern die hochsten Wachstumsraten. Das
suggeriert vielen, dass Deutschland der grofie Eurogewinner war.

Es ist insofern verstidndlich, dass Bundeskanzlerin Merkel sagt:
»Deutschland profitiert vom Euro wie kaum ein anderes Land.«! Auch
die Meinung des Prasidenten der EU-Kommission, Barroso, Deutsch-
land profitiere sogar »am meisten, scheint in diesen Daten ihre Be-
rechtigung zu finden,? genauso wie viele andere Stellungnahmen aus
der Politik und Wirtschaft.® Wenn die Wahrheit durch die Haufigkeit
einer offentlichen Behauptung definiert wird, dann hat Deutschland
tatsdchlich stirker als andere Liander vom Euro profitiert.

Die Fakten bestitigen diese Meinung jedoch nicht. Abbildung 2.1
zeigt das Wachstum ausgewdhlter Euroldnder seit dem Jahr 1995,
also seit dem Gipfel von Madrid, auf dem der Euro endgiiltig be-
schlossen wurde und die Mérkte sich darauf einstellten. Es werden
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Indexkurven dargestellt, die alle bei °

100 beginnen. Der Anstieg der Kur-
ven von diesem Basisniveau zeigt
das prozentuale Wachstum, das
seitdem stattgefunden hat. Die

Abbildung 2.1:
Das Wachstum
der Euroldander
(1995—-2011)

Verkettete Volumenangaben in Preisen von 2005, 1995 = 100
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Bemerkung: Die Zahlenangaben direkt an den Kurven stehen fiir das prozentuale
Wachstum von 1995 bis 2007 beziehungsweise 2011, definiert als das nominale Wachs-
tum deflationiert mit dem jeweils nationalen BIP-Deflator. Dies ist die Ubliche statisti-
sche Definition, aber sie ist nicht Giber jeden Zweifel erhaben, denn es lassen sich gute
Griinde dafiir anfiihren, dass man in einer Wahrungsunion mit einem harmonisierten
Gesamt-Preisindex deflationieren sollte. In dem Fall séhe die deutsche Wachstumskur-
ve noch sehr viel schlechter aus, und Deutschland ware mit riesigem Abstand noch
hinter Italien das Schlusslicht aller Lénder.

Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, BIP
und Hauptkomponenten, Juli 2012.

Zahlen bei dem senkrechten Strich geben das Wachstum bis zum
Jahr 2007 an, und die Zahlen am Ende das Wachstum bis 2011, also
das Gesamtwachstum einschlief3lich der Krise.

Man sieht, dass Deutschland trotz des derzeitigen Booms, der
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durch den rapiden Anstieg der deutschen Kurve am rechten Bildrand
verdeutlicht wird, in der Summe der Jahre seit 1995 das zweitnied-
rigste Wachstum unter den dargestellten Lindern hatte, und es war
in der Tat das zweitniedrigste aller Euroldnder tiberhaupt. Deutsch-
land wuchs in 16 Jahren um insgesamt 249, wihrend der Durch-
schnitt der Eurozone bei 309% lag. Nur Italien wuchs mit 159% noch
deutlich langsamer als Deutschland.

Mit Ausnahme von Italien wuchsen die anderen Krisenldnder alle-
samt sehr viel schneller als Deutschland und zogen gewaltige Migra-
tionsstrome an. Bis 2007 war Deutschland um 219% gewachsen, doch
Irland um 125 %, und Zypern, Griechenland und Spanien hatten um
etwa 55 9% zugelegt. Erst mit und nach der Krise brach auch fiir sie
der Trend und kehrte sich in das Gegenteil um.

Aber selbst wenn man die Zeitspanne der Krise mit einbezieht
und von 1995 bis Ende 2011 rechnet, war ihr Wachstum tiber die ge-
samte Zeitspanne noch immer beachtlich. So wuchs Irland immer
noch um 1049, Spanien um 519, Griechenland um 359% und Zy-
pern um knapp 609%. Nur in Portugal war die Entwicklung nicht
ganz so rosig. Portugal legte nach dem Start einen exzellenten Spurt
hin. Die ersten fiinf Jahre nach der Euro-Ankiindigung hatte es das
hochste Wachstum nach Irland. Doch dann ging dem Land die Pus-
te aus, und es fiel deutlich zurtiick. Auch Portugal wuchs aber in der
gesamten Zeitspanne noch etwas schneller als Deutschland. Bis zur
Krise war der Vorsprung mit 33 9% gegeniiber 219 sogar beachtlich.

Man sieht sogar, dass Deutschland bis zum Jahr 2006, dem Jahr
vor dem Beginn der Finanzkrise, mit Italien gleichauf lag und bis
zum Jahr 2005 das Schlusslicht tiberhaupt war. Der Leser wird sich
vielleicht an die rote Laterne erinnern, die ein Bundestagsabgeord-
neter im Jahr 2002 durch den Plenarsaal trug, um zu verdeutlichen,
in welchen Schwierigkeiten Deutschland steckte. 4

Vergleicht man das Wachstum der Pro-Kopf-Werte des realen
BIP, sieht die Rechnung etwas giinstiger flir Deutschland aus, als
wenn man die Absolutwerte betrachtet, die in der Abbildung darge-
stellt sind.5 Aber das liegt daran, dass wegen der deutschen Wachs-
tumsflaute auch die Kopfe wegblieben. Hatte Deutschland noch in
den 1990er-Jahren zwei Drittel der gewaltigen Welle der Ost-West-
Migranten angezogen, verlor es unter dem Euro seine Attraktivitit
flir die Immigranten. Die Zuwanderungszahlen wurden fortwidhrend
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kleiner. Obwohl aus der ehemaligen Sowjetunion weiterhin »Volks-
deutsche« zuwanderten, verliefen zugleich immer mehr hier aufge-
wachsene Deutsche das Land. Nach der Euroeinfiihrung stiegen ab
2003 die Auswanderungszahlen deutlich tiber 120.000 Personen
pro Jahr und erreichten mit 175.000 Personen im Jahr 2008 ein Ma-
ximum. Die meisten gingen in die Schweiz. Vor der Krise waren es
11.000 bis 18.000, in den Krisenjahren zwischen 20.000 und 30.000
Personen pro Jahr, viele wanderten aber auch nach Amerika aus, wie
es schon in der Nachkriegszeit der Fall gewesen war. Ab 2005 gab es
sogar in jedem einzelnen Jahr eine Nettoauswanderung der Deut-
schen.®

Die auswandernden Deutschen wurden anfangs durch zuwandern-
de Ausldnder ersetzt, doch auch deren Zuziige gingen nach der Ein-
filhrung des Euro rapide zuriick. Sogar die Tirken kehrten wieder
heim. Seit 2006 gab es Jahr fiir Jahr eine Netto-Auswanderung aus
Deutschland in die Tiirkei. Nimmt man alle Migranten zusammen, so
blieb Deutschland zwar in den meisten Jahren dennoch ein Nettoim-
migrationsland, doch sanken die Nettoimmigrationszahlen bis 2008
stdndig und rutschten in den Jahren 2008 und 2009 sogar temporar
in den negativen Bereich.” Da Deutschland mit derzeit nur 8,3 Neuge-
borenen pro tausend Einwohnern zugleich die geringste Geburtenra-
te aller OECD-Liander hatte,® wihrend seine Sterberaten beim Durch-
schnitt lagen, reichte die geringe Immigration der letzten Jahre nicht
aus, den Bevolkerungsschwund zu verhindern. Die in Deutschland
ansdssige Bevolkerung sank von 2002 bis 2010 bestdndig, und erst
2011 stieg sie dank der verstiarkten Immigration wieder an.®

Trotz der schrumpfenden Bevolkerung fiel Deutschland beim BIP
pro Kopf in der Rangfolge der Euroldnder zuriick. Abbildung 2.2
zeigt die Entwicklung der Rangpositionen der 17 heutigen Eurolan-
der seit 1995. Man sieht, dass Deutschland anfangs hinter Luxem-
burg, das wegen seiner Banken aufler Konkurrenz lduft, auf dem
zweiten Platz der Euroldnder stand, obwohl die deutsche Vereini-
gung den Durchschnitt gedriickt hatte. Doch angesichts des stiirmi-
schen Wachstums der kleineren Euroldnder fiel es sukzessive zu-
riick und war 2007 auf dem achten Platz angekommen. Erst nach
der Krise robbte es sich wieder auf den siebten Platz vor. (Beziiglich
aller Lander, die heute in der EU sind, ist es vom dritten Platz nach
Luxemburg und Didnemark bis 2007 auf den elften Platz gefallen
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und inzwischen wieder auf den neunten Platz hochgeklettert.) Kein
anderes Land war so weit abgestiirzt. Frankreich und Belgien fielen
in der Zeit um zwei Plitze zuriick und Italien um einen. Irland war
mit einer Verbesserung um fiinf Plitze der Spitzenreiter unter den
erfolgreichen Landern, gefolgt von den Niederlanden und Finnland
mit einer Verbesserung um je drei Pldtze. Auch diese Fakten passen
nicht zu der These, Deutschland sei der grofie oder gar grofite Euro-
gewinner gewesen, wie die zitierten Politiker behaupten.

Abbildung 2.2: Die Reihung der Eurolédnder im Hinblick auf ihr BIP
pro Kopf (1995—2011)

Rang
1
1 F Luxemburg
2+ / Niederlande
3t Osterreich
4 + Finnland
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6 - Belgien
7 r Deutschland
8 X Frankreich
9 ltalien
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14 — Portugal
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Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, BIP
und Hauptkomponenten.

DIE DEUTSCHE STANDORTKRISE

Die ersten Jahre des Euro waren fiir Deutschland extrem schwierig,
weil ein immer groflerer Teil seiner Ersparnisse ins Ausland floss.
Deutschland wurde zum weltweit grofiten Kapitalexporteur hinter
China und hatte seine Standortdebatte, die von Hans-Olaf Henkel,
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dem Sachverstidndigenrat und anderen gefiihrt wurde.’® Auch das ifo
Institut hat sich daran in den Jahren 2002 und 2003 mit Vorschlidgen
zur aktivierenden Sozialhilfe und dem Buch Ist Deutschland noch zu
retten? beteiligt. ! Dass die Lohne der deutschen Industriearbeiter da-
mals die hochsten der Welt waren, passte nicht mehr zur wachsenden
Standortkonkurrenz, die die Globalisierung, der Fall des Eisernen
Vorhangs, die Osterweiterung der EU und nicht zuletzt die Einfiih-
rung des Euro bedeutet hatten. Der Euro legte die fehlende Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Arbeitnehmer schonungslos offen und
erhohte den Wettbewerbsdruck, dem sie ausgesetzt waren, weil er
Transparenz bei den Preisen und Lohnen schuf, vor allem aber, weil
er die Wechselkursunsicherheit beseitigte, die die Unternehmen bis-
lang noch daran gehindert hatte, die Lohnkostenvorteile durch
Standortverlagerungen auszunutzen. Die Behinderung des freien Ka-
pitalverkehrs durch die Wechselkursunsicherheit abzuschaffen, war
ja, wie im ersten Kapitel erldutert wurde, eines der treibenden politi-
schen Motive fiir die Einfiihrung des Euro. Nach der Einfiihrung des
Euro trauten sich die Unternehmen mit ihren Investitionen viel eher
in die Niedriglohnldnder der Eurozone, und mit ihnen wanderten
auch mehr und mehr deutsche Ersparnisse ins Ausland, weil die deut-
schen Banken und Versicherungen auslidndische Finanzanlagen, von
denen sie vorher die Finger gelassen hatten, als attraktive Alternati-
ven zu einem Verleih der Mittel in Deutschland ansahen.

Deutschland war in dieser Situation zu lohnsenkenden Reformen
gezwungen, um zu verhindern, dass die Industrie Schaden nehmen
wiirde und das Land sich zu einer BasarOkonomie entwickelte, die
unter Verlust von Arbeitspldtzen in den Binnensektoren immer mehr
arbeitsintensive Importprodukte importiert und Kapital, Talente und
Wertschopfung zunehmend auf die Endstufen der Exportsektoren
verlagert.' Die Verlagerung der Wertschopfung von den Binnensek-
toren in die kundennahen Endstufen der Exportindustrien schritt
zwar unaufhaltsam voran, doch wurde sie zum Gliick durch die Lohn-
zuriickhaltung verlangsamt, die damals auch unter dem Druck der
Standortdebatte einsetzte. So gelang es auch den noch vergleichs-
weise arbeitsintensiven Unternehmen, sich zu behaupten, und es
entstanden im Dienstleistungssektor genug neue Stellen, um die in
der Industrie wegfallenden Stellen zu kompensieren. Das alles waren
schmerzliche, aber notwendige Anpassungsprozesse.
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Die Beseitigung der Wechselkursunsicherheit war fiir die periphe-
ren Lander Europas ein Segen, doch fiir Deutschland ein Problem,
weil das Sparkapital in andere Lander floss und statt in Deutschland
dort investiert wurde. Deutschland hatte in den Jahren von der Ein-
fiihrung des Euro bis zum Beginn der Finanzkrise, also von 2002 bis
2007, die drittniedrigste Nettoinvestitionsquote aller OECD-Lander,
wie die nachfolgende Abbildung 2.3 in aller Deutlichkeit zeigt.'®> Nur
noch die bereits sehr reiche Schweiz und das krisengeschiittelte Ja-
pan lagen unter den entwickelten Ldndern hinter Deutschland.

Abbildung 2.3: Gesamtwirtschaftliche Nettoinvestitionen als Anteil
des Nettoinlandsprodukts (2002—2007)
%
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Quelle: OECD, OECD.Stat, National Accounts.

Uberall schien das Gold heller zu glidnzen als zu Hause. Die Risi-
ken, die heute im Blickpunkt stehen, sahen die Investoren nicht, nur
die etwas hoheren Renditen, die man andernorts versprach. Deut-
sche Lebensversicherer und Banken, vor allem die heute angeschla-
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genen Landesbanken, haben damals fiir hochstens 20 bis 35 Basis-
punkte, also gerade mal 0,20 bis 0,35 Prozentpunkte, die sie mehr
an Zinsen bekamen, griechische, portugiesische und spanische
Staatspapiere den deutschen vorgezogen. Das war die Phase, in der
das deutsche Sparkapital das Land verlief3, um im Ausland Geld zu
verdienen, und dort Arbeitsplitze und Wachstum schuf.

Abbildung 2.4 zeigt, wie sich die gesamtwirtschaftliche Ersparnis in
Hohe von insgesamt 930 Milliarden Euro, die von 2002 bis Juni 2007
getitigt wurde, auf private und offentliche Nettoinvestitionen im In-
land, auf einen Netto-Finanzkapitalexport und auf Netto-Direktin-
vestitionen im Ausland verteilte. 58 % der deutschen Ersparnis waren
vom ersten Jahr des Euro bis zur Finanzkrise ins Ausland gewandert,
insgesamt 536 Milliarden Euro, und nur 42 9% wurden zu Hause fiir
offentliche und private Belange investiert. Mir ist kein Land bekannt,
das irgendwann einmal in seiner Geschichte einen so grofien Anteil
seiner Ersparnis ins Ausland getragen hat.

Abbildung 2.4: Die Verwendung der deutschen Ersparnis von der
Euro-Einfiuhrung bis zur Finanzkrise (2002—Juni 2007)
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* EinschlieBlich statistisch nicht aufgliederbarer Transaktionen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Online-
Datenbank.

Die Abbildung zeigt auch Target-Forderungen, die mit 48 Milliar-
den Euro noch recht klein waren, sowie nicht weiter erlduterbare
Restposten, die aus Buchungsfehlern resultieren, aber wohl Kapital-
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exporte sind. Target-Forderungen sind, wie spiter in diesem Buch
noch niher erldutert wird, Forderungen aus der grenziiberschreiten-
den Verlagerung von Zentralbankkrediten und insofern ein 6ffentli-
cher Kapitalexport. Bemerkenswert ist, dass der gewaltige Nettoka-
pitalexport aus Deutschland nur zu einem kleinen Teil direkt
investiert wurde. Die spektakulidren Geschichten iiber deutsche In-
dustrieansiedlungen im Ausland, die die Wirtschaftsteile fiillen, ma-
chen wie iiberall auf der Welt nur einen kleinen Teil der Kapitalbe-
wegungen aus. Viel wichtiger sind die Finanzkapitalstrome, die
anonym iiber die kommunizierenden Rohren des Banken- und Ver-
sicherungssystems ins Ausland geleitet werden und sich der griffi-
gen Berichterstattung in den Medien entziehen.

Die deutschen Sparer fiillten ihre Sparbiicher und zahlten brav ih-
re Lebensversicherungspolicen ein, und die Banken und Lebensver-
sicherungsgesellschaften trugen das Geld ins Ausland in der Hoff-
nung, noch etwas mehr Rendite als im Inland zu erzielen. Dort
finanzierte man dann viele sinnvolle Investitionsprojekte, aber lei-
der auch einiges, was nicht sonderlich sinnvoll war. Das Geld floss
iiber den Atlantik in die dubiosen ABS-Papiere, die aus zusammen-
gewurstelten Kreditforderungen amerikanischer Banken bestan-
den, die auf politischen Druck hin den armen Leuten den Hausbau
hatten ermoglichen miissen.™ Und es floss in die Staatspapiere der
siidlichen Liander, mit denen dort Lohnerhohungen der Staatsbe-
diensteten bezahlt wurden, oder zu den spanischen Sparkassen, den
Cajas, die heute in so groflem Umfang von der Pleite bedroht sind,
weil sie das Geld fiir windige Immobilienprojekte weiterverliehen
hatten. Der Fairness halber muss man aber auch festhalten, dass die
deutschen Finanzinstitute ihr Geld grof3enteils nicht direkt dorthin
verliehen haben, sondern es vielfach an italienische und vor allem
franzosische Banken verliehen, die sich darauf spezialisiert hatten,
den Stiden Europas mit Kredit zu versorgen.

MASSENARBEITSLOSIGKEIT IN DEUTSCHLAND

Da das Geld nicht mehr in Deutschland investiert wurde, entstand
eine Massenarbeitslosigkeit, die kaum noch beherrschbar zu sein
schien. Zwar hatte es auf dem Hohepunkt des Internet-Booms noch
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so ausgesehen, als wiirde Deutschland den verhdngnisvollen Trend
einer seit Willy Brandt immer weiter steigenden Massenarbeitslosig-
keit verlassen konnen, aber es war wie schon mehrfach zuvor im
Konjunkturzyklus: Im Boom ging die Arbeitslosigkeit zuriick, doch
in der nachfolgenden Flaute stieg sie stirker, als sie vorher zuriick-
gegangen war.

Ab dem Jahr 2001, als die Internet-Blase platzte und die politische
Unsicherheit nach dem Anschlag auf das World Trade Center wuchs,
stieg die Arbeitslosigkeit in Deutschland immer weiter an und er-
reichte im Jahr 2005 einen traurigen Hohepunkt. 4,9 Millionen Men-
schen oder knapp 12% der Erwerbspersonen waren damals in
Deutschland arbeitslos. Deutschland hatte die dritthochste Arbeits-
losenquote aller heutigen EU-Lédnder nach Polen und der Slowakei,
die mitten in ihrer Transformationskrise steckten. Abbildung 2.5 ver-
deutlicht die Entwicklung der deutschen Arbeitslosenquote im Ver-
gleich mit den Krisenldndern und Frankreich.

Die deutsche Malaise kontrastierte stark mit dem Riickgang der
Arbeitslosenzahlen in den meisten der heutigen Krisenldnder. Ins-
besondere in Irland, Griechenland und Spanien gingen die Arbeits-
losenzahlen nach der Ankiindigung des Euro deutlich, teilweise dra-
matisch zurtick. In Irland gab es etwa vom Jahr 2000 bis zum Beginn
der Finanzkrise ein wahres Beschiftigungswunder. Portugal tat sich
sichtlich schwerer, nachdem der anfingliche Elan verflogen war. Ita-
lien verzeichnete zwischen 1998 und 2007 fast in jedem Jahr einen
Riickgang der Arbeitslosigkeit und erarbeitete sich mit etwa 6%
eines der niedrigsten Arbeitslosenniveaus der Eurozone. Auch in
Frankreich gingen die Arbeitslosenzahlen stark zuriick und lagen
von 2001 bis 2007 unter dem deutschen Niveau.

Die Krise drehte all diese Trends um. Deutschlands Beschéftigungs-
lage, die schon mit dem allgemeinen Konjunkturaufschwung im Jahr
2006 eine Trendwende erlebt hatte, verbesserte sich nun stark, und
in den anderen Lindern, vor allem in Spanien und Griechenland,
kam es zu katastrophalen Einbriichen. Derzeit hat Deutschland eine
niedrigere Arbeitslosigkeit als auf dem Hohepunkt seines letzten
Booms im Jahr 2008, und Frankreich hat eine hohere Arbeitslosigkeit
als auf dem Hohepunkt der letzten Flaute im Winter des Jahres
2004,/2005.
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Abbildung 2.5: Arbeitslosenquoten in Léandern der Eurozone

(Januar 1995 — Mai 2012)
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Quelle: Eurostat, Juli 2012.

DIE AGENDA 2010

Die deutsche Eurokrise zwang die Regierung Schroder zu schmerzli-
chen Sozialreformen, die unter dem Namen Agenda 2010 angekiin-
digt wurden.” Im Wesentlichen liefen sie darauf hinaus, Bezieher der
Arbeitslosenhilfe, eines Langzeitarbeitslosengeldes, das je nach Fami-
lienstand um die 55 % des letzten Lohnes ausmachte, auf die Sozialhil-
fe herunterzustufen und zugleich durch die Verbesserung von Hinzu-
verdienstmoglichkeiten eine Art Lohnzuschuss zu zahlen. Man
nannte die neue, mit dem Lohnzuschusselement (Kritiker sprechen
filschlich und abfillig von Aufstockung) versehene Sozialhilfe, die
noch heute gewihrt wird, Arbeitslosengeld II. Betroffen von der Ab-
schaffung der Arbeitslosenhilfe waren damals 1,3 Millionen Menschen
im Westen Deutschlands und eine Million Menschen im Osten, und
noch auf dem Hohepunkt des letzten Booms, im Jahr 2008, gab es in
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Deutschland fiinf Millionen erwerbsfidhige Empfanger von Arbeitslo-
sengeld II, von denen 1,3 Millionen erwerbstitig waren.

Bekanntlich hat Schroders Partei ihrem Partei- und Regierungs-
chef diese Reform nicht verziehen. Schroder wurde abgewdhlt, als er
einen vorgezogenen Bundestagswahlkampf, mit dem er die Flucht
nach vorne suchte, knapp gegen Angela Merkel verlor.

Das alles war wahrlich kein Zuckerschlecken fiir die deutschen
Arbeitnehmer, vielmehr eine extrem hohe Belastung, ja vielfach eine
Zumutung, die massiv in die Lebenswirklichkeit vieler Millionen
Menschen eingriff und zu einer Zerreifiprobe fiir die deutsche Ge-
sellschaft wurde. Die These, dass Deutschland der grofie Euro-Ge-
winner war, ist angesichts dieser Ereignisse geradezu grotesk.

Die schroderschen Reformen, so hart sie auch waren, erwiesen sich
indes als Segen fiir den Arbeitsmarkt, denn dadurch, dass nun weni-
ger Geld flirs Wegbleiben und mehr fiirs Mitmachen bezahlt wurde,
sanken die Lohnanspriiche, zu denen man bereit war, auf die Leistun-
gen des Sozialstaates zu verzichten und in den ersten Arbeitsmarkt
zu wechseln. Wegen der sinkenden Lohnanspriiche sanken die Loh-
ne gegeniiber dem Trend und im Vergleich zur Produktivitdtsent-
wicklung, und so entstanden allméhlich immer mehr Stellen.

Wenn heute, nach dem Ausbruch der Finanzkrise, die deutsche
Wirtschaft und der deutsche Arbeitsmarkt im internationalen Ver-
gleich einen guten Eindruck machen, so liegt das maf3geblich an den
schroderschen Reformen. Der Erfolg ist aus der Not geboren, zu der
auch der Euro beitrug, und nicht dem Euro selbst zu verdanken.
Hitte Deutschland die Niedriglohnstrategie nicht verfolgt, dann hét-
te es seine Arbeitslosigkeit nicht so schnell abbauen kénnen und
hétte vermutlich in den letzten zwei Jahren nicht so schnell wachsen
konnen, wie es geschah.

BAUBOOM IM HEIMATHAFEN"

Das Wachstum hat aber noch eine andere Ursache, die unmittelbar
mit der Krise zu tun hat. Vor der Krise floss das deutsche Sparkapital
in groflen Stromen ins Ausland, weil die deutschen Finanzinstitute
und auch die privaten Vermogensanleger das Risiko unterschéatzten.
Nach der Krise besannen sie sich um und blieben lieber im sicheren
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Heimathafen, anstatt in die stiirmische See aufzubrechen. Sie wand-
ten sich vor allem den deutschen Immobilien zu und setzten einen
gewaltigen Bauboom in Gang, wie ihn Deutschland seit der Vereini-
gung nicht mehr erlebt hat, und wenn sie das Geld nicht selbst inves-
tierten, so liehen sie es zu diesem Zweck den deutschen Hduslebau-
ern. Die Bauzinsen in Deutschland waren in den Jahren 2011 und
2012, soweit bekannt, die niedrigsten in der deutschen Geschichte.
(Der Leser vergleiche auch Abbildung 3.1im nachfolgenden Kapitel.)
Gleichzeitig investierten die Firmen wieder mehr in Fabriken und
Maschinen, was die Nachfrage nach den Leistungen der Maschinen-
bauindustrie und abermals der Bauindustrie erhohte. So entstanden
in der Maschinenbauindustrie und am Bau neue Stellen, auf denen
Lohneinkommen verdient wurden, und aus diesen zusitzlichen
Lohneinkommen konnte weiterer Konsum finanziert werden. Des
Weiteren wurden neue Arbeitsplitze in der investierenden Industrie
selbst geschaffen, was den positiven Trend nachhaltig verstirkte.
Vertreter des ifo Instituts haben diese Entwicklung bereits im
Frithsommer 2011 prognostiziert. Wir sprachen damals von einer
goldenen Dekade, die Deutschland bevorstehe, weil das Kapital wie-
der im Heimathafen investiert werde, nicht ohne zu betonen, dass
das relativ zu den anderen Lidndern gemeint sei und dass es zwi-
schendrin immer mal wieder konjunkturelle Einbriiche fiir alle ge-
ben konne.® Die Entwicklung hat uns recht gegeben.

Das Umdenken der Kapitalanleger erkldrt den Bauboom und den
Anstieg der Investitionen in den Jahren 2010 und 2011, die noch vor
dem Auflenhandel zu den Haupttreibern des Wachstums wurden.?
Nachdem die realen Bauinvestitionen anderthalb Jahrzehnte lang
(von 1994 bis 2009) nahezu kontinuierlich um insgesamt ein Viertel
gefallen waren, stiegen sie 2010 um 2,2 9% und 2011 sogar um 5,8 %.%°
Die Baugenehmigungen fiir Wohnungen lagen 2011 um 21,6 % hoher
als im Vorjahr, fiir Eigentumswohnungen sogar um 42,4 9. Die Auf-
tragseinginge im Hochbau legten um 9,3 9% zu. % Die Architekten kon-
nen sich freuen. Wihrend ihre Auftragsbestinde noch im Jahr 2007
nur 4,8 Monate betragen hatten, lagen sie im Jahr 2010 bei 5,7 Mona-
ten und im Jahr 2011 gar bei 5,9 Monaten. Das ist der hochste Wert
seit 1994, als der Vereinigungsboom Deutschland erfasst hatte.

So gesehen, ist Deutschland heute geradezu Krisengewinnler. Der
Begriff des Krisengewinnlers ist aber im Grunde zu abschétzig fiir
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das, was gerade passiert, denn in und mit der Krise wird ja der prob-
lematische Abfluss der Ersparnisse aus Deutschland heraus korri-
giert, der Deutschland in den Jahren der Regierung Schroder so sehr
zu schaffen gemacht hatte. Der Boom in Europas Peripherie wurde
mit der deutschen Ersparnis finanziert, aber Deutschland finanziert
seinen Boom heute nicht mit fremder Ersparnis, sondern auch wie-
der mit der eignen. Nach Jahren der Stagnation unter dem Euro ist
das nur recht und billig, und es macht Deutschland noch lange nicht
zu einem Eurogewinner, denn ohne den Euro hitte es die giganti-
sche Abwanderung von Kapital, die mit der Eurokrise nun ins Sto-
cken gekommen ist, von vornherein nicht gegeben. Die Behaup-
tung, der Nachkrisenboom Deutschlands beweise, dass Deutsch-
land ein Eurogewinner ist, hat ungefiahr die gleiche logische Qualitit
wie die Behauptung, dass jemand, der sich nach einer Krankheit in
der Rekonvaleszenzphase befindet, Profiteur seiner Krankheit ist.

DER EUROPAISCHE TANGO:
FEHLINTERPRETATION
DER LEISTUNGSBILANZSALDEN

Aber sprechen nicht die schon lange anhaltenden deutschen Ex-
portiiberschiisse dafiir, dass Deutschland vom Euro profitiert hat?
Immerhin sichert der Export gute Gewinne und Arbeitsplitze, und
in ganz Europa beneidet man uns darum.

Die Politiker Europas scheinen allesamt so zu denken, denn im-
mer wieder wird das Exportargument herangezogen, um zu bele-
gen, welche Vorteile die Deutschen vom Euro haben. So erklirte die
Bundeskanzlerin, dass »wir uns in Deutschland sehr wohl bewusst
sind, dass wir als Exportnation vom Euro in besonderer Weise profi-
tieren«. % Vizekanzler Rosler pflichtete ihr mit der Bemerkung bei,
dass »Deutschland vom Euro profitiert, weil wir allein 40 Prozent un-
serer Giiter in die Euro-Zone exportieren«.? Und als sie noch fran-
zosische Finanzministerin war, hat die jetzige Prisidentin des Inter-
nationalen Wiahrungsfonds, Christine Lagarde, Deutschland immer
wieder bezichtigt, den anderen Lindern mit seinem Exportiiber-
hang die Geschifte kaputt zu machen und deren Wachstum zu be-
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hindern. Man diirfe auch nicht, so Frau Lagarde, die Stidldnder ver-
urteilen, weil sie Importiiberschiisse haben, denn die seien ja nun
mal das Spiegelbild der deutschen Exportiiberschiisse. Deutschland
sei fiir diese Fehlentwicklung genauso verantwortlich wie die Lander
Stideuropas. »It takes two to tango«, sagte sie, um den Sachverhalt
zu verdeutlichen. Man braucht zwei zum Tango-Tanzen. %

Wer wollte bestreiten, dass es gut ist, wenn ein Land eine so starke
und international wettbewerbsfihige Exportwirtschaft hat wie
Deutschland? Dieses Land hat die Weltmérkte mit seinen Industrie-
produkten erobert wie kein anderes Land seiner Grofle — dank sei-
nes Erfindergeistes, seiner Ingenieure und seiner Facharbeiter, die
sich auf eine jahrhundertealte Handwerkertradition berufen kon-
nen. Auch wenn Deutschland nie Exportweltmeister an sich war, war
es doch einige Jahre Exportweltmeister bei den Waren, also jenem
Teil des Exports, der nicht zu den Dienstleistungen zdhlt.?” Erst im
Jahr 2009 hat China Deutschland in dieser Hinsicht den Rang abge-
laufen. Aber darum geht es bei den Aussagen der Politiker nicht. Es
geht vielmehr um die Frage, ob die Exportiiberschiisse tiber die Im-
porte, die sich unter dem Euro aufgebaut haben, ein Beleg fiir Son-
dergewinne Deutschlands unter dem und durch den Euro sind, und
diese Frage ldsst sich keinesfalls so beantworten, wie die zitierten
Politiker es suggerieren.

Was die statistischen Fakten betrifft, hat Christine Lagarde natiir-
lich recht. Da der gesamte Euroraum nach auf3en hin eine weitge-
hend ausgeglichene Leistungsbilanz hat, muss der deutsche Leis-
tungsbilanziiberschuss sein Spiegelbild in den Defiziten anderer
Euroldnder haben. Ein Leistungsbilanziiberschuss ist im Wesentli-
chen als Differenz von Exporten und Importen abziiglich der Trans-
fers (Geschenke) an das Ausland und zuziiglich der Zinseinnahmen
aus dem Ausland definiert. Abbildung 2.6 zeigt den deutschen Leis-
tungsbilanzsaldo und den Saldo der Krisenldnder Griechenland, Ir-
land, Italien, Portugal, Spanien und Zypern, kurz GIIPSZ. Offenkun-
dig folgt der deutsche Uberschuss in etwa derselben Entwicklung wie
das Defizit der GIIPSZ-Linder. Als der Euro 1995 beschlossen wurde,
gab es noch keine nennenswerten Ungleichgewichte. Die Ungleich-
gewichte entwickelten sich aber in den darauffolgenden Jahren stiir-
misch, schossen bis in den Bereich von 200 Milliarden Euro pro Jahr
hoch, und fielen dann in der Finanzkrise seit 2008 wieder.

65



Kapitel 2 Die deutsche Eurokrise

Aber hat Deutschland sich wirklich durch die Exportiiberschiisse
Vorteile verschafft und womoglich noch Vorteile zu Lasten anderer
Liander? Nun, davon kann nicht die Rede sein. Nicht, weil ein Ex-
portiiberschuss schlecht ist, sondern weil der deutsche Exportiiber-
schuss in der betrachteten historischen Phase nur eine Kompensa-
tion fiir die binnenwirtschaftliche Schwiche war und durch diese
Schwiche selbst entstand.

Da hierzulande nicht mehr genug investiert wurde und man das
Kapital lieber im Ausland anlegte, kam Deutschland in die Flaute. Es
fehlte an Binnennachfrage im Investitionsgiliterbereich, vor allem im
Bau, und es wurden nicht genug Arbeitsplitze geschaffen. Die deut-
schen Einkommen wuchsen nur noch wenig, und deswegen blieben
auch die direkt davon abhidngigen Importe im Trend gegeniiber an-
deren Lindern zuriick. Die Exporte indes, die ja Importe der ande-
ren Lander sind, wuchsen mit den Einkommen dieser anderen Lin-
der. Schon allein dadurch musste ein Exportiiberschuss zustande
kommen. Hinzu kam aber ein Schub fiir die Exporte, weil die deut-
sche Massenarbeitslosigkeit eine Lohnzuriickhaltung der Gewerk-
schaften erzwang, die durch die Agenda 2010 noch forciert wurde
und die die deutschen Waren relativ zu den Waren des Auslands im-
mer billiger machte. Deutschland durchlief eine sogenannte reale
Abwertung durch Zuriickbleiben seiner Inflation.

In den Liandern der siidlichen Peripherie war alles genau umge-
kehrt. Dorthin floss das Kapital, da gab es deshalb ein inflationéres
Wachstum, mit dem Wachstum stiegen auch die Importe, und zu-
gleich bedeuteten die steigenden Lohne und Preise, dass die Wett-
bewerbsfihigkeit der Exporte unterminiert wurde.

Dies ist das Gesetz des Kapitalismus. Wenn das Kapital von A
nach B flief3t, kommt A in die Flaute und B in den Boom. Das Boom-
gebiet erhoht seine Importe und senkt seine Exporte, weil es teurer
wird, und im Flautegebiet ist es umgekehrt. Deutschland war das
Flautegebiet, die europdische Peripherie war das Boomgebiet. 2 Das
erklart die deutschen Exportiiberschiisse und den europdischen
Tango nach Christine Lagarde, und es ist wahrlich kein Beleg fiir die
These, dass die deutschen Exportiiberschiisse Sondervorteile aus
dem Euro signalisieren.
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Abbildung 2.6: Kapitalstréme bzw. Leistungsbilanzsalden
im Euroraum — der europaische Tango (1996—2011)

Mrd. Euro
200
Deutschland

100 1?3820171 Kapitalexport =
Leistungs-
bilanziber-
schuss

0 /\

‘ \/ Kapitalimport =
e Leistungs-
\ bilanzdefizit
-100

GIIPSZ /Es&(-zw
1337 |
-200 N/

0 - s - s - s s

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
GIPSZ: Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Zypern
GIIPSZ: GIPSZ zuziiglich Italien.

Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz - Internationale Transaktio-
nen, Zahlungsbilanzstatistiken nach Land.

Schon definitorisch ist der Kapitalexport eines Landes identisch
mit dem Leistungsbilanziiberschuss dieses Landes. Insofern kann
man die in der Abbildung 2.6 dargestellten Kurven nach Belieben als
Leistungsbilanzsalden oder als Salden des (lang- und kurzfristigen)
Kapitalverkehrs interpretieren. Kapitalstrome und Leistungsbilanz-
salden sind zwei Seiten derselben Medaille. Sie sind einander nume-
risch gleich, und sie bedingen sich wechselseitig. 2 Im Konjunkturzu-
sammenhang, dem dauernden Auf und Ab der Wirtschaftswogen,
schwanken die Exporte und Importe, und dieser Effekt erklirt dann
die Kapitalbewegungen als Residuum. Bei Storungen im Gleichge-
wicht von der Art, wie sie durch die Einfithrung des Euro erzeugt
wurden, war es aber umgekehrt. Hier erklarten die Kapitalstrome die
Wirtschaftstédtigkeit und damit die Leistungsbilanzsalden, wie im
néchsten Kapitel noch ndher ausgefiihrt wird. Der Aderlass an Kapi-
tal, den Deutschland unter dem Euro erlitt, erzeugte die deutsche Eu-
rokrise, und es war auf Heller und Pfennig genau dieser Aderlass, der
durch die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse gemessen wird. So
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gesehen, ist es nachgerade absurd, die deutschen Exportiiberschiis-
se als Zeichen deutscher Eurogewinne zu interpretieren.

Natiirlich haben Exportiiberschiisse insofern ihr Gutes, als sie ei-
nen Vermogensaufbau der Inldinder im Ausland messen. Der Leis-
tungsbilanziiberschuss Deutschlands ist quasi der jdhrliche Zu-
wachs auf dem Sparkonto der Deutschen im Ausland, der sich durch
Einzahlungen (Exporte), Entnahmen (Importe) und Zinsen ergibt.
Immerhin ist auf diese Weise seit der Ankiindigung des Euro auf
dem Gipfel in Madrid im Dezember 1995 eine riesige Vermogens-
summe in Hohe von netto 1120 Milliarden Euro von Deutschen im
Ausland angelegt worden, was in Abbildung 2.6 der Flache unter der
deutschen Kurve entspricht. Die Zinsen auf dieses Vermogen sind
Teil des deutschen Sozialprodukts und damit des Einkommens der
Deutschen, wenngleich nicht Teil der inlaindischen Wirtschaftsleis-
tung, wie sie durch das Bruttoinlandsprodukt gemessen wird.

Hand in Hand mit dem deutschen Vermogensaufbau ist der gleiche
Betrag auf den Schuldenkonten des Auslands gegentiber Deutsch-
land angewachsen, irgendwo auf der Welt und natiirlich nicht not-
wendigerweise innerhalb der Eurozone. Bemerkenswert ist aber
doch, dass der deutsche Vermogensautbau, wie Abbildung 2.6 verdeut-
licht, spiegelbildlich mit einem Schuldenaufbau in den GIIPSZ-Lin-
dern einherging, die heute in der Krise sind. Diese Linder haben in
der gleichen Zeit eine Schuld in Hohe von 1337 Milliarden Euro ange-
hiuft, in diesem Fall durch die Fldche uiber ihrer Kurve bis zur Zeitach-
se gemessen.

Der Vermogensaufbau im Ausland niitzt prinzipiell nattirlich den
Vermogensbesitzern, denn sie erzielen darauf Zinseinnahmen. Des-
wegen haben sie ihr Geld ja schlief3lich ins Ausland getragen. Aber
die deutschen Arbeitnehmer hatten davon wenig. Die Produktivi-
titssteigerungen und Lohnerhohungen, die man durch die mit deut-
scher Ersparnis im Ausland finanzierten Investitionen ermoglicht
hat, hitten sie sicher auch gerne gehabt. Exportiiberschiisse niitzen
deutschen Arbeitnehmern im Gegensatz zu einer weitverbreiteten
Meinung insofern nicht wirklich. Zwar entstehen Arbeitspldtze im
Export. Diesen trivialen Effekt hat jeder vor Augen. Doch ohne die
Kapitalexporte, die hinter den Exportiiberschiissen stehen, wiren
die Finanzmittel in die inldandische Nachfrage geflossen und hitten
insofern Arbeitsplitze in der Bauwirtschaft und beim Maschinenbau
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erzeugt. Die Exportiiberschiisse kennzeichnen insofern also keinen
Nettoeffekt zugunsten der deutschen Arbeitnehmer. Ein Nettoeffekt
entsteht nicht durch die Nachfrage, die durch die in- oder ausldandi-
sche Verwendung der Ersparnis entsteht, sondern durch die Verwen-
dung der Giliter, die aufgrund dieser Nachfrage produziert wurden.
Handelt es sich dabei um im Ausland absorbierte Konsum- oder In-
vestitionsgliter, haben die inldndischen Arbeitnehmer davon nichts.
Sind diese Gtiter jedoch inldndische Investitionsgiiter, also Gebdude
und Maschinen, die neu platziert werden, dann entstehen mit ihnen
Arbeitsplétze, oder sie erhohen die Produktivitidt der deutschen Ar-
beit, was Lohnerhohungsspielrdume schafft. Insofern waren die
deutschen Arbeitnehmer ganz sicher nicht die Profiteure der massi-
ven Kapitalexporte, die zu den Exportiiberschiissen fiithrten.

Im Ubrigen ergeben sich zunehmend Zweifel, ob das grofle Spar-
konto, das die Deutschen mit ihren Exportiiberschiissen im Ausland
gebildet haben, iiberhaupt verfiigbar ist, wenn sie es in Anspruch
nehmen wollen, weil das eigene Einkommen nicht mehr ausreicht.
Wenn die deutschen Babyboomer, die jetzt auf die Fiinfzig zugehen,
alt und grau sind, nicht mehr so viel arbeiten konnen und das Geld
wiederhaben wollen, das ihre Lebensversicherungen in Siideuropa
und sonst wo angelegt haben, dann braucht Deutschland einen Im-
portiiberschuss, um die zur Versorgung dieser Menschen notwendi-
gen Giiter herbeizuschaffen. Ein solcher Importiiberschuss wiirde
ganz automatisch entstehen, wenn die Bevolkerung ihre Ersparnis-
se zu verbrauchen begodnne. Aber das setzt natiirlich voraus, dass
die ausldndischen Kreditnehmer, denen man sein Geld geliehen hat,
auch tatsdchlich zuriickzahlen. Ob sie das angesichts ihrer eigenen
demografischen Krise und der heute schon feststellbaren Uberschul-
dung tun werden, steht aber in den Sternen. Kommt das Geld nicht
zuriick, hat man fiir den Exportiiberschuss umsonst gearbeitet.

Natiirlich weify man nicht, ob die deutschen Exportiiberschiisse
und Kapitalexporte tatsdchlich allesamt in die Krisenldnder geflos-
sen sind, wie es Abbildung 2.6 suggeriert. Eine solche Interpretation
wire liberzogen, denn die Kapitalmérkte sind ein System kommuni-
zierender Rohren, innerhalb dessen komplexe Finanzstrome tiber
viele Stationen stattfinden, die sich nur schwer verfolgen lassen. So
haben die deutschen Finanzinstitute, wie schon erwihnt, ihre Kredi-
te wohl grof3enteils nach Frankreich und Italien verliehen, und von
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dort aus hat man dann Stideuropas Banken beliefert, die das Geld
anschlieflend an die Staaten und Bauherren weitergereicht haben.

Wer aber die Exportiiberschiisse, die durch die deutsche Flaute ent-
standen sind, als Zeichen besonderer Vorteile Deutschlands interpre-
tiert, der ist entweder kein (guter) Volkswirt, oder er ist unaufrichtig.
Er muss sich fragen lassen, ob er vielleicht nur mit billigen Argumen-
ten an das Verantwortungsbewusstsein der deutschen Bevolkerung
appellieren will, um die Zustimmung fiir weitere Rettungsaktionen zu
gewinnen.

Interessanterweise gibt es Politiker, allen voran Christine Lagarde,
die von Deutschland fordern, seine fiir die anderen Linder angeb-
lich schidlichen Leistungsbilanziiberschiisse zu verringern und
mehr 6ffentliche Rettungskredite zur Verfiigung zu stellen. Das ver-
schldgt einem den Atem. Rettungsaktionen dienen dazu, den Kri-
senldndern das Kapital zur Verfiigung zu stellen, das freiwillig tiber
die privaten Kapitalmarkte nicht mehr zu kommen bereit ist. Sie sol-
len also den Kapitalimport der Krisenldnder stirken. Aber das ist
dann doch automatisch auch eine Verstirkung der Leistungsbilanz-
defizite, und die will die Frau Lagarde gerade nicht! Man kann ent-
weder den Kapitalimport und das Leistungsbilanzdefizit gemein-
sam vergroflern, oder man kann beide Grofien gemeinsam senken,
aber man kann nicht die eine vergrofiern und die andere verklei-
nern. Das ist ein Ding der Unmoglichkeit. Frau Lagarde muss sich
schon entscheiden, was sie eigentlich sagen will.
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C. Holzner, W. Meister, W. Ochel und M. Werding, a.a.0.; Wissenschaftlicher Bei-
rat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, »Reform des Sozi-
alstaats fiir mehr Beschiftigung im Bereich gering qualifizierter Arbeit«, BMWi
Dokumentation, 2002, Nr. 512; P. Hartz, N. Bensel, J. Fiedler, H. Fischer, P. Gasse,
W. Jann, P. Kraljic, I. Kunkel-Weber, K. Luft, H. Schartau, W. Schickler, H.-E.
Schleyer, G. Schmid, W. Tiefensee und E. Voscherau, »Moderne Dienstleistungen
am Arbeitsmarkt«, Bericht der Kommission, 16. August 2002; Sachverstidndigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, »Jahresgutachten
2002/03: Zwanzig Punkte fiir Beschiftigung und Wachstum«, November 2002.
Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Grundsicherung fiir Arbeitsuchende: Erwerbstditige
Arbeitslosengeld II-Bezieher: Begriff, Messung, Struktur und Entwicklung, Anhang,
Tabelle 1.

Dieser Abschnitt enthélt Passagen, die sich mit Erlaubnis des Herausgebers an
die Sohmen-Lecture des Verfassers anlehnen: vgl. H.-W. Sinn, »Die Europdische
Fiskaluniong, ifo Working Paper Nr. 131, Juli 2012, S. 1-42, http://www.cesifo-
group.de/DocDL/IfoWorkingPaper-131.pdf, erscheint in Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, 2012. Vgl. auch H.-W. Sinn, »Geniefit den Aufschwung!«, Wirt-
schaftswoche, 30. April 2012, Nr. 18, S. 44, http://www.wiwo.de/politik/
konjunktur/denkfabrik-bauboom-rettet-die-deutsche-konjunktur/6564046.ht-
ml.

Die ersten Prognosen dieses Baubooms findet man bei H.-W. Sinn, »Nachweisbare
Wirkungen«, Wirtschaftswoche, 7. Juni 2010, Nr. 23, S. 39, http://www.cesifo-group.
de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Archive/
Eigene-Artikel-2010/medienecho_13098649 _ifostimme-wiwo-07-06-10.html; auch:
ifo Standpunkt 115, 22. Juni 2010, und H.-W. Sinn, »Rescuing Europe«, CESifo Fo-
rum, Special Issue, August 2010, S. 19—20. Man vergleiche zu dem Thema auch ifo
Konjunkturprognose 2010,/2011: Auftriebskridfte verlagern sich nach Deutschland, ifo
Institut, 23. Juni 2010; http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/



19

20

21
22
23

24

25

26

27

28

Anmerkungen

ifoContent/N/data/forecasts/forecasts_container/kprogifo20100623/ifo_
Konjunkturprognose_Juni_2010_V3_1330.pdf; und H.-W. Sinn, »Europa in der Kri-
se«, ifo Jahresversammlung 2010, http://mediathek.cesifo-group.de/player/
macros/_v_f_750_de_512_288/_s_ifo/_x_s-764870657/ifo/index.html. Die These
wird mittlerweile in einer sehr umfassenden Analyse bestitigt in: B. Rirup und
D. Heilmann, Fette Jahre. Warum Deutschland eine glinzgende Zukunft hat, Hanser,
Miinchen 2012.

Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, »Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2012«, ifo Schnelldienst 65,2012, Nr. 8, S. 29.

Vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen, Reihe 1.2, Inlandsprodukt Vierteljahresergebnisse, 1. Vierteljahr 2012, Tabel-
le 3.10.

Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 16. Marz 2012, Nr. 97.

Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 22. Februar 2012, Nr. 61.

E. Gluch, »ifo Architektenumfrage: Erfreuliche Entwicklung im Wohnungsbaug,
ifo Schnelldienst 65, 2012, Nr. 5, S. 50—51, Abbildung 4. Auch die Preise stiegen
iibrigens. Nach Aussagen von Maklern gab es im Jahr 2011 bei Eigentumswoh-
nungen Zuwachsraten von etwa 7% und bei den Reihenhdusern Raten von gut
49 (vgl. BulwienGesa AG, BulwienGesa-Immobilienindex 1975—-2011, Januar 2012,
S. 4). Besonders begehrt waren landwirtschaftliche Grundstiicke. Die Preise die-
ser Grundstiicke stiegen im Jahr 2009 um 9,6 % und 2010 um 8,7% (vgl. Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 3, Reihe 2.4, Kaufwerte fir landwirtschaftliche
Grundstiicke 2010, S. 14). Dahinter stand der Wunsch von Groflinvestoren, die
ihr Geld sicher anlegen und vor den Wirren der Eurokrise schiitzen wollten.
Rede von Bundeskanzlerin Angela Merkel bei der Veranstaltung »Die Europa-
Rede« im Pergamonmuseum Berlin, 9. November 2010, http://www.bundes-
kanzlerin.de/Content/DE/Rede/2010,/11/2010-11-09-merkel-europarede.html.
P. Rosler, »Meine Freundin war meine Taufpating, Interview mit T. Wolf, Focus,
1. Mirz 2012, http://www.focus.de/politik /deutschland /tid-25157 /interview-mit-
wirtschaftsminister-philipp-roesler-deutschland-profitiert-vom-euro_aid_718978.
html.

C. Lagarde, Financial Times, Interview, 15. Mérz 2010, http://www.ft.com/intl/
cms/s/0/78648¢e1a-3019-11df-8734-00144feabdc0.html#axzz21iHcyCQK.

Vgl. World Trade Organization, Statistics database, Time Series on International
Trade.

Fir die Spezialisten sei hier noch auf das Phanomen der Tragheit der Leistungs-
bilanz hingewiesen, das in den Auflenhandelstheorien der Volkswirtschaftslehre
stets eine grofe Rolle spielt. Wenn das Kapital von A nach B gehen will, heif3t es
nicht, dass ihm das im Aggregat gelingt, denn dafiir muss die Leistungsbilanz des
Kapitalimportlandes zunédchst reagieren und negativ werden. Sie reagiert aber in
der Regel mit einer Verzogerung von ein paar Jahren, weil die Importe erst mit
dem einsetzenden Boom ansteigen und die Exporte erst dann zuriickgehen,
wenn die Preise gestiegen sind, was auch nicht sogleich geschieht. Aulerdem
kann es sein, dass die Exportwerte anfangs noch steigen, weil die Preise schneller
und frither steigen, als die Mengen sinken. So gesehen, steht der Wunsch, das
Kapital von A nach B zu tragen, am Anfang, ohne dass das Kapital schon sofort
flieBen kann. Wegen dieses Wunsches stehen Land B aber schon von Anfang an
giinstigere Kreditkonditionen zur Verfliigung. Dann werden die Kredite genom-
men, es wird real investiert, und die Importe steigen. Erst in dem Moment kann
das Kapital zu flieen beginnen, und auch das nur unter der Voraussetzung, dass
die Exportwerte liber die steigenden Preise nicht schneller steigen als die Impor-
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te, was durchaus moglich ist. Dies ist die Erkldrung dafiir, dass die Leistungsbi-
lanzreaktionen, die in Abbildung 2.6 gezeigt werden, erst einige Zeit nach dem
Eurobeschluss vom Gipfel in Madrid im Jahr 1995 und auch erst nach der unwi-
derruflichen Festlegung der Wechselkurse im Mai 1998 stattfanden. Sie wurden
zwar durch gewiinschte Kapitalbewegungen induziert, doch erst als die Leis-
tungsbilanz reagierte, konnten aus den gewiinschten Kapitalbewegungen tat-
sdchliche Bewegungen werden.

Das ist ein Zusammenhang, den jeder VWL-Student im Grundstudium lernt. Die
Giiter des BIP werden fiir Konsum, inldndische Realinvestitionen und Export-
iiberschiisse verwendet. Da das BIP der Summe aller in einem Land verdienten
Einkommen gleicht, ist die Differenz zwischen dem BIP und dem Konsum die
Ersparnis eines Landes. Diese Ersparnis ist also gleich den inldndischen Investiti-
onen zuziiglich des Exportiiberschusses. Da der Teil der Ersparnis, der nicht fiir
die inldndischen Investitionen gebraucht wird, ins Ausland flief3t, ist der Export-
iiberschuss gleich dem Kapitalexport. Eine genauere Analyse zeigt, dass es streng
genommen der Leistungsbilanziiberschuss ist, der dem Nettokapitalexport
gleicht. Der Leistungsbilanziiberschuss ist gleich dem einfachen Exportiiber-
schuss zuziiglich der Kapitalertrdge im Ausland und abziiglich der vom Inland an
das Ausland flieBenden Transfers (Geschenke). Der Leistungsbilanziiberschuss
ist dem Nettokapitalexport eines Landes definitorisch gleich, so wie die linke Sei-
te der Bilanz einer Firma die gleichen Zahlenwerte hat wie die rechte, obwohl dort
inhaltlich andere Dinge verbucht werden. Vgl. K. Rose und K. Sauernheimer, The-
orie der Aufenwirtschaft, 14. Auflage, Vahlen, Miinchen 2006, Kapitel 1.



3 Seifenblasen in der Peripherie

Zinsen wie Deutschland — Entlastung der Staatsbudgets — Die Verlockung
der niedrigen Zinsen — Das wahre Schuldenproblem — Die Blasen — Explo-
sion der Immobilienpreise

ZINSEN WIE DEUTSCHLAND'

Deutschlands Standortkrise wurde durch den Euro verstarkt, und
einige der peripheren Linder schwangen sich dank der Kapitalim-
porte zu ungeahntem Wachstum auf. Das Kapital floss in riesigen
Stromen, weil die Wechselkursunsicherheit durch die Einflihrung
des Euro beseitigt und eine Barriere fiir den freien Kapitalverkehr
eingerissen wurde. Das war absehbar, und das wurde vom ifo Insti-
tut schon im Jahr 2000 in aller Deutlichkeit prognostiziert. 2

Welch dramatischen Effekt die Beseitigung der Wechselkursunsi-
cherheit auf die Kapitalmirkte hatte, sieht man nicht nur an der Sta-
tistik iiber die Kapitalbewegungen selbst, die in Abbildung 2.6 darge-
stellt war, sondern vor allem auch am Riickgang der Zinsen in den
siidlichen Lidndern. Zwar fehlen brauchbare Daten tiber die privaten
Zinsen, doch gibt es prizise Informationen liber die Zinsen, die die
Staaten zahlen mussten, wie sie in Abbildung 3.1 dargestellt sind und
wie sie mit dem damaligen Datenstand bei der ifo-Prognose des Jah-
res 2000 schon beriicksichtigt wurden. Was sie zeigen, diirfte in
dhnlicher Form fiir die privaten Kreditzinsen gegolten haben: in frii-
heren Jahren hohe Zinsspreizungen zwischen den verschiedenen
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Staaten, eine dramatische Konvergenz der Zinsen im Vorfeld des
Euro, eine etwa zehnjdhrige Phase gleicher Zinsen und dann
seit dem Herbst 2007 eine Phase sich wieder aus spreizender
Zinsen. Die Konvergenz der Zinsen fand, wie man | sieht, sehr
rasch nach dem Gipfel in Madrid im Dezember = 1995 statt,

Abbildung 3.1:
Die Zinsen fiir zehnjéhrige Staatspapiere
(Januar 1995 — August 2012) 26%
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Erlauterung: Bei den Zinssatzen handelt es sich um die durchschnittlichen Zinssatze
von Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit (sogenannte Benchmark Bonds). Dabei
wird (von Reuters) unter Zuhilfenahme der Erwartungstheorie des Zinses aus den zu
einem Stichtag beobachtbaren Zinsen von Papieren mit unterschiedlichen Restlaufzei-
ten die Rendite eines fiktiven zehnjdhrigen Staatspapiers berechnet, das zu diesem
Zeitpunkt emittiert wird.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Data Category: Interest Rates, Benchmark Bonds.
als der Zeitplan fiir die Einfithrung des Euro beschlossen und die Mit-
gliedsldnder festgelegt wurden. Dann kam eine Phase praktisch glei-
cher Zinsen, die aber im Sommer 2007 beendet war, als die amerikani-
sche Finanzkrise nach Europa herliberschwappte. Seitdem spreizen
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sich die Zinsen immer weiter aus, unterbrochen nur durch verschie-
denste Rettungsaktionen und Interventionen der EZB und der Staa-
tengemeinschaft.

Die Zinsspreizungen waren immer durch die Furcht der Anleger
um ihr Geld begriindet, damals wie heute: Damals spiegelte sich das
Abwertungsrisiko in den Zinsen, heute das Konkursrisiko, letztlich
immer die Hohe des moglichen Wertverlustes.

Bevor klar war, ob der Euro kommen wiirde, mussten private und
offentliche Schuldner in den siidlichen Ldndern und auch Irland ih-
ren ausldndischen Glaubigern sehr hohe Zinsen zahlen, denn diese
Glaubiger wussten ja nie, was die Wahrung, in der ihre spéteren Kre-
ditforderungen bedient werden wiirden, einmal wert sein wiirde,
und deshalb verlangten sie im Vorhinein entsprechend hohere Zin-
sen, um das Abwertungsrisiko zu kompensieren. Zum Beispiel lagen
die Zinsen fiir zehnjdhrige Staatsanleihen der Lander Italien, Spani-
en und Portugal in den fiinf Jahren von 1991 bis zum Gipfel in Mad-
rid, also dem Ende des Jahres 1995, um durchschnittlich 4,8 Prozent-
punkte liber den deutschen Zinsen, die selbst immer die niedrigsten
waren (rote Linie am unteren Rand des Zinsspektrums). Die griechi-
schen Zinsen, fiir die die verfligbaren Daten nicht so weit zuriickrei-
chen, lagen im Bereich von mehr als 209%, 15 Prozentpunkte und
mehr Uiber den deutschen.

Die Zinslasten, die fiir die privaten und 6ffentlichen Schuldner ent-
standen, waren erheblich. So musste zum Beispiel der italienische
Staat in der genannten Fiinf-Jahres-Periode vor dem Gipfel von Mad-
rid durchschnittlich 11,8 % der gesamten Wirtschaftsleistung Italiens
(BIP) flir den Zinsendienst verwenden.

Das war der Hauptgrund dafiir, dass die Stidldnder den Euro un-
bedingt wollten. Der Euro, so dachte man, wiirde die wechselkursbe-
dingten Zinsspreizungen nachhaltig verringern und somit eine er-
hebliche Entlastung der Schuldner bedeuten.

Sicher, flexible Wechselkurse boten auch immer wieder die Mog-
lichkeit, sich durch Inflation und anschlieBende Abwertung der Wah-
rungen zu entschulden. Aber dennoch hoffte man, den Kapitalmark-
ten durch den Euro mehr Vertrauen einfloflen und sich zunéichst
einmal von Zinsen entlasten zu konnen. Das bei den Zinsen einge-
sparte Geld wollte man verwenden, um seine Schulden zu tilgen und
auf einen auch langfristig glaubhaften und stabilen Entwicklungspfad
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zu gelangen. Die Teufelsspirale aus immer hoheren Zinsen, immer
mehr Finanznoten wegen dieser Zinsen, immer mehr Verschuldung
und noch hoheren Zinsen, gegen die man jahrzehntelang angekampft
hatte, wiirde ein fiir alle Mal durchbrochen.

Die langfristig lauernde Gefahr, sich mit dem Euro des Instruments
der Abwertung zu begeben, verdriangte man, und wenn man daran
dachte, schitzte man sie geringer ein als den unmittelbaren Vorteil
aus der Beruhigung der Finanzmairkte und der daraus resultierenden
Senkung der Zinslasten.

Wie im ersten Kapitel beschrieben wurde, hatten die europdischen
Lander bereits mit der Schaffung des EWS, des von Schmidt und Gis-
card d’Estaing initiierten Europdischen Wahrungssystems, eine sol-
che Stabilisierung der Wechselkurserwartungen probiert, doch es
kam dennoch immer wieder zu Wechselkursanpassungen, insbeson-
dere auch nach der deutschen Vereinigung im Jahr 1990. Manche
dieser Anpassungen waren realwirtschaftlich geboten, andere er-
schienen tibertrieben.

Ein damals hiufig zu horendes Argument war, dass die Interventi-
onssummen ungeachtet der unbegrenzten Beistandspflicht, die for-
mell bestand,* im EWS faktisch doch zu klein waren. So hatte die
Bundesbank zur Stabilisierung der Kurse im September 1992 insge-
samt 92 Milliarden D-Mark fiir den Kauf schwichelnder Auslands-
wihrungen eingesetzt,> wovon 60 Milliarden D-Mark fiir die Stiit-
zung des Franc verwendet wurden,® aber diese Summen reichten
offenbar nicht. In einer gemeinsamen Wihrung konne im Gegensatz
zu einem Wihrungssystem von der Art des EWS kein Investor mehr
eine Abwertung erwarten, und deshalb wiirden die Zinsen konver-
gieren, was den gewlinschten Entlastungseffekt fiir private und of-
fentliche Schuldner mit sich bringen wiirde.”

Die Rechnung schien anfangs aufzugehen. Die Wechselkursunsi-
cherheit wurde beseitigt, und die Zinsen konvergierten innerhalb
von nur zwei Jahren von der Ankiindigung des Euro bis zum Mai
1998, als die Umtauschrelationen unwiderruflich festgelegt wurden.
Die formelle Einfithrung des Euro als rechtliches Zahlungsmittel
zwischen den Banken am 1. Januar 1999 sowie der physische Um-
tausch der Wiahrungen im Januar und Februar 2002 spielten keine
Rolle mehr, weil diese Ereignisse von den Kapitalmérkten bereits an-
tizipiert worden waren.
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Die griechischen Zinsen sanken auch, wie man sieht, nur etwas
spdter, denn das Referenzjahr fiir die Erfiillung der Beitrittskriterien
war erst 1999. Griechenland mogelte sich, wie es heute aktenkundig
ist, mit gefdlschten Zahlen liber sein Defizit in den Euroverbund hin-
ein® und konnte 2001 ebenfalls dem Eurosystem beitreten, gerade
noch rechtzeitig fiir die physische Ausgabe der Banknoten.

Zypern kam erst 2008 zur Eurozone, aber der Beitritt wurde schon
am 10. Juli 2007 beschlossen, und vorher hatte man bereits damit ge-
rechnet. Der Zinsabstand zu Deutschland verminderte sich von
2,5 Prozentpunkten zum Jahresanfang 2005 auf nur noch 0,3 Pro-
zentpunkte im Durchschnitt der Monate August bis Dezember 2007.

Dass die Phase niedriger Zinsen schon im Sommer 2007, nur fiinf
Jahre nach der physischen Einfiihrung des Euro, wieder zu Ende ge-
hen wiirde, hat selbst die grofiten Pessimisten liberrascht, aber daslag
auch nicht daran, dass es in Europa ein auslosendes Ereignis gegeben
hitte. Vielmehr war die amerikanische Finanzkrise nach Europa herii-
bergeschwappt und hatte zu einem Zusammenbruch des Interban-
kenmarktes geflihrt. Ganz plotzlich trauten die Banken einander
nicht mehr tiber den Weg und liehen sich kein Geld mehr. Ohne dass
es die Offentlichkeit mitbekam, hatte die EZB eine Ausbreitung der
Krise durch Interventionen verhindern konnen. Bei den professionel-
len Anlegern war aber damals der Keim der Skepsis schon gelegt. Die
Furcht, dass einige Euroldnder nicht in der Lage sein wiirden, ihre fal-
lig werdenden Schulden zu bedienen, griff unter den Anlegern immer
weiter um sich und konnte ihnen bis zum heutigen Tag nicht wirklich
genommen werden. Erst spreizten sich die Zinsen nur minimal aus,
aber als dann ein Jahr spiter, im September 2008, auch noch die ame-
rikanische Investmentbank Lehman Brothers kollabierte, gab es kein
Halten mehr. Seitdem eskalierte die Krise und mit ihr der Zinsabstand
zwischen Deutschland und den als unsicher angesehenen Lindern.
Verschiedene Rettungsaktionen und auch temporir glinstige Kon-
junktursignale haben die Spreizung zwischenzeitlich immer wieder
aufgehalten, doch im Ganzen hat sie sich bis zum Sommer 2012, dem
Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Manuskripts, immer weiter ver-
groflert. Von den Krisenldndern hat allein Irland, wie es scheint, die
Mirkte beruhigen konnen, wie sich an den seit dem Sommer 2011 sin-
kenden Zinsen dieses Landes zeigt.

Vor der Ankiindigung des Euro hatten die Anleger Angst, dass sie
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ihr in Stideuropa angelegtes Geld nur mit Verlust zuriickbekommen
wiirden, und heute haben sie wieder Angst. Wenn auch der konkrete
Grund der Angst ein unterschiedlicher war — damals die Inflations-
und Abwertungsgefahr, heute die Konkursgefahr —, so handelte es
sich doch im Grunde um denselben Sachverhalt. Immer mussten
Zinsaufschldge die erwarteten Vermogensverluste der Anleger kom-
pensieren. So gesehen, hat der Euro das Glaubwiirdigkeitsproblem
mancher Liander der Eurozone nur fiir ein paar Jahre tibertliinchen
konnen, war aber nicht in der Lage, einen Beitrag zu einer wirkli-
chen Losung zu liefern. Wie der Rost unter dem Lack eines alten
Autos kehrten die Probleme nach einer gewissen Zeit doch wieder
zurlick.

ENTLASTUNG DER STAATSBUDGETS

Aber zuriick zu den guten Jahren des Euro. Vielen Beitrittsldandern
ging es bei der Entscheidung fiir den Euro offenbar in erster Linie
um die Entlastung bei den Zinsen, und diese Entlastung kam tat-
sdchlich zustande. Alle heutigen Krisenldnder haben davon massiv
profitiert.

Betrachten wir das Beispiel Italien. Die italienische Zinslast als An-
teil des BIP war in dem Zeitraum von 1985 bis 1995 erheblich ange-
stiegen, von 8,4 9 auf 11,5 %. Das hatte vor allem an der damals rapi-
de steigenden Staatsschuldenquote Italiens gelegen, die von 82%
im Jahr 1985 auf 125 9% im Jahr 1994 hochgeschnellt war. Die Ankiin-
digung des Euro brachte aber die Wende. Nur fiinf Jahre nach dem
Gipfel von Madrid, im Jahr 2000, musste der italienische Staat nicht
mehr 11,5 % wie 1995, sondern nur noch 6,3% des BIP fiir den Zin-
sendienst aufwenden, und zehn Jahre spéter, im Jahr 2010, waren es
nur noch 4,59%. Die relative Zinslast fiel wegen der Zinskonvergenz,
aber auch wegen einer immer noch hohen Inflationsrate, die das BIP
nominell aufbldhte. Abbildung 3.2 verdeutlicht diesen Vorteil.

In Griechenland war die Situation, wie die Abbildung zeigt, ganz
dhnlich. Die griechische Kurve tiberlappt sich auf weiten Strecken
mit der italienischen, was eine bedngstigende Parallele ist. Die grie-
chische Zinslastkurve miisste sich angesichts des rapiden Anstiegs
der griechischen Zinssitze am aktuellen Rand noch viel stiarker aus-
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spreizen, als sie es tut. Indes haben zinsverbilligte Kredite der Staa-
tengemeinschaft und der EZB, wie noch zu zeigen sein wird, diese
Entwicklung erheblich abgebremst.

Abbildung 3.2: Zinslasten ausgewahlter Euroldnder (1985—2011)
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*Anteilige Zinslast des deutschen Staates und offentliche Nettotransfers von West-
nach Ostdeutschland.

Bemerkung: Westdeutschland beinhaltet die alten Bundeslénder ohne Berlin.

Quellen: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Jahrliche Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen; und Sektor Staat, Jahrliche Finanzstatistiken des Staates, Staats-
einnahmen, -ausgaben und Hauptaggregate; OECD, iLibrary, National Accounts, Main
Aggregates; und M. KloB, R. Lehmann, J. Ragnitz und G. Untiedt, »Auswirkungen veran-
derter Transferzahlungen auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der ostdeutschen
Landerg, ifo Dresden Studien 63, Miinchen 2012, S. 35.

Besonders stark sind die irische und die spanische Zinslast zu-
riickgegangen. Das liegt daran, dass diese beiden Linder ihre Bud-
getdefizite in den guten Jahren stark zurtickgefahren haben, und na-
tiirlich auch an dem raschen Wirtschaftswachstum, das den Nenner
der Zinslastquote reduziert hat.

Aus Spanien und Italien hort man heute immer wieder die Mei-
nung, dass die Zinslasten untragbar zu werden drohen und dass ein
Land Zinssidtze von mehr als 6% finanziell nicht verkraften konne.
Deswegen brauche man Eurobonds zur gemeinsamen Kreditaufnah-
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me. Das gegenseitige Haftungsversprechen, das die emittierenden
Linder einander und gegentiber ihren Glidubigern abgeben, sei er-
forderlich, um die Zinsen wieder auf ein tolerables Niveau zu senken.
Deutschland weigert sich bekanntlich, diesem Verlangen nachzu-
geben, weil es befiirchtet, dann fiir die Staatsschulden der Stidldnder
aufkommen zu miissen.

Wie berechtigt diese Klagen sind, ist debattierbar. Einerseits waren
die Zinssitze, die die Lander heute fiir nicht tolerabel halten, frither
tiberall tiblich. In den 70er-Jahren hat selbst der deutsche Staat trotz
hochster Bonitdtsnoten Zinsen in Hohe von etwa 6 9% (1977) bis 10 %
(1974) auf neu emittierte Staatspapiere zahlen miissen, und in Italien
und Spanien waren damals bis zu 15 9% tiblich. Andererseits wiirden
Zinsen von 6 % bis 7% noch lange nicht die Zinslasten entstehen las-
sen, die tiblich waren, als der Euro eingefiihrt wurde. Italien miisste
dann beim heutigen Schuldenstand von 1209% des BIP nach einer
vollstindigen Umschuldung aller ausstehenden Staatsschulden mit
8,4 9% Zinslastquote rechnen und Spanien mit seiner Schuldenquote
von knapp 69 9% mit 4,8 % Zinslastquote. Wie Abbildung 3.2 zeigt, wa-
re das immer noch weniger als das, was diese Lander frither zahlen
mussten.

Sicher, damals gab es auch mehr Inflation, und der Staat konnte in-
sofern immer wieder aus seinen Schulden herauswachsen. Das BIP
bldhte sich inflationar auf, wihrend die Schulden nominal definiert wa-
ren und insofern relativ zum BIP zurtickblieben, wenn man nicht wie-
der neue Schulden aufnahm. Die Zinsen enthielten damals eine Infla-
tionskomponente, die die Kdufer der Staatspapiere als Entschidigung
fiir die Entwertung ihres Kapitals verlangten, und indem die Staaten
diese Komponente in den hohen Zinsen mitbezahlen mussten, enthielt
ihre Zinslast in realer Rechnung eine Tilgungskomponente. Gleich-
wohl mussten die hohen Zinsen in den Haushalt eingestellt und erst
einmal bezahlt werden. Beim Bestreben, in den Euro zu gelangen, ging
es auch darum, diese Tilgungskomponente zu vermeiden.

Um ein Gefiihl fiir die Grofienordnung der Lasten zu bekommen,
mag auch ein Vergleich mit den Lasten, die Westdeutschland nach
der deutschen Wiedervereinigung zu tragen hatte, niitzlich sein. Die
graue Kurve in Abbildung 3.2 zeigt, dass die kumulierte Last aus den
anteiligen Zinsen auf die Staatsschuld und den West-Ost-Transfers,
die Westdeutschland tragen musste, zuletzt bei etwa 6 % des BIP lag,
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wihrend die Zinslasten von Italien und Spanien nur bei 4,8 % bezie-
hungsweise 2,49% des BIP lagen. Auch insofern kann im Gegensatz
zur Beteuerung der Regierungen dieser Linder von exorbitanten
Lasten aus der Staatsverschuldung im Moment wahrlich noch nicht
die Rede sein.

Der Zinsvorteil gegeniiber dem Referenzzeitraum 1991 bis 1995,
den Italien durch den Euro erzielt hat, war trotz der sich aussprei-
zenden Zinsen im Jahr 2011 im Ubrigen immer noch um etwa ein
Achtel grofler als das gesamte Mehrwertsteueraufkommen Italiens,
das 2010 bei 6,29 des BIP lag.

Man hat Italien seinerzeit sehr gelobt, weil es das Defizitziel fiir
den Eintritt in die Eurozone gegen die Erwartung vieler mit leichter
Hand erreicht hat. Noch im Jahr 1995 hatte das Defizit des Staates
bei 7,7% des BIP gelegen, doch im Referenzjahr 1997 betrug es nur
noch 2,79% und unterschritt damit das zuldssige Hochstniveau von
3%, was Italien endgiiltig fiir den Euro qualifizierte. Die Zinseinspa-
rung in dieser Zeit betrug aber 2,3 Prozentpunkte des BIP, erklirt
also nahezu die Hilfte der 5,0 Punkte Defizitverringerung. Insofern
hatte sich der Euro die Beitrittsbedingungen im Falle Italiens gro-
Benteils schon selbst erfiillt.

DIE VERLOCKUNG DER NIEDRIGEN ZINSEN?

Die fallenden Zinsen bedeuteten nicht nur einen direkten rechneri-
schen Einkommensvorteil fiir die Schuldner. Sie haben auch deren
Verhalten verdndert und sie veranlasst, ihre Sparanstrengungen zu
vernachldssigen und noch mehr Schulden zu machen.

Das hatte die deutsche Regierung auch befiirchtet, und deswegen
hatte sie sich beim Gipfel in Madrid die grundsitzliche Zustimmung
der anderen Regierungen zu einem Stabilitdtspakt geben lassen, mit
dem die Budgetdefizite der Staaten begrenzt werden sollten. Die
Ausarbeitung dieses Paktes wurde im Dezember 1996 auf der Ratsta-
gung in Dublin beschlossen und anschliefend ratifiziert, aber nicht
ohne dass die franzosische Regierung die Regeln vorher noch auf-
weichte und eine Namensidnderung in Stabilitdts- und Wachstums-
pakt erreichte. Die Mitgliedsldnder verpflichteten sich, mittelfristige
Ziele fiir die Haushaltslage zu fixieren. Vorgegeben war eine festge-
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legte Spanne, die »konjunkturbereinigt und ohne Anrechnung ein-
maliger und befristeter Mafinahmen zwischen —19% des BIP und ei-
nem ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalt
liegt.«'° Im Ausnahmefall einer konjunkturellen Flaute waren 3% er-
laubt, und nur wenn ein Land sich in einer echten Rezession befand,
bei der das BIP innerhalb eines Jahres um mindestens 2% zuriick-
ging, durfte man sich temporar hoher verschulden, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Die Mitgliedstaaten verpflichteten sich, haushaltspoli-
tische Korrekturmafinahmen zu ergreifen, wenn es Anzeichen fiir ei-
ne Abweichung von den Haushaltszielen gab, und tiberméfiige Defi-
zite nach ihrem Auftreten rasch zu beseitigen. ™ Fiir den Fall, dass die
Defizitgrenze von 3% tliberschritten wurde, waren Geldstrafen ange-
kiindigt worden. 2

Aber die Regeln wurden nicht eingehalten, nicht einmal die spiter
(2005) aufgeweichten Regeln. Bis zum Jahr 2011 wurde die Defizit-
grenze insgesamt in 120 Féllen liberschritten, aber nur in 37 Fillen
war dies wegen einer hinreichend starken Rezession erlaubt.®® In
83 Fillen hitten Strafen verhidngt werden miissen. Nach den ur-
spriinglichen Regeln hitte man die Strafe gar in 96 Fillen verhdngen
miissen. Tatsdchlich wurde indes keinerlei Strafe verhdngt, denn das
Gremium, das iiber die Strafe hitte entscheiden miissen, war der
Ecofin-Rat, die Versammlung der Finanzminister der EU-Léinder,
und die waren im Prinzip auch die Stinder. All die heiligen Schwiire,
man werde in Zukunft Disziplin liben, waren Schall und Rauch.

Was geschehen ist, sieht man sehr deutlich an Italien, das von den
im vorigen Abschnitt beschriebenen riesigen Zinsgewinnen profi-
tierte. Anfangs hatte man gute Vorsitze. Ministerprasident Dini, der
den Beitritt Italiens verhandelt hatte, versuchte, seine Versprechen
wahr zu machen. So wuchs der Primiriiberschuss, also der Uber-
schuss der Einnahmen des italienischen Staates iiber seine anderen
(nicht mit dem Schuldendienst zusammenhidngenden) Ausgaben,
anfangs sogar noch. Von 1995 bis 2000 stieg er von 4,1% auf 5,4 %.
Der italienische Staat verwendete also bis dahin die gesamte Zins-
entlastung fiir die Schuldentilgung und sparte noch zusétzlich Teile
seines normalen Budgets. Der Versuch zu einer nachhaltigen Konso-
lidierung des Budgets wurde unternommen.

Aber die guten Vorsitze hielten nicht lange. Schon im Jahr 2001,
fiinf Jahre und vier Ministerprasidenten nach Dini, war der Primér-
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iiberschuss schon wieder auf 3,19 gefallen, und im Jahr 2008, dem
Jahr vor dem Konjunktureinbruch wegen der Weltwirtschaftskrise,
betrug er nur noch 2,59%. Im Jahr 2010 war er dann zur Génze ver-
schwunden (0,09), und 2011 betrug er wieder 1,09%. Die Schul-
denquote selbst, die bis 2004 auf 103 % gefallen war, liegt heute trotz
der gewaltigen Zinseinsparungen wieder bei den gleichen 120 9% des
italienischen BIP wie 1995 (1219% nach der heutigen Definition und
dem heutigen Datenstand).

Hitte Italien seinen Zinsgewinn gespart, hitte es heute kaum
noch irgendwelche Staatsschulden, und Mario Monti miisste nicht
unter Hinweis auf die hohen italienischen Zinsen Demonstrationen
gegen Deutschland an die Wand malen. Folgende Rechnung kann
das belegen: Nehmen wir an, Italien hétte in den Jahren ab 1996 Jahr
fir Jahr denselben Anteil des BIP fiir Zinsen und Tilgung seiner
Staatsschuld reserviert, den es 1995 fiir die Zinsen allein brauchte
(also 11,5 %), hitte also jeweils die laufenden Zinsen auf die Rest-
schuld bezahlt und das tibrige Geld fiir die Tilgung von Schulden
verwendet, dann wire die Schuldenquote Italiens unter sonst glei-
chen Bedingungen, insbesondere der gleichen Wirtschaftsentwick-
lung, Jahr fiir Jahr gefallen und hitte sich so entwickelt, wie es in
Abbildung 3.3 dargestellt wird. Zum Ende des Jahres 2011 hitte die
Schuld bei nur noch 18 % des BIP oder 280 Milliarden Euro gelegen
statt bei 120 9% oder 1,9 Billionen Euro.'® Tatsdchlich wurde also die
Absenkung der Zinskosten des italienischen Staates im Wesentli-
chen verfriithstiickt und fiir Mehrausgaben im Staatsetat verwendet.

Abbildung 3.4 zeigt den Zeitverlauf der Defizitquote Italiens und
der anderen Krisenldnder. Man sieht, dass die italienische Defizit-
quote nur bis zum Jahr 2000 fiel, dann aber von 2001 bis zum Jahr
2006 knapp tber der Drei-Prozent-Marke lag, diese Marke in den
Jahren 2007 und 2008 kurzfristig unterschritt und auch danach
wieder tiber ihr lag, obwohl, wie man an Abbildung 3.2 ablesen kann,
Italien einen Zinsvorteil von 6 % bis 7% des BIP hatte. Hatte Italien
seinen Primiriiberschuss, also den Uberschuss der Einnahmen
iiber die Ausgaben, die nichts mit dem Schuldendienst zu tun ha-
ben, konstant bei etwa dem Wert von 4 9% gehalten, den es im Jahr
1995 innehatte, hitte es angesichts der Zinsersparnis, die der Euro
brachte, eigentlich einen Budgetiiberschuss von 2% bis 3% haben
mussen.
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Abbildung 3.3: Hypothetischer und tatsachlicher Verlauf
der italienischen Staatsschuldenquote (1995—2011)
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Gesamtrechnungen; und Sektor Staat, Jahrliche Finanzstatistiken des Staates; und
Staatsdefizit und -verschuldung; Berechnungen des ifo Instituts; und Governo ltaliano,
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Governi/governi.html.

Das ist offenbar das Problem der Demokratie. Irgendeine Regie-
rung unterschreibt Vereinbarungen und hélt sich dann anstandshal-
ber auch noch selbst daran, doch ihre Nachfolger scheren sich nicht
mehr darum und bedienen die gegenwartigen Interessen ihrer Wih-
ler, anstatt nachkommenden Generationen etwas Gutes zu tun, die
Wiinsche der Gldubiger zu respektieren oder gar die Angst der
Nachbarlinder vor einer Schuldenhaftung in die eigenen Uberle-
gungen einzubeziehen. Solange man darauf hoffen konnte, dass der
Schutz des Eurosystems die Zinsen niedrig hielt, war die Verschul-
dung immer ein angenehmer Weg, das Staatsbudget zu fiillen.

In Griechenland und Portugal war es nicht viel anders als in Itali-
en. Wie Abbildung 3.4 zeigt, lagen die Defizitquoten dieser Linder
nie unter, aber meistens tiber der Drei-Prozent-Grenze, obwohl bei-
de Liander anfangs und Griechenland sogar bis zur Finanzkrise ein
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exorbitantes Wachstum hatten und sich wirklich
nicht auf Notstidnde berufen konnten.

Der neue Kredit wurde in Griechenland und
Portugal vor allem verwendet, um den Staatsbe-
diensteten hohere Gehilter zu zahlen, weniger,
um in die Infrastruktur zu investieren. In Grie-
chenland stiegen die Gehilter von 2000 bis 2008
um (nominal) 809% und in Portugal um 309%. In
Deutschland stiegen sie in der gleichen Zeitspan-
ne nur um 10 %, was weniger als der Anstieg der

Irland

15,6

Abbildung 3.4:
Die Defizitquoten der Krisenlénder
(1995—-2011)
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1) Mit Ubernahme der Treuhandschulden.
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Quelle: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Sektor Staat, Staatsdefizit und -ver-
schuldung; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; und ifo Institut, ifo Konjunktur-
prognose 2012/13: Erhéhte Unsicherheit ddmpft deutsche Konjunktur erneut, 13. Juli 2012.

Verbraucherpreise war, der in der gleichen Zeitspanne bei 15 % gele-
gen hatte.'® Auch die Zahl der Staatsbediensteten wurde ausgewei-
tet. Wihrend die Zahl der Staatsbediensteten in Deutschland von
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2000 bis 2008 um 7% zuriickging, stieg sie in Portugal um 6 % und
in Griechenland gar um 16 96."

Aber nicht nur Griechenland und Portugal erhohten ihre Staats-
schulden. Vielmehr griff die von den niedrigen Zinsen erzeugte
Schuldensucht allgemein um sich. Viele Linder, auch solche, die
nicht in der Abbildung gezeigt werden, hielten sich nicht an die De-
fizitgrenzen. Die oben genannte Zahl von 83 Vertragsverletzungen,
die ungesiihnt blieben, spricht fiir sich.

Abbildung 3.5 zeigt, wie sich die staatlichen Schuldenquoten, also
das Verhiltnis von Staatsschulden und BIP, bei den heutigen Euro-
lindern in der Zeitspanne von 1995 bis 2011 verdndert haben. Man
sieht, dass die meisten Linder erheblich zugelegt haben und inzwi-
schen noch weiter iber der zuldssigen Grenze von 60 % liegen als
1995. Lobliche Ausnahmen sind nur Belgien, die Niederlande, Finn-
land und Estland, wobei aber nur die beiden letztgenannten Linder
unter der Sechzig-Prozent-Grenze liegen. Durchschnittlich stieg die
Schuldenquote von 729% auf 87%, was meilenweit iiber der nach
dem Maastrichter Vertrag zuldssigen Grenze liegt. Der Euroraum
selbst hitte so gesehen beim Euro nicht mitmachen diirfen.

Zu den frithen Siindern gehorte auch Deutschland, denn auch sei-
ne Defizitquote wuchs, wie Abbildung 3.4 zeigt, in den Jahren 2002
bis 2005 iiber die Drei-Prozent-Grenze hinaus, ohne dass Deutsch-
land in der Rezession war und insofern eventuell die Erlaubnis daftir
gehabt hitte. Auch schon 1995 war Deutschlands Defizitquote mit
9,5% extrem hoch gewesen, aber das lag, wie die Abbildung ver-
deutlicht, an der Ubertragung der Treuhandschulden, die durch die
deutsche Vereinigung entstanden waren, in den Bundesetat — ein
Einmaleffekt, der wenig tliber die langfristige Soliditdt der Finanzen
aussagt.® Ohne diesen einmaligen Sondereffekt hitte das Defizit bei
2,99% des BIP gelegen. Das wirkliche Problem bezieht sich auf die
vier Jahre von 2002 bis 2005.

Bundeskanzler Schroder setzte sich damals massiv dafiir ein, die
Regeln des Stabilitits- und Wachstumspaktes aufzuweichen, damit
Deutschland um die Strafe herumkam. Da Frankreich die Defizit-
grenze in den Jahren 2003 und 2004 ebenfalls verletzte, brachten
beide Lander den Stabilitdts- und Wachstumspakt im Jahr 2005 fak-
tisch zu Fall.” Das war einer der Griinde dafiir, dass sich nun auch
die anderen Liander nicht mehr daran hielten.
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Abbildung 3.5: Die Staatsschuldenquote der Euroldnder 1995 und 2011
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Quelle: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Sektor Staat, Staatsdefizit und
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Frankreich hatte ohnehin nie etwas vom Stabilitits- und Wachs-
tumspakt gehalten. Dass nun Deutschland selbst ein Interesse an
der Aufweichung des Paktes hatte, war die willkommene Gelegen-
heit, ihm den Garaus zu machen.

Deutschland tat sich damals schwer mit dem Defizitkriterium,
weil die Steuereinnahmen wegen seiner eigenen Eurokrise wegbra-
chen und man sich nicht traute, der Bevolkerung, der man ohnehin
schon mit der Agenda 2010 eine schmerzliche Sozialreform zumute-
te, nun auch noch die Last von Budgetkiirzungen aufzuerlegen. Der
ehemalige Bundeskanzler Schroder sagte dazu: %

»In der Zeit, als wir die Agenda im Parlament hatten, kam Eichel und
sagte zu mir, wir miissen eigentlich noch einmal 20 Milliarden einspa-
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ren, wenn wir die Kriterien einhalten wollen, und ich habe ihm gesagt,
das machen wir nicht ... weil wenn wir noch einmal 20 Milliarden spa-
ren miissen, dann wird die Agenda scheitern ... In einer bestimmten
Situation miissen Sie sich entscheiden ... Will ich diese Reform, die fiir
Deutschland so wichtig geworden ist, und riskiere dafiir, die Kriterien
nicht zu erfiillen, oder will ich die Reform fallen lassen.«

Das Argument ist nachvollziehbar. Indes dndert es nichts daran, dass
die deutsche Vertragsverletzung dazu beigetragen hat, die Schulden-
moral des Restes der Eurotruppe zu untergraben.

Loblich kann man bei all der Unmoral hervorheben, dass Spanien
und Irland, zwei besonders auffillige Krisenldnder, das Defizitkrite-
rium in der Zeit, als der Euro zu funktionieren schien, nicht verletzt
haben. Spanien hatte nur ganz zu Anfang, bis zum Jahr 1998, ein
Defizit von mehr als 3%. Doch danach fiel das spanische Defizit be-
stindig und schlug im Jahr 2005 in einen Uberschuss um. Im Jahr
2007 lag der spanische Budgetiiberschuss bei 1,9 % des BIP. Noch
besser war die Lage in Irland. Dort hatte man nur im Jahr 1995 tiber-
haupt ein nennenswertes Defizit. Danach tilgten die Iren ihre Schul-
den fast in jedem Jahr bis 2007.

Dass diese Lander gleichwohl mit voller Wucht von der Krise er-
fasst wurden und dann auch, wie Abbildung 3.4 zeigt, riesige Budget-
defizite entwickelten, Irland im Jahr 2010 gar iiber 30 % des BIP, kann
nicht daran gelegen haben, dass die Staaten in guten Zeiten liber ihre
Verhiltnisse gelebt haben. Die Erklarung der europdischen Krise als
einer Staatsschuldenkrise allein ist offenkundig zu eng.?

DAS WAHRE SCHULDENPROBLEM

Alle Liander der Eurozone wurden im Verlauf der Krise wegen der
Rettungsaktionen und auch wegen der wegbrechenden Steuerein-
nahmen in die Staatsverschuldung getrieben. Die These indessen,
dass sie in die Krise gerieten, weil sie sich zuvor zu stark verschuldet
hatten, ist nicht generell richtig. Sie stimmt fiir Griechenland und
Portugal, nicht aber fiir Irland und Spanien. Abbildung 3.4 belegt
dies mit der Entwicklung der Staatsdefizite sehr deutlich. Irland und
Spanien hatten das Defizitkriterium des Stabilitits- und Wachstums-

90



Das wahre Schuldenproblem

paktes von der virtuellen Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 bis zum
Ausbruch der Krise im Jahr 2007 nie verletzt und erzielten in den
letzten Jahren vor dem Ausbruch der Krise sogar Budgetiiberschiis-
se. Erst mit und wegen der Krise entwickelten sich auch bei ihnen
grof3e Defizite.

Allerdings sind diese beiden Liander sehr stark im Ausland ver-
schuldet. Das zeigt die nachfolgende Abbildung 3.6. Die Endpunkte
der dort gezeigten Siulen, genauer die Endpunkte der schwarz um-
randeten Saulenstlicke, die jeweils mit schwarzen Ziffern versehen
sind, messen die Nettoauslandspositionen der Linder, die heute
zum Euroraum gehoren. Ist die schwarze Ziffer negativ, gibt sie die
erwidhnte Nettoauslandsschuld eines Landes wieder, ist sie positiv,
misst sie das Nettoauslandsvermdogen.

Die Nettoauslandsposition ist definiert als die Summe aller Forde-
rungstitel von Inldndern gegeniiber Ausldndern inklusive auslandi-
schen Realvermogens abziiglich der entsprechenden Titel, die Aus-
linder im Inland halten. Sie bildet sich durch die Addition von
Leistungsbilanzsalden iiber die Zeit, die in der Statistik noch durch
Umbewertungseffekte bei Marktwertinderungen der Vermogensti-
tel korrigiert werden. 22

Man sieht, dass die Auslandsschulden Irlands und Spaniens Ende
2011 bei 98 % beziehungsweise 92 % des BIP lagen und damit sogar
Griechenland (79 %) tibertrafen. Nur Portugal wies mit einer Schul-
denquote von 103% einen noch hoheren Wert auf. Die hohe Aus-
landsverschuldung Irlands und Spaniens ldsst sich durch die staatli-
chen Budgetdefizite vor und selbst wihrend der Krise nicht erklédren.
Woher stammt sie?

Die Abbildung beantwortet diese Frage, indem sie die jeweiligen
Nettoauslandspositionen der Lander in verschiedene Komponenten
aufteilt:

1. Leistungsbilanzdefizite (flichig rot) beziehungsweise -liber-

schiisse (flichig griin) widhrend der Blasenbildung, also in der
Zeit vom Gipfel in Madrid 1995 bis zum Beginn der Krise im
Jahr 2007,

2. Leistungsbilanzdefizite (weif3, rot umrandet) beziehungsweise
-iberschiisse (weif}, griin umrandet) in der Krise, von 2008 bis
2011,

3. Umbewertungseffekte aufgrund der Verringerung der Markt-
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werte langfristiger Schulden und Forderungen in den Krisen-
jahren 2008 bis 2011 (weif3, schwarz umrandet).

Zieht man die drei genannten Posten von der Nettoauslandsposition
ab, ergibt sich eine Restgrofle, die grau gezeichnet ist. Diese Rest-
grofle misst die Summe aus der Nettoauslandsposition des Jahres
1995 und der Summe der moglichen Umbewertungseffekte in der
Zeit von 1996 bis 2007. Leider ist unter den Krisenldndern nur fiir
Spanien ein Wert der Nettoauslandsposition fiir das Jahr 1995 statis-
tisch verfligbar, sodass sich diese Restgrofle im Allgemeinen nicht
mehr aufdroseln l1dsst.

Man sieht an den flichigen farbigen Sdulenstiicken, dass mit Aus-
nahme Italiens alle sechs Krisenldnder schon vor der Krise auf die
durch den Euro gesunkenen Zinsen mit einer Zunahme ihrer Auf3en-
schulden relativ zur Wirtschaftsleistung reagiert haben: Das fldchige
Sédulenstiick ist bei den GIPSZ-Landern rot. Bei Italien ist es fast null
(tatsdchlich kaum sichtbar griin). Da die rechnerische Restgrofie (die
grauen Balken) bei den GIPS-Lindern (Griechenland, Irland, Portu-
gal, Spanien) negativ ist, gibt es keine Anhaltspunkte fiir die Vermu-
tung, dass diese Liander 1995 in einer Nettogldubigerposition waren
und deshalb durch die Zinssenkungen belastet worden wiren. Alles
spricht dafiir, dass es die Anreizwirkung der niedrigen Zinsen war,
die die Auslandsverschuldung dieser Lander erzeugt hat.

Im Falle Spaniens, dem einzigen Land, fiir das eine statistische In-
formation tiiber die Nettoauslandsposition im Jahr 1995 verfiigbar
ist, ist dies sogar sicher. Die Nettoauslandsschulden dieses Landes
betrugen damals 229% des BIP des Jahres 1995 oder 9,2% des BIP
des Jahres 2011. Es ist also zu vermuten, dass Spanien erheblich
durch die Zinskonvergenz, die die Ankiindigung des Euro mit sich
brachte, entlastet wurde. Spanien hétte es insofern also leichter ge-
habt, seine Auslandsschulden abzutragen. Stattdessen kam in der
»guten« Zeit des Euro bis 2007 noch ein Schuldenzuwachs durch
Leistungsbilanzdefizite in Hohe von 409 des BIP des Jahres 2011
hinzu (flichiger roter Balken). Das relativiert die Annahme, Spanien
habe Schuldendisziplin gelibt. Diese Aussage stimmt fiir den Staat,
aber sie stimmt nicht fiir die Gesamtwirtschaft, wenn man Staat und
privaten Sektor zusammennimmt. Ganz im Gegenteil muss sich der
private Sektor in dieser Phase liber beide Ohren verschuldet haben,
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Abbildung 3.6: Die Komponenten der Nettoauslandsposition
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Erlauterung: Die Zahlenwerte geben die Nettoauslandspositionen in Prozent des BIP der
Eurolénder Ende 2011 an. Sie werden durch die Gesamtléange der Séulen bis zu der jewei-
ligen schwarzen Zahl angegeben. Die rote beziehungsweise griine Zahl zeigt den Wert,
den die Nettoauslandsposition ohne die Umbewertungseffekte wahrend der Krise (2008—
201, schwarz umrandeter Balken) gehabt hatte. Die rot und griin umrandeten Balken
verkorpern die akkumulierten Leistungsbilanzdefizite beziehungsweise -lberschiisse
wahrend der Krise (2008—2011) und die flachig rot und flachig griin gezeichneten Balken
die entsprechenden akkumulierten Leistungsbilanzsalden von 1996 bis 2007. Die grauen
Balkenstiicke zeigen die sich ergebende RestgroBe. Sie misst die Nettoauslandsposition
Ende 1995 zuziiglich méglicher Umbewertungseffekte in der Periode 1996—2007.

Quellen: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Jahrliche Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung und Zahlungsbilanz — Internationale Transaktionen, Zahlungsbilanz-
statistiken nach Land; und Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
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wenn durch Leistungsbilanzdefizite so viele neue Schulden hinzuge-
kommen sind.

Der Anstieg der Auslandsschulden wihrend der Krise, der vor-
nehmlich aufgrund wegbrechender Steuereinnahmen zustande kam,
wird durch die rot umrandeten Sédulenstiicke dargestellt. Man sieht,
dass alle Krisenlidnder, auch Italien, von diesem Effekt betroffen wa-
ren. Uberall wuchsen die Auslandsschulden ab dem Jahr 2008 noch
kriftig an. Im Falle Griechenlands, Spaniens, Portugals und Zyperns
war die Neuverschuldung wihrend der Krise sogar riesig, was inso-
fern verbliiffend ist, als die Krise ja nun gerade durch die Weigerung
der Kapitalmairkte, die betroffenen Liander weiter zu finanzieren, aus-
gelost wurde. Eigentlich hitte man deshalb keine besondere Zunah-
me der Auslandsverschuldung mehr erwarten diirfen. Die Losung
dieses Ritsels bietet Kapitel 5.

Bemerkenswert ist, dass die Nettoauslandsschuld in der Krise
auch noch durch zinsbedingte Umbewertungseffekte verandert wur-
de, die durch die schwarz umrandeten Balken dargestellt werden.
Dabei handelt es sich um die Verringerung des Marktwertes von aus-
stehenden Schuldtiteln mit lingeren Laufzeiten. Wenn die Zinsen fiir
neue Schulden steigen, weil sich Misstrauen beziiglich der Riickzah-
lungsfiahigkeit der Schuldner ausbreitet, verlieren die noch laufen-
den Schuldtitel, die einen niedrigen Nominalzins haben, naturgemaf
an Wert. Der Wert fillt so weit, bis die Rendite fiir jemanden, der die
alten Schuldtitel kauft, der effektiven Rendite der neu ausgegebenen
Titel dhnelt. Fiir die Eigentiimer der alten Vermogenstitel bedeutet
das einen Vermogensverlust, und er wird in der Statistik tiber die
Nettoauslandsposition erfasst. Ohne diesen Vermogensverlust, also
bei einer Verbuchung der Vermogenstitel zum Nennwert, hitte
Deutschland Ende 2011 ein Nettoauslandsvermogen von 48 % seines
BIP gehabt. Tatsdchlich waren es aber nur 36 %. Zwolf Prozentpunk-
te oder 307 Milliarden Euro waren also in der Krise schon durch
Marktwertverluste verloren gegangen.

Verwunderlich ist, dass dieser Effekt die griechischen Aufienschul-
den dramatisch verringert hat. Das liegt daran, dass Eurostat, das eu-
ropdische Statistikamt, Marktwertverluste nicht nur beim Glaubiger
verbucht, sondern irritierenderweise auch beim Schuldner. Wenn
der Markt zu dem Schluss kommt, dass ein Land seine Schulden nur
noch mit geringer Wahrscheinlichkeit bedienen kann und deshalb
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seine Staatspapiere nur noch zu 20 % des Nennwertes handelt, wie es
bei Griechenland der Fall war,? rechnen die Statistiker die griechi-
sche Auflenschuld bereits in genau diesem Umfang herunter, obwohl
das Land juristisch noch die volle Riickzahlungsverpflichtung hat.
Folgt man dieser kiinstlichen und kaum nachvollziehbaren Metho-
dik nicht, dann ergibt sich, wie durch die rote Zahl an den Griechen-
land-Balken verdeutlicht, zum Ende des Jahres 2011 eine griechische
Nettoauslandsschuld von 148 % des BIP statt 79 % oder 319 Milliar-
den Euro statt nur 171 Milliarden Euro.

Nach der gleichen Uberlegung lag die spanische Nettoauslands-
schuld ohne die Umbewertungseffekte Ende des Jahres 2011 bei 99 %
des BIP oder 1.063 Milliarden Euro und die portugiesische bei 127 9%
des BIP oder 217 Milliarden Euro. Das alles ist atemberaubend.

Fiir Irland und Zypern verbessert sich das Bild allerdings erheb-
lich, denn ihre Aulenschulden wurden durch die Umbewertungsef-
fekte wihrend der Krise vergrofiert statt verringert. Das liegt vermut-
lich daran, dass beide Linder in grofiem Stil als Finanzintermediére
titig sind. Thre Banken leihen sich das Geld kurzfristig im Ausland
und verleihen es wieder langfristig dorthin. Sie betreiben eine Fristen-
transformation und verdienen daran, dass der kurzfristige Zins in der
Regel niedriger als der langfristige ist. Da nun die Marktwerte der
bereits bestehenden Anlagen wegen einer neuen Risikoeinschitzung
fielen, erlitten beide Liander in der Krise Vermogensverluste, obwohl
sie netto im Ausland verschuldet waren. So gesehen, stehen die bei-
den Lander tatsdchlich glinstiger da, als es durch die Nettoauslands-
positionen zum Ausdruck kommt. Irland hat dann eigentlich nur ei-
ne Nettoauslandsschuld von 329 des BIP und Zypern von 35 9%. Man
muss mit einem solchen Urteil aber sehr vorsichtig sein, denn aus
rechtlicher Sicht kann man die Umbewertung von Schuld- und For-
derungstiteln nicht symmetrisch behandeln, wie Eurostat es tut.
Wenn ein Gldubiger beflirchten muss, dass sein Schuldner nicht zu-
riickzahlen kann, hat er ein Problem, aber daraus folgt natiirlich noch
lange nicht, dass der Schuldner keines hat.
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DIE BLASEN

Ob nun die Auslandsverschuldung liber den Staat oder tiber den pri-
vaten Sektor lief: Gemeinsam war allen Liandern der Umstand, dass
der Euro einen inflationdren Boom erzeugte, der sie ihrer Wettbe-
werbsfiahigkeit beraubte, ein Thema, dem das gesamte ndchste Kapi-
tel gewidmet ist.

Einerseits fiihrten die eingesparten Zinszahlungen privater oder
offentlicher Schuldner an ausldndische Gldubiger zu einem Realein-
kommensanstieg, der nachfragewirksam wurde und die Inflation an-
heizte. Private Schuldner konnten wegen der Zinsentlastung mehr
konsumieren, und die Staaten hatten mehr Geld iibrig, um neue Leu-
te einzustellen und die vorhandenen Mitarbeiter besser zu bezahlen,
was deren Konsum anregte.

Andererseits verlockten niedrige Zinsen dazu, sich noch mehr zu
verschulden, was abermals inflationdre Nachfrageeffekte ausloste.
Auch diese Verlockung war nicht auf staatliche Schuldner beschriankt;
ihr erlagen private Schuldner gleichermaf3en. In der Tat war dies in
Spanien der dominierende Aspekt des Geschehens.

Vor der Euroeinfithrung kannte man in Spanien keine langfristi-
gen Hypothekenkredite mit festen Zinsen wie in Deutschland,? und
zudem lagen die Bauzinsen extrem hoch, noch hoher als die staatli-
chen Zinsen. Zum Beispiel musste man noch im Jahr 1991 mit einem
Anfangszins von 179% rechnen.? Deshalb wurde wenig gebaut. Als
der Euro kam, beziehungsweise schon bei seiner Ankiindigung auf
dem Gipfeltreffen von Madrid im Dezember 1995, dnderte sich das.
Weil sich die spanischen Banken den Kredit plotzlich auf dem euro-
pdischen Interbankenmarkt zu sehr viel glinstigeren Zinsen besor-
gen konnten, boten sie auch den Bauherren allméahlich immer giins-
tigere Konditionen an, 2% nicht ohne zunichst noch von den hoheren
Zinsmargen selbst kriftig zu profitieren. Die Spanier liefien sich die
Chance nicht entgehen. Sie nahmen die angebotenen Kredite auf,
kauften sich Hduser und renovierten sie oder bauten sich neue. So
setzte ein gewaltiger Bauboom ein, der die gesamte Wirtschaft er-
fasste und mitzog.

Die Aufienschulden, die in Spanien wegen des Euro entstanden,
sind heute das grofite Problem der Eurozone, ganz einfach, weil Spa-
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nien ein grofles Land ist und insofern auch die Schulden riesig sind.
Wie Abbildung 3.7 verdeutlicht, sind sie mit 983 Milliarden Euro gro-
er als die Nettoaufienschulden aller anderen Krisenldnder zusam-
men. Zufillig ist dies ein Betrag, der in etwa so grof} ist wie das ge-
samte deutsche Nettoauslandsvermogen in Hohe von 929 Milliarden
Euro.

Abbildung 3.7: NettoauBenschulden im Vergleich (2011)

Mrd. Euro
983
1000
839
Zypern
800
Irland
600 1= 171 Griechenland
400 —— Portugal
200 )
Italien
0
Spanien andere Krisenlander

Anmerkung: Die NettoauBenschuld ist das Negativum dessen, was man in der Statistik
als Nettoauslandsposition bezeichnet, also das Negativum der Summe aller Vermogens-
werte, die Inlander im Ausland halten, abziiglich ihrer Auslandsschulden beziehungs-
weise abzuglich der Vermdgenswerte, die Auslander im Inland halten.

Quelle: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz - Internationale
Transaktionen, Auslandsvermdgensstatus.

Die Banken und andere Kreditgeber hitten den Prozess abbrem-
sen konnen, aber auch sie wurden vom allgemeinen Fieber erfasst
und lielen ihre normalen Sorgfaltsgrundsatze fallen. So, wie man es
von der amerikanischen Schuldenkrise horte, war es auch in Spani-
en.? Die Banken driangten den Kunden die Kredite geradezu auf, sie
begniligten sich mit geringen Sicherheiten und beliehen die Immobi-
lien zu viel hoheren Prozentséitzen, als es in Deutschland tiblich ist.
Ja, es war nicht uniiblich, dass man Immobilienkredite bis zu 130 %
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des Immobilienwertes vergab, damit sich die Kreditnehmer auch
noch einen sportlichen Gelindewagen von dem Uberschuss kaufen
konnten, wie mir ein Banker aus Barcelona einmal erzihlte.

Heute (Juni 2012) liegen die Schulden der Banken der sechs Kri-
senldnder inklusive der Sichteinlagen ihrer Depositenkunden, die
selbst 3,6 Billionen Euro ausmachen, bei 9,4 Billionen Euro oder
291% des BIP der sechs Krisenldnder.?® Sie entstanden zu einem
erheblichen Teil durch die Gewidhrung von dubiosen Krediten an
die Privatwirtschaft und die Immobilienkéaufer, die in der Krise not-
leidend geworden sind. Bei den kollektiven Rettungsaktionen der
Euroldnder, die nach dem Beschluss des EU-Gipfels vom Juli 2012
auch fiir die Rettung der Banken umfangreiche Mittel zur Verfii-
gung stellen sollen, wird es vor allem auch um die Frage gehen, wer
die toxisch gewordenen Schuldpapiere der Banken der Krisenldn-
der absichert, die sich in den Portfolios weltweit verstreuter Anleger
befinden.

Der spanische Bauboom hatte auch Auswirkungen auf die Migrati-
on, denn da immer mehr Leute eingestellt wurden, stiegen die Lohne,
und es gab immer mehr offene Stellen. Um sie zu fiillen, holte Spani-
en in den zehn Jahren von 1999 bis zum Jahr 2008, als der Boom mit
der Lehman-Krise ein jihes Ende nahm, 6 Millionen Einwanderer
aus dem Ausland, davon 2,3 Millionen aus den EU-Lidndern, an erster
Stelle aus Ruménien mit tiber 770.000, und den Rest liberwiegend
aus Nordafrika und Lateinamerika, um beim Bauen und im Rest der
Wirtschaft zu helfen.? Das war eine Zuwanderung von brutto 159%
der urspriinglich vorhandenen Bevolkerung, was fiir eine Dekade ein
extrem hoher Wert ist. Die Bauarbeiter hatten nun das Geld, um sich
andere Giiter zu kaufen, und auch bei der Produktion dieser Giiter
kamen immer mehr Menschen zu Arbeit und Brot. Spanien wuchs,
wie Abbildung 2.1 aus dem vorigen Kapitel schon gezeigt hat, von
1995 bis 2007 um 55 9%, wihrend sich die deutsche Wirtschaftskraft
nur um 219 vergroflerte.

In Irland verlief die Entwicklung ganz dhnlich. Dort stiegen die
Baupreise sogar noch schneller als in Spanien, und auch dort kam es
zu einer Massenzuwanderung. In der genannten Zeitspanne wan-
derten brutto 20 % und netto 10 % der urspriinglichen Bevolkerung
zu.*° Irland wuchs sogar noch schneller und wurde zum Spitzenrei-
ter beim Wachstum in ganz Europa. In der betrachteten Zeitspanne
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von 1995 bis zum Ausbruch der Krise im Jahr 2007 hatte das Wachs-
tum 125 % betragen. Die Wirtschaftsleistung hatte sich also mehr als
verdoppelt. Auch diese Effekte kamen im Gegensatz zu Griechen-
land und Portugal ohne staatliche Beteiligung zustande.

Im Endeffekt war es aber gleichgiiltig, wie der Boom zustande kam,
ob der billige Kredit iiber den Privatsektor oder den Staatssektor in
das Land kam, denn der jeweils andere Sektor profitierte automa-
tisch. In Portugal und Griechenland bauten sich die Staatsbedienste-
ten Hauser, und in Irland und Spanien zahlten die Bauarbeiter Steu-
ern. So schaukelte sich die gesamte Wirtschaft auf, und es entwickelte
sich das, was man eine Blase nennt: ein durch iiberméfig optimisti-
sche Erwartungen getragener Wirtschaftsboom, der irgendwann an
sein Ende kommen muss, weil die Fundamentaldaten der Linder
nicht mehr zu den nominalen Vermogenswerten passen und die Kre-
ditgeber Angst um ihr Geld bekommen.

Der Wirtschaftsboom an sich war ja genau das, was man sich vom
Euro erhofft hatte. Er fithrte zu einer realen Konvergenz innerhalb
der Eurozone, also einem Aufholprozess der bisher &rmeren Lander.
Doch dieser Boom gewann zu viel Eigendynamik und schoss tiber
das langfristig tragbare Niveau der Lohne, der Giliterpreise und der
Immobilienpreise hinaus. Weil es an hinreichend vielen langfristi-
gen Mirkten fehlt, wo man schon heute vereinbart, was man in der
Zukunft kauft oder verkauft, und sich insofern Planungssicherheit
verschaffen kann, miissen die Menschen ihre heutigen Entscheidun-
gen auf Vermutungen iiber das Marktgeschehen der Zukunft griin-
den. Dabei neigen sie dazu, einen einmal wahrgenommenen Trend
gedanklich beliebig in die Zukunft zu verldngern, und schief3en da-
bei regelmafig tiber das Ziel hinaus.

EXPLOSION DER IMMOBILIENPREISE

Das gilt insbesondere fiir die Immobilienpreise. Wenn die Immobi-
lienpreise erst einmal zu steigen beginnen, werden immer mehr
Menschen optimistisch und finden, dass sie noch rechtzeitig ein-
steigen sollten, um auch noch von den Steigerungen zu profitieren.
Dann steigen die Preise erst recht, und noch mehr Menschen wer-
den optimistisch. Es gibt einen sich selbst verstirkenden Erwar-
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tungsprozess mit immer hoheren Preisen, immer mehr realer Bauté-
tigkeit, einer immer stirker boomenden Binnenwirtschaft und
immer hoheren Lohnen, bis die ersten Bauprojekte keine Nachfra-
ger mehr finden, sich das Misstrauen ausbreitet und es zu einem
Kiuferstreik und einem Uberangebot auf den Immobilienmirkten
kommt. Dann fallen die Preise, die Neubauprojekte werden ge-
stoppt, die Bauarbeiter werden entlassen, die Nachfrage schrumpft,
und es kommt zu einer allgemeinen Wirtschaftskrise und einer
Massenarbeitslosigkeit.

Abbildung 3.8 zeigt, wie rasch die Immobilienpreise in verschiede-
nen europdischen Lindern anstiegen und dann auch wieder fielen.
Man sieht, dass in Irland und Spanien, wo der Boom im Immobilien-
sektor begonnen hatte, besonders starke Preisbewegungen zu beob-
achten waren. Bemerkenswert ist, dass Deutschland an dem Auf und
Ab der Preise nicht teilnahm. Da sich Deutschland in seiner eigenen
Eurokrise befand, fielen die Preise bis in die Finanzkrise hinein und
begannen wegen des oben schon dargestellten Baubooms erst nach
der Krise zu steigen.

Die Blase bildete sich indes nicht nur tiber steigende Immobilien-
preise. Auch das allgemeine Wachstum der Preise und der realen
Einkommen, zu dem die billigen Eurokredite gefiihrt hatten, verlei-
tete die offentlichen und privaten Schuldner zu dem Glauben, sie
konnten sich problemlos weiterverschulden. Es sprach sich herum,
dass es den Schuldnern regelmifig gelang, aus ihren Schulden her-
auszuwachsen, und deswegen machte man immer mehr Schulden.
Gangz irrational war dieses Verhalten nicht, denn in der Tat kam es ja,
wie Abbildung 2.1 schon gezeigt hat, in den meisten der heutigen Kri-
senldnder zu einem stiirmischen Wachstumsprozess, der in etwa
eine Dekade anhielt. Der Fehler lag nur darin, dass die Menschen
dachten, der Prozess wiirde immer so weitergehen, und seine Be-
grenztheit nicht sehen wollten.

Aber jeder stiirmische Wachstumsprozess hort einmal auf. Der
Prozess bricht jah ab, wenn sich das Bewusstsein verbreitet, dass
durch die Preis- und Lohnsteigerungen, die durch den Boom ange-
regt werden, die Wettbewerbsfihigkeit der Firmen verloren geht,
und wenn Zweifel an der Fortsetzung des Wachstumstrends auf-
kommen — nur ist es dann zumeist schon zu spit. Wenn die Lohne
und Preise sich bereits zu weit von ihrem nachhaltig moglichen
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Wettbewerbsniveau entfernt haben, ist es sehr schwer, den Weg zu-
riickzufinden.

Abbildung 3.8: Immobilienpreise im Euroraum (1995—2011/2012)
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Bemerkungen: Fiir Deutschland und Irland wird auf jeweils zwei Datenquellen zuriick-
gegriffen. Die Daten fiir Deutschland sind von 2000 bis 2010 der GENESIS-Datenbank
und fiir 2011 der EZB-Datenbank entnommen. Fir Irland stammen die Daten bis 2010
von der EZB. Ab Juni 2010 wird auf monatliche Werte des Central Statistics Office zu-
rickgegriffen.

Quelle: Européische Zentralbank, Statistical Data Warehouse, Prices Output Demand and
Labour Market, Residential property price indicator; Central Bank of Cyprus, Media &
Publications, Surveys, Residential Property Price Indices, data series; Bank of Greece,
Statistics, Real Estate Market Analysis, Index of prices of dwellings (Historical series),
Urban Areas; Deutsche Bundesbank, GENESIS-Online, Preisindizes fiir Wohnimmobilien,
Hauserpreisindex fiir bestehende Wohnimmobilien; und Central Statistics Office Ireland,
StatBank, Economy, Prices, House Prices.
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4 Der Verlust der Wettbewerbsfahigkeit

Zu teuer — Die notwendigen realen Abwertungen — Keine Fortschritte — Wa-
rum schafft es Irland? — Estland und Lettland — Warum offene Abwertungen
leichter sind — Lockere Budgetbeschrénkungen — Marktversagen oder
Staatsversagen?

ZU TEUER

Immobilienpreise sind nach unten hin flexibel, Giiterpreise und
Lohne sind es nicht, aber auf die Giiterpreise kommt es fiir die Wett-
bewerbsfihigkeit eines Landes vor allem an. Hat ein Land zu hohe
Lohne und ist es zu teuer, kann es seine Giiter nicht gut im Ausland
verkaufen, und zugleich werden aus den inflationdr iiberhohten Ein-
kommen viele Importgiiter gekauft. Das Land ist nicht mehr wettbe-
werbsfihig und leidet unter einem Leistungsbilanzdefizit, das mit
Krediten aus dem Ausland finanziert werden muss.

Wie stark die Inflation war, die mit dem Wirtschaftsboom einher-
ging, den der Euro in Siideuropa und Irland erzeugt hat, zeigt Abbil-
dung 4.1. Die Siulen verkorpern die Preissteigerung vom Gipfel in
Madrid im Jahr 1995 bis zum Jahr 2007, dem Jahr, in dem die ameri-
kanische Finanzkrise nach Europa iibergriff. Die dargestellten Preis-
dnderungen beziehen sich nicht auf die Konsumentenpreise, die Im-
portgliter umfassen, sondern auf den BIP-Deflator, also auf den
Preisindex der in einem Land hergestellten Giiter. Wie keine andere
Grofle misst er die Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft.
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Abbildung 4.1: Die Anderung der Preise der in den Euroldndern
hergestellten Giiter von 1995 bis 2007
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Bemerkung: Preisindex flir das Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Jahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen, BIP und Hauptkomponenten, Preisindizes.

Die sechs Krisenldnder und Deutschland sind farblich hervorge-
hoben. Man sieht, dass die Krisenldnder allesamt eine Inflation hat-
ten, die weit iiber dem Durchschnitt der Eurozone lag. Wéhrend die
Preise im Durchschnitt der Eurozone um 24 % stiegen, legten die ita-
lienischen Preise um 36 9, die portugiesischen um 45 %, die irischen
um 579% und die spanischen um 52 % zu. Griechenland wurde sogar
um 609 teurer. Deutschland hatte in dem betrachteten Zwolf-Jah-
res-Zeitraum demgegeniiber nur einen Preiszuwachs um 9 %. Oko-
nomen benutzen die Begriffe reale Abwertung und reale Aufwer-
tung, um die Anderung der relativen Preise der Linder untereinander
zu beschreiben, denn dhnliche Effekte auf die Wettbewerbsfihigkeit
wirden sich ergeben, wenn die Linder noch ihre eigenen Wéhrun-
gen hitten und offen auf- oder abwerten wiirden.

Zur realen Aufwertung der heutigen Krisenldnder durch Preiser-
héhungen kam im Falle Italiens am 25. November 1996 noch eine
offene Aufwertung der Lira um gut 119 gegeniiber der D-Mark hin-

106
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zu. Tausend Lire hatten im EWS-Wihrungsverbund urspriinglich
(am 13. Mirz 1979) einen Wert von 2,19 DM. Aber nachdem das
EWS im Jahr 1992 zerbrach, fiel der Wert temporir bis auf 80 Pfen-
nig (am 19. April 1995), und zum Zeitpunkt des Gipfels in Madrid
lag er bei 90 Pfennig. Die Aufwertung brachte ihn dann auf 1,01 DM.
Rechnet man diesen Effekt zur anschlielenden realen Aufwertung
hinzu, ergibt sich, dass Italien von 1995 bis 2007 relativ zu Deutsch-
land um 44 9 teurer wurde. Die Zeit, zu der die Adria ein Teutonen-
grill war, weil alles so billig war, ist lange vorbei. Wer im Urlaub gut
und billig essen mochte, bleibt lieber zu Hause. Sogar die Pizza ist in
Deutschland bisweilen billiger als in Italien.

Abbildung 4.2: Reale Auf- und Abwertungen im Euroraum (1995—2007)
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*Belux: Belgien und Luxemburg.

Bemerkung: Im Falle Italiens schlieBt die reale Aufwertung die elfprozentige offene
Aufwertung der Lira aus dem Jahr 1995 ein. Bei den anderen Léndern entstehen die
Auf- und Abwertungseffekte allein durch Preisdanderungen. Alle Zahlen zeigen handels-
gewichtete Effekte relativ zu den Wettbewerbern im Euroraum.

Quelle: Europdische Kommission, Economic and Financial Affairs, Economic Databases
and Indicators, Price and Cost Competitiveness, Quarterly Real Effective Exchange Ra-
tes vs (rest of) EA17, Price Deflator GDP, Market Prices.
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Man kann nun ausrechnen, um wie viel Prozent die einzelnen
Euroldnder in der betrachteten Zeitspanne relativ zu ihren jeweili-
gen Handelspartnern im Euroraum teurer oder billiger wurden,
wenn man die anfingliche Wechselkursanpassung und die Preisidn-
derungen zusammennimmt. Das Ergebnis wird in Abbildung 4.2 dar-
gestellt. Man sieht, dass alle Krisenldnder erheblich aufgewertet ha-
ben. Spitzenreiter sind Italien mit 27% und Irland mit 37%. Fir
Italien ist der Prozentsatz der Aufwertung kleiner als die erwdhnten
449 gegeniiber Deutschland, weil manche der Handelspartner Itali-
ens auch aufwerteten.

Der letzte Balken in der Abbildung zeigt die gemeinsame Aufwer-
tung im Euroraum, wenn man alle sechs Krisenldnder zusammen-
nimmt. Dabei sind die betrachteten Lander rechnerisch wie ein Land
behandelt worden, und die Zunahme des durchschnittlichen Preis-
index dieser Liander gegeniliber dem handelsgewichteten Rest des
Euroraums wurde berechnet. Die Rechnung zeigt eine Aufwertung
um immerhin 29 %.

Altere Leser werden sich vielleicht noch an die Diskussion um die
deutsche Aufwertung von 1961 erinnern. Damals wurde die D-Mark
nur um 5% gegeniiber dem Dollar aufgewertet, und doch war der
Protest der deutschen Industrie riesig. Man befilirchtete, seine Ab-
satzmarkte zu verlieren, und prognostizierte eine drastische Zunah-
me der Arbeitslosigkeit. Diese Erinnerung mag helfen, die Bedeu-
tung der 29-prozentigen Aufwertung fiir die Wettbewerbsfihigkeit
der Krisenldnder einzuschitzen.

Deutschland hat gegeniiber dem Rest des Euroraums in der be-
trachteten Zeitspanne handelsgewichtet um 219% abgewertet. Die rea-
le Abwertung im Euroraum ist der Hauptgrund dafiir, dass Deutsch-
land seine Eurokrise liberwunden hat und wieder wettbewerbsfihig
wurde. Wie im zweiten Kapitel beschrieben wurde, war dies wahrlich
kein Zuckerschlecken. Die Massenarbeitslosigkeit und die schmerzli-
chen Sozialreformen der Regierung Schroder haben diese reale Ab-
wertung durch eine Lohnzuriickhaltung hervorgebracht. So sehr dies
dazu beigetragen hat, den deutschen Arbeitsmarkt wieder zum Er-
bliihen zu bringen, so grof war die Belastung, der die Gesellschaft
seinerzeit ausgesetzt war.
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DIE NOTWENDIGEN REALEN ABWERTUNGEN

Die realen Aufwertungen haben die Krisenldnder offenkundig ihrer
Wettbewerbsfihigkeit beraubt. Die Preise und nominalen Einkom-
men schossen wihrend der Wirtschaftsblasen tiber das Niveau hin-
aus, das eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung ermoglicht hitte.
Die in Abbildung 2.6 schon aufgezeigten Leistungsbilanzdefizite der
GIIPSZ-Lander wuchsen immer weiter an und mit ihnen der Bedarf
an ausldndischen Krediten zur Finanzierung eben dieser Defizite.
Solange die Kapitalmérkte bereit waren, die Defizite zu bezahlen,
ging noch alles gut, doch als sich dann die Kapitalmérkte ab dem
Sommer 2007 zunehmend verweigerten, kam es zur Krise.

Die GIIPSZ-Linder briauchten nun eigentlich offene Abwertun-
gen, wie sie vor dem Euro regelmiflig stattfanden, damit sie wieder
wettbewerbsfiahig werden. Aber die stehen ja nun nicht mehr zur
Verfiigung, weil man sich im Euroverbund befindet. Als Ersatz ver-
bleiben nur zwei Wege. Entweder senken die Defizitlinder ihre Prei-
se, oder die Uberschusslinder, allen voran Deutschland, akzeptieren
eine Inflation. Die Uhr der relativen Preise, die sich in den letzten
Jahren so schnell verdndert hat, muss also wieder ein gutes Stiick
zurlickgestellt werden, was aber schwierig ist, weil sie nur den Vor-
wirtsgang kennt. Lohne und Preise zu erhohen ist vergniiglich, sie
zu senken, stoBt auf prohibitive Widerstande.

Um wie viel miisste die Preis-Uhr zuriickgestellt werden, um die
Wettbewerbsfihigkeit wiederherzustellen? Die Antwort auf diese
Frage ist schwierig, weil ein Teil der Preiserhohungen der GIIPSZ-
Liander durchaus vertretbar und nachhaltig war. Das liegt am soge-
nannten Balassa-Samuelson-Effekt.! Dieser Effekt besagt, dass
wirtschaftlich riickstdndige Liander mit einer niedrigen Arbeitspro-
duktivitdt im Schnitt niedrige Preise haben, denn zwar sind die inter-
national gehandelten Waren tiberall gleich teuer, doch die lokalen
Dienstleistungen sind billiger, weil die Lohne niedriger sind. Wenn
diese Lander zu wachsen beginnen und sich den besser entwickelten
Lindern anndhern, dann steigt die Arbeitsproduktivitdt und mit ihr
das Lohnniveau, das selbst wiederum das Preisniveau der lokalen
Dienstleistungen erkldrt. Wirtschaftlich aufholende Linder inflatio-
nieren also aus ganz natlirlichen Griinden bei festen Wechselkursen
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schneller als bereits entwickelte Liander. Da dieser Effekt auch bei
den GIIPSZ-Lindern eine Rolle gespielt hat,? kann man nicht davon
ausgehen, dass die Preis-Uhr wieder auf das Jahr 1995 zurtickgestellt
werden muss.

Dazu gibt es mittlerweile eine niitzliche Modellsimulation aus der
volkswirtschaftlichen Abteilung von Goldman Sachs, der grofien
amerikanischen Investmentbank. Die Autoren untersuchen die Fra-
ge, um wie viel die Krisenldnder gegeniiber ihren Wettbewerbern im
Euroraum abwerten miissen, um selbst wieder wettbewerbsfihig zu
werden. Genau genommen, untersuchen sie die Frage, um wie viel sie
abwerten miissen, um so viel Uberschuss in der Leistungsbilanz zu
erzeugen, dass sie in der Lage sind, ihren Schuldendienst wieder zu
leisten, was fast dieselbe, aber die prizisere und richtigere Frage ist.
Tabelle 4.1 fasst ihre Ergebnisse zusammen.

Tabelle 4.1: Die notwendigen Abwertungen im Euroraum

Griechenland Irland Portugal Spanien Italien Frankreich

30 % 0-5% 35% 20% 10-15% 20%

Quelle: Goldman Sachs Global Economics, European Economics Analyst, 15. Mérz 2012,
Nr. 01.

Die Tabelle zeigt erschreckend grofle Zahlen fiir Griechenland
und Portugal. Griechenland miisste hiernach um 30 %6 abwerten und
Portugal gar um 35 %.

Etwas verbliiffend ist, dass auch Frankreich um 209% abwerten
muss, was der ganzen Thematik eine ungeahnte Dimension gibt. Er-
staunlich ist umgekehrt auch, dass Italien mit einer Abwertung von
10%—-15% zurechtkommt. Irland braucht nach der Studie kaum
noch eine reale Abwertung.

Eine andere Information folgt direkt aus den OECD-Statistiken zu
den Kaufkraftparitdten fiir das Bruttoinlandsprodukt.® Kaufkraftpa-
ritdten sind Preisrelationen, die das Verhéltnis von Preisen fiir die
gleiche Ware oder Dienstleistung in verschiedenen Lindern aufzei-
gen. Diese Statistiken erlauben eine Aussage dazu, wie teuer ver-
schiedene Linder im Vergleich zueinander sind, wenn man die
Preisniveaus in der jeweiligen Wiahrung und den Wechselkurs zwi-
schen den Wihrungen beriicksichtigt. Wegen des Balassa-Samuel-
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son-Effektes lassen sich die Preisniveaus von entwickelten nicht gut
mit weniger entwickelten Landern vergleichen, wohl aber die Preis-
niveaus von Lindern mit gleichem Entwicklungsstand, zum Beispiel
die Preisniveaus der Tiirkei und Griechenlands. Die Tiirkei hat das
gleiche Wasser, das gleiche Essen und die gleichen Tempel wie die
Griechen. Fiir Touristen sind die Dienstleistungen also gute Substi-
tute. Auch die erzeugten Produkte sind vergleichbar. Insofern diirfte
Griechenland nicht teurer sein als die Tiirkei, wenn es mit ihr wett-
bewerbsfihig sein wollte. Es ist aber tatsdchlich um 64 9 teurer. Also
musste es um 39 9% abwerten, um wieder wettbewerbsfihig zu wer-
den,* was sogar noch etwas mehr ist, als von den Wissenschaftlern
von Goldman Sachs berechnet wurde. Schert man Portugal auch
iiber den tiirkischen Kamm, so ergibt sich eine notwendige reale Ab-
wertung von 329%. Im Grofien und Ganzen bestitigen diese Zahlen
die Goldman-Sachs-Studie.

KEINE FORTSCHRITTE

Hat der Prozess der Anderung der relativen Preise vielleicht schon
stattgefunden? Ist der Euroraum auf gutem Weg zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfihigkeit der stidlichen Linder?

Manche Bankvolkswirte wollen das glauben machen, denn wenn
sich die Linder bewegen, dann gibt es ja die Hoffnung, dass man sie
nicht ewig mit 6ffentlichen Mitteln finanzieren muss, und dann kén-
nen die noch gesunden Staaten ihr Portemonnaie auch noch weiter
offnen, um den Anlegern die Staatspapiere der stidlichen Lander ab-
zukaufen. (Insofern ehrt es die Goldman-Sachs-Volkswirte, dass sie
die Dinge nicht beschonigen.) Diese Volkswirte verweisen gerne da-
rauf, dass die sogenannten Lohnstiickkosten in den siidlichen Lan-
dern schon teilweise gefallen sind, was als erstes Zeichen einer rea-
len Abwertung zu werten ist.

Indes sind Lohnstiickkosten das falsche Maf}. Lohnstiickkosten
sind als Quotient aus Lohnséitzen pro Person und durchschnittlicher
Arbeitsproduktivitit definiert. Geht ein Land in die Krise, brechen
zunidchst die weniger produktiven Arbeitspldtze weg, sodass die
Restmenge der verbleibenden Arbeitsplitze eine hohere Produktivi-
tdt hat. Das erklart die Beobachtung der fallenden Lohnstiickkosten
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mafgeblich. Ein blofles statistisches Artefakt, das mit einer wirkli-
chen Verbesserung der Produktivitdt nicht viel zu tun hat. Wir ken-
nen dieses Phdnomen aus Deutschland, wo sich in der Krise bis
2005 die Lohnstlickkosten ebenfalls wegen des Wegfalls der weni-
ger produktiven Arbeitspldtze aus der Statistik verbessert hatten,
ohne dass man daraus irgendwelche Hoffnungen ableiten konnte.5

Eine Senkung der Lohnstiickkosten erhoht die Wettbewerbsfi-
higkeit eines Landes nur dann und in dem Maf3e, wie es seine Preise
senkt, denn die Preissenkung ist das Pendant einer echten Abwer-
tung, wie sie die Stidldnder frither regelméfig durchgefiihrt hatten.
Also sollte man lieber gleich auf die Preise schauen.

Abbildung 4.3 gibt einen Uberblick iiber die Anderung der relati-
ven Preise im Euroraum wihrend der letzten Jahre. Dabei ist der
Schnittpunkt der dort gezeigten Kurven auf den Beginn der Finanz-
krise, Sommer 2007, gesetzt. Die Erkenntnis, die die Abbildung ver-
mittelt, ist erniichternd. Danach haben die Krisenldnder mit Ausnah-
me Irlands ihre Preise seit dem Ausbruch der Krise noch weiter
gegeniiber ihren Wettbewerbern erhoht oder sie zumindest nicht ge-
senkt. Nach den Angaben des vorigen Abschnitts miissten Griechen-
land und Portugal ihren Preisindex von 100 Punkten auf 70 bis 60
Punkte senken, Spanien und Frankreich miissten auf 80 fallen und
Italien immerhin noch auf 90 bis 85. Dafiir, dass das in absehbarer
Zeit passieren konnte, gibt es aufgrund der dargestellten Eurostat-
Daten nicht die geringsten Anhaltspunkte. Die Wettbewerbsfihig-
keit aller Krisenldnder bis auf Irland verschlechterte sich in der Krise
oder blieb auf gleichem Niveau, statt sich zu verbessern. Das Ergeb-
nis passt so gar nicht zu den Erfolgsmeldungen, die liber die Zeitun-
gen verbreitet werden. Es stiitzt die in der Einfiihrung zu diesem
Buch dargelegte These vom Fass ohne Boden, nach der sich die Wett-
bewerbsfihigkeit der Krisenldnder strukturell noch nicht erhoht hat.

Man muss allerdings beachten, dass Italien und Griechenland ihre
indirekten Steuern in dieser Phase erhoht haben, was insofern nicht
wettbewerbsschidlich ist, als die Exportwaren von diesen Steuern
befreit sind. Im Falle Italiens erkldrt das weniger als einen Prozent-
punkt und im Falle Griechenlands maximal 3 Prozentpunkte.® Das
impliziert aber immer noch nicht, dass die Nettopreise nach Abzug
der indirekten Steuern gefallen sind.
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Abbildung 4.3: Die relativen Preise im Euroraum
(realer effektiver Wechselkurs,
1. Quartal 2005 — 4. Quartal 2011)
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Bemerkung: Die Abbildung zeigt die Originalwerte zu den realen effektiven Wechselkur-
sen, wie sie von Eurostat veréffentlicht werden. Dabei handelt es sich in der Regel um
den Quotienten aus dem Preisniveau der in einem Land produzierten Giiter (BIP-Defla-
tor) relativ zum handelsgewichteten Durchschnitt der Preisniveaus der Handelspartner
dieses Landes oder auch, wenn das Preisniveau nicht verfligbar war, um ein MaB fir
das durchschnittliche Kostenniveau einer produzierten Gitereinheit.

Quelle: Européische Kommission, Economic and Financial Affairs, Economic Databases
and Indicators, Price and Cost Competitiveness, Quarterly Real Effective Exchange Ra-
tes vs (rest of) EA17, Price Deflator GDP, Market Prices.

Deutschland wurde vor 2007 relativ immer billiger. Das war die
schon beschriebene reale Abwertung, immerhin 21% von 1995 bis
2007. Nach dem Ausbruch der Krise konnte man bis 2009 noch hof-
fen, dass die reale Abwertung zum Stillstand gekommen ist und nun
vielleicht eine Trendumkehr stattfindet. Indes ist das Gegenteil pas-
siert. Trotz Krise inflationiert Deutschland immer noch weniger als
seine Handelspartner, insbesondere auch weniger als alle Krisenldn-
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der aufler Irland, selbst weniger als das von einer wachsenden Ar-
beitslosigkeit bedrohte Frankreich. Frankreich selbst entwickelt
sich leicht oberhalb des Trends und macht nicht die geringsten An-
stalten zu einer realen Abwertung, wie sie von Goldman Sachs als
notwendig errechnet wurde. Hier schlummert ein Problem, an dem
die Eurozone zerbrechen kann.

Die fehlende Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfiahigkeit
impliziert leider auch, dass man eine strukturelle Verbesserung der
Leistungsbilanzen der Krisenldnder vorldufig nicht erwarten kann.
Sicher, wie Abbildung 2.6 schon gezeigt hat, findet am aktuellen
Rand des Geschehens fiir die Krisenldnder insgesamt tatsidchlich
schon eine leichte Verbesserung der Leistungsbilanzsalden statt.
Aber sie ist nicht struktureller Natur. Sie resultiert einerseits daraus,
dass die Defizitlinder in eine tiefe Wirtschaftskrise abglitten und we-
gen ihrer gefallenen Einkommen weniger importieren. Andererseits
hat sie ihre Ursache darin, dass, wie noch gezeigt werden wird, die
bisherigen privaten Kredite sukzessive durch Rettungskredite der
EZB und der Staatengemeinschaft ersetzt wurden, die nur mit ganz
geringen Zinsen zu bedienen sind. Die Zinszahlungen eines Landes
gehen negativ in die Leistungsbilanz ein. Werden sie verringert,
kommt es unter sonst gleichen Bedingungen zu einer Verbesserung
der Leistungsbilanz. Auch diese Verbesserung hat natiirlich nichts
mit einer Starkung der Wettbewerbsfihigkeit zu tun. Am aktuellen
Rand sind die Exporte bei keinem der Krisenldnder nach der derzei-
tigen Datenlage tiber den Vor-Krisen-Trend hinausgegangen, meis-
tens liegen sie noch deutlich darunter. Nur bei Spanien ist der Vor-
Krisen-Trend wieder erreicht.

Statt des BIP-Deflators als Preisindex aller in einem Land herge-
stellten Waren wird manchmal auch der Preisindex der Exportgi-
ter betrachtet, die eine Teilmenge der im BIP-Deflator erfassten Gii-
ter bilden. Fir die Beurteilung der Wettbewerbsfihigkeit eines
Landes mag dieser Indikator auf den ersten Blick plausibler ausse-
hen, er ist es aber nicht, denn eine strukturelle Verbesserung der
Leistungsbilanz kommt nicht nur durch die Verstirkung der Ex-
porte, sondern vielfach vor allem durch eine Verbilligung der selbst
erstellten Waren relativ zu den Importgilitern zustande. Diese Ver-
billigung veranlasst die Verbraucher namlich, statt der Importe hei-
mische Waren zu kaufen. Gerade bei Landern wie Griechenland,
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die gar keine Exportindustrie mehr besitzen und aufier touristi-
schen Dienstleistungen nicht viel zu verkaufen haben, ist dies der
dominante Effekt.

Griechenland hat zum Beispiel ein riesiges Leistungsbilanzdefizit
bei Agrarprodukten, was angesichts der zum Teil idealen klimati-
schen Bedingungen geradezu grotesk ist. Seine Importe an Agrar-
produkten lbersteigen die Exporte um etwa die Hélfte.” Fielen die
Preise und Lohne in Griechenland, dann wiirden die Griechen si-
cherlich wieder mehr von ihren eigenen Agrarprodukten kaufen, die
Bauern wirden ihre Felder wieder bewirtschaften, anstatt sie brach
liegen zu lassen, und es gibe in der Landwirtschaft wieder Stellen
fiir die jungen Leute.

WARUM SCHAFFT ES IRLAND?

So notwendig eine reale Abwertung fiir die Wiederherstellung der
Wettbewerbsfihigkeit ist, so schwierig ist es, sie zu realisieren. Im
Euroraum geht ihr womoglich eine massive reale Kontraktion, also
eine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung, mit einer Massenarbeits-
losigkeit voraus, die man einem Land nicht zumuten kann. In Kapi-
tel 11 werden die realen Optionen von Abwertungen im Eurover-
bund und auf3erhalb dieses Verbundes diskutiert.

Umso tiberraschender ist es, dass Irland den Weg in die reale Ab-
wertung im Euroraum offenkundig geschafft hat. Relativ zu den ande-
ren Euroldndern hat Irland seine Preise in den letzten fiinf Jahren
merklich gesenkt, um genau 159%. Das ist ein beachtlicher Abwer-
tungseffekt, der keinerlei Parallele bei den anderen Krisenldndern hat.

Und in der Tat hat die Abwertung gewirkt. Wiahrend Irland in der
Zeit vor der Krise ein wachsendes Leistungsbilanzdefizit aufwies, das
von 0,6 % im Jahr 2004 tiber 3,5 % in den Jahren 2005 und 2006 und
5,3% im Jahr 2007 auf 5,6 % im Jahr 2008 anstieg, ist dieses Defizit
inzwischen verschwunden. Im Jahr 2011 verzeichnete Irland sogar
schon wieder ein leichtes Plus. Wenngleich dieses Plus durch die
zinsverbilligten Kredite der Staatengemeinschaft geschont wurde,
hat es den Kapitalmirkten aber doch Zuversicht eingeflof3t, weil es
bedeutet, dass Irland damit begonnen hat, seine Aufienschulden zu-
riickzuzahlen. Die Zuversicht zeigt sich daran, dass die irischen Zins-
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sdtze, wie Abbildung 3.1 zeigte, die einzigen sind, die die Kehrtwende
geschafft haben. Die irischen Zinsen fiir zehnjdhrige Staatsanleihen
fielen vom Sommer 2011 auf den Sommer 2012 erheblich, wiahrend
die Zinsen der anderen Krisenldnder tendenziell zunahmen.

Warum hat Irland die reale Abwertung geschafft, wihrend man in
keinem der anderen Linder auch nur die kleinsten Anzeichen einer
dhnlichen Entwicklung sieht? Fiir die Erkldrung dieses Phdnomens
bieten sich mehrere Hypothesen an.

Abbildung 4.4: Die Lohnentwicklung (2005—2010/2011)
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Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Jahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen, VGR Aggregate und Erwerbstétigkeit nach Wirtschaftsbereichen.

Erstens hat Irland, fiir das das US-amerikanische Gesellschafts-
modell stets Staatsrdson war, flexiblere Arbeitsmarkte und schwé-
chere Gewerkschaften als die anderen Lander, sodass Lohnkiirzun-

16



Warum schafft es Irland?

gen sich eher haben durchsetzen lassen. Abbildung 4.4 zeigt, wie sich
die Lohne in der Gesamtwirtschaft und beim Staat vor und nach Be-
ginn der Krise in einigen der Krisenldnder entwickelt haben.

Man sieht, dass es nur in Irland starke Lohnsenkungen gab. Die
Lohne (Arbeitnehmerentgelte in der Gesamtwirtschaft) fielen von
2007 bis 2010 um 12%. Demgegeniiber stagnierten sie in Spanien
(+19) und stiegen in Griechenland (+5 %) und in Portugal (+4 % bis
2009, Daten fiir 2010 sind noch nicht verfiigbar). Interessant ist, dass
die Lohnentwicklung im Staatssektor tiberall expansiver war (gestri-
chelte Kurven in Abbildung 4.4) als in der Gesamtwirtschaft. In Irland
war in diesem Zeitraum der Riickgang mit 5% deutlich kleiner als in
der Gesamtwirtschaft, in Spanien (+16 %), Griechenland (+15 %) und
in Portugal (+109% bis 2009) war der Anstieg wesentlich grofier als in
der Gesamtwirtschaft. Das relativiert die vielen optimistischen Berich-
te aus den Zeitungen iiber die gewaltigen Sparanstrengungen der Kri-
senstaaten doch ein ganzes Stiick. Nur in Griechenland ist zumindest
seit 2009 eine Absenkung der Lohne der Staatsbediensteten zu ver-
zeichnen. Aber auch diese Absenkung ist ldngst nicht so grof wie der
Anstieg in den beiden Jahren davor, also seit dem Ausbruch der Krise!

Zweitens hat Irland eine Exportindustrie. Der irische Export lag
zuletzt bei 106 % des BIP. Er war also hoher als die Wirtschaftsleis-
tung, weil die Exporte wie liberall einen hohen Importanteil haben.
Der spanische Export lag demgegentiber bei 309, der portugiesi-
sche bei 36 9% und der griechische bei 24 % des jeweiligen BIP. Wenn
ein Land eine Exportindustrie hat, dann hat es auch eine starke Lob-
by fiir den Weg der realen Abwertung. Wenn es vor allem eine starke
Importlobby hat, so wie Griechenland, dann ist eine reale Abwer-
tung schwerlich durchzusetzen, weil sie das Importgeschéft scha-
digt. Wenn die Preise der Inlandsgiiter fallen, kaufen die Leute na-
tlrlich weniger Importgliter, und den Importeuren geht es schlecht.
Dieses Argument hat insofern eine gewisse Bedeutung, als der da-
malige griechische Wirtschaftsminister Michalis Chrysochoidis im
Februar 2012 in der FAZ geklagt hatte, dass die vielen EU-Subventio-
nen die eigene Exportindustrie zerstort und die fidhigen Unterneh-
mer vom Export- in den Importsektor getrieben hitten.®

Drittens, und wohl am wichtigsten, kam Irland frither in die Krise
als die anderen Krisenldnder. Das zeigt sich ganz deutlich an dem
frithen Konjunktureinbruch (Abbildung 2.1) und dem fritheren und
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rascheren Absinken der Immobilienpreise (Abbildung 3.8) bereits im
Jahr 2007, auch natiirlich an dem Sinken der Giiterpreise selbst (Ab-
bildung 4.3), das schon im Jahr 2006 begann. Irland stand damals
ganz allein. Es gab keine Rettungsschirme der Staatengemeinschaft
und keine speziellen Programme der EZB. Das Land musste sich sel-
ber helfen und tat es, indem es seine Lohne und Preise kiirzte.

Alle anderen Krisenldnder kamen ein bis zwei Jahre spiter ge-
meinsam in die Krise, praktisch erst mit dem Zusammenbruch der
Lehman-Bank im September 2007. Anstatt den irischen Weg der so-
zialen Hérten zu gehen, zogen sie es vor, sich auf dem Wege tiber die
EZB und die Staatengemeinschaft zu retten, denn dafiir hatten sie
zusammen mit Irland, das dann auch gerne mitmachte, und Frank-
reich, das um seine Banken fiirchtete, die strukturelle Mehrheit.

ESTLAND UND LETTLAND

Auch Estland und Lettland liefern Beispiele fiir Anstrengungen von
der Art, wie sie Irland gezeigt hat. Estland ist seit 2011 im Eurosystem
und Lettland befindet sich im sogenannten EWS-II-System, einer
Vorstufe zur Mitgliedschaft im Eurosystem, in dem der Wechselkurs
nicht um mehr als +/—15% gegeniiber dem Euro schwanken darf.
Lettland mochte dem Eurosystem so bald wie moglich beitreten.

Wie die anderen ex-kommunistischen Lidnder hatten beide Lan-
der ihre Lohne und Preise seit 1995 sehr stark erhoht. Estland hat,
wie Abbildung 4.2 zeigte, sein Preisniveau bis zum Ausbruch der Eu-
rokrise verdoppelt. Die Preiserh6hungen sind zu einem erheblichen
Teil sicherlich ein statistisches Artefakt, weil man die Giiter, die man
in der Transformationsphase herstellte und die weitgehend mit dem
kommunistischen Warensegment identisch waren, nicht gut mit
den Gltern vergleichen kann, die heute produziert werden.

Indes waren beide Lander aus dhnlichen Griinden wie die Krisen-
linder offenbar doch zu teuer geworden und mussten ihren Entwick-
lungstrend abbrechen. Es gelang zwar nicht, die Preise zu senken.
Doch wie Abbildung 4.3 zeigt, hat zumindest Estland den Preisanstieg
gestoppt.® Aufierdem haben beide Linder (Abbildung 4.5) ihre Loh-
ne nach dem Ausbruch der Krise massiv gesenkt.

Die lettische Lohnsenkung beim Staat und in der Gesamtwirt-
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schaft iiberstieg mit einem Wert von etwa 209 sogar die irische
Lohnsenkung in dieser Zeit. Das lief3 sich nicht ohne eine massive
reale Kontraktion bewerkstelligen. Lettlands BIP fiel von 2007 bis
2010 um 219%, und Estlands BIP fiel von 2007 bis 2009 um 17 %.

Man fragt sich auch bei diesen beiden Liandern, wieso sie die Loh-
ne haben senken konnen, wihrend sich Stideuropa so schwer damit
tut. Ein Grund lag sicherlich darin, dass beide Linder extrem klein
und mit 1,34 Millionen Einwohnern (Estland) bzw. 2,06 Millionen
(Lettland) nicht grof3er als manche europdische Stiddte sind. In solch
kleinen Landern lédsst sich der notige gesellschaftliche Konsens zur
Umsetzung von Lohnkiirzungen, die die Voraussetzung fiir Preis-
senkungen sind, relativ leicht herstellen, weil man alle politische
Gruppierungen, die dabei mitwirken miissen, an einem Tisch ver-
sammeln kann,zumal jedem noch bewusst war, unter welch katastro-
phalen Bedingungen man noch vor Kurzem als Teil der Sowjetunion
hatte wirtschaften miissen.

Abbildung 4.5: Die Lohne im Baltikum (2005—2010)
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Ein weiterer Grund konnte dhnlich wie bei Irland auch bei diesen
beiden Lindern darin gelegen haben, dass der Wirtschaftseinbruch
friher als anderswo begann. So war der Wirtschaftsaufschwung, der
Europa ab der Mitte des letzten Jahrzehnts erfasst hatte, in Estland
bereits im dritten Vierteljahr 2007 wieder zu Ende, und das Brutto-
inlandsprodukt begann ab dem Zeitpunkt zu schrumpfen. Lettland
folgte ein Quartal spiter. Die Eurozone als Ganzes und die meisten
Euroldnder (u. a. Deutschland, Frankreich, Spanien und die Nieder-
lande) hatten erst im ersten Vierteljahr 2008 den Gipfelpunkt beim
BIP erreicht, bevor sie zu schrumpfen begannen.

Ferner zeigten ihnen der Briisseler Apparat und die EZB die kalte
Schulter. Man konnte ja seine Politik, die fiir den gesamten Euro-
raum mit 332 Millionen Menschen bzw. den ganzen EU-Raum mit
503 Millionen Menschen gelten sollte, nicht an kleinen Staaten mit
zusammen gerade einmal 3,4 Millionen Einwohnern ausrichten.

Das trifft insbesondere fiir Lettland zu, das ja dem Euroverbund
noch gar nicht angehorte. Die Frage ist allerdings, warum Lettland
die Rosskur der realen Abwertung freiwillig durchgemacht hat, ob-
wohl es doch noch die Moglichkeit hatte, eine offene Wahrungsab-
wertung durchzufithren. Als Antwort gab der ehemalige Ministerpra-
sident Valdis Dombrovskis bei einer Diskussionsveranstaltung in
Miinchen die Erkldrung, dass man sonst die Euro-Mitgliedschaft ge-
fahrdet hitte.'® Mit diesem Argument habe er alle Sozialpartner auf
eine Politik der massiven Lohnkiirzung verpflichten konnen. »Wenn
man in den Euro hineinwill, tut man alles. Wenn man schon drin ist,
kann man offenbar tun, was man will, erklirte er dazu.

Wenn man drin ist, kann man im Ubrigen sein Mitbestimmungs-
recht im EZB-Rat und in den anderen politischen Entscheidungs-
gremien nutzen, um auf politischem Wege weniger miihsame Lo-
sungen zu finden, konnte man noch erginzen.

WARUM OFFENE ABWERTUNGEN LEICHTER SIND

Trotz der positiven Beispiele realer Abwertungen muss man aber
ehrlicherweise konstatieren, dass der Weg bis zur Herstellung der
Schuldentragfihigkeit oder Wettbewerbsfihigkeit durch Preissen-
kungen fiir Portugal und Griechenland zu beschwerlich sein konnte,
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als dass man ihn den Gesellschaftssystemen dieser Lidnder zumuten
konnte. Beide Lander haben politische Systeme, in denen gespannte
Verhiltnisse zwischen den Lagern bestehen, und beide verfiigen
iiber starke Gewerkschaften, die man nicht leicht zu Kompromissen
bewegen kann. Vor allem aber ist die notige reale Abwertung von
mindestens 309, wenn nicht gar 40 %, durch blof3e Preiszuriickhal-
tung schwer realisierbar, weil der Weg schlichtweg zu weit ist. Der
Rest der Eurozone wird diesen Lindern nicht den Gefallen tun,
schnell genug zu inflationieren, und die Kapitalmarkte sind nicht be-
reit, die resultierenden Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren.

In gewisser Weise erinnert die Situation an Deutschland wahrend
der Weimarer Republik. Deutschland war durch den Dawes-Plan,
mit dem der Versailler Vertrag spezifiziert wurde, daran gehindert,
seine Wiahrung abzuwerten, um seine Wettbewerbsfihigkeit auf die-
se Weise zu erhohen. Wesentlicher Teil der auf den Dawes-Plan fol-
genden Abkommen war das deutsche Bankgesetz von 1924, mit
dem der Wechselkurs zwischen Reichsmark und Gold unverriick-
bar festgeschrieben wurde. Es wire zu schlimmsten Konflikten mit
den privaten und 6ffentlichen Glaubigern Deutschlands gekommen,
hitte man hieran etwas gedndert. Selbst Hitler wagte daran spéter
nicht zu riitteln. ™ In den Jahren nach Ausbruch der Weltwirtschafts-
krise 1929 werteten aber einige der Wettbewerber Deutschlands ab,
so insbesondere Grofibritannien, Japan und einige skandinavische
Liander. Nachdem Grof3britannien seine Goldbindung im Jahr 1931
aufgab, fiel das Pfund um rund 30 % gegentiber dem Goldstandard.
(Spiter, im Jahr 1934, werteten dann auch die USA um ca. 40 % ab,
was der Anfang vom Ende des Goldstandards war.) Angesichts die-
ser Verhiltnisse bestand Deutschlands einzige Moglichkeit, seine
Wettbewerbsfihigkeit zu verbessern, in einer realen Abwertung
durch die Senkung der Lohne und Preise, wie sie von der Regierung
unter Reichskanzler Heinrich Briining dann auch mit rabiaten Spar-
mafinahmen erzwungen wurde, eine Politik, zu der es damals keine
Alternative gab.?

So sanken die deutschen Lohne von 1929 bis 1933 um 279, und
die Verbraucherpreise fielen um 23 9. Die so betriebene reale Ab-
wertung half, das Schlimmste zu verhiiten, doch Deutschland
rutschte trotzdem in eine Massenarbeitslosigkeit von ca. 30 %, und
sein Sozialprodukt fiel von 1928 bis 1932 um 16 9. Die Mafinah-

121



Kapitel 4 Der Verlust der Wettbewerbsféhigkeit

men trieben Deutschland an den Rand eines Biirgerkriegs. Auf den
Strafien wurde geschossen, und die politischen Horden bekampften
sich. Was dann 1933 kam, erwies sich bekanntlich als noch schlim-
mer als ein Biirgerkrieg.

Das deutsche Beispiel zeigt, dass politisch zerstrittene Liander mit
realen Abwertungen in der Groflenordnung, wie sie Portugal und
Griechenland brauchen, tberfordert sein konnten. Die Gewerk-
schaften machen eine solche Entwicklung nicht mit, sondern wagen
den StraBBenkampf, um die Position ihrer Mitglieder zu verteidigen.
Die Gewerkschaften lielen sich in der Not vielleicht einbinden,
wenn man die Lohne auf breiter Front koordiniert senken konnte,
weil die Nominallohnsenkung dann invers zum Importanteil der
Waren auch die Preise senken wiirde. Aber in der Regel fehlt es an
der Moglichkeit, eine solche Lohnsenkung zu orchestrieren. Die
Konsequenz ist, dass sich jede Einzelgewerkschaft mit umso grofie-
rer Verve gegen die Lohnsenkung zur Wehr setzt. Keiner will der
Erste sein, und jeder hofft, dass die anderen mit der Lohnsenkung
vorangehen. Ein Hauen und Stechen ist die Konsequenz, die schon
John Maynard Keynes nach der Beobachtung der Verhiltnisse in der
Weimarer Republik sehr deutlich beschrieben hatte.” Interessanter-
weise stimmte ihm sein grofier Widersacher Milton Friedman in die-
ser Frage zu.'® Da die Lohne in modernen Volkswirtschaften nach
unten hin nominal starr sind, sind die Moglichkeiten einer realen
Abwertung durch Preis- und Lohnsenkungen begrenzt.

Und selbst wenn die Gewerkschaften ein Einsehen hitten, gibt es
im Inneren der Lidnder immer noch das Problem einer Verzerrung
der Vermogens- und Schuldverhiltnisse als Folge einer realen Ab-
wertung. Bei den Preissenkungen der Groflenordnung, um die es
geht, werden viele normale Firmen, die iiber Sachvermogen (Ma-
schinen und Gebiude) verfiigen, aber Schulden bei den Banken des
Landes haben, in Schwierigkeiten kommen, weil ihre Vermogens-
werte fallen, wihrend ihre Bankschulden bleiben. Viele Firmen der
Realwirtschaft werden in den Konkurs getrieben, auch wenn sie we-
gen sinkender Preise auf den ersten Blick wettbewerbsfihiger wer-
den. Die Verzerrungen der internen Schuldverhiltnisse innerhalb
eines Landes sind ein unlésbares Problem, an dem jeder Versuch,
eine umfangreiche reale Abwertung durch echte und nicht nur rela-
tive Preissenkungen zu erreichen, scheitern muss.
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Das ist das wahre Dilemma, die Sackgasse, in der die Eurozone
heute steckt. Fiir Linder, deren Weg zur Wettbewerbsfdhigkeit zu
weit ist, als dass man auf eine relative Preissenkung durch Inflation
bei den Wettbewerbern warten konnte, existiert praktisch keine an-
dere Losung als der Austritt, dem eine offene Abwertung folgt. Die
offene Abwertung hat den grofien Vorteil, dass sie nicht nur die Nach-
frage nach den Produkten der heimischen Wirtschaft erhoht, weil die
Bevolkerung von den teurer werdenden Importwaren auf heimische
Waren umsteigt und weil auch Auslinder mehr heimische Waren
kaufen, sondern vor allem auch die Schuldkontrakte innerhalb des
Landes unbertihrt ldsst. Alle Schulden, die man bei Inldndern hat,
werden ja automatisch von der Wahrungsumstellung erfasst, sodass
keiner wegen seiner Bankschulden oder anderer inldndischer Schuld-
beziehungen in den Konkurs getrieben werden kann.

Auslandsschulden bleiben natiirlich ein Problem. Aber in der Hin-
sicht besteht kein Unterschied zwischen einer inneren, realen Ab-
wertung und einer offenen Abwertung durch Wechsel der Wahrung.
In jedem Fall steigen die Auslandsschulden relativ zum Wert der in-
landischen Vermogensobjekte. Dieser Aspekt ist daher fiir die Wahl
zwischen innerer und duf3erer Abwertung irrelevant.

Der Anstieg der Quote der Aufienschulden nach einer Abwertung
wird manchmal als Argument gegen eine solche Abwertung ange-
fihrt. Doch das Argument zieht nicht, denn nur durch die Abwer-
tung lasst sich die Wettbewerbslage eines Landes so verbessern,
dass es wieder Leistungsbilanziiberschiisse erzielt und iiberhaupt
irgendwelche Schulden zuriickzahlen kann. So gesehen, fithrt der
Weg zu einer Tragfihigkeit der Auslandsschulden ohne Schulden-
erlass immer iiber eine anfingliche Erhohung der Auf3enschulden-
quote. Erst wenn man die Quote durch eine Abwertung erhoht, ist es
moglich, sie durch aulenwirtschaftliche Uberschiisse unter das Ni-
veau zu senken, das sie vor der Abwertung hatte.

So gesehen, scheint es, dass Griechenland und Portugal ihre Wett-
bewerbsfihigkeit realistischerweise nur durch den Austritt und die
Abwertung ihrer Wihrungen erreichen konnen. Im letzten Kapitel
dieses Buches wird ein Weg aufgezeigt, wie dies in geordneter Weise
stattfinden kann.
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LOCKERE BUDGETBESCHRANKUNGEN

Die Sackgasse, in die einige Liander der Eurozone geraten sind, resul-
tiert aus dem inflationdren Boom, den der Euro diesen Lindern ge-
bracht hat, weil er ihre privaten und o6ffentlichen Budgetbeschrin-
kungen eine gute Dekade lang gelockert hatte. Damit ergibt sich auf
einer hoheren Abstraktionsebene eine beunruhigende Parallele zu
den lockeren Budgetbeschrinkungen, mit denen der ungarische
Okonom J4nos Kornai'® bereits im Jahr 1980 den Untergang der
Sowjetunion vorausgesagt hatte.

Die Welt, in der die Menschen leben, ist kein Schlaraffenland, son-
dern eine Welt der Knappheit, in der Giiter, Kapital, Arbeitskrifte
und nattirliche Ressourcen von rivalisierenden Interessen begehrt
werden. Der Kommunismus ist gescheitert, weil er die Knappheit
nicht in den individuellen Budgetbeschrankungen der Menschen
abgebildet hat. Wenn der Apparat etwas wollte, wurde es gemacht.
Die benotigten Giiter wurden herbeigeschafft, ohne dass jemand ei-
nen Uberblick dariiber hatte, welchen Schaden man hervorrief, in-
dem man sie anderen Verwendungen entzog. Es galt das Primat der
Politik tiber die 6konomischen Gesetze.

Das Erfolgsrezept der Marktwirtschaft beruht darauf, dass sich
diese natiirliche Knappheit in den Budgetbeschridnkungen der Men-
schen selbst widerspiegelt. Ein jeder kann nur liber sein Vermogen
verfligen, und die Summe aller Vermogenstitel entspricht dem tat-
sdchlich vorhandenen realen Vermogen. Harte Budgetbeschrankun-
gen sorgen dafiir, dass die Summe der Anspriiche die Summe der
Moglichkeiten nicht iibersteigen kann.

Unter dem Euro wurden diese Budgetbeschriankungen lange Zeit
nicht mehr beachtet, weil die Kapitalmérkte den peripheren Lin-
dern im Ubermaf Kredit zur Verfiigung stellten. In den Liandern, die
bislang knapp bei Kasse waren, stand auf einmal Geld fiir alles und
fliir jeden zur Verfiigung. Bauprojekte jedweder Art und privater
Konsum konnten mit importierten Krediten genauso finanziert wer-
den wie die Gehalter der Staatsbediensteten und gigantische Infra-
strukturprojekte. Die Gleichheit der Zinsen, die der Kapitalmarkt
herstellte, verschaffte auch jenen Kredit, die die Riickzahlung gar
nicht gewihrleisten konnten.
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Kreditzinsen diirfen aber flir Schuldner unterschiedlicher Bonitét
nicht gleich sein, denn die auf dem Papier vereinbarten Zinsen sind
ja nicht die Effektivzinsen, die unter Berticksichtigung des Risikos
tatsdchlich zu erwarten sind. Nach einer Faustformel der Finanz-
markte rechnet man so, dass der effektive Zins eines Wertpapiers
dem vereinbarten Zins abziiglich der jdhrlichen Konkurswahr-
scheinlichkeit gleicht, denn so, wie der Zins das eingesetzte Vermo-
gen erhoht, geht der Prozentsatz, der die Konkurswahrscheinlich-
keit anzeigt, im Mittel verloren. Nur wenn die so definierten
effektiven Zinsen europaweit gleich sind, kann der Kapitalmarkt sei-
ne Funktion erfiillen, das knappe, iiber Generationen gebildete
Sparkapital effizient auf alternative Branchen und alternative geo-
grafische Gebiete aufzuteilen. Aber das heifit eben, dass sich die auf
dem Papier vereinbarten Zinsen invers zur Bonitit der Linder aus-
spreizen miuissen.

Wenn sich ein Land im Ubermaf} verschuldet und die Gliubiger
das Vertrauen in die Riickzahlung der gewidhrten Kredite verlieren,
spreizen sich die Zinsen aus, und als Folge der Zinsspreizung wird
die Bereitschaft der Kreditnehmer zur weiteren Verschuldung ge-
senkt. Dadurch wird die Verschuldung in Schach gehalten und eine
ausbalancierte Entwicklung Europas erreicht, die nicht zur inflatio-
niren Uberhitzung, zum Verlust der Wettbewerbsfihigkeit ganzer
Linder und zu permanenten Aufienhandelsungleichgewichten fiihrt.

Die Gleichheit der effektiven Zinsen, und damit die Unterschied-
lichkeit der formell vereinbarten Zinsen, sorgt dafiir, dass die realen
Investitionsprojekte, die sich in Europa finanzieren lassen, allesamt
miteinander verglichen werden kénnen und dass das Sparkapital in
die besten Verwendungen flieit. Nur wenn die effektiven Zinsen
gleich sind, die vereinbarten Zinsen sich also um die Konkurswahr-
scheinlichkeiten unterscheiden, ist gewdéhrleistet, dass das Sparka-
pital so zwischen den Lindern aufgeteilt wird, dass es einen maxi-
malen Beitrag zum Wachstum in Gesamteuropa leistet und damit
zum Beispiel auch den maximalen Spielraum fiir wachstumsmin-
dernde Umweltschutzmafinahmen schafft.

Dass diese Grundweisheit in der Eurozone ein Jahrzehnt lang nicht
beachtet wurde, hat, wie im vorigen Kapitel gezeigt wurde, iiberhaupt
erst die Probleme hervorgerufen, unter denen Europa heute leidet.
Die Zinsgleichheit war der Grund fiir die iiberbordenden Staatsaus-
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gaben in einigen Liandern und in noch hoherem Mafe fiir die iiber-
bordenden privaten Immobilienkdufe in anderen. Sie war der Grund
fiir die inflationire Uberhitzung, die zum Verlust der Wettbewerbsfi-
higkeit fiihrte, und sie hat die riesigen Leistungsbilanzungleichge-
wichte verursacht, die Christine Lagarde angeprangert hat.

Viele Politiker der Siidldnder und auch der EU bezweifeln, dass
niedrige Zinsen schidlich sind, und kritisieren eher hohe Zinsen.
Hohe Zinsen, so argumentieren sie, bedeuten eine hohere Kostenbe-
lastung, die die Finanznoéte der Lander mit hohen Schulden nur ver-
starkt und sie veranlasst, sich noch mehr zu verschulden. Man miis-
se ihre Zinsen senken, denn dann konnten sie das so eingesparte
Geld zur Schuldentilgung verwenden und sich allméhlich von ihrem
Schuldenberg befreien.

Dieses Argument entbehrt natiirlich nicht der Logik. Ihm entge-
gen steht aber das Anreizargument, dass hohe Zinsen die Schuldner
veranlassen, der Last dieser Zinsen auszuweichen, indem sie sich we-
niger verschulden, wihrend niedrige Zinsen zu noch mehr Verschul-
dung einladen. Auch dieses Anreizargument ist richtig, und es ist das
dominante Argument. Italien hatte, wie im vorigen Kapitel gezeigt
wurde, jede Moglichkeit, seinen Schuldenstand zu reduzieren, als
der Euro die italienischen Zinsen driickte, doch Italien verfriihstiick-
te den Zinsvorteil. Und auch die hoch im Ausland verschuldete spani-
sche Wirtschaft hitte jede Moglichkeit gehabt, sich ihrer privaten
Auslandsschuld teilweise zu entledigen, weil der Zinsvorteil die Leis-
tungsbilanz direkt verbesserte. Doch auch das geschah nicht. Statt-
dessen verschuldete man sich fiir den Kauf von Immobilien immer
mehr im Ausland und trieb das Land in die inflationire Uberhitzung.

MARKTVERSAGEN ODER STAATSVERSAGEN?

Wie kam es aber zu der Zinsangleichung, obwohl die Krise nun deut-
lich zeigt, dass das Vertrauen in die Zahlungsfihigkeit der Schuldner,
das diese Zinsangleichung signalisiert, gar nicht gerechtfertigt war?
Auf den ersten Blick wiirde man ein Marktversagen vermuten. Im-
merhin waren es ja die Banken selbst, die auf die Zinsaufschlidge ver-
zichteten, um so ins Geschéft zu kommen. Das Management einer
deutschen Landesbank hitte eben nicht bereit sein sollen, fiir fiinf
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bis maximal 35 Basispunkte (0,05 bis 0,35 Prozentpunkte) Zinsauf-
schlag in griechische Staatsanleihen statt in deutsche zu investieren.

Freilich ist das zu kurz gedacht, denn das Verhalten der Banken
wurde auch durch einen Regulierungsfehler bei der Bankenaufsicht
hervorgerufen, den die Regierungen der EU-Mitgliedstaaten nach-
traglich dem Basel-Abkommen zur Regulierung der Banken beige-
fligt hatten.? Nach dem Basler Abkommen mussten die Banken
mindestens 4 9% ihrer risikogewichteten Aktiva mit teurem Eigenka-
pital unterlegen. Bei der Berechnung der risikogewichteten Aktiva
werden die Anlagen der Bank, also die Kredite, die die Bank aus-
reicht, je nach dem damit verbundenen Risiko mit Gewichtsfakto-
ren multipliziert, um so die hoheren Kosten des Eigenkapitals letzt-
lich in Proportion zum Risiko in die von den Kunden verlangten
Zinsen zu ilibertragen. Relativ risikobehaftete Anlagen erhielten das
Gewicht von 1und als sicher geltende Anlagen das Gewicht von null.
Das ist an sich keine schlechte Idee, nur wurde die Idee dadurch ver-
zerrt, dass die Gewichtsfaktoren zum eigenen Nutzen manipuliert
wurden. So setzte man fiir Kredite an durchschnittliche mittelstdn-
dische Unternehmen einen Gewichtsfaktor von 0,5 an, fiir Kredite
an andere Banken im Euroraum 0,2 und fiir alle Staaten des Eu-
roraums gar 0,0. Durch politischen Entscheid wurden die Staaten
und Banken im Euroraum allesamt als gleich sicher definiert, ob-
wohl sie es nicht waren. Die Mehrheit der Linder, die sich vor der
Einfiihrung des Euro bei den Zinsen diskriminiert sahen, hatte sich
in den zustdndigen Gremien der EU durchgesetzt, um sich auf diese
Weise zu Lasten der mittelstindischen Industrie, die nicht zuletzt in
Deutschland konzentriert ist, Zugang zu billigen Krediten zu ver-
schaffen.

Die regulatorische Willkiir, die hier von der Politik ausgeiibt wur-
de, war ein Grund dafiir, dass sich die Banken Europas so bereitwillig
untereinander Kredit gaben, ohne das Konkursrisiko hinreichend zu
beachten. Sie erklart, warum sich die Banken mit den Staatspapieren
der stidlichen Liander vollpumpten. Da die EU-Staaten griechische
und deutsche Staats- und Bankenschulden der jeweils gleichen Risi-
kokategorie zuordneten, haben sich die Banken mit fast den gleichen
Zinsen begniigt, und das war der Grund fiir die liberbordende Staats-
verschuldung in einigen der jetzigen Krisenldnder.

Sicher, die Banken hitten bei ihren Ausleihungen immer noch Un-
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terschiede machen koénnen und freiwillig mehr Eigenkapital halten
konnen. Aber das taten sie nicht, weil sie ja wussten, dass sie das Ei-
genkapital im Fall des Falles verlieren konnten. Die Strategie, mit mi-
nimalem Eigenkapital zu arbeiten, ist allen Banken dieser Welt zu
eigen. Das ist der Kern ihres Geschéftsmodells. Wenn alles gut geht,
schiittet man die Gewinne an die Aktionire aus, und wenn das Ge-
schift einmal platzen sollte, dann macht man die Bank eben zu und
verliert nur das eingesetzte Eigenkapital, weil man ja privat nicht
haften muss. Dieses Grundprinzip des Kasino-Kapitalismus, das sei-
ne Ursache im Institut der Haftungsbeschriankung auf das einge-
setzte Eigenkapital hat, trug ebenfalls zu dem Geschehen bei. !

Der Effekt wurde noch verstiarkt durch das implizite Schutzver-
sprechen, das die Lander der Eurozone aus der Sicht der Kapital-
markte mit ihrem politischen Verbund gegeben hatten. Sicher, man
wusste um das Beistandsverbot des Maastrichter Vertrages,? doch
man glaubte, dass die starken Lander letztlich doch nicht umhin-
kommen wiirden, die schwachen zu retten, wenn es zu Insolvenzen
einzelner Staaten und deren Bankensystemen kdme. Man hatte im-
mer eine gewisse Angst vor der Insolvenz einzelner Banken, weil man
sich nie sicher sein konnte, ob die politische Relevanz fiir Rettungs-
aktionen hoch genug sein wiirde, doch hielt man es fiir unvorstellbar,
dass Staaten der Eurozone in die Insolvenz gehen konnten.

Dieser Glaube war insofern nicht irrational, als ja die EZB auf je-
den Fall zur Rettung mit billigen Refinanzierungskrediten zur Verfii-
gung stand. Selbst wenn die Staaten nicht geholfen hétten, was sie
dann letztlich doch taten, gab es hier eine Institution, die mit einer
unbegrenzten Feuerkraft ausgestattet war, die riesige Geldsummen
ins Schaufenster legen konnte, um Liquiditdtskrisen zu vermeiden.
Das wird in Kapitel 7 im Abschnitt Der Target-Kredit lag im Schau-
fenster noch naher ausgefiihrt.

Die EZB hat durch ihre blo3e Existenz geholfen, zehn Jahre Ruhe
zu schaffen und die Zinsen im Euroraum anzugleichen. Zehn Jahre
lang reichte es tatsdchlich aus, das Geld im Schaufenster zu zeigen.
Nur bewirkte leider genau das iiberzogene Vertrauen, das man so
produzierte, die Entstehung der inflationdren Blasen, die spiter
platzten und dann doch dazu fiihrten, dass das Geld aus dem Schau-
fenster genommen wurde.

Dies zeigt das Dilemma bei der Konstruktion des Eurosystems
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auf. Auf der einen Seite will man Wechselkursstabilitdt. Dazu braucht
man die unbegrenzte Feuerkraft des EZB-Systems. Auf der anderen
Seite willman eine sparsame Haushaltsfiihrung ohne Verschuldungs-
exzesse bei allen Beteiligten. Dafiir braucht man enge Budgetbe-
schrankungen und Zinsspreizungen nach der Bonitdt der Schuld-
ner. Der Spagat zwischen diesen beiden divergierenden Zielen ist
dem Eurosystem offenkundig nicht gelungen. Die Budgetbremsen
griffen nicht rechtzeitig genug, der Zug erhielt zu viel Fahrt und ent-
gleiste zum Schluss.

Die meisten europdischen Politiker haben diese Problemlage gar
nicht erkannt und hatten offenbar nur die kurzfristigen Vorteile fiir
ihre Lander im Blick. Und diejenigen, die sie erkannt hatten, troste-
ten sich mit der Hoffnung, der Stabilitits- und Wachstumspakt wer-
de mit seinen Schuldengrenzen schon rechtzeitig greifen. Diese
Hoffnung war aber triigerisch, denn erstens wurden sie von den am-
tierenden Politikern nicht ernst genommen, und zweitens waren sie
ja ohnehin vollig machtlos gegen die exzessive Verschuldung im pri-
vaten Sektor, die im Zentrum der Krise steht, wie das spanische und
irische Beispiel beweisen. Der Stabilitiats- und Wachstumspakt war
ein Placebo, das man den Deutschen zu ihrer Beruhigung gab, wih-
rend man den Banken mit der Verzerrung der Basel-Regulierung
und dem impliziten Schutzversprechen der Europdischen Zentral-
bank gleichzeitig unter dem Tresen Aufputschmittel zuschob, die
sie aufBer Rand und Band gerieten lief3en.

129



Kapi

tel 4 Der Verlust der Wettbewerbsfahigkeit

ANMERKUNGEN

1

SOt~ W

10

1

130

Vgl. H-W. Sinn und M. Reutter, »The Minimum Inflation Rate for Euroland,
CESifo Working Paper Nr. 377, Dezember 2000, S.1-17; A. Alesina, O. Blanchard,
J. Gali, F. Giavazzi und H. Uhlig, Defining a Macroeconomic Framework for the Euro
Area, Centre for Economic Policy Research, London 2001, Kapitel 3; E. Baldzs, I.
Drine, K. Lommatzsch und C. Rault, »The Balassa-Samuelson Effect in Central
and Eastern Europe: Myth or Reality?«, Journal of Comparative Economics 31,
2003, S. 552-572; K. Rose und K. Sauernheimer, Theorie der Aufenwirtschaft, 14.
Auflage, Vahlen, Miinchen 2006, Kapitel 3.

H.-W. Sinn, »Rescuing Europe«, CESifo Forum Special Issue 11, 2010, http://www.
cesifo-group.de/portal /pls/portal/docs/1/1191368.PDF.

Vgl. OECD, OECD.Stat, Data, Prices and Purchasing Power Parities.

1,64 x (1-0,39) =1,00.

H.-W. Sinn, Ist Deutschland noch zu retten?, Econ, Berlin 2003, Kapitel 2.

In Italien wurde der Normalsatz der Mehrwertsteuer am 17. September 2011 von
209 auf 21% angehoben. Auflerdem wurde im Dezember 2011 die Benzinsteuer
erhoht, wodurch der Literpreis um 16 Cent stieg (vgl. »Italien erhoht Benzinsteu-
erstark«, Der Standard,7. Dezember 2011, http://derstandard.at/1323222432610/
Monti-Sparplan-Italien-erhoeht-Benzinsteuer-stark). In Griechenland gab es
mehrere Anderungen: Am 15. Mirz 2010 wurden die ermifligten Mehrwertsteu-
ersitze von 4,5 9% bzw. 9% auf 5% bzw. 10 % angehoben und der Normalsatz von
199% auf 21%. Am 1. Juli 2010 folgte eine Anhebung der erméfigten Sitze auf
5,59% bzw. 119% und des Normalsatzes auf 23%. Zum 1. Januar 2012 wurden die
erméfigten Sitze nochmals erhoht und betragen seitdem 6,5% bzw. 13% (vgl.
Europiische Kommission, Die Mehrwertsteuersitze in den Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Union, 1. Juli 2012).

Im Jahr 2010 tiberstiegen die Importe von Agrarprodukten die Exporte um 46 %.
Vgl. World Trade Organization, Statistics Database, Trade Profiles, Greece, April
2012, http://stat.wto.org/CountryProfile/WSDBCountryPFView.aspx?Language=
E&Country=GR.

M. Chrysochoidis, »Die Gesellschaft ist reifer als ihr Systemg, Interview mit M. Mar-
tens, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9. Februar 2012, http://www.faz.net/aktuell/
politik /europaeische-union/griechischer-wirtschaftsminister-die-gesellschaft-ist-
reifer-als-ihr-system-11642768.html. Der Minister hat damit iibrigens zum Aus-
druck gebracht, was in der 6konomischen Theorie als Hollindische Krankheit be-
zeichnet wird, den Umstand, dass Geldzufliisse die Exporte entbehrlich machen
und die Importe starken. Im Falle Hollands hatte es sich nicht um Geldzufliisse von
der EU, sondern den Verkauf von Gas an das Ausland gehandelt. Vgl. Kapitel 8,
Abschnitt Die Verletzung des Mandats.

Die Information gibt es nicht fiir Lettland, weil Lettland noch nicht in der Eurozo-
ne ist.

V. Dombrovskis, »Managing the Crisis. The Case of Latvia, 9th Munich Econo-
mic Summit, CESifo und BMW Foundation, 30. April 2010. Dombrovskis traf die
Aussage in der Paneldiskussion im Anschluss des Vortrages.

Vgl. hierzu C. G. Dawes und R. McKenna, Die Sachverstandigen-Gutachten, Der Da-
wes- und McKenna-Bericht, mit Anlagen, nach dem Originaltext redigierter Wortlaut,
Frankurter Societédts-Druckerei G.m.b.h. Abteilung Buchverlag, Frankfurt am Main
1924, S.10, Abschnitt VI und S. 12 f., Abschnitte IX und X. Vgl. auch P. Heyde, Das



12

13

14
15

16
17

18

19

20

21

22

Anmerkungen

Ende der Reparationen. Deutschland, Frankreich, und der Youngplan; 1929-1939,
Schoningh, Paderborn, Miinchen, Wien und Ziirich 1998, S. 48 und 51.

Vgl. K. Borchardt, »Zwangslagen und Handlungsspielrdaume in der grofien Wirt-
schaftskrise der frithen dreifliger Jahre: Zur Revision des iiberlieferten Ge-
schichtsbildes«, Festrede vom 2. Dezember 1978, Jahrbuch der Bayerischen Akade-
mie der Wissenschaften, Beck, Mlinchen 1979, S. 85—-132.

Vgl. J. H. Miiller, Nivellierung und Differenzierung der Arbeitseinkommen in Deutsch-
land seit 1925, Duncker & Humblot, Berlin 1954.

Vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Preise, Reihe 7, S. 2.

Vgl. D. Petzina, »Arbeitslosigkeit in der Weimarer Republik, in: W. Abelshauser,
Hrsg., Die Weimarer Republik als Wohlfahrtsstaat. Zum Verhdiltnis von Wirtschafts-
und Sozialpolitik in der Industriegesellschaft, Vierteljahrschrift fiir Sozial- und Wirt-
schaftsgeschichte, Beiheft 81, Stuttgart 1987.

Vgl. A. Maddison, The World Economy. Historical Statistics, OECD, Paris 2003.

J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan
and Company Limited, London 1960 (erste Auflage 1936), S. 267.

M. Friedman, Price Theory, Aldine Publishing Company, Chicago 1976 (erste Auf-
lage 1962), S. 214 {.

J. Kornai, »Hard« and >Soft« Budget Constraint«, Acta Oeconomica 25, 1980,
S. 231-246.

Haufig wird dieser Aspekt dem Basler Abkommen an sich zugeschrieben. Das ist
aber nicht ganz richtig. Zwar legt das Basler Abkommen Risikogewichte auch fiir
Staatspapiere fest, die in Abhingigkeit vom Rating oder der Klassifizierung einer
Exportversicherungsagentur auch null sein konnen, doch nur fiir den Fall, dass
sich eine Bank an den Standardansatz fiir die Risiko-Bewertung halt. Weiterhin
sieht der Standardansatz die Option vor, den Forderungen gegen den eigenen
Staat niedrigere Risikogewichte zu geben. Nutzen Banken hingegen die Moglich-
keit, ein eigenes Risikomodell (IRBA-Ansatz) zu verwenden, so ergeben sich die
Risikogewichte fiir Staatspapiere eigentlich endogen, auch unter Berticksichti-
gung der Ratings der Lander. Durch die deutsche Solvabilitidtsverordnung vom
14. Dezember 2006, die in dhnlicher Form auch in anderen EU-Landern gilt, wird
den Banken jedoch abweichend vom Basler Abkommen und als zeitlich unbe-
schrinkte Ausnahme vom IRBA-Ansatz erlaubt, fiir Staatspapiere aus dem Eu-
roraum ein Risikogewicht von null zu setzen. Vgl. § 26 Nr. 2biVm. § 70 Nr. 1¢
SolvV bzw. § 80 Nr.1i.V.m. § 89 Nr.1d der Richtlinie 2006/48/EG. Ich verdanke
diesen Hinweis meinem Kollegen Bernd Rudolph. Vgl. auch H.-W. Sinn, Kasino-
Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist, Econ, Berlin 2009,
Kapitel 7.

Vgl. H.-W. Sinn, Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu
tun ist, a.a.0., Kapitel 4.

Vgl. »Vertrag liber die Arbeitsweise der Europdischen Union« (AEUV), ABI. 53,
2010, Nr. C 83, S. 47-200, Art. 125.

131






5 Der weiBBe Ritter

Der Crash — Staatsanleihenkédufe durch die Notenbanken — Umgehung des
Maastrichter Vertrages — Vergeblicher Protest — Bundesregierung contra
Bundesbank — Auf die Refinanzierungskredite kommt es an — Die Absen-
kung der Sicherheitsstandards

DER CRASH'

Zur Entgleisung des europdischen Zuges, der ohne wirksame priva-
te und offentliche Schuldenbremsen dahinraste, kam es, als die
amerikanische Finanzkrise die europiischen Banken erreichte. Die
Abschreibungsverluste auf toxisch gewordene amerikanische Wert-
papiere beraubten die europdischen Banken ihres Eigenkapitals
und der Illusion, dass die AAA-Ratings Sicherheit bedeuten. Die zu-
nehmende Zahl strauchelnder Banken trug erheblich zur Verunsi-
cherung bei. Deshalb dnderten sich vom Sommer 2007 an auch die
Risikoeinschitzungen fiir die Wertpapiere der europdischen Peri-
pherie und die Bereitschaft, diese Papiere zu halten, wie es in den
wachsenden Zinsspreizungen jener Zeit zum Ausdruck kam (vgl.
Abbildung 3.1).

Die vielen Bankpleiten waren besonders spektakuldr. Nachdem
die EZB im August 2007 den ersten kleinen Kollaps des Interban-
kenmarktes durch die grof3ziigige Bereitstellung von Liquiditit ge-
heilt hatte, kam es ab September 2007 zu einem ersten Bank Run
bei der britischen Bank Northern Rock. Die Schwierigkeiten der
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Bank, sich kurzfristigen Kredit bei anderen Banken zu besorgen,
nihrten den Verdacht der drohenden Insolvenz. Die Kunden ver-
suchten, sich ihre Sichtdepositen in Bargeld auszahlen zu lassen,
aber da keine Bank all das Geld vorritig hat, das sie auf den Konten
ihrer Kunden ausweist, brach alsbald Panik aus. Der britischen No-
tenbank, die sich erst geweigert hatte zu helfen, blieb in dieser Situa-
tion nichts anderes iibrig, als das Vertrauen in die Bank durch
Finanzhilfen und letztlich im Februar 2008 sogar durch eine Ver-
staatlichung wiederherzustellen. Dann kam die US-amerikanische
Investmentbank Bear Stearns in Schwierigkeiten, und die sichsi-
sche Landesbank stolperte tiber die Geschifte ihrer irischen Zweck-
gesellschaft Sachsen Europe LB. Im Juli 2008 meldete der grofie
amerikanische Immobilienfinanzierer IndyMac Insolvenz an, und in
Deutschland kam noch im ersten Halbjahr 2008 eine staatliche
Bank nach der anderen ins Trudeln: die Westdeutsche Landesbank,
die Bayerische Landesbank, die Hessische Landesbank und im Au-
gust 2007 die halbstaatliche Industriekreditbank IKB, die dann spé-
ter an die Private-Equity-Gesellschaft Lone Star verkauft werden
musste.

Als im September 2008 die Investmentbank Lehman Brothers un-
terging, brach der Interbankenmarkt weltweit vollends zusammen,
und Hunderte von Banken mussten in der Folge Konkurs anmelden.

Zwar erholten sich die Finanzmaérkte in den Folgemonaten wegen
der umfangreichen Programme zur Bankenrettung, und schon im
zweiten Halbjahr 2009 setzte weltweit ein neuer Konjunkturauf-
schwung ein. Aber die Zeit der niedrigen Zinsen fiir die Banken und
Staaten der peripheren Euroldnder und die daraus entstandene wirt-
schaftliche Uberhitzung waren zu Ende. Was als sinnvoller Konver-
genzprozess begonnen hatte, erwies sich als Seifenblase, die zum
Schluss platzte. Die Zinsen spreizten sich, wie Abbildung 3.1 gezeigt
hatte, wieder so aus, wie es vor der Ankiindigung des Euro der Fall
gewesen war.

Aber anders als damals hatten die peripheren Liander durch den
inflationdren Boom ihre Wettbewerbsfihigkeit verloren und brauch-
ten Jahr fiir Jahr riesige Kreditmittel aus dem Ausland, die zu niedri-
gen Zinsen nicht mehr zu bekommen waren. Vielfach floh das aus
dem Ausland bereitgestellte Kapital sogar wieder in die Heimatlan-
der zurtick.
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Damit stellt sich die Frage, wer die Leistungsbilanzdefizite finan-
zierte, wenn es der Kapitalmarkt nicht mehr tat. Wer war der weif3e
Ritter, der zu Hilfe kam? Irgendwer muss geholfen haben, denn Leis-
tungsbilanzdefizite konnen nur dann stattfinden, wenn sie finanziert
werden. Der Mangel an Finanzmitteln wiirde die Wirtschaft abrupt
abbremsen, die Einkommen senken und die Moglichkeit, Importe zu
kaufen, beschneiden.

Die offentlichen Rettungsschirme kommen als Erkldrung nicht in-
frage, denn der Finanzierungsnotstand begann schon im Herbst
2007 und verstirkte sich im Verlaufe des Jahres 2008. Rettungs-
schirme, die o6ffentlichen Kredit an die Stelle der privaten Darlehen
hitten setzen konnen, gab es damals noch nicht. Das erste Paket
wurde im Mai 2010 fiir Griechenland geschniirt, mehr als zweiein-
halb Jahre spéter.

STAATSANLEIHENKAUFE DURCH
DIE NOTENBANKEN

Die Antwort ist: Die EZB kam zu Hilfe. Sie war der weif3e Ritter, der
die Krisenldnder zundchst einmal gerettet hat. Die EZB hat zweierlei
getan. Sie hat in groflem Umfang Staatspapiere der bedriangten Lan-
der gekauft, und sie hat den Geschiftsbanken dieser Lander grof3zii-
gig Refinanzierungskredite gegeben. Bekannter sind die Staatsan-
leihenkdufe, wichtiger sind die Refinanzierungskredite. Aber eins
nach dem anderen. Betrachten wir zunéchst die Staatsanleihenkéu-
fe, auch weil der Streit um diese Kaufe zeigt, wie zerriittet das Euro-
system mittlerweile ist und wie weit es sich von der in den Sonntags-
reden immer wieder zitierten Vorstellung entfernt hat, es sei nach
dem Modell der Bundesbank konstruiert und werde die Tradition
der Bundesbank nahtlos fortsetzen.

Als die Kurse der Staatsanleihen der Krisenldnder ins Straucheln
kamen, hat das EZB-System in groflem Umfang Staatspapiere auf
dem offenen Markt gekauft. Zunichst kaufte es vor allem irische
und griechische Papiere. In den Zeitungen war zu lesen, dass fiir
knapp 50 Milliarden Euro griechische Papiere aufgekauft wurden,
doch gibt es keine offiziellen Veroffentlichungen dazu.? Der Wert
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der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte gehalte-
nen Staatsanleihen betrug am 27. Juli 2012 211,3 Milliarden Euro.3

Manchmal konnte man aus Pressemitteilungen den Eindruck
gewinnen, die EZB habe die Papiere selbst gekauft. Aber das ist
nicht der Fall. Die EZB selbst hat gar nicht die Moglichkeit dazu.
Sie ist eine Kommandozentrale in Frankfurt, die den nationalen
Zentralbanken sagt, was sie zu tun haben, und diese sind es, die
iiber die notwendige 6konomische Kraft verfligen, so insbesonde-
re die Bundesbank. Das Eigenkapital der EZB liegt mit 30,8 Milli-
arden Euro gerade einmal bei einem 16tel des Eigenkapitals des
Européischen Zentralbankensystems (495,6 Milliarden Euro) ins-
gesamt, wie es dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems zu
entnehmen ist.*

Die nationalen Notenbanken sind nach wie vor autonom und ge-
horen keinesfalls der EZB, sondern umgekehrt die EZB den nationa-
len Notenbanken. Auch sind ihre Gewinne, Verluste, Vermogens-
werte und Schulden grundsitzlich nicht Gemeinschaftseigentum
der Eurozone. Nur die Gewinne und Verluste aus der Geldschop-
fung sind vergemeinschaftet. Zinsgewinne und -verluste, die im Zu-
sammenhang mit der Geldschopfung entstehen, werden unter allen
Notenbanken zu ihren Kapitalanteilen aufgeteilt, die sich nach der
Grofle der Lander richten.®

Somit wurden auch die Staatspapiere der Krisenldnder nicht von
der EZB gekauft, sondern gemaf ihren Kapitalanteilen von den natio-
nalen Zentralbanken. Die Deutsche Bundesbank hat 279 der Aufkau-
fe durchfiihren missen und hatte Ende Juli 2012 insgesamt fiir
57,2 Milliarden Euro Staatspapiere der Krisenldnder in ihren Blichern.
Auch die Notenbanken der Krisenldnder selbst haben mitgekauft. Ab-
bildung 5.1 stellt den Zeitverlauf des Bestandes an Staatspapieren dar,
die von den einzelnen Notenbanken des EZB-Systems erworben wur-
den. Sie zeigt auch, in welchem Umfang die einzelnen Zentralbanken
mitgewirkt haben.

Die Kaufe haben zwar die Kurse der Staatspapiere teilweise stabi-
lisieren konnen, doch die Mitgliedszentralbanken der EZB haben
sich damit hohe Ausfallrisiken aufgebiirdet, weil sie im Falle eines
Staatskonkurses Abschreibungen auf die Papiere vornehmen miis-
sen. Diese Abschreibungen wiirden das Eigenkapital der Notenban-
ken verzehren. Die Bundesbank verfiigte am Ende des Jahres 2011
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noch iiber ein Eigenkapital in Hohe von 134,4 Milliarden Euro. Wiir-
den die von ihr gekauften Staatspapiere wertlos, verlore sie 43 % die-
ses Eigenkapitals.

Abbildung 5.1: Der Bestand der von den Notenbanken
erworbenen Staatspapiere (14. Mai 2010 bis 27. Juli 2012)
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Quelle: Européische Zentralbank, Pressemitteilungen, Weekly Financial Statements,
Konsolidierter Ausweis des Eurosystems, Positionen im Zusammenhang mit geldpoliti-
schen Operationen, verschiedene Jahrgénge; Europdische Zentralbank, Pressemittei-
lungen, Anpassung des Kapitalzeichnungsschliissels der EZB und des Beitrags der
Slowakei; Europédische Zentralbank, Organisation, Kapitalzeichnung.

Die Verluste wiirden im Laufe der Zeit, barwertméfig korrekt ge-
rechnet, auf Heller und Pfennig auf den Bundeshaushalt durchschla-
gen, denn die Gewinne der Bundesbank wiren entsprechend klei-
ner und folglich auch die Uberweisungen, die sie jihrlich an den
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deutschen Finanzminister durchfiihrt. Schon in der Krise sind die
Gewinnausschiittungen der Bundesbank an den Bund dramatisch
zurlickgegangen. Wihrend diese Ausschiittungen in den Jahren von
2006 bis 2008 noch pro Jahr bei durchschnittlich 4,9 Milliarden Eu-
ro lagen, fielen sie iiber 4,1 Milliarden im Jahr 2009 und 2,2 Milliar-
den Euro im Jahr 2010 auf nur noch 640 Millionen Euro im Jahr
2011.° Fallen noch grofiere Verluste an, etwa weil auch die noch zu
erorternden Target-Kredite notleidend werden (Kapitel 6), dann
konnte auch der Fall eintreten, dass die Bundesbank zusitzlich mit
Steuermitteln rekapitalisiert werden muss.

Manch ein deutscher Politiker mag sich der Illusion hingeben,
Staatspapierkdufe der Bundesbank seien 6konomisch etwas ande-
res als harte fiskalische Hilfskredite. Da die EZB die Menge Geldes,
die sie schafft, ohnehin flexibel wihlen konne, wiirden sich solche
Kéaufe im Laufe der Zeit verwischen und im Laufe der Geschichte in
Vergessenheit geraten. Nichts verwischt sich! Wenn die Bundes-
bank die Kiufe inflationsneutral durchfithren will, wie sie immer
wieder betont,” muss sie sich das Geld fiir die Kdufe genauso auf
dem Kapitalmarkt leihen, wie es die Finanzminister der Staaten der
Eurozone tun miissten, wollten sie die Papiere selbst kaufen. Der
Kredit wird dem Euro-Kapitalmarkt in beiden Fillen entzogen, und
wenn die Krisenstaaten nicht zuriickzahlen, miissen es die Steuer-
zahler der noch solventen Staaten an ihrer Stelle tun. Auch bei der
Haftung gibt es keinen Unterschied.

Da alle Notenbanken des Zentralbankensystems proportional die
gleichen Kiufe tdtigen miissen, hilft es auch nichts, dass die Verluste
im EZB-System sozialisiert werden. Die Bundesbank, und damit der
deutsche Staat, tridgt genau den Verlust der Papiere, den sie selbst ge-
kauft hat. Genauso wire es, der Bund hitte die Papiere selbst gekauft.

Der einzige Unterschied ist, dass die deutsche Staatsverschul-
dung, die dabei zustande kommt, im einen Fall verbucht wird und
die Statistik verschlechtert, wihrend sie im anderen Fall nur die Ver-
schuldung der Bundesbank erhoht und derweil beim Bundesetat
nicht bilanziert werden muss. Bezliglich der Einschriankung des Le-
bensstandards der Deutschen und ihrer Kinder und Kindeskinder
gibt es demgegeniiber nicht den allergeringsten Unterschied. Der
Unterschied liegt in der Buchhaltung und sonst nirgends.

Politisch sind die Kédufe vor allem deshalb umstritten, weil sie an
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die Monetisierung der deutschen Staatsschulden in und nach dem
Ersten Weltkrieg erinnern, aus der die deutsche Hyperinflation ent-
stand. Die Reichsbank hatte den Staat damals mit der Notenpresse
finanziert, indem sie immer mehr Staatspapiere mit neu geschaffe-
nem Geld erwarb. Die Folge war, dass immer mehr Geld in Umlauf
war, was die Preise bis 1923 so weit ansteigen lief3, dass die Bankno-
ten zum Schluss nur noch ihren reinen Papierwert hatten. Der kleine
Mittelstand war damals um seine Ersparnisse gebracht und radikali-
siert worden, was ein Jahrzehnt spéiter bekanntlich schlimme Konse-
quenzen hatte.

Das ist in der Tat eine mogliche Gefahr, aber so weit muss man gar
nicht denken. Die Gefahr, die Deutschland droht, wenn die Geld-
mengenausweitung durch eine Verschuldung der Bundesbank im
privaten Sektor neutralisiert wird, ist hoch genug, weil der Vermo-
gensverlust bei einem Ausfall der Gldubiger in Stideuropa auf jeden
Fall auftritt. Wenn die Siidldnder ihre Schulden nicht begleichen
oder nur noch durch niedrige Zinsen solvent gehalten werden kon-
nen, muss die Bundesbank ihre Gewinnausschiittungen an den
Bundesetat reduzieren, oder der deutsche Steuerzahler muss die
Bundesbank mit neuem Eigenkapital ausstatten. Das ist zunéchst
einmal die Hauptgefahr, nicht die Inflation.

UMGEHUNG DES MAASTRICHTER VERTRAGES

Deutschland hatte das Verbot der Monetisierung der Staatsschul-
den durch das EZB-System seinerzeit zu einer zentralen Bedingung
flir die Aufgabe der D-Mark gemacht, und es schien sich bei der For-
mulierung des Maastrichter Vertrages durchgesetzt zu haben. Nach
Art. 123 Abs. 1des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union (AEUV),® in dem der Maastrichter Vertrag aufging, ist den
Notenbanken die Finanzierung des Staates verboten. So heifit es im
Vertrag:

»Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen bei der Europdischen
Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgen-
den als >nationale Zentralbanken< bezeichnet) fiir Organe, Einrichtun-
gen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale
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oder lokale Gebietskorperschaften oder andere offentlich-rechtliche
Korperschaften, sonstige Einrichtungen des dffentlichen Rechts oder
offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie
derunmittelbare Erwerbvon Schuldtiteln von diesen durch die Europdi-
sche Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.«

Dass die EZB die Staatspapierkdufe dennoch hat anordnen kénnen,
liegt an dem Wort »unmittelbare« im letzten Satz. Nach dem Motto
»Was nicht verboten ist, ist erlaubt« schlief3en die Juristen der EZB
aus diesem Adjektiv, mittelbare Kdufe, namlich solche auf dem offe-
nen Markt, seien erlaubt. Danach missen also die Staaten ihre Pa-
piere erst an Geschiftsbanken verkaufen, und dann darf die EZB
den Geschiftsbanken die Staatspapiere abkaufen.

Dies hat der damalige Bundesprisident Wulff in seiner Rede vor
den Nobelpreistragern am 24. August 2011 in Lindau als politisch
und rechtlich bedenkliche Uberschreitung des Mandats und als Um-
gehung des Verbots der monetéiren Staatsfinanzierung bezeichnet.®

Auch die Deutsche Bundesbank hat im Jahr 1975 schon einmal
Staatspapiere gekauft. Bundesbankprisident Karl Klasen hatte sei-
nerzeit einen Wunsch der Regierung Schmidt erfiillt, als er seine Be-
horde fur 7,6 Milliarden D-Mark oder 1% des BIP Anleihen des Bun-
des, der Post und der Telekom kaufen lief3, um die Zinskosten fiir
den Staat zu driicken. Insofern ist die Weste der Bundesbank gar
nicht so rein, wie man vielleicht glauben konnte. Indes war die Ent-
scheidung von Klasen damals sehr umstritten, was sogar aus der Be-
merkung seines damaligen Chefvolkswirts Helmut Schlesinger
abzulesen ist, die Bundesbank diirfe zwar zur Regulierung des Geld-
marktes, nicht aber zur Finanzierung des Staatshaushalts Offen-
marktpolitik betreiben.® Der Siindenfall wurde niemals wiederholt.
Er konnte einer der Griinde dafiir sein, dass die Bundesbank das
Verbot der Monetisierung der Staatsschulden, das es so fiir sie nicht
gab, in den Maastrichter Vertrag aufnehmen lie. Immerhin war
Schlesinger spiter an den Verhandlungen des Maastrichter Vertra-
ges als Prisident der Bundesbank beteiligt.
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VERGEBLICHER PROTEST

Es ist deshalb folgerichtig, dass auch die beiden deutschen Vertreter
im EZB-Rat, Bundesbankprisident Axel Weber und EZB-Chefvolks-
wirt Jirgen Stark, den Aufkaufbeschliissen widersprochen haben. Der
Widerspruch verhallte aber ungehort und wurde, da er nicht protokol-
liert wurde, nur in Form von Protestbriefen an den EZB-Prisidenten
niedergelegt. Im Endeffekt sind Weber und Stark im Jahr 2011, wie
schon in Kapitel 1 berichtet wurde, von ihren Amtern zuriickgetreten.
Weber erklirte seine Haltung bereits 2010 mit den Worten:

»Der Ankauf von Staatsanleihen birgt erhebliche stabilitdtspolitische
Risiken, und daher sehe ich diesen Teil des Beschlusses des EZB-Rats
auch in dieser aufSerordentlichen Situation kritisch.«"

Seinen Ricktritt und den damit einhergehenden Verzicht auf eine
schon in Aussicht gestellte EZB-Prasidentschaft begriindete er spa-
ter damit, dass er weiterhin zu diesen immer wieder geduflerten kla-
ren Positionen stehe und mit seiner Minderheitsmeinung die Glaub-
wirdigkeit des Amtes des EZB-Prasidenten beschiddigen wiirde.

Stark erklérte seinen Riicktritt aus Protest in einem Abschieds-
brief an die Mitarbeiter der EZB unter Hinweisen auf die Dehnung
des EZB-Mandats »ins Extreme« und die »fiskalische Dominanz«
bei den Mafinahmen der EZB-Politik. 3

Manche hatten wohl gehofft, dass Jens Weidmann, der Nachfolger
Webers im Amt des Bundesbankprisidenten, sich elastischer als We-
ber erweisen wiirde. Da haben sie sich aber getduscht, denn Weid-
mann hat sich ebenfalls 6ffentlich gegen die Ausdehnung der EZB-
Aktivitdten ausgesprochen, so zum Beispiel im November 2011, als er
diese Kiufe als Uberdehnung des EZB-Mandats und Vereinnahmung
der Geldpolitik fiir politische Zwecke bezeichnete,™ oder im Juli
2012, als er klarmachte, dass er sie mit dem Mandat der Notenban-
ken fiir unvereinbar hélt.’> Weidmanns Proteste haben die Kdufe im
Februar 2012 erst einmal gestoppt.'©

Aber dieser Stopp war nur von kurzer Dauer, denn schon am 2. Au-
gust 2012 beschloss der EZB-Rat gegen den erbitterten Protest der
Deutschen Bundesbank, die Staatspapierkdufe wieder aufzunehmen.
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Die EZB bekriftigte und spezifizierte ihren Beschluss am 6. Septem-
ber 2012, indem sie ankiindigte, von nun an unbegrenzt Staatspapiere
von bedriangten Landern zu kaufen, um deren Kurse zu stabilisieren.
Beide Beschliisse wurden im EZB-Rat gegen die Stimme der Bundes-
bank getroffen.'® Allerdings erklirte die EZB, dass sie diese Kaufe nur
dann aufnehmen will, wenn sich zuvor auch der ESM, der neue euro-
pdische Rettungsschirm, zu solchen Kédufen entschlief3e, was der ESM
nur tun kann, nachdem ein entsprechender Hilfsantrag gestellt und
unter Auflagen vom Gouverneursrat des ESM angenommen wurde.
Die Bundesbank wandte sich in einer Reihe von 6ffentlichen Stellung-
nahmen gegen diese Beschliisse, und es war die Rede davon, dass nun
auch Jens Weidmann seinen Riicktritt erwogen habe. %

Mit dieser neuen Entscheidung will sich die EZB riickversichern,
dass sie keine fiskalischen Stiitzungsaktionen durchfiihrt, die nicht
demokratisch legitimiert sind. Sie macht sich damit aber zum Erfiil-
lungsgehilfen politischer Instanzen und gibt ihre politische Unab-
hédngigkeit nun auch ganz offen preis, zu der sie im Maastrichter
Vertrag verpflichtet wurde.?' Im Ubrigen hilt sie sich damit tatsich-
lich nicht an die Beschliisse des Gouverneursrates, weil sie die von
ihm vorgesehenen Haftungsgrenzen, die ohnehin schon Anlass fiir
grofe Sorgen bereiteten (vgl. Kapitel 10), unbegrenzt ausweitet.

Manchmal hort man das Argument, dass sich die EZB mit den Be-
schliissen genauso verhalte wie die amerikanische Federal Reserve
Bank, die »Fed«. Davon kann aber nicht die Rede sein, denn die Fed
wirde ihre Aufkaufprogramme niemals so gestalten, dass sie sich auf
spezielle Anleihen einzelner Bundesstaaten konzentrieren, schon gar
nicht von Staaten mit Finanzproblemen. Zum Beispiel kauft sie keine
Papiere des Staates Kalifornien, der derzeit in Schwierigkeiten ist.
Martin Feldstein, der ehemalige Vorsitzende des amerikanischen
Council of Economic Advisors, des Sachverstidndigenrates des US-
Prisidenten, hat deshalb vorgeschlagen, dass die EZB, wenn sie denn
aus Griinden der Geldpolitik Staatspapiere kaufen wolle, ein unver-
zerrtes Portfolio aus den Staatspapieren aller Eurostaaten erwerben
solle. 22
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BUNDESREGIERUNG CONTRA BUNDESBANK

Es ist befremdlich, dass die deutsche Bundesregierung dem Prisi-
denten der Deutschen Bundesbank bei dieser Entscheidung in den
Riicken gefallen ist, indem sie sich offentlich hinter die Entschei-
dung des EZB-Rates gestellt hat.? Befremdlich ist dies nicht nur,
weil sich die Bundesregierung damit offenbar von der Stabilitdtstra-
dition der Bundesbank abwendet, sondern vor allem auch deswe-
gen, weil die Bundesregierung ein Verfahren gutheifit, das das Kon-
trollrecht des Parlaments schwécht.

Da es okonomisch keinerlei Unterschied macht, ob die Bundes-
bank oder der deutsche Finanzminister die Staatspapiere der Kri-
senldnder kauft, sollte die Bundesregierung eigentlich darauf behar-
ren, dass es der Finanzminister in Koordination mit seinen Kollegen
aus den anderen Lindern tut. Der ESM bietet dazu die Moglichkeit.
Nur iiber den ESM zu gehen hat fiir Deutschland den Vorteil, dass es
iiber eine Sperrminoritit verfligt, wihrend die mehrheitliche Ent-
scheidung im EZB-Rat alles andere als demokratisch ist, weil in die-
sem Rat, wie in Kapitel 1 erldutert wurde, alle Lander, ob grof3 oder
Kklein, das gleiche Stimmrecht haben. Die deutsche Bundesregierung
sollte der Offentlichkeit erkliren, warum sie die EZB zu parallelen
Staatspapierkdufen ermuntert, wihrend sie kurz zuvor noch mit den
anderen Lidndern darum gerungen hat, die Verfligungsmasse fiir
solche Kédufe zu begrenzen.

Wenn sie aufgrund neuerer Uberlegungen zu der Auffassung ge-
kommen ist, dass diese Verfligungsmasse nicht reicht, dann sollte sie
den Deutschen Bundestag davon iiberzeugen, dass er einer neuer-
lichen Erhohung zustimmt, was verfahrensmafig ohnehin schon im
ESM-Vertrag vorgesehen ist.?* Zumindest der Deutsche Bundestag
sollte den Versuch der Bundesbank, den bequemen Weg der EZB zur
Monetisierung der Staatsschuld abzublocken, mit Nachdruck unter-
stutzen.

Auch wenn die Bundesbank und die dhnlich orientierten Noten-
banken des Nordblocks im EZB-Rat hoffnungslos in der Minderheit
sind (vgl. Abbildung 1.3), so hat die Bundesbank doch insofern ein
gewisses Machtmittel in der Hand, als sie den Beschluss des EZB-
Rats moglicherweise nicht umsetzen muss. Denn es gibt die Rechts-
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meinung, dass die Weisung der EZB gegentiber der Bundesbank
nur »mittelbar bindet«.?® Demnach konnte sich die Bundesbank
weigern, wenn sie die Weisung fiir unrechtmaifiig hilt. Wenn die
EZB (vertreten durch den EZB-Rat) anderer Meinung sein sollte,
miisste sie die Bundesbank in einem solchen Fall vor dem Européi-
schen Gerichtshof verklagen, um sie zu den Kdufen zu zwingen. Was
immer dabei herauskommt, es wire der grofie politische Knall, vor
dem alle Angst haben. Hierin ldge ein gewisses Drohpotenzial, iiber
das Jens Weidmann verfiligt, wenn er sich gegen eine Mandatstiiber-
tretung der EZB wehren mochte. Moglicherweise ist diese implizite
Drohmoglichkeit auch der Grund dafiir, dass die EZB im letzten
Winter nach Weidmanns Protest mit den Staatspapierkdufen aufge-
hort hat.

AUF DIE REFINANZIERUNGSKREDITE
KOMMT ES AN

So umstritten die Staatspapierkdufe der EZB waren, sie sind doch
nur die Spitze des Eisbergs der offentlichen Kreditmittel, die den
Krisenldndern zukamen. Aufierdem konnen sie gar nicht die Erkla-
rung fiir die Schlagkraft des weifden Ritters sein, denn die Finanzkri-
se kam im Sommer 2007 nach Europa, und die Staatspapierkdufe
begannen erst im Mai 2010.

Die wirkliche Rettung kam durch die Refinanzierungskredite der
Europdischen Zentralbank zustande, die den Geschiftsbanken der
Krisenldnder von Anfang an grofiziigig gewahrt wurden und es ih-
nen ermoglichten, die fehlenden privaten Kreditmittel des Kapital-
marktes zu ersetzen.

Ein Refinanzierungskredit ist ein Kredit, den eine nationale Noten-
bank den Geschiftsbanken ihres Hoheitsgebiets gegen Sicherheiten
mit neu geschaffenem Geld gewihrt und den diese Geschéftsbanken
dann an ihre Kundschaft weiterreichen konnen. Der Kredit ist zu-
meist mit einer sehr kurzfristigen Laufzeit ausgestattet — ein paar Ta-
ge bis zu maximal drei Monaten waren friiher iiblich —und muss lau-
fend erneuert werden. Die nationale Notenbank, in Deutschland also
die Bundesbank, schafft das benotigte Geld aus dem Nichts, verleiht
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es den Banken ihres Hoheitsgebietes, die es haben wollen, gegen Zin-
sen und schreibt es ihnen auf dem Girokonto, das sie bei der Noten-
bank unterhalten, gut.

Normalerweise besorgt sich eine Bank das Geld, das sie selbst an
ihre Kunden verleiht, von den Sparern oder von anderen Finanzinsti-
tuten, die es sich zuvor bei den Sparern geliehen haben. Das Geld
kommt also aus der privaten Wirtschaft und fliefit wieder dahin zu-
riick. Das Problem ist nur, dass in einer wachsenden Wirtschaft ein
immer groferer Bestand an Geld fiir die allgemeinen Transaktionen
benotigt wird, weil immer ein Teil des Geldes unterwegs ist und in ir-
gendwelchen Portemonnaies temporir herumliegt. Daher muss jedes
Jahr in Proportion zur nominal wachsenden Wirtschaftsleistung zu-
sidtzliches Geld geschaffen und tiber einen Verleih an die Geschifts-
banken in den privaten Geldkreislauf gebracht werden. Der Bestand
an Refinanzierungskrediten, der hinter der wachsenden, in der Wirt-
schaft zirkulierenden Zentralbankgeldmenge steht, muss also standig
erhoht werden. Das verschafft der Notenbank laufend mehr Zinsein-
nahmen, die sie dann an den Staatsetat abfiihren muss.%°

Auch in einer wirtschaftlichen Krise, die mit einem Vertrauensver-
lust zwischen Gldubigern und Schuldnern verbunden ist, wird neu-
es Geld von der Notenbank benoétigt, denn die Glaubiger horten ihr
Geld lieber, statt es weiterzuverleihen, weil sie Angst haben, es von
ihren Schuldnern nicht zurtickzubekommen. Das Horten von Geld
ist aber Gift fiir die Konjunktur, weil im Umfang der zusitzlichen
Horte Geld fiir Investitionsgtiterkdufe fehlt, die sonst hétten finan-
ziert werden konnen. Also muss eine Notenbank in der Krise so viel
Geld zusitzlich herstellen und verleihen, wie in die Horte flief3t.

Das Horten ist insbesondere dann ein Problem, wenn das Geld
des Sparers iiber viele Stufen laufen muss, bis es beim endgiiltigen
Kreditnehmer angelangt ist, der damit reale Giliterkidufe finanzieren
mochte. Im Falle eines allgemeinen Vertrauensverlustes werden
gleichzeitig viele Geldhorte auf einmal gefiillt. Auf jeder Stufe des
Kreditflusses vom Sparer zum Endinvestor verschwindet Geld in
den Horten, sodass beim Endinvestor kaum noch etwas ankommt.
So entsteht aus einer Finanzkrise eine reale Wirtschaftskrise, die in
einer Massenarbeitslosigkeit enden kann, wenn man nicht aufpasst.
Der Interbankenmarkt ist ein solches System mit vielen Stufen.
Durch das plotzliche Horten von Geld ist er temporir im August
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2007 zusammengebrochen und dann ganz massiv nach der Pleite
der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008. Die
Auswirkungen auf die Realwirtschaft waren verheerend. Sie fiihrten
die Weltwirtschaft im Jahr 2009 in die schlimmste Rezession der
Nachkriegszeit.

Die EZB hat das in die Horte wandernde Geld in der Krise aber
nachzufiillen versucht, erst etwas zogerlich, dann in groflerem Um-
fang. Bis auf eine direkte Intervention am 9. August 2007 und den
danach folgenden Tagen, bei der sie den Geschiftsbanken tliber
Nacht unbegrenzt Liquiditit zur Verfiigung stellte,? hat sie sich an-
fangs auf die normalen Refinanzierungsmoglichkeiten verlassen, die
den Banken offenstanden. Als sich die Krise aber verschirfte und
der Interbankenmarkt nach der Lehman-Pleite zusammenbrach,
setzte sie ein umfangreiches Programm der »erweiterten Mafinah-
men zur Unterstiitzung der Kreditvergabe« (Enhanced Credit Sup-
port) auf, mit dem sie die Markte flutete. > Nachdem sie bislang stets
nur begrenzte Kontingente an Zentralbankgeld versteigert hatte, er-
laubte sie den Banken ab Oktober 2008, unbegrenzt Refinanzie-
rungskredite zu einem Zins von nur einem Prozent von ihrer jeweili-
gen Heimat-Notenbank zu beziehen, wenn sie die entsprechenden
Kreditsicherheiten vorweisen konnten. Sie nannte das Vollzutei-
lungspolitik (full allotment policy).

Die Mafinahmen boten den Banken einen Ersatz fiir den wegbre-
chenden Interbankenmarkt. Statt sich ihr Geld bei anderen Banken
zu leihen, die es nicht mehr hergeben wollten, holten die Schuldner-
banken das Geld von ihrer jeweiligen nationalen Notenbank.

Zur Komplettierung des Programms erlaubte die EZB den Banken,
die Geld zu verleihen hatten, es gegen einen méfigen Zins direkt bei
ihr anzulegen, anstatt es auf ihrem Girokonto zinslos zu horten. Die
EZB deklarierte sich mit dieser Politik zum Vermittler zwischen Glau-
bigern und Schuldnern, der die Kredite durch seine Biicher leitet, um
die Sicherheit der Kreditgeschifte zu gewdhrleisten. Das ist aller-
dings nur eine heuristische Beschreibung des Geschehens, denn der
Geldverleih des EZB-Systems an die eine Bank ist in keiner Weise
davon abhingig, wie viel es sich selbst von der anderen Bank leiht.

Die grofizligige Gewidhrung von Refinanzierungskrediten durch
die EZB war ein voller Erfolg. Sie hat dazu beigetragen, zwischen
den gesunden Banken der soliden Lander sehr rasch wieder das fiir
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einen funktionierenden Interbankenmarkt nétige Vertrauen herzu-
stellen. Schon wenige Monate nach dem Beginn der Mafinahmen,
um die Jahreswende 2008/2009, kam der Interbankenmarkt wieder
in Gang, sodass die Mafinahmen entbehrlich wurden.

Trotzdem beruhigte sich die Situation in den peripheren Liandern
der Eurozone nicht. Das Vertrauen in die Soliditét dieser Lander war
nachhaltig gestort, weil der Blick der Anleger in der Krise auf die ex-
orbitanten Staatsschulden und Aufienschulden gelenkt worden war.
Da sich die Geschiftsbanken, wie erldutert, wegen des fehlenden
Zwangs, Staatskredite mit Eigenkapital zu unterlegen, mit Staatspa-
pieren vollgepumpt hatten, wurden sie zunehmend als gefihrdet an-
gesehen. Sie mussten daher immer hohere Zinsen fiir die Interban-
kenkredite zahlen, die sie sich in Deutschland und anderen Liandern,
die Giber einen Spariiberschuss iiber die Investitionen verfiigten, be-
sorgten. Das erhohte die Nachfrage nach billigen Refinanzierungs-
krediten der eigenen Zentralbanken bestindig, und die EZB kam
zunehmend unter Druck, ihre aus der akuten Not geborenen Hilfs-
programme trotz des weltweiten Konjunkturaufschwungs, der im
Sommer 2009 einsetzte, aufrechtzuerhalten.

So hatte die EZB zwar mehrfach angekiindigt, zu bestimmten Ter-
minen zu ihrer normalen Geldpolitik zurtickzukehren, verschob diese
Termine dann aber doch immer wieder und verzichtete zum Schluss
ginzlich auf eine Befristung ihrer Programme. Der letzte Ausstiegster-
min verstrich im Dezember 2009, ohne dass ein neuer Termin ver-
kiindet wurde.

Wihrend die EZB-Politik grundsitzlich fiir den gesamten Euro-
raum angelegt war und keine Sondermafinahmen zugunsten einzel-
ner Linder vorsah, wirkte sie nach der Uberwindung des Lehman-
Schocks dennoch wie eine Spezialmafinahme zur Finanzierung der
peripheren Liander Europas, denn nur dort hielten die allgemeinen
Finanzierungsengpésse an. Es handelte sich damit nicht mehr um
eine Politik zur allgemeinen Krisenbekdmpfung, sondern um eine
gestalterische Maf3nahme zugunsten der peripheren Lander, die die
Selbstkorrektur der Kapitalméarkte unterlief, die sich aus Angst vor
der Uberschuldung aus den peripheren Lindern zuriickziehen woll-
ten. Die EZB bot diesen Volkswirtschaften, staatlichen und privaten
Sektoren gleichermaflen, die Moglichkeit, die Mittel, die sie sich auf
dem Kapitalmarkt nicht oder nur noch zu hohen Zinsen hitten lei-
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hen konnen, glinstig aus dem EZB-System zu beziehen, sich also
quasi mit der Notenpresse, iiber die sie ja alle verfiigten, selbst zu
finanzieren.

Begriffe wie Notenpresse, Geld drucken oder Geld schreddern
sind in diesem Buch librigens meist als Metapher gemeint, denn das
zusdtzliche Zentralbankgeld wird in der Regel nicht als zusétzliches
Papiergeld zur Verfligung gestellt, sondern als Buchgeld, konkret
als Sichtguthaben der Geschéftsbanken auf den Konten, die sie bei
ihren nationalen Zentralbanken unterhalten. %

Wie noch zu zeigen sein wird, haben sich die peripheren Staaten
auch schon vor der Lehman-Krise, seit dem Herbst des Jahres 2007,
in gewissem Umfang der Notenpresse bedient. Es gab zwar damals
noch nicht die Vollzuteilungspolitik. Das Zentralbankgeld wurde
vielmehr gegen das hochste Zinsgebot im Euroraum versteigert.
Aber da fiir die Banken der peripheren Liander die Zinsen am Inter-
bankenmarkt anstiegen, wihrend sich die Banken der Kernldnder
dort nach wie vor billig finanzieren konnten, waren die Banken der
peripheren Linder stets bereit, ihre Wettbewerber aus den Kernlan-
dern zu tiberbieten, was ihnen schon zu minimalen Zinsaufschldgen
gelang. Noch einfacher kamen die Banken der peripheren Lander
dann ab Herbst 2008 nach der Einfiihrung der Vollzuteilungspolitik
an das gewiinschte Geld heran, denn nun wurde der Zinssatz von
der EZB gesetzt, und zu diesem Zinssatz konnten sie sich so viel
neues Geld iiber Refinanzierungskredite von ihrer jeweiligen natio-
nalen Notenbank besorgen, wie sie wollten — vorausgesetzt, sie
konnten die dafiir benotigten und von der EZB festgelegten Pfinder
hinterlegen.

Faktisch war die Refinanzierungspolitik der EZB ein Rettungspro-
gramm flr die peripheren Volkswirtschaften, das den Rettungspro-
grammen der Staatengemeinschaft, mit denen im Mai 2010 begon-
nen wurde, um zweieinhalb Jahre vorausging. Wenn dieses Buch
erscheint (Herbst 2012), wird sich die Eurozone bereits am Ende des
fliinften Jahres der o6ffentlichen Kredithilfen fiir Linder der Periphe-
rie des Euroraums befinden.

Die Moglichkeit der Selbstbedienung mit der Notenpresse hatten
die heute zum Euroraum gehorenden Linder frither auch schon,
denn vor dem Euro waren sie ja in der Geldpolitik autonom. Nur
mussten sie, als sie noch ihre eigenen Wiahrungen hatten, davon aus-
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gehen, dass es im Falle einer exzessiven Finanzierung iiber die No-
tenpresse eine Inflation und Abwertung der Wahrung geben wiirde,
sodass sie ihre Kaufkraft im Ausland auf diese Weise nicht steigern
konnten. Der »Vorteil« des Euro ist indes, dass man im Innenver-
haltnis keine Abwertung befiirchten muss, wenn man die eigene No-
tenpresse exzessiv betitigt, denn es gibt ja keinen Wechselkurs
mehr. Aufierdem gleicht, wie noch zu zeigen sein wird, die zusétzli-
che Geldschopfung einer Notenbank die verminderte Geldschop-
fung anderer Notenbanken aus, sodass nicht einmal eine besondere
Inflationsgefahr besteht. So konnte man also trotz des Platzens der
Kreditblase und der Verweigerung der privaten Kapitalanleger die
Leistungsbilanzdefizite auf elegante Weise weiter finanzieren und
brauchte seinen Lebensstandard nicht einzuschridnken.

Nun wird sich der Leser fragen, ob das so stimmen kann. Ist es tat-
sdchlich moglich, dass die nationalen Notenbanken des Euroraums
so viel Geld drucken und dann an die heimische Wirtschaft und den
Staat verleihen konnen, wie sie wollen? Gibt es denn keine Kontin-
gente, durch die die Geldschopfung an die Grofle der Lander gebun-
den wird, nach dem Motto »kleines Land, kleine Notenpresse — gro-
Bes Land, grofle Notenpresse«? Es kann doch nicht sein, dass sich
die Siidlander bei Bedarf das Geld drucken konnen, das sie sich nicht
mehr giinstig leihen kdnnen, und dann einfach so weitermachen wie
bislang!

Die Antwort ist leider, dass sie es doch konnen. Eine Kontingentie-
rung der Geldschopfung nach der Grofie der Lander gibt es in den
Statuten der EZB oder den europdischen Vertrdgen nicht.

Es gibt allerdings eine indirekte Proportionierung der Geldschop-
fung nach der Grofle insofern, als die Geschiftsbanken, die das
frisch gedruckte Geld ausleihen wollen, dafiir, wie erwdhnt, Pfinder
in Form von Forderungstiteln wie zum Beispiel Staatspapieren oder
auch privaten Schuldverschreibungen hinterlegen miissen. Da man
annehmen kann, dass ein kleines Land tiber nicht so viele Pfinder
wie ein grofles verfiigt, liegt hierin eine gewisse, indirekte Beschrin-
kung fiir die Gelddruckerei. Indes hat der EZB-Rat, der die Regeln
fiir die zuldssigen Pfinder definiert, alles getan, um nun auch diese
Beschriankung aufzuheben.
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DIE ABSENKUNG DER SICHERHEITSSTANDARDS

Vor der Krise mussten die Pfinder, gemessen am Urteil der Rating-
agenturen, eine gute Sicherheit bieten. Ein Pfand musste mindes-
tens mit der Note A— bewertet sein, damit es von der Notenbank als
Sicherheit fiir einen Refinanzierungskredit akzeptiert wurde. Das
begrenzte den Refinanzierungskredit und zwang die Defizitlander
auf den Kapitalmarkt. Wenn sich ein Land im Ausland mehr Waren
kaufen wollte, als es dahin lieferte, konnte es sich nicht einfach sei-
ner Notenbank bedienen, sondern musste sich den Kredit dafiir zu
wachsenden Zinsen am internationalen Kapitalmarkt beschaffen.
Der daraus resultierende Zinsanstieg begrenzte den Importwunsch
und erhielt das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht aufrecht.

Die Politik hoher Standards zur Geldbeschaffung wurde aber vom
EZB-Rat in der Krise aufgegeben und durch eine Politik dufierst la-
scher Sicherheitsstandards ersetzt. Da die Kapitalmarktzinsen als
zu hoch erschienen, bezogen die Geschiftsbanken den von der
Wirtschaft zur Importfinanzierung gewiinschten Kredit lieber von
ihrer Notenbank, indem sie mehr Pfinder dort einreichten. Aber die
guten Pfinder waren rar und gingen schnell zur Neige. Deswegen
senkte die EZB, die mehrheitlich von den Schuldnerlindern und
Frankreich kontrolliert wird, die Standards fiir die Bonitit der zulés-
sigen Pfdnder. Das half fiir eine Weile, doch ging auch der Vorrat an
Pfandern geringerer Bonitit alsbald zur Neige, weil fiir den Import-
tiberhang Monat fiir Monat neuer Kredit bendtigt wurde. Darauf re-
agierte die EZB, indem sie die Sicherheitsstandards abermals ab-
senkte. Aber auch das half immer nur fiir eine Weile, bis auch die
nichste Kategorie an Pfindern verbraucht war, und so weiter. Im
Laufe der Krise arbeitete man sich so sukzessive zu immer schlech-
teren Sicherheiten voran.

Das ist der Grund dafiir, dass der neue Bundesbankprisident Jens
Weidmann einen Brief an den EZB-Prisidenten Mario Draghi schrieb,
in dem er seine Besorgnis tiber die schlechten Sicherheiten zum Aus-
druck brachte.3°
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Tabelle 5.1: Verédnderungen im Verzeichnis notenbankfahiger
Sicherheiten im Eurosystem

Datum Anderung der Anforderungen

15. Oktober 2008 Bonitat der Pfander wird von
A- auf BBB— gesenkt

3. Mai 2010 Kein Mindestrating fir
griechische Staatspapiere

31. Méarz 2011 Kein Mindestrating fir irische
Staatspapiere

7. Juli 2011 Kein Mindestrating fir
portugiesische Staatspapiere

8. Dezember 2011 und Nicht-handelbare ABS-Papiere

20. Juni 2012 werden als Pfander akzeptiert

9. Februar 2012 Titel aus Unternehmens-
krediten werden als Pfander
akzeptiert

Der erste Schritt dieser Strategie wurde mit der Einfithrung der
Vollzuteilungspolitik am 15. Oktober 2008 getan, als die Mindestan-
forderungen fiir in Zahlung genommene Papiere von A— auf BBB—
gesenkt wurden, was eine Stufe iiber dem Schrottstatus lag. Sodann
wurden im Mai 2010, im Mirz 2011 und im Juli 2011 die Staatspapie-
re von Griechenland, Irland und Portugal bzw. Papiere, die von die-
sen Liandern garantiert wurden, nacheinander ganz aus der Min-
destbewertung ausgenommen. Obwohl sie von den Agenturen
schon zu Investitionsschrott erkldrt worden waren (non-investment
grade), durften diese Papiere noch immer als Pfinder fiir die
Refinanzierungskredite eingereicht werden. Tabelle 5.1 gibt einen
Uberblick iiber die Abfolge der Politikmaf3nahmen.

Die EZB wies wiederholt darauf hin, dass sie trotz des Aussetzens
des Sicherheitsstandards kein Risiko fiir die ausgegebenen Kredite
sah, weil sie die bei ihr eingereichten Papiere stets nur mit einem Ab-
schlag auf den Marktwert als Pfander akzeptierte und im Falle der
Kurssenkung eine fortwidhrende Nachbesicherung der Wertpapiere
verlangte. Leider hat sie bislang noch keine Statistik dariiber verof-
fentlicht, welche Papiere mit welchen Abschligen wann verbucht
wurden, und vor allem, wie die Nachbesicherung funktioniert hat.
Die prozentualen Abschldge als solche wurden aber in schemati-
scher Form veroffentlicht. Danach ist der Marktabschlag fiir zehn-
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jahrige Nullkupon-Schuldverschreibungen, die von Zentralstaaten
oder Nationalbanken emittiert werden, 9,5 %.3% Angesichts der zum
Teil riesigen Kursabschlidge auf Staatspapiere wiahrend der Krise,
wie sie in Abbildung 5.2 gezeigt werden, kommen doch leichte Zwei-
fel auf, ob man zu dieser Sicherungsstrategie Vertrauen haben darf.

Im Verein mit der laufenden Nachbesicherung diirften die Sicher-
heitsabschlidge fiir den Fall einer allmdhlichen Kurssenkung ausge-
reicht haben. Indes liegt das Risiko ja gerade darin, dass sich tiber-
schuldete Linder dazu genotigt sehen konnen, liberraschend einen
Schuldenschnitt anzukiindigen, was die Kurse der Papiere sofort
um ein Vielfaches der vorgenommenen Abschlidge verringert, ohne
dass eine Nachbesicherung moglich ist.

Dies war offenbar Ende Februar 2012 bei den von der griechischen
Notenbank als Pfand genommenen Papieren geschehen, nachdem
das griechische Parlament am 23. Februar 2012 seinen Druck auf die
Inhaber griechischer Staatspapiere erhoht hatte, einem »freiwilli-
gen« Schuldenschnitt zuzustimmen. Das Parlament kiindigte ndm-
lich an, dass es die Vertragsbedingungen fiir die Staatspapiere (die
sogenannten Collective Action Clauses) im Nachhinein so dndern
wirde, dass man auch diejenigen Anleger, die dem Schuldenschnitt
nicht freiwillig zustimmen, zur Beteiligung zwingen konnte.3? Der
Vorstandsvorsitzende der Commerzbank, Martin Blessing, erklédrte
dazu treffend, der freiwillige Schuldenschnitt, der angeblich bei den
meisten Anlegern auf diese Weise induziert wurde, sei genauso frei-
willig wie ein Gestidndnis bei der spanischen Inquisition. 3

Die Besicherung der ausstehenden Kredite der griechischen Noten-
bank war zu dem Zeitpunkt offenbar nicht mehr gewihrleistet, und
den griechischen Geschiftsbanken war es auch nicht moglich, eine
Nachbesicherung durch die Verpfindung weiterer Staatspapiere vor-
zunehmen. Daher sah sich die EZB am 28. Februar 2012 genotigt, auf
die Besicherung vollends zu verzichten und einer Umwandlung der
pfandbesicherten Refinanzierungskredite in blofie ELA-Kredite zuzu-
stimmen.34 Nach dem Schuldenschnitt nahm sie die griechischen Pa-
piere wieder an, aber am 25. Juli 2012 gerieten die Kurse erneut so
unter Druck, dass die EZB erneut auf ELA-Kredite umschaltete. 3
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Abbildung 5.2: Kursentwicklung der Staatspapiere der Krisenldnder*
(2006 —15. Mérz bzw. 2. August 2012)
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*Zehnjahrige Staatspapiere, zu etwas unterschiedlichen Zeitpunkten im Jahr 2006
emittiert (Irland 2007).

Quelle: Reuters Datastream, Bonds & Convertibles, 3. August 2012.

ELA ist eine Abkiirzung fiir »Emergency Liquidity Assistance, al-
so »Notliquiditatshilfe«. Dabei handelte es sich um Kredite, die die
nationalen Notenbanken ihren Banken auf eigenes Risiko geben
diirfen, notfalls auch ohne irgendwelche Sicherheiten, es sei denn,
dass zwei Drittel des EZB-Rates widersprechen. *¢ Wie erldutert, haf-
tet das EZB-System normalerweise gemeinschaftlich, wenn Banken
ihre Kredite nicht zuriickzahlen kénnen und sich die eingereichten
Sicherheiten als wertlos herausstellen. Fallen ELA-Kredite aus, haf-
tet stattdessen zunéchst die emittierende Notenbank und damit der
Staat, dem sie gehort, und erst bei einer Staatspleite fillt die Haftung
erneut auf die Gemeinschaft der anderen Notenbanken zurtick, falls
der Staat im Eurosystem verbleibt.3” Tritt der Pleitestaat aus dem
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Euro aus, verschwindet freilich der Unterschied zwischen den ELA-
Krediten und den normalen Refinanzierungskrediten, weil die
Rechtsbeziehungen des Eurosystems mit den privaten Geschifts-
banken des austretenden Landes ohnehin erléschen und Verluste
aus Bankenpleiten bei der Notenbank dieses Staates liegen.

Faktisch ist der Unterschied zwischen ELA-Krediten und pfandbe-
sicherten Refinanzierungskrediten aber bei einem Verbleib in der
Eurozone weniger grof3, als es zunédchst erscheinen mag, denn ob die
Kredite mit griechischen Staatspapieren, die kaum noch etwas wert
sind, besichert oder direkt vom griechischen Staat garantiert werden,
der ohne laufende Hilfen der Staatengemeinschaft schon lange pleite
wire, ist egal. Der einzige relevante Unterschied liegt allein in der
Moglichkeit der kreativen Buchhaltung. Wahrend ndmlich das EZB-
System ohne Umwidmung in ELA-Kredite grofiere Abschreibungs-
verluste auf griechische Refinanzierungskredite hitte vornehmen
miissen, machte es die Umwidmung in ELA-Kredite moglich, die Fik-
tion der Riickzahlung der Refinanzierungskredite in den Bilichern
vorldufig noch aufrechtzuerhalten und auf Abschreibungen zu ver-
zichten.

ELA-Kredite waren fiir die griechische Notenbank nichts Neues,
denn solche Kredite hatte sie mit Duldung des EZB-Rates auch schon
frither vergeben. So waren in Griechenland bis zum Dezember des
Jahres 2011 bereits etwa 53 Milliarden Euro an ELA-Krediten aufge-
laufen.3® Auch die Bank of Ireland hatte ihren Banken bis zum Dezem-
ber 2011 ELA-Kredite im Umfang von 44 Milliarden Euro gewéhrt.

Der Wechsel zu den ELA-Krediten zeigt, dass die Sicherheiten, die
die EZB fiir ihre Kredite verlangt, im Fall von Staatskonkursen tiber-
haupt nicht ausreichen, um die Gemeinschaft der Notenbanken vor
Verlusten zu schiitzen.

Die EZB hat daraus die Konsequenz gezogen, dass sie selbst auf
dem offenen Markt interveniert, um etwaige Defizite bei der Besiche-
rung und Abschreibungsverluste zu vermeiden. So wird geschitzt,
dass sie liber die Euro-Notenbanken bis zum Februar 2012 fiir etwa
40 bis 50 Milliarden Euro griechische Staatspapiere kaufen lief3. Aber
mit solchen Aktionen verringert sie ihr Risiko nur scheinbar. In Wirk-
lichkeit fithrt die Kurspflege durch eigene Kdufe nur dazu, dass sie
noch grofieren Risiken ausgesetzt ist, wenn ein Staat einen Schulden-
schnitt durchfiihrt.
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Im Falle Griechenlands hat die EZB ihre Abschreibungsverluste
freilich noch in letzter Sekunde zu Lasten der privaten Gldubiger
verhindern konnen, indem sie durch einen Trick erreicht hat, dass
ihre eigenen Bestdnde an griechischen Staatspapieren vom soge-
nannten freiwilligen Schuldenschnitt ausgenommen wurden. Im
Einvernehmen mit der griechischen Regierung hat sie ihre griechi-
schen Staatspapiere in neue Papiere mit gleicher Restlaufzeit und
gleichen Konditionen, jedoch neuen Nummern umgetauscht, und
dann hat der griechische Staat einen allgemeinen Schuldenschnitt
verkiindet, bei dem er gerade diese Nummern verschonte.

Dieser Trick ist an den Kapitalmérkten natiirlich gar nicht gut ange-
kommen und hat die Befiirchtung, bei der ndchsten Staatsinsolvenz
dhnlich benachteiligt zu werden, noch verstirkt. Das ist sicherlich ei-
ner der Griinde dafiir, dass auch die spanischen und italienischen
Staatspapiere im ersten Halbjahr 2012 erneut, wie schon gegen Ende
2011, unter Druck kamen (vgl. Abbildung 5.2).

Ob die EZB den bei Griechenland angewandten Trick wiederho-
len kann, wenn groflere Staatskonkurse drohen, kann man ange-
sichts der Grofienordnung der Zusatzverluste, die dann den priva-
ten Sektor trifen, bezweifeln. Wenn es nicht zu einem »freiwilligen«
Schuldenschnitt, sondern zu einem harten Staatskonkurs kommt,
wird sich die EZB nicht ausnehmen konnen.

Unzureichende Sicherheiten sind auch bei den nicht marktgangi-
gen Wertpapieren zu vermuten, die die nationalen Notenbanken als
Sicherheiten akzeptieren durften. So wurde den Banken erlaubt, ih-
re Kreditforderungen gegenitiber privaten Unternehmen und ande-
ren Banken zu ABS-Papieren (Asset Backed Securities) zu biindeln
und bei den Notenbanken des EZB-Systems als Sicherheiten zu hin-
terlegen. Das gab den Banken sehr viel Spielraum fiir die Untermi-
schung von dubiosen Forderungen, die man traditionell niemals ak-
zeptiert hitte, inklusive der Forderungen, die sie untereinander
hatten. Zwei oder drei Banken, denen es an Sicherheiten mangelte,
brauchten sich nun nur untereinander im Kreis herum Kredit zu ge-
ben, und schon verfiigten sie tiber das Material, das sie zur Kon-
struktion von ABS-Papieren brauchten, die sie bei ihrer Notenbank
als Pfander fiir Refinanzierungskredite einreichen durften.

ABS-Papiere hatten bekanntlich in der US-Finanzkrise eine un-
rithmliche Rolle gespielt, weil sie es ermoglicht hatten, Risiken durch
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Biindelung vieler Papiere zu verstecken. Auf den Méarkten sind sie so
gut wie ausgestorben, doch bei den Refinanzierungsoperationen,
die die EZB den nationalen Notenbanken erlaubte, feierten sie froh-
liche Urstidnde.

Die Fleischreste, die man in den ABS-Wiirsten verarbeitete, waren
zum Teil nicht mehr genief3bar. So wurde beispielsweise in einem
spanischen ABS-Papier eine Kreditforderung gegen den Fuf3ballver-
ein Real Madrid verwertet, die aufgrund eines Kredits entstanden
war, der dem Ankauf des Spielers Cristiano Ronaldo diente, und in
Portugal wurden Wertpapiere mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezem-
ber 9999 (kein Tippfehler) verwurstet.*° Es ist bemerkenswert, dass
derzeit in Spanien tiber einen umfangreichen Schuldenschnitt fiir die
total liberschuldeten Fuflballvereine diskutiert wird.4! Eine solche
Mafnahme wiirde das EZB-System eines Teils seiner Sicherheiten
berauben, und wenn dann auch die ohnehin mit faulen Immobilien-
krediten tiberladenen Banken in Konkurs gehen und ihre Refinan-
zierungskredite nicht zuriickzahlen konnen, zahlt der deutsche Steu-
erzahler fiir die Fufiballer von Real Madrid mit.

Auch in Irland hatte man dubiose Immobilienkredite zu Milliar-
denpaketen verschniirt und bei der EZB als Sicherheit eingereicht.
Die ABS-Papiere wurden dann héufig auch noch von den Staaten
mit Garantien geschiitzt, um sie als Sicherheiten fiir die Refinanzie-
rungskredite tauglich zu machen.

So bestanden im Februar 2012 nach Angaben der Investmentbank
Morgan Stanley 77% der bei der griechischen Zentralbank einge-
reichten Sicherheiten aus Staatspapieren oder staatlich besicherten
Papieren. Diese Sicherheiten gehen im Falle eines griechischen Staats-
konkurses verloren. Um die restlichen 23% steht es auch nicht viel
besser, denn sie bestanden aus nicht besicherten ABS-Papieren oder
Pfandbriefen, die die Banken ausgegeben hatten. Da die Bilanzen der
griechischen Banken selbst bereits mit griechischen Staatspapieren
iiberladen sind, kann man davon ausgehen, dass auch diese Papiere
im Falle eines Staatskonkurses massive Wertverluste erleiden werden,
weil auch die Banken in Konkurs gehen. 42

Seit der Absenkung der Standards durch die EZB reicht der Be-
stand an noch nicht verbrauchten Pfindern, wie oben beschrieben,
immer nur fiir eine kurze Weile, und wenn er dann knapp wird,
senkt man die Standards halt weiter. So hat der EZB-Rat nach kont-

156



Die Absenkung der Sicherheitsstandards

roverser Diskussion am 8. Dezember 2011 gegen die Stimme der
Bundesbank beschlossen, den nationalen Zentralbanken die Mog-
lichkeit zu geben, auf eigenes Risiko Forderungen auf die Riickzah-
lung normaler Unternehmenskredite als Sicherheiten zu akzeptie-
ren.® Der EZB-Rat hat am 9. Februar 2012 fiir die sieben nationalen
Zentralbanken, die entsprechende Vorschlidge unterbreitet haben,
spezifische nationale Zulassungskriterien und Risikokontrollmaf3-
nahmen beziiglich der temporidren Hereinnahme zusétzlicher Kre-
ditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschéfte des Eurosys-
tems genehmigt, allerdings arbeiten die nationalen Notenbanken
noch immer daran, diese Kriterien zur Zufriedenheit der EZB umzu-
setzen. Man rechnet nach dem Beginn des Programms mit einem
Gesamtvolumen an zuséitzlichen Refinanzierungskrediten von 500
Milliarden Euro. Sieben der insgesamt 17 Zentralbanken des Euro-
systems haben angekiindigt, von dieser Moglichkeit Gebrauch zu
machen. Die Bundesbank selbst hat erklirt, dass sie die Unterneh-
menskredite nicht als Sicherheiten akzeptieren wird.

Aber wer weif3, was sich der EZB-Rat noch alles einfallen ldsst, um
die Standards immer weiter zu senken. Weitere Maf3inahmen sind
jedenfalls geplant. Auf seiner Pressekonferenz vom 2. August 2012
kiindigte EZB-Priasident Mario Draghi die Moglichkeit an, neue
langfristige Kredite an die Geschéftsbanken zu vergeben und die Si-
cherheiten, die die Banken im Gegenzug fiir Kredite bei der Zentral-
bank hinterlegen miissen, abermals zu senken.* Was er damit ge-
meint hat, wird man sehen.

Hoffentlich hat der EZB-Prisident nicht den direkten Ankauf von
Bankanleihen durch die Notenbanken des EZB-Sytems, den im Au-
gust 2012 die Investmentbank Goldman Sachs, der ehemalige Ar-
beitgeber Draghis, ins Spiel gebracht hat, im Sinn.*® Bankanleihen
direkt zu kaufen wire dasselbe wie die Vergabe eines langfristigen
Refinanzierungskredits ohne jegliche Sicherheiten, die Lizenz zum
unbegrenzten Gelddrucken. Da die Banken wegen der unzureichen-
den Regulierung allesamt unterkapitalisiert sind und in den Bankbi-
lanzen der Krisenldnder riesige Abschreibungsverluste auf toxische
Immobilienkredite zu erwarten sind, sind Bankanleihen die riskan-
testen Anleihen, die man sich vorstellen kann. Die Umsetzung die-
ses Vorschlags wiirde die EZB vollends zu einer Umverteilungsma-
schinerie im Euroraum degradieren.
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Die EZB half den bedringten Banken der Krisenldnder nicht nur,
indem sie die Sicherheitsstandards fiir die ausgereichten EZB-Kredite
senkte, sondern auch, indem sie die Zeitrdume der Kreditvergabe
drastisch erweiterte. Wéihrend die EZB-Kredite zuvor zumeist iiber
Nacht oder fiir eine Woche und in ganz begrenztem Umfang fiir drei
Monate gewdhrt wurden, stellte die EZB ihre Kredite seit dem Herbst
2010 fiir ein ganzes Jahr zur Verfligung. Spiter, am 21. Dezember
2011, wurde diese Frist dann sogar auf drei Jahre ausgedehnt.*” In
zwei Tranchen, deren letzte am 29. Februar 2012 gewéhrt wurde, wur-
den insgesamt 1,019 Billionen Euro verliehen. Priasident Draghi nann-
te sein Programm die »Dicke Bertha«, in Anspielung auf einen fes-
tungsbrechenden Morser, der im Ersten Weltkrieg eingesetzt worden
war.*8 Im Englischen spricht man von der »Big Bazooka, der grofien
Panzerfaust. Von der genannten Summe diente der grofiere Teil, 566
Milliarden Euro, als Ersatz fiir schon vorhandene Refinanzierungskre-
dite mit geringerer Laufzeit, doch der Rest (453 Milliarden Euro) wur-
de zusitzlich in Anspruch genommen. Gleichzeitig haben die Banken
aber knapp 600 Milliarden Euro von ihren Finanzmitteln zunéchst in
der Einlagefazilitiat der EZB geparkt, um darauf in der Zukunft bei Be-
darf zurtickgreifen zu konnen.*’ Damit entfernt sich die EZB von der
Aufgabe, Liquiditit bereitzustellen, und betétigt sich zunehmend als
Kapitalmarktfinanzier. Da langfristige Kreditmittel aus der Sicht der
Schuldner attraktiver als kurzfristige sind, wird die Vergabe dieser
Mittel zusitzlich zur Ausweitung der Refinanzierungskredite in den
Krisenldndern sorgen und die verfiigbaren Pfinder umso schneller
verbrauchen, was neuerliche Mafinahmen zur Absenkung der Sicher-
heitsstandards notig machen wird. Es sieht derzeit so aus, als konnte
der Prozess immer weiter gehen, aber man kann sich eigentlich nicht
vorstellen, dass er zu einem guten Ende fiihrt, denn irgendwann wird
dieser Prozess von der Verschuldung zur Uberschuldung fiihren, so-
dass die Schuldnerstaaten zahlungsunfihig werden. Dann werden die
fehlenden Sicherheiten auf die Gldubiger zurtickschlagen, und damit
werden dann die Zentralbanken der noch gesunden Liander und die
hinter ihnen stehenden Steuerzahler die Abschreibungsverluste tra-
gen mussen.
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6 Die europaische Zahlungsbilanzkrise

Irrelevante Salden? — Die Target-Salden und Zahlungsbilanzungleichgewich-
te — Die Explosion der Target-Salden — Warum die Target-Salden Kredite
messen — Target-Salden als offentlicher Kapitalexport — Selbstbedienung
mit der Notenpresse

IRRELEVANTE SALDEN?'

Die volle Dimension der Rettungsaktionen der EZB wird an den soge-
nannten Target-Salden deutlich. Die politisch Verantwortlichen auf
europdischer oder nationaler Ebene wissen dariiber wenig, weil es um
Kreditfliisse geht, die durch die verschlungenen Kanile des Zentral-
banksystems laufen, und sie wollen es offenbar auch gar nicht wissen,
um sich damit nicht zu belasten. Frei nach dem Motto: Zum Gliick
sind die Notenbanken unabhingig, und deshalb kann die Politik
nicht fiir das, was die EZB tut, zur Verantwortung gezogen werden.

Deutschland selbst hatte bei der Schaffung der EZB darauf ge-
drungen, dass diese Institution wie auch die nationalen Zentralban-
ken unabhingig von politischen Einfliissen agieren kann, um nicht
als Staatsfinancier missbraucht zu werden. Der EZB-Rat, in dem
auch Deutschland wie Malta grundsitzlich nur mit einer Stimme
vertreten ist, zu der im Moment zufillig noch ein deutsches Direkto-
riumsmitglied hinzukommt, kann deshalb im Rahmen des EU-Ver-
trages und der Satzung der EZB tun und lassen, was er will, ohne
dass sich die Politik offen einmischt.
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Die Bundesregierung weigert sich bisher, sich mit der Target-Prob-
lematik 6ffentlich auseinanderzusetzen. In ihrer bislang einzigen Stel-
lungnahme, die dazu bekannt wurde, einem Schreiben des parlamen-
tarischen Staatssekretdrs im Finanzministerium, Hartmut Koschyk,
an den CSU-Abgeordneten Peter Gauweiler, bezeichnete sie die Tar-
get-Salden als blofle »Verrechnungsposteng, die dazu dienten, »die
Bilanzen (der Notenbanken) wieder auszugleichen«. »Target-Kredi-
tes, wie Prof. Sinn die Forderungen einzelner, nationaler Zentralban-
ken des Eurosystems nennt, existieren nicht, lief3 sie verlauten. 2

Diese abwiegelnde Haltung ist verbliiffend, denn mittlerweile
spricht die gesamte Finanzwelt dariiber. Spitestens seit dem Warn-
schuss, den die Ratingagentur Moody’s abgab, kann die deutsche
Bundesregierung ihre Position nicht mehr halten. Moody’s ist eine
der beiden grofien Ratingagenturen der Welt. Sie bewertet Wertpa-
piere, Firmen, Banken und ganze Staaten im Hinblick auf ihre Boni-
tdt, damit die Kapitalanleger wissen, mit welchen Risiken sie rechnen
und welche Zinsen sie verlangen konnen, und sie hat schon so man-
che Regierung ins Zittern gebracht. Moody’s hat nun die Target-Sal-
den Deutschlands explizit als einen der Griinde dafiir angefiihrt, dass
die Aussicht flir Deutschlands Rating von »stabil« auf »negativ« ge-
andert wurde.® Das Bundesfinanzministerium erkldrte darauthin, die
von Moody’s genannten Risiken seien auch ihm »nicht neu«.

In der Tat sind die Risiken der Regierung nicht neu, denn hinter
den Kulissen wird schon seit Monaten eifrig dariiber debattiert. Da-
fiir hat unter anderem die Deutsche Bundesbank gesorgt, denn Bun-
desbankprisident Jens Weidmann hat im Februar 2012 in einem ver-
traulichen Brief an den Prisidenten der Europdischen Zentralbank,
Mario Draghi, der der Frankfurter Allgemeinen Zeitung zugespielt und
dadurch o6ffentlich bekannt wurde, seine Besorgnis tiber die wach-
senden Target-Salden im Euroraum zum Ausdruck gebracht und ih-
re Besicherung verlangt.* Weidmann hatte seinen Brief nach einer
Phase monatelangen Schweigens der Bundesbank zum Thema Tar-
get verfasst, in der die Target-Problematik innerhalb der Bundes-
bank ausflihrlich beraten worden war. Mit diesem Schreiben riickte
Weidmann von der fritheren Position der Bundesbank ab, dass es
sich bei den Target-Salden um irrelevante statistische Restposten
handele, die eine normale Begleiterscheinung der Geldschopfung im
Europdischen Wihrungssystem sind.® Diese Position war unter an-
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derem von Helmut Schlesinger, dem fritheren Préisidenten der Bun-
desbank, wihrend dessen Amtszeit der Maastrichter Vertrag abge-
schlossen wurde, kritisiert worden.® Die Bundesbank teilt nun die
Besorgnis dariiber, dass die Target-Salden zwischen den Zentralban-
ken sehr stark gewachsen sind, und befiirchtet hohe Lasten fiir die
Notenbanken des Euroraums.

Auch aus CDU, CSU und SPD mehren sich mittlerweile die Stim-
men, die die moglichen Risiken aus den Target-Salden ansprechen.
Das Thema wurde unter anderem von dem CDU-Abgeordneten
Klaus-Peter Willsch” sowie den CSU-Abgeordneten Peter Gauwei-
ler® und Johannes Singhammer® problematisiert. Am 14. August
2012 hat auch der haushaltspolitische Sprecher der SPD, Carsten
Schneider, in einem Interview fiir die Berliner Zeitung auf die riesigen
Haftungssummen hingewiesen, die fiir Deutschland aus dem Tar-
get-System entstehen. 1°

Hinter den Target-Salden verbergen sich dieselben Refinanzie-
rungskredite der nationalen Notenbanken, die im vorigen Kapitel dis-
kutiert wurden. Insofern scheinen sie auf den ersten Blick nichts Be-
sonderes zu sein. Es handelt sich dabei jedoch um einen Uberlauf an
Zentralbankkrediten iiber jenes Maf3 hinaus, das der Geldversorgung
im Inneren eines Landes dient. Dieser Uberlauf wird von der Wirt-
schaft des jeweiligen Landes benutzt, im Ausland Giiter und Vermo-
gensobjekte zu kaufen sowie Schulden zu tilgen. Insofern bedeuten
die Target-Salden sehr wohl etwas grundsétzlich anderes, als die na-
tionale Wirtschaft mit einem Bestand an Transaktions- oder Tausch-
mitteln zu versorgen, der von Konto zu Konto lduft und als Bodensatz
an Liquiditdt immer irgendwo in diesem Land herumliegt. Sie fithren
namlich, wie wir in Kapitel 7 noch im Detail feststellen werden, tat-
sdchlich zu einem Nettozufluss an Glitern aus anderen Lindern, die
fiir Konsum- oder Investitionszwecke verwendbar sind.

Dass es zu diesem Uberlauf an Liquiditit kam, ist das unmittel-
bare Ergebnis der Absenkung der Sicherheitsstandards fiir die Pfian-
der, die Geschiftsbanken bei ihren Notenbanken fiir Refinanzie-
rungskredite hinterlegen mussten. In ihrem 6konomischen Kern
messen die Target-Salden deshalb offentliche internationale Kredi-
te, die nichts anderes sind als die 6ffentlichen Rettungskredite EFSF,
ESM und wie sie alle heifen, iber die die Parlamente Europas unter
grofien Miihen abgestimmt haben. Diese Kredite sind auch nichts
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anderes als die Staatspapierkdufe des EZB-Systems, derentwegen
zwei deutsche Vertreter im EZB-Rat zuriickgetreten sind und der
dritte, Jens Weidmann, in die Isolierung geraten ist. Die Unterschie-
de liegen allein in der Verbuchung in den Kontensystemen des Staa-
tes, nicht in der 6konomischen Substanz.

Die Target-Kredite erkliren, warum die Kapitalimporte der Kri-
senldnder in der Krise noch immer riesig waren (wie anhand von Ab-
bildung 3.6 gezeigt), obwohl die Krise ihre Ursache gerade darin hat,
dass sich die Kapitalmirkte diesen Lindern verweigern. Sie sind der
Rettungsschirm vor dem Rettungsschirm — oder, um das Bild des
vorigen Kapitels aufzugreifen, der weifie Ritter, der als Ersatz fiir den
wegbrechenden privaten Kapitalmarkt zur Verfligung stand. Das
Volumen der Target-Kredite, die den Krisenldndern zugutekamen,
ist bald fiinfmal so grof3 wie das der Staatspapierkaufe und mehr als
doppelt so grof3 wie das der offiziellen Rettungskredite.

Der Sachverhalt ist aber komplex, und von einem fachlich nicht
vorgebildeten Leser dieses Buches kann man nicht erwarten, dass er
ihn auf Anhieb versteht. Er ist jedoch fiir die Zukunft der Eurozone
im Allgemeinen und Deutschlands im Besonderen viel wichtiger als
der ganze Rest der Rettungsaktionen. Angesichts der Dynamik in
der Entwicklung der Target-Salden steht perspektivisch nicht weni-
ger, sondern eher mehr als das deutsche Auslandsvermogen auf dem
Spiel. Dieses und die nachfolgenden Kapitel werden versuchen, die
Komplexitit Schritt fiir Schritt aufzulosen und das Thema fiir jeder-
mann verstdndlich darzulegen.

DIE TARGET-SALDEN UND
ZAHLUNGSBILANZUNGLEICHGEWICHTE

Target ist der Name des Zahlungssystems, liber das die internationa-
len Zahlungen zwischen Banken im Euroraum abgewickelt werden.
Er ist das Akronym eines komplexen Ausdrucks, den man am bes-
ten sofort wieder vergisst, wenn man ihn gehort hat, weil er nichts
zum Verstidndnis beitrdgt. Das Target-System transferiert und
misst die Geldiiberweisungen zwischen den nationalen Notenban-
ken der Eurolidnder aufgrund von internationalen Uberweisungsauf-
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trdgen, die private und offentliche Finanzinstitute ihren jeweiligen
Geschiftsbanken geben. Ein Target-Defizit einer nationalen Noten-
bank ist ein Nettoabfluss an Eurogeld in ein anderes Land oder das,
was die Okonomen ein Zahlungsbilanzdefizit nennen. Entspre-
chend ist ein Target-Uberschuss ein Nettozufluss an Eurogeld von
anderen Lindern oder ein Zahlungsbilanziiberschuss. 2

Manchmal wird statt von Target von Target2 gesprochen, um die
zweite, im Jahr 2007 betretene Entwicklungsstufe des urspriinglichen
Zahlungssystems zu kennzeichnen, das einfach nur Target hief3. Aber
das betont einen Aspekt, auf den es gar nicht ankommt. Die Unter-
schiede zwischen dem ersten Target-System und dem zweiten sind
nur technischer Natur und haben nichts mit der 6konomischen Inter-
pretation der Salden als Zahlungsbilanzungleichgewichte zu tun.

Im Target-System wird nur der elektronische Geldverkehr, also die
internationalen Geldiiberweisungen, erfasst. Uber die physischen
Geldstrome, die quasi im Koffer erledigt werden, gibt es keine Statis-
tiken. Da der Zahlungsverkehr in der Eurozone nicht beschriankt ist,
wihrend Bargeldtransporte kontrolliert werden, kann man davon
ausgehen, dass der Bargeldtransport zwischen den Euroldndern eine
vergleichsweise geringe Bedeutung hat. Ein gewisser Bargeldfluss
findet aber wohl auch durch den Tourismus und durch Gastarbeiter-
heimfahrten statt. Dadurch entsteht potenziell eine dhnliche Proble-
matik wie durch die Target-Salden. Darauf wird spiter (in Kapitel 9)
noch eingegangen.

Im Euroraum fliefien die auf Euro lautenden Zahlungen der Hand-
ler und Finanzinstitute kreuz und quer hin und her, innerhalb der
Liander und iiber die Grenzen, aber nur die grenziiberschreitenden
Zahlungsstrome werden im Target-System erfasst. Man wohnt im
einen Land, kauft Giiter im zweiten und liefert ins dritte. Es werden
Aktien, Schuldverschreibungen, Immobilien und ganze Fabriken
iiber die Landesgrenzen hinweg gekauft und verkauft. Neue Kredite
werden aufgenommen, und alte werden getilgt. Immer fiihren diese
Zahlungsvorginge zu Geldstromen im Raum, aber es kommt in der
Regel nicht zu Nettogeldstromen, weil sich die Zu- und Abfliisse die
Waage halten. Eine solche Normalsituation bezeichnet man als Zah-
lungsbilanzgleichgewicht.

Ein Zahlungsbilanzgleichgewicht zwischen Lidndern ist nicht das-
selbe wie ein Leistungsbilanzgleichgewicht. Letzteres meint, grob
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gesprochen, dass ein Land so viele Giiter und Leistungen exportiert,
wie es importiert. Ein Land kann aber ein Leistungsbilanzdefizit ha-
ben, weil es mehr importiert, als es exportiert, und trotzdem kann
seine Zahlungsbilanz ausgeglichen sein, weil ihm ausldndische Kre-
dite zuflief3en, die das Defizit finanzieren.

Nehmen wir Griechenland. Griechenland kauft mehr Giiter vom
Ausland, als es dahin verkauft. Es braucht also Geld. Dieses Geld lieh
es sich im Ausland. Geld floss zum Beispiel von einer franzdsischen
Bank tiber eine griechische Bank an einen griechischen Bankkun-
den, und der tiberwies es dann wieder nach Deutschland, weil er sich
dort ein Auto kaufte. Das Geld kam aus dem Ausland und floss wie-
der ins Ausland zuriick. Die griechische Zahlungsbilanz war im
Gleichgewicht. So war es vor der Finanzkrise.

In einem Land wie Deutschland, das einen Exportiiberschuss hat,
war es umgekehrt. Deutschland kam in den Genuss von Geldzufliis-
sen aus dem Ausland, weil es mehr Waren verkaufte, als es kaufte,
verwendete aber dieses Geld fiir Kdufe von Anleihen, Aktien, Immo-
bilien oder anderen Vermogenstiteln im Ausland oder gab direkt ei-
nen Kredit an das Ausland. Viel deutsches Geld floss beispielsweise
als Kredit nach Frankreich, von wo es nach Griechenland weiterge-
leitet wurde.

Bei allen drei Liandern floss Geld in beide Richtungen iiber die
Grenzen, aber es gab keine grenziiberschreitenden Nettostrome von
Geld. Die Target- oder Zahlungsbilanzsalden waren (ungefihr) null.

Von einem Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz spricht man,
wenn mehr Geld in die eine als in die andere Richtung tiber die Gren-
zen flie3t, wenn sich also Zufliisse und Abfliisse nicht aufheben und
ein Saldo entsteht. Bekommt also zum Beispiel der griechische Auto-
kunde den Kredit aus Frankreich nicht mehr, will sich aber gleich-
wohl das deutsche Auto kaufen, indem er in Griechenland vorhande-
nes Geld Uberweist, entsteht in Griechenland ein Target- oder
Zahlungsbilanzdefizit, denn zwar fliefit noch genauso viel Geld aus
Griechenland ab wie vorher, doch flie3t weniger zu. Wenn sonst
nichts weiter passiert, entsteht in Frankreich ein Zahlungsbilanz-
iiberschuss, weil weniger Geld nach Griechenland abflief3t, wihrend
die deutsche Zahlungsbilanz ausgeglichen bleibt. Freilich kann es
sein, dass der Kredit, der von Deutschland nach Frankreich floss, nun
auch versiegt. In diesem Fall entsteht der Zahlungsbilanziiberschuss
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in dem genannten Beispiel nicht in Frankreich, sondern in Deutsch-
land. Ungefihr so ist es wohl tatsdchlich in der Krise gewesen.

Abbildung 6.1 verdeutlicht diese Interpretation der Zahlungsbi-
lanz in schematischer Form anhand von Pfeilen, die Zahlungsstrome
verdeutlichen sollen. Die schwarzen Pfeile sollen den Geldfluss fiir
Gliterkaufe symbolisieren, die griinen den Geldfluss aufgrund von
Krediten. Es gibt Geldfliisse innerhalb der Liander und grenziiber-
schreitende Geldfliisse.

Das linke Bild stellt die Situation vor der Krise dar. Es zeigt, wie es
in Abbildung 3.6 schon numerisch belegt wurde, dass die Lander der
stidlichen Peripherie des Euroraums vor der Krise Nettoempfianger
von Krediten waren. Dorthin richten sich viele griine Pfeile, die von
den Kernldndern Europas kommen. Zurtiick in die Kernldnder sind
schwarze Pfeile gerichtet, die den Geldfluss in diese Linder zum
Zweck des Giiterkaufs verdeutlichen. Der Nettogiiterstrom vom
Kern in die Peripherie, der sich in entsprechenden Leistungsbilanz-
salden ausdriickt, ist das, was die ehemalige franzosische Finanzmi-
nisterin Christine Lagarde mit ihrer Tango-Metapher ausgedriickt
hatte (Abbildung 2.6).

Das rechte Bild zeigt die Krise. In der Krise versiegten die Kredit-
strome vom Kern in die Peripherie, was sich daran zeigt, dass die
griinen Pfeile fehlen. Es kam zu einem Nettoabfluss von Geld von
der Peripherie in den Kern, weil die Giiterkdufe weitergingen, aber
der Kreditfluss zu ihrer Finanzierung fehlte.

Mehr noch, da viele Kreditgeber ihre schon ausstehenden Kredite
nicht mehr verldngerten und die Riickzahlung verlangten, flossen
zudem auch Geldbestinde fiir die Tilgung ab, ohne dass Ersatzkre-
dite verfligbar waren, die neues Geld hétten bringen konnen. Dies
ist in der rechten Abbildung durch die roten Pfeile veranschaulicht.
Es fand eine Kapitalflucht statt. Das Kapital, das vom Kern in die Pe-
ripherie verliehen worden war, floh, so rasch es die Fristigkeit der
Kredite zulief3, in die Heimatldnder zuriick. Das erzeugte den deut-
schen Investitionsboom und speziell den Bauboom nach der Krise,
wie in Kapitel 2, Abschnitt Bauboom im Heimathafen erlautert wurde.
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Abbildung 6.1: Zahlungsbilanzgleichgewicht und -krise

Zahlungsbilanzgleichgewicht Zahlungsbilanzkrise

Kredite e Kreditfluss gestopp s
Giiterkéufe S A

Kapital flieht

Zahlungsbilanzungleichgewichte wie zwischen den Euroldndern
kann es im Prinzip auch zwischen Regionen innerhalb der jeweili-
gen Linder oder auch zwischen der Eurozone und dem Rest der
Welt geben. Die Gefahr solcher Ungleichgewichte ist aber klein. In-
nerhalb der einzelnen europdischen Staaten stellen Finanzaus-
gleichssysteme sicher, dass regionale und lokale Gebietskorper-
schaften aufgefangen und streng kontrolliert werden, wenn sie
Finanzprobleme haben. Insofern ist eine Verweigerung privater
Kreditgeber gegeniiber bestimmten Einzelregionen nicht zu beob-
achten. (Anders ist es in den USA, wo es einen solchen formellen
Finanzausgleich zwischen den Bundesstaaten nicht gibt, dafiir aber
Mechanismen, die die Kapitalflucht iiber eine Zinsspreizung ver-
hindern. Siehe Kapitel 12, Abschnitt Wie die Target-Salden in den
USA getilgt werden.) Und im Auf3enverhéltnis sorgen im Allgemei-
nen flexible Wechselkurse und unterschiedliche Wahrungen dafiir,
dass sich Giiter- und Kapitalstrome die Waage halten. Grofiere De-
visenstrome Uber die Grenzen hinweg kommen nur vor, wenn die
Notenbanken ausldndische Wahrung horten, um die Kurse zu be-
einflussen. Das tun die zum Eurosystem gehorenden nationalen
Notenbanken aber nicht. Zwischen Privatsektoren unterschiedli-
cher Wihrungsgebiete gibt es keine erheblichen Nettostrome von
Devisen, weil man mit ausldndischer Wahrung im Inland im Allge-
meinen wenig anfangen kann.

Die internationalen Zahlungsvorginge werden normalerweise
nach Zahlungen im Rahmen der Leistungsbilanz und der Kapitalbi-
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lanz unterschieden. In der Leistungsbilanz werden Transaktionen
im Zusammenhang mit dem Erwerb von Giitern aus laufender Pro-
duktion, Dienstleistungen einschlieflich der Zinsen fiir Kreditge-
schifte sowie Geschenke erfasst. Die Kapitalbilanz misst demgegen-
iiber Zahlungen im Zuge des Tausches von Vermogenstiteln, vor
allem zumeist die Entstehung oder Tilgung von Krediten. In offiziel-
len Statistiken findet man auch noch die Definition, dass die Kapital-
bilanz nur langfristige Kredite erfasst. Diese Verengung ist aber im
Sprachgebrauch der Volkswirtschaftslehre nicht tblich. Fiir die
Zwecke dieses Buches meint der Begriff Kapitalstrome alle Arten
von Krediten auf3er den noch zu erérternden Target-Krediten selbst,
egal welcher Fristigkeit sie sind — also auch die kurzfristigen Inter-
bankenkredite, die im Zentrum des Geschehens stehen. Auflerdem
sind grenziiberschreitende Vermogenskiufe jedweder Art erfasst,
denn der Verkauf eines Vermogensobjektes versetzt den Verkaufer
genauso in die Lage, mit dem Geld, das er erhilt, Gliter aus laufen-
der Produktion zu erwerben wie der »Verkauf« eines Schuldscheins,
den man als die Aufnahme eines Kredites interpretieren kann.

Verwendet man diese Begriffe, so liegt ein Zahlungsbilanzgleich-
gewicht vor, wenn Kapitalbilanz und Leistungsbilanz einander aus-
gleichen, und ein Ungleichgewicht, wenn sie es nicht tun. In der
Eurozone ldsst sich ein Zahlungsbilanz- oder Target-Defizit somit
als jener Teil des Leistungsbilanzdefizits definieren, der nicht durch
Nettokapitalimporte finanziert ist, oder, algebraisch dquivalent, als
die Summe aus dem Leistungsbilanzdefizit und dem Nettokapital-
export. Diese Definition wird weiter hinten niitzlich sein, wenn die
Beziehung zwischen den Target-Salden und den Leistungsbilanzsal-
den studiert wird. ™

DIE EXPLOSION DER TARGET-SALDEN

Wihrend Abbildung 6.1 nur dazu dient, das richtige Verstandnis fiir
das Geschehen beim Leser zu wecken, zeigt Abbildung 6.2 exakte Zah-
lenwerte aus einer Datenbank, die Timo Wollmershéduser und ich aus
den Bilanzen der nationalen Notenbanken des Euroraums oder, wenn
einzelne Notenbanken die Daten nicht veroffentlichen, aus den Statis-
tiken des Internationalen Wiahrungsfonds (IWF) zusammengestellt
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haben.!s Die Zahlenwerte sind in den Bilanzen der nationalen Noten-
banken enthalten, weil sie, wie weiter unten noch néher erlidutert wird,
Schuldverhéltnisse zwischen den Notenbanken begriinden. Meistens
stehen sie dort aber ziemlich versteckt und mit anderen Posten ver-
mengt, sodass es nicht ganz einfach ist, sie herauszurechnen. Manche
kleinere Lander geben die Daten nur an den IWF heraus, aus deren
Veroffentlichungen man sie dann herausrechnen muss. Auch die Fris-
ten bis zur Veroffentlichung unterscheiden sich. Bis zum heutigen Ta-
ge gibt es keine zusammenfassende Primar-Statistik zu den Target-
Daten von der EZB selbst, vermutlich, weil sie es fiir uneuropéisch
hiélt, sie sich iiberhaupt anzuschauen. Aber die Art, wie wir die Zahlen
aus den Bilanzen und ergidnzend auch aus den IWF-Statistiken be-
rechnen, wird mittlerweile auch von der EZB verwendet und hat sich
weltweit durchgesetzt.”

Die Abbildung zeigt, wie sich die Zahlungsbilanz- beziehungswei-
se Target-Salden im Euroraum fiir Deutschland, die Niederlande,
die GIPSZ-Liander und Italien entwickelt haben. GIIPSZ steht fiir die
sechs Krisenldnder mit Italien und GIPSZ mit nur einem »I« fiir die
Krisenldnder ohne Italien. (Analog steht GIIPS fiir die Krisenldnder
ohne Zypern und GIPS fiir die Krisenldnder ohne Zypern und Itali-
en.) Die deutsche und die niederldndische Kurve zeigen akkumu-
lierte Uberschiisse, sogenannte Target-Forderungen, wie sie durch
die linke Skala gemessen werden, und die anderen beiden Kurven
zeigen akkumulierte Defizite, also Target-Schulden. Sie sind auf der
rechten Skala abzulesen. Es handelt sich bei den dargestellten Zah-
lenwerten also um Bestdnde und nicht etwa laufende Strome. Die
Strome kommen durch die Steigungen der Kurven zum Ausdruck.
Beide Skalen haben die gleiche Einteilung und unterscheiden sich
nur durch das Vorzeichen. Man sieht, dass im Euroraum bis etwa
zum Sommer 2007 approximativ ein Zahlungsbilanzgleichgewicht
vorlag. Zwar waren die Salden nie exakt null, weil die internationa-
len Zahlungsstrome von vielerlei stochastischen Einfliissen abhén-
gen, doch die Abweichungen waren sehr klein. So lag die Summe
der Target-Forderungen der Uberschusslinder bei nur etwa 1,3%
des BIP der Eurozone.

Nennenswerte Ungleichgewichte ergaben sich erst nach dem Au-
gust 2007, weil damals der europdische Interbankenmarkt das erste
Mal in Unordnung geriet. Da die Banken Frankreichs, Deutschlands
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und der Niederlande ihre Kredite nur noch zoégerlich ins Ausland ver-
gaben, mussten die GIPSZ-Linder, die allesamt grof3e Defizite in der
Leistungsbilanz hatten, ihre Giiterkdufe durch die Hergabe von Geld
finanzieren, ohne dass ihnen in entsprechendem Umfang Geld aus
dem Ausland zufloss. Sie haben dann — wie im néchsten Abschnitt
gezeigt wird — die Geldverluste durch die (elektronische) Notenpres-
se ersetzt. Im Falle Irlands und seit dem Sommer 2011 auch Spaniens
und Italiens kam es sogar zu einer Kapitalflucht in dem Sinne, dass
die Banken der europdischen Kernldnder ihre dorthin verliehenen
Kreditbestidnde repatriierten. Bereits seit dem Sommer 2007 floss
Geld aus den GIPSZ-Lindern heraus, wihrend in Deutschland, den
Niederlanden, Finnland und Luxemburg wachsende Geldmengen
anlandeten. Bis zum Juli 2012 war Deutschland per Saldo ein Geldbe-
stand von 727 Milliarden Euro zugeflossen. In den Niederlanden wa-
ren bis zum Juni 126 Milliarden Euro angelandet, in Finnland bis zum
Mai 54 Milliarden Euro und in Luxemburg bis zum Mai 128 Milliar-
den Euro.

Insgesamt ist es bemerkenswert, welche Dramatik die Zahlenrei-
hen aufweisen. Noch im Friithjahr 2011, als die ifo-Zahlen das erste
Mal die Runde machten und Deutschland bei etwas mehr als 300
Milliarden Euro lag, hief} es, die Zahlen wiirden ja bald wieder zu-
riickgehen, und es zeichne sich am aktuellen Rand ja schon eine Be-
ruhigung ab. Davon kann keine Rede sein. In den letzten zwolf Mo-
naten vor Abschluss dieses Manuskripts (Juli 2011 bis Juli 2012) stieg
der deutsche Target-Saldo jedes Vierteljahr im Schnitt um etwa 100
Milliarden Euro oder 32 Milliarden Euro pro Monat. Wie der Leser
der dargestellten Kurve unschwer entnehmen kann, stieg selbst die-
ser Zuwachs unter gewissen Schwankungen von Monat zu Monat
weiter an. Man spricht manchmal bei solchen Entwicklungen von ex-
plodierenden Reihen. Zu hoffen ist, dass das nicht allzu wortlich zu
nehmen ist.

Es ist hilfreich, zum 6konomischen Verstindnis des Geschehens
zwischen Binnengeld und Aufiengeld zu unterscheiden. Aulengeld
nenne ich Geld, das in einem Euroland zirkuliert, doch in einem an-
deren Euroland geschaffen wurde, indem die Notenbank dort Kredi-
te an den privaten Bankensektor vergab oder Vermogensobjekte
von diesem Sektor erwarb. Binnengeld ist Geld, das in einem Land
zirkuliert und dort auch geschaffen wurde.’® Die griinen Kurven
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messen demgemaf die Bestdnde an Aufiengeld, das in Deutschland
und den Niederlanden anlandete, und die roten Kurven messen ehe-
malige Binnengeldbestinde der GIPSZ-Linder und Italiens, die die-
se Liander verlief3en und dadurch zu Auflengeld wurden.

Abbildung 6.2: Akkumulierte Zahlungsbilanzsalden im Euroraum
(Januar 2003 — Juni/Juli 2012)
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* Die Daten Spaniens waren bei der Erstellung dieses Diagramms bis Ende Juli 2012
verfligbar; jene Griechenlands, Irlands, Portugals und Zyperns bis Ende Mai 2012. Der
dargestellte Wert flir GIPSZ im Juni und Juli ist mit den Mai-Werten der vier Lander und
dem jeweiligen Monatswert fiir Spanien fortgeschrieben.

Quelle: H.-W. Sinn und T. Wollmershauser, a.a.0., Abbildung 1, Fortschreibung.

Bemerkenswert ist, dass Italien noch bis zum Sommer 2011 einen
leichten Zahlungsbilanziiberschuss hatte, dann aber unter massiven
Geldabfliissen litt. Innerhalb eines Jahres, von Juli 2011 bis Juni 2012
sind aus Italien 278 Milliarden Euro abgeflossen. Fiir die Entwick-
lung der GIPSZ-Kurve seit dem Sommer 2011 ist vor allem Spanien
verantwortlich. Aus Italien und Spanien flossen in der genannten
Zeitspanne insgesamt etwa 640 Milliarden Euro heraus. Der blofle
Stopp der Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite hat dazu nur zu
einem Zehntel beigetragen, denn etwa so grof3 war der Anteil der

174



Die Explosion der Target-Salden

Leistungsbilanzdefizite der beiden Linder in diesem Zeitraum. Der
Lowenanteil der Abfliisse war offenkundig eine reine Kapitalflucht,
wie es in Abbildung 6.1 durch die roten Pfeile veranschaulicht wird.

Die Kapitalflucht bestand, wie erwihnt, im Wesentlichen darin,
dass Banken der europiischen Kernlidnder zuriick in den sicheren
Heimathafen geflohen sind. Sie verlangten die vertraglich vorgesehe-
ne Tilgung von kurzfristigen Krediten, die sie ausgereicht hatten, oh-
ne der Ablosung der alten Kredite durch neue Kredite zuzustimmen.
Man holte das verliehene Geld zuriick, so schnell es eben ging. Aufer-
dem ist freilich Vermogen geflohen, das den in diesen Landern ansés-
sigen Vermogensbesitzern selbst gehorte: Sie haben in grofiem Stil
ihre Wertpapiere an die Banken ihrer Heimatldnder verkauft und den
Erlos dann ins Ausland getragen. So horte man davon, dass eine grie-
chische Immobiliengesellschaft Anzeigen in einer Berliner Zeitung
platziert hat, um dort nach Immobilien als Anlageobjekte zu suchen.

Zum Zeitpunkt der Abfassung dieser Zeilen, im August 2012, ist
der Strom der aus Italien und Spanien fliehenden Gelder noch nicht
abgeschwollen. Bei Italien ist zwar eine gewisse Beruhigung zu er-
kennen, doch die spanischen Zahlen steigen mit umso grofierer Dy-
namik.

Abbildung 6.3 gibt ein vollstindigeres Bild der Target-Bestinde, die
sich bis zum aktuellen Rand aufgebaut haben. Man sieht, dass neben
Deutschland auch noch Luxemburg, die Niederlande und Finnland
nennenswerte Zahlungsbilanziiberschiisse akkumuliert haben, dass
aber Deutschland ganz eindeutig der hauptsichliche Gegenpart zu
den Krisenldndern ist. Neben den GIIPSZ-Staaten gehoren auch
noch Osterreich, Belgien und insbesondere Frankreich zu den Defi-
zitlindern. Letztere hatten in der Summe der Jahre aber allesamt nur
leichte Geldabfliisse ins Ausland zu verkraften.

In den Monaten August bis Dezember 2011 waren allerdings per
Saldo 70 Milliarden Euro aus Frankreich abgezogen worden, was die
franzosische Target-Verbindlichkeit auf 69 Milliarden Euro anstei-
gen lie3, nachdem Frankreich zuvor ein fast ausgeglichenes Konto
gehabt hatte. Die franzosische Target-Verbindlichkeit ist inzwischen
aber schon wieder auf 36 Milliarden Euro gesunken, vermutlich als
Folge des Umstandes, dass die franzosischen Banken selbst aus ih-
ren Engagements in Stideuropa geflohen sind.
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Abbildung 6.3: Die Target-Salden nach Landern*
(Kenntnisstand 8. August 2012)
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*Ende Juli 2012 fiir Deutschland, Italien und Spanien; Ende Juni 2012 fiir die Niederlande;
Rest Ende Mai 2012.

Quelle: H.-W. Sinn und T. Wollmersh&user, a.a.0., Abbildung 1, Fortschreibung.

Abbildung 6.3 zeigt, dass die Deutsche Bundesbank mit ihren Tar-
get-Forderungen zu dem bei weitem grofiten Nettogldubiger des
EZB-Systems geworden ist. Nicht weniger als 689% der gesamten
Target-Forderungen des Eurosystems entfielen Ende Mai 2012 auf
sie, obwohl sie nur 279% des Kapitals der EZB hilt. Auf3er ihr sind
noch die Niederlande, Finnland, Luxemburg und Estland Target-
Gldubiger. Gemessen an den Werten pro Einwohner steht Luxem-
burg mit 247.000 Euro an der Spitze, gefolgt von Finnland mit
10.100 Euro (jeweils Ende Mai 2012), Deutschland mit 8.900 Euro
(Ende Juli 2012) und den Niederlanden mit 7.500 Euro (Ende Juni
2012).
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WARUM DIE TARGET-SALDEN
KREDITE MESSEN

Obwohl die Target-Salden Zahlungsbilanzsalden sind, messen sie
auch Kredite zwischen den Notenbanken des Eurosystems. Das ist
auf den ersten Blick nicht offenkundig, denn normalerweise ist mit
der Vergabe eines Kredits auch eine Ubergabe von Geld verbunden.
Man fragt sich also, wo und wie etwa die Deutsche Bundesbank der
griechischen Zentralbank Geld gegeben hitte. Das hat sie nattirlich
nicht. Das Kreditverhiltnis entsteht vielmehr dadurch, dass bei-
spielsweise beim Kauf einer deutschen Ware durch einen Griechen
die Deutsche Bundesbank eine von der griechischen Zentralbank in
Auftrag gegebene Uberweisung durchfiihrt. Dazu muss die Bundes-
bank der inldndischen Geschiftsbank des deutschen Lieferanten ei-
ne Gutschrift erteilen, die fiir sie selbst eine Schuld gegeniiber dieser
Geschiftsbank darstellt. Gleichzeitig gewdhrt sie der griechischen
Notenbank in Hohe der Gutschrift, die sie der inldndischen Ge-
schiftsbank erteilt hat, einen Kredit, den sie als Forderung in ihrer
Bilanz verbucht. Es ist, als ob ich fiir meinen Freund, der sein Porte-
monnaie vergessen hat, eine Handwerkerrechnung bezahle. Ich ge-
be ihm durch die Ausfithrung der Zahlung an seiner Stelle einen
Kredit und erwerbe dadurch eine Forderung gegen ihn.

Der Unterschied ist nur, dass mein Freund mir das Geld des
Abends zuriickgibt, wihrend die Target-Forderung im Prinzip unbe-
grenzt stehen bleibt und niemals fillig gestellt werden kann. Grie-
chenland bezieht also die Ware und ldsst anschreiben, ohne selbst
eine Ware zuriickliefern zu miissen. Und es geht nicht nur um Wa-
ren. Es ist egal, was in Deutschland mit dem Geld, das die Bundes-
bank dem Verkédufer gutschreibt, erworben wird. Ob es eine Ware
oder ein Wertpapier, eine Immobilie oder eine mittelstdndische Fir-
ma ist oder ob es nur ein Schuldschein ist, den man zuriickkauft,
indem man seine Schuld tilgt. Der Vorgang als solcher ist immer der-
selbe.

Die Analogie zum Freund passt auch insofern nicht, als ich mich je-
derzeit entscheiden kann, ob ich meinem Freund aus seiner Bredouil-
le helfe oder nicht. Beim Target-Kredit hat die Bundesbank hingegen
keinerlei individuelle Entscheidungsfreiheit. Sie kann natiirlich im
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EZB-Rat, wie sie es ja tut, fiir eine restriktivere Besicherungspolitik bei
der Kreditgewdhrung und Geldschopfung der griechischen National-
bank stimmen, aber dort wird sie laufend tiberstimmt und kann wenig
ausrichten. Sie muss die Zahlungen, die durch die grofiziigige Kredit-
politik induziert und ermoglicht wurden, ausfiihren und kann sich
nicht verweigern. So ist nun mal das Eurosystem. Durch die Absen-
kung der Standards fiir die Besicherung von Refinanzierungskredi-
ten™ hat der EZB-Rat finanzschwachen Liandern die Moglichkeit ge-
geben, sich den Uberziehungskredit quasi aus dem Kassenautomaten
zu ziehen, ohne dass die Bank, in diesem Fall die Bundesbank, in der
Lage wire, ein Limit einzuziehen.

Der Target-Kredit war urspriinglich tibrigens nicht beabsichtigt.
Wie Helmut Schlesinger, der ehemalige Priasident der Bundesbank,
erklarte, sollte das Target-System nur dem Clearing, also der Ver-
rechnung der Finanzstrome dienen, ohne dass es zu einer Kreditge-
wihrung kommt.?® Man dachte damals daran, wie mir Schlesinger
einmal erlduterte, dass die Target-Kredite nur tiber Nacht stehen
bleiben, doch dann alsbald glattgestellt werden, und so in etwa war
es ja auch bis 2007. Ein anderer Insider sagte mir, dass der damalige
Leiter des Zahlungsverkehrs in der Eurozone, Direktoriumsmitglied
Tommaso Padua-Schioppa, bei einer Diskussion iiber die Fragen, ob
man die Salden nicht begrenzen solle, gesagt hatte, die Moglichkeit
der Saldenbildung wiirde nie in Anspruch genommen. Das sei ein
hypothetischer Fall, um den man sich wirklich keine Sorgen machen
miisse. Eine tdgliche Glattstellung wire allerdings nicht so einfach
gewesen, wie es sich anhort, weil die nationalen Notenbanken auf
die Hohe dieser Kredite nur indirekt durch ihre Refinanzierungspo-
litik Einfluss nehmen konnen. Welche Moglichkeiten gleichwohl be-
stehen, wird in Kapitel 12 unter Hinweis auf die amerikanischen Til-
gungsregeln fiir Target-Kredite diskutiert werden.

Die Bundesbank muss sich mit einer ewigen Buchforderung be-
gnligen. Sie erhilt flir die Durchfiihrung der Transaktion eine Forde-
rung gegeniiber der griechischen Zentralbank, wihrend die griechi-
sche Zentralbank eine entsprechende Verbindlichkeit gegentiber
der Bundesbank eingeht. Das so entstandene bilaterale Schuldver-
héltnis ist aber nur von kurzer Dauer, denn es wird jeweils einmal am
Tag in ein Schuldverhiltnis gegeniiber dem System der europdi-
schen Zentralbanken verwandelt.? So entstehen durch die netto
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iiber die Grenzen gestromten Gelder Target-Forderungen und Tar-
get-Verbindlichkeiten in den Bilanzen der nationalen Notenbanken,
und aus diesen Bilanzen stammen die Zahlen, mit deren Hilfe die
vorigen Abbildungen erstellt wurden.

Da es sich bei den Target-Bestinden um Kredite handelt, ist es nur
konsequent, dass sie verzinst werden. Weniger einsichtig ist, dass
sie nur zum jeweiligen Hauptrefinanzierungssatz verzinst werden,
also dem Zins, zu dem auch die Geschéiftsbanken die mit frischem
Geld ermoglichten Refinanzierungskredite von der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank erhalten. ?? Bis zum Oktober 2008 lag dieser Zins
bei4,59%, doch dann wurde er schrittweise gesenkt und erreichte im
Mai 2009 ein Niveau von nur noch 19. Seit dem 11. Juli 2012 liegt er
bei nur noch 0,75 %. Die letztgenannten Werte liegen weit unter der
durchschnittlichen Inflationsrate des Euroraums, die in den Jahren
2008 bis 2011 etwa 29 betrug und zuletzt einen Wert von etwa 3%
erreichte. Die Zinsen werden jahrlich den Bestdnden zugeschlagen
und in das kommende Jahr iibertragen.

Die Verzinsung relativiert die obige Aussage zu Abbildung 6.2 et-
was, nach der die dort dargestellten Kurven die Bestidnde des elek-
tronisch tiber die Grenzen geflossenen Zentralbankgeldes zeigen.
Diese Aussage ist genau genommen um die aufgelaufenen Zinsen zu
modifizieren, die ebenfalls in den bilanzierten Bestdnden erfasst wer-
den. Da der Zins aber in den relevanten Jahren nur bei 1% lag, ist diese
kleine Unschirfe bei der Interpretation der Salden als grenziiber-
schreitende Geldmengen quantitativ vernachlidssigbar. Umso prézi-
ser ist demgegeniiber freilich die Interpretation der Salden als Kredi-
te, weil man Kredite, die unterschiedlichen Zeitraumen entstammen,
erst auf einen einheitlichen Zeitpunkt auf- oder abzinsen und insofern
gleichnamig machen muss, bevor man sie addieren kann.

Man fragt sich, warum eine Notenbank mit einem defizitdren Tar-
get-Konto tiberhaupt Zinsen an das EZB-System zahlen muss und
umgekehrt eine Notenbank wie die Bundesbank, deren Target-Kon-
to im Plus steht, dafiir Zinsen vom EZB-System erhélt. Schliefllich
sind ja die Zinszahlungen zwischen den Notenbanken ohnehin irre-
levant, weil Zinslasten und Zinseinnahmen zwischen den Notenban-
ken nach ihren Kapitalschliisseln umverteilt werden. Das ist so, als
wenn man in einer Gilitergemeinschaft seiner Frau einen Zins dafiir
zahlt, dass man ein Auto gekauft hat. Das Geld fiir die Zinsen ist
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nicht weg, weil es vor der Zahlung und nach der Zahlung beiden
Partnern je zur Hélfte gehorte. Die Antwort kann eigentlich nur dar-
in liegen, dass die Urheber des Systems die Insolvenz einer Noten-
bank oder den Austritt aus dem Eurosystem als Moglichkeit ins Au-
ge gefasst haben, denn in einem solchen Fall gehen die Zinsen in die
Restforderungen des EZB-Systems gegen diese Notenbank ein.
Sollte beispielsweise Griechenland aus dem Euroverbund austreten,
dann behalten die anderen Léinder ihre Forderungen gegeniiber
Griechenland mit Zins und Zinseszins.

TARGET-SALDEN
ALS OFFENTLICHER KAPITALEXPORT

Der Grund fiir die Krediteigenschaft der Salden liegt im Ubrigen tie-
fer als nur in der Notwendigkeit der doppelten Buchfithrung, denn
dem Nettogeldfluss, der zu Target-Salden fiihrt, steht ja ein wirkli-
cher Nettofluss an Giitern und/oder Vermogensobjekten (inklusive
des »Riickkaufs von privaten Schuldscheinen, also der Schuldentil-
gung) gegeniiber. Dieser Nettofluss an Gilitern und Vermogens-
objekten muss zwischen den Notenbanken durch Forderungen und
Verbindlichkeiten erfasst werden, weil es sich dabei sonst um Ge-
schenke der einen Volkswirtschaft an die andere handeln wiirde. Si-
cher, die privaten Verkidufer von Exportglitern erhalten Geld und
werden insofern zufriedengestellt, aber dieses Geld ist eine Forde-
rung gegen die eigene Notenbank, die auf der Passivseite der Bilanz
dieser Notenbank verbucht ist. Erst die Forderung der eigenen No-
tenbank gegen andere Notenbanken beziehungsweise das EZB-Sys-
tem stellt den Gegenwert fiir die Gesamtwirtschaft dar, die die Giiter
oder Vermogensobjekte exportiert hat.

Es ist deshalb folgerichtig, dass die Target-Salden in der Zahlungs-
bilanzstatistik der Bundesbank tatsdchlich als »Kapitalanlage der
Bundesbank im Ausland« bezeichnet und als Teil der Nettoauslands-
forderungen der Bundesrepublik Deutschland verbucht werden.

Das Nettoauslandsvermdgen der Bundesrepublik Deutschland
betrug Ende 2011 36 % des BIP des Jahres 2011, wie es schon in Ab-
bildung 3.6 gezeigt worden war. Davon bestand die Hélfte, 463 Milli-
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arden Euro, aus Target-Forderungen der Bundesbank gegen das
EZB-System. Nach den aktuellsten Zahlen vom Mirz 2012, die vor
dem Schluss dieses Manuskripts verfligbar waren, lag das Nettoaus-
landsvermogen der Bundesrepublik bei 399% des geschitzten BIP
des Jahres 2012 oder 1.014 Milliarden Euro. Abbildung 6.4 zeigt die
Beziehung zwischen den Target-Krediten und der Nettoauslandspo-
sition fiir Deutschland und einige andere Lander als Anteile am BIP.

Abbildung 6.4: Das Nettoauslandsvermdgen und der Target-Anteil daran
(grau); Marz 2012, relativ zum geschéatzten BIP von 2012

% des BIP
Niederlande 26
Deutschland I 23
Italien I -17
Spanien I -26
Griechenland I -50
Irland I -60
Portugal I -44
-140 -1(;0 -6:0 -éO 2‘0 éO

Quellen: Eurostat Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz — Internationale
Transaktionen; Target-Salden: Vgl. NBER Working Paper-Vorfassung von H.-W. Sinn und
T. Wollmershéauser, a.a.O.

Bemerkenswert ist, dass die Target-Schulden bei einigen der Kri-
senldnder, vor allem Griechenland und Irland, heute schon riesige
Anteile der Nettoauslandsschuld dieser Lander darstellen. Von 95 9%
Nettoauslandsschuld in Griechenland sind 50 Prozentpunkte Tar-
get-Schulden, von 929% in Spanien 26 Punkte, von 24 % in Italien 17
Punkte, von 107 % in Portugal 44 Punkte und von 1019% in Irland gar
60 Punkte. Wenn man die Linder nach dem Anteil der Target-
Schulden an der Nettoauslandsschuld reiht, liegt Italien mit gut zwei
Dritteln an der Spitze.
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SELBSTBEDIENUNG MIT DER NOTENPRESSE

Es ist nun Zeit, auf den Zusammenhang zwischen den Target-Sal-
den und der Refinanzierungspolitik der EZB zuriickzukommen,
denn es kann nicht immer mehr Geld aus einer Volkswirtschaft ab-
flieBen, ohne dass sie alsbald in eine Liquiditdtskrise kommt, weil
nicht mehr genug Geld fiir die inneren Transaktionen des Landes
verfiigbar ist.

Der Grund dafiir ist, dass der Bestand an Zentralbankgeld (und nur
darum geht es bei den Target-Salden) in einer Volkswirtschaft zu-
meist recht klein ist. Wihrend das Vermogen der Biirger typischer-
weise beim Drei- bis Flinffachen des BIP liegt, hat der Zentralbank-
geldbestandim Sinnedersogenannten Geldbasiseine Groflenordnung
von nur etwa einem Zehntel bis einem Funftel des BIP.% Im Jahr 2011
lag der Bestand an Zentralbankgeld in der Eurozone bei 12,3% des
BIP, in Deutschland bei 18,2% und in Griechenland bei 20,8 %. Grie-
chenland hatte 2011 aber ein jdhrliches Leistungsbilanzdefizit von
9,89% des BIP. Selbst wenn es keine Kapitalflucht aus diesem Land
gegeben hitte und man nur das Leistungsbilanzdefizit durch Herga-
be von bereits vorhandenem Geld hétte finanzieren missen, wire der
Geldbestand schon nach zwei Jahren verbraucht und die Transaktio-
nen im Inneren des Landes nicht mehr moglich gewesen.

Diese Uberlegung macht klar, dass der Geldabfluss, der durch die
Target-Salden gemessen wird, durch die Notenpresse kompensiert
worden sein muss, ja iberhaupt erst ermoglicht wurde. Sicher, eine
gewisse Flexibilitét ist in der Volkswirtschaft vorhanden, ein gegebe-
nes Sozialprodukt auch mit weniger Bestand an umlaufendem Geld
zu bewerkstelligen. Wenn man mehr bargeldlose Uberweisungen ti-
tigt und weniger Bargeld im Portemonnaie mit sich herumtrigt,
kommt man auch zurecht. Ein solches Verhalten konnte durch Zins-
erh6hungen induziert werden, weil sie die Geldhaltung implizit ver-
teuern. Aber diese Flexibilitit reicht bei Weitem nicht aus, den Netto-
geldabfluss zu verkraften, wie er in den Krisenldndern seit dem
Ausbruch der Krise stattgefunden hat.

Es ist wie bei einem Individuum. Wenn man kein Einkommen hat
und sein verzinsliches Sach- und Finanzvermogen nicht hergeben
will, kann man seinen Konsumstandard noch eine Weile aufrechter-
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halten, solange die fliissigen Mittel vorhalten. Dann hat man eine ne-
gative Zahlungsbilanz, weil sich das Girokonto schnell leert und das
Portemonnaie noch schneller. Aber schon bald ist das Geld weg, und
man muss etwas tun, um die Zahlungsbilanz zu verbessern, entwe-
der arbeiten oder sich einen Kredit besorgen oder einen Teil seiner
Vermogensobjekte verkaufen. Wenn man die Leistungsbilanz nicht
durch Arbeit verbessern kann, sein Vermogen nicht verkaufen will
und die Bank einen hingen lidsst, indem sie die Tilgung der fillig
werdenden Schulden verlangt, statt neuen Kredit zu geben, dann
hat man ein Problem. Es ist fur ein Individuum nicht ratsam, das
Problem zu l6sen, indem es das fehlende Geld im Keller nachdruckt,
denn dafiir wird man mit Zuchthaus nicht unter einem Jahr bestraft.
Bei den Eurostaaten stellt sich der Sachverhalt etwas anders dar.

Die Eurostaaten brauchten Strafen nicht zu befiirchten, denn was
sie taten, war ja vollig legal. Sie hatten sich das Gelddrucken selbst
im Zentralbankrat genehmigt. Dass einzelne Vertreter wie der Prasi-
dent der Deutschen Bundesbank dagegen opponierten, dnderte da-
ran nichts.

Was in der Krise geschehen ist, wird in Abbildung 6.5 gezeigt. Die
griine Kurve zeigt die Entwicklung der in den GIIPS-Lindern vor-
handenen Geldbasis, also des dort zirkulierenden Zentralbankgeld-
bestandes seit dem ersten Krisenjahr.?* Die Geldbasis eines Landes
besteht aus dem Bargeld, das die Notenbank dieses Landes ausge-
geben hat, und aus den Sichteinlagen, die die Geschiftsbanken bei
der Notenbank halten und fiir Uberweisungen zwischen den Ban-
ken benotigen. Man sieht, dass die Geldbasis der GIIPS-Lander
trotz der riesigen Zahlungsbilanzdefizite nicht verringert wurde,
sondern sich im Laufe der Zeit sogar noch etwas vergréfiert hat. Da
keinerlei Trendbruch erkennbar ist, muss das Geld nachgedruckt
worden sein.

Das abgeflossene Zentralbankgeld selbst wird in der Abbildung
durch die Differenz zwischen der oberen roten Kurve und der grii-
nen Kurve dargestellt, denn die rote Kurve gibt an, wie viel Geld in
den GIIPS-Lindern urspriinglich geschaffen wurde. Die Differenz
zwischen dem Geld, das in den Lindern urspriinglich geschaffen
wurde, und dem Geld, das dort zirkuliert, ist offenbar in die anderen
Euroldnder gewandert. Es zirkuliert dort als Aufiengeld. Sein Be-
stand wird durch die Target-Salden gemessen.
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Mit dem Begriff »urspriinglich geschaffen« ist in erster Linie die
Geldschopfung durch Refinanzierungskredite gemeint, also auch
das Geld, von dem die nationalen Notenbanken der GIIPS-Liander
aufgrund der Absenkung der Sicherheitsstandards immer mehr ha-
ben schaffen und an die Geschiftsbanken ihres Hoheitsgebiets ver-
leihen konnen, wie es in Kapitel 5 erldutert wurde. Zu dem urspring-
lich geschaffenen Geld gehort aber auch jenes Geld, das durch den
Aufkauf von Aktiva, die im Besitz der Geschéiftsbanken waren, in

Umlauf gekommen ist.

Abbildung 6.5: Binnengeld, AuBengeld und Refinanzierungskredite
der GIIPS-Lander (Januar 2007 — Mai 2012)
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* »Nettorefinanzierungskredit« ist der Bestand an Refinanzierungskrediten, die die No-
tenbanken den Geschéftsbanken gaben, abziiglich der Kredite, die die Geschéftsban-
ken ihrer Notenbank gewéhrten (Einlagefazilitdt und Termineinlagen bei der Notenbank).
Die Refinanzierungskredite umfassen die Hauptrefinanzierungsoperationen, die lang-
fristigen Refinanzierungsoperationen, die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (Marginal Len-
ding Facility) und andere Liquiditdt schaffende Geschafte inklusive der ELA-Kredite.
ELA-Kredite sind Notkredite (Emergency Liquidity Assistance), die auf eigenes Risiko
von einer nationalen Notenbank ausgegeben wurden (insbesondere den Notenbanken
Irlands und Griechenlands) und von den jeweiligen Staaten verblrgt werden.

** yAndere Aktiva« umfassen den Saldo aller tbrigen Aktiva (Forderungen) und Passiva
(Schulden) der Bilanzen der nationalen Notenbanken, die beim Erwerb oder bei ihrer Til-
gung die Geldmenge vergroBert oder verkleinert haben. Bei den Aktiva schlieBt dies
Staatspapiere und Wertpapiere ein, die nicht im Zuge normaler Refinanzierungsoperatio-
nen erworben wurden. Bei den Passiva schlagen vor allem das Eigenkapital und Fremd-
wahrungsverpflichtungen zu Buche.

Bemerkung: Binnengeld ist das Zentralbankgeld, das in einem Land geschaffen wurde
und dort zirkuliert. AuBengeld ist das Geld, das durch die Target-Salden gemessen wird.
Es ist jener Teil des in einem Land durch Refinanzierungskredit oder den Erwerb von
Vermogensobjekten durch die Zentralbank geschaffenen Geldes, der netto durch Bank-
Uberweisungen ins Ausland abfloss. Die in der Grafik dargestellten Daten wurden mit
einem gleitenden Dreimonatsdurchschnitt geglattet. Die Daten fir die Krisenladnder las-
sen hier Zypern aus, weil es flir Zypern keine Daten gibt.

Quelle: H.-W. Sinn und T. Wollmershauser, a.a.0., Abbildung 3, Fortschreibung.

Abbildung 6.5 gibt der bisherigen Analyse der Target-Salden eine
tiefere 6konomische Interpretation. Diese Salden sind nicht nur Kre-
dite, weil zum Beispiel die Bundesbank im Auftrag auslidndischer
Notenbanken Inldndern Gutschriften fiir irgendwelche Leistungen
ihrer Firmen und Biirger erteilt, die dem Ausland gewédhrt wurden.
Das sind sie natiirlich unmittelbar, und deshalb messen sie den
grenziiberschreitenden Uberlauf des Geldes prizise, jedenfalls so-
weit er elektronisch stattfindet. Aber es kann keinen Uberlauf von
Geld geben, wenn nicht nachgedruckt wird. Indirekt messen die
Target-Salden deshalb auch den Nachdruck des Geldes und damit
vor allem die zuséitzliche Vergabe von Refinanzierungskrediten iiber
die Eigenversorgung der Linder mit Liquiditdt hinaus, die durch die
Absenkung der Standards fiir die Qualitdt der Pfander fiir Refinan-
zierungskredite ermoglicht wurde und den Biirgern der bedridngten
Liander die Moglichkeit gab, sich weiterhin Giiter im Ausland zu
kaufen, Auslandsvermégen zu erwerben und ihre Auf3enschulden
zu tilgen.

In den USA macht man sich grofie Sorgen dariiber, dass die ameri-
kanische Zentralbank, die Federal Reserve Bank, das Volumen der
Refinanzierungskredite in der Krise verdreifacht hat. Aaron Tornell
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und Frank Westermann haben zu Recht darauf hingewiesen, dass
sich das Volumen der Refinanzierungskredite in den europédischen
Krisenldndern innerhalb von nur fiinf Jahren verzehnfacht hat.?
Wie die Abbildung verdeutlicht, stieg es von 79 Milliarden Euro zu
Beginn des Jahres 2007 auf 866 Milliarden Euro im Mai 2012.

Die Selbstbedienung mit der Notenpresse fand in einem Ausmaf}
statt, das atemberaubend ist. Am aktuellen Rand hat sie in den fiinf
Krisenldndern, wie die Abbildung verdeutlicht, ein Volumen von
878 Milliarden Euro angenommen. Rechnerisch reichte praktisch
schon der Nettoankauf von Vermogensobjekten aus, die Liquiditéts-
versorgung der GIIPS-Lander sicherzustellen, und der gesamte Re-
finanzierungskredit der Zentralbanken dieser Lander diente der Fi-
nanzierung der Zahlungsbilanzdefizite.
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1 In diesem Kapitel gibt es Passagen, die sich anlehnen an H.-W. Sinn, »Die Target-
Kredite der deutschen Bundesbank, ifo Schnelldienst 65, Sonderausgabe, 21. Mirz
2012, S. 3-34, http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1215973.
PDF; und H.-W. Sinn und T. Wollmershauser, »Target Loans, Current Account Ba-
lances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility«, International Tax and Public
Finance 19, 2012, S. 468-508, http://www.springerlink.com/content/rt6673w-
t2188346g/fulltext.pdf; Vorfassungen erschienen als NBER Working Paper
Nr. 17626, November 2011, http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/
1/1210631.PDF; und CESifo Working Paper Nr. 3500, Juni 2011, http://www.cesifo-
group.de/ifoHome/CESifo-Group/ifo/ifo-Mitarbeiter/cvifo-sinn-hw/Long-Version
/Aktuelle-Texte.html.

2 Brief vom 20. Marz 2012. Vgl. auch C. Rickens, »Schwierige Suche nach den ver-
steckten Euro-Risiken«, Der Spiegel, 25. Marz 2012, http://www.spiegel.de/wirt-
schaft/soziales/bunderegierung-sieht-keine-risiken-durch-target-2-a-823559.html.

3 Moody’s, »Moody’s Changes the Outlook to Negative on Germany, Netherlands, Lu-
xembourg and Affirms Finland’s Aaa Stable Rating«, 32. Juli 2012, London, http://
www.moodys.com/research/Moodys-changes-the-outlook-to-negative-on-Germa-
ny-Netherlands-Luxembourg--PR_251214?lang=de&cy=ger. Wortlich schrieb die
Agentur: »The second and interrelated driver of the change in outlook to negative is
the increase in contingent liabilities ... The contingent liabilities stem from bilateral
loans, the EFSF, the European Central Bank (ECB) via the holdings in the Securities
Market Programme (SMP) and the Target 2 balances, and — once established — the
European Stability Mechanism (ESM).«

4 S. Ruhkamp, »Die Bundesbank fordert von der EZB bessere Sicherheiten,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 29. Februar 2012, http://www.faz.net/aktuell/
wirtschaft/schuldenkrise-die-bundesbank-fordert-von-der-ezb-bessere-sicher-
heiten-11667413.html; sowie derselbe, »Bundesbank geht im Targetstreit in die
Offensive«, Frankfurter Aligemeine Zeitung, 12. Mérz 2012, http://www.faz.net/
aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik /f-a-z-gastbeitrag-bundesbank-geht-im-
targetstreit-in-die-offensive-11682060.html. Darin heifit es: »In einem Brief,
dessen Inhalt der F.A.Z. bekannt ist, nimmt Weidmann ausdriicklich auf die
wachsenden Target-Forderungen Bezug. Er schligt eine Besicherung dieser For-
derungen der EZB gegeniiber den finanzschwachen Notenbanken des Eurosys-
tems vor, die einen Wert von mehr als 800 Milliarden Euro erreicht hétten.«

5 Deutsche Bundesbank, » TARGET2-Salden der Bundesbank, Pressenotiz, 22. Fe-
bruar 2011, und dieselbe, »Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundes-
bank«, Monatsbericht 63, Mirz 2011, Nr. 3, S. 34—37. Ahnlich #duflerte sich die
Deutsche Bundesbank in einem Brief an das ifo Institut vom 18. Marz 2011.

6 H. Schlesinger, »Die Zahlungsbilanz sagt es uns, ifo Schnelldienst 64, 31. August
2011,Nr. 16, S. 9—11. Im selben Schnelldienst gibt es des Weiteren eine ganze Rei-
he wichtiger Beitrdge zur Target-Problematik: P. Bernholz, »Was haben die Leis-
tungsbilanzdefizite der GIPS-Lander mit ihren Target-Schulden bei der EZB zu
tun?«, ebenda, S. 29-30; U. Bindseil, P. Cour-Thimann und P. Konig, »Weitere
Anmerkungen zur Debatte um Target2 wihrend der Finanzkrise«, ebenda, S.
79—-86; C. B. Blankart, »Der Euro 2084«, ebenda, S. 20—24; C. Fahrholz und A.
Freytag, »Ein Losungsweg flir die europdische Zahlungsbilanzkrise? Mehr Markt
wagen!«, ebenda, S. 73—78; S. Homburg, »Anmerkungen zum Target2-Streit«,
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ebenda, S. 46—50; W. Kohler, »Zahlungsbilanzkrisen im Eurosystem: Griechen-
land in der Rolle des Reservewihrungslandes?«, ebenda, S. 12—19; T. Mayer, J.
Mobert und C. Weistroffer, »Makrookonomische Ungleichgewichte in der EWU
und das Eurosystemg, ebenda, S. 31-38; G. Milbradt, »Die EZB auf der schiefen
Bahng, ebenda, S. 39—45; M. J. M. Neumann, »Refinanzierung der Banken treibt
Target-Verschuldung«, ebenda, S. 25—-28; K. Reeh, »Zahlungsbilanzausgleich in
der Wihrungsunion: Eine alte Frage erscheint aus aktuellem Anlass in neuem
Licht«, ebenda, S. 90—94; 1. Sauer, »Die sich auflosende Eigentumsbesicherung
des Euro«, ebenda, S. 58—68; F. L. Sell und B. Sauer, »Geld-, Kapitalméarkte und
Wohlfahrt: Eine Wirkungsanalyse der Target2-Salden«, ebenda, S. 51-57; J. Ul-
brich und A. Lipponer, »Salden im Zahlungsverkehrssystem Target2 — ein Prob-
lem?«, ebenda, S. 69—72, sowie F.-C. Zeitler, »Wege aus der europidischen Staats-
schuldenkrise nach den Beschliissen des Gipfels vom Juli 2011«, ebenda, S.
87-89.

Erstmals duflerte sich Klaus-Peter Willsch Anfang 2011 kritisch zu diesem Thema
in der Wirtschaftswoche. Siehe »Emporung tiber Bundesbank-Bilanz«, Wirtschafts-
woche, 26. Februar 2011, http://www.wiwo.de/politik/deutschland/risiko-fuer-
steuerzahler-empoerung-ueber-bundesbank-bilanz,/5247086.html. Willsch re-
agierte damit auf H.-W. Sinn, »Neue Abgrinde«, Wirtschaftswoche, 21. Februar
2011, Nr. 8, S. 35, http://www.wiwo.de/politik /ausland /denkfabrik-deutschland-
drohen-neue-belastungen/5245288.html. Mittlerweile hat Willsch die Losung
der Target-Problematik explizit als Forderung aufgenommen, vgl. K.-P. Willsch,
»10 Punkte zur Euro-Krise«, http://www.klaus-peter-willsch.de/inhalte/1/start/
index.html.

Peter Gauweiler hat bereits im Mérz 2011 kritische Fragen zu den aufgelaufenen
Target-Salden an die Bundesregierung gestellt, vgl. P. Gauweiler, »Schriftliche
Fragen mit den in der Woche vom 28. Mirz 2011 eingegangenen Antworten der
Bundesregierung«, Deutscher Bundestag Drucksache 17/5322, 1. April 2011, ht-
tp://www.peter-gauweiler.de/pdf/17-5322 9%20Schriftliche%20Fragen.pdf.
Weiterhin schrieb er im September 2011 einen Brief an den damaligen Bundes-
prasidenten Wulff, in dem er auf die Target-Risiken hinwies, siehe P. Gauweiler,
»Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewihrleistungen im
Rahmen eines europdischen Stabilititsmechanismus«, Brief an den Bundespra-
sidenten Wulff, 23. September 2011, http://www.peter-gauweiler.de/pdf/
Brief%620an%20Bundespr9%C3 %A4sident%62023.09.11.pdf.

Im Zuge seiner Aufforderung an die Bundesregierung, monatlich mehr Transpa-
renz lber die aktuelle Haftungssumme des deutschen Steuerzahlers zu schaffen,
wies Johannes Singhammer bereits im Januar 2012 darauf hin, dass auch Target-
Verbindlichkeiten berticksichtigt werden miissten, vgl. »CSU und FDP machen
Stimmung gegen hohere Griechenland-Hilfen«, Die Zeit, 28. Januar 2012, http://
www.zeit.de/wirtschaft/2012-01/griechenland-hilfe-widerstand/seite-1. Im Au-
gust 2012 bekriftigte er: »Die Target-2-Entwicklung bietet Anlass zu grofier Sor-
ge, weil damit eine wachsende Haftung fiir Deutschland aufierhalb jeglicher par-
lamentarischer Zustimmung entsteht.« Deutschland gerate »in eine gefihrliche
singuldre Position«. Vgl. C. Hulverscheidt und R. Rofimann, »Ein Risiko von 730
Milliarden Euro«, Siiddeutsche Zeitung, 2. August 2012, http://www.sueddeut-
sche.de/politik /cducsu-zu-target-ein-risiko-von-milliarden-euro-1.1429253.

C. Schneider, »Deutschland haftet fiir tausend Milliarden, Interview mit B. Vest-
ring, Berliner Zeitung, 14. August 2012, http://www.berliner-zeitung.de/finanz-
krise/interview-spd-finanzexperte-deutschland-haftet-fuer-tausend-milliarden,
10808234,16886694.html, darin besonders: »In Wahrheit sind wir schon ldngst
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in der Schuldenunion. Wir haften nicht nur im Rahmen der Griechenland-Pakete
und der Euro-Rettungsschirme mit insgesamt 310 Milliarden Euro fiir die Schul-
den der Defizitlinder, sondern mit noch viel grofleren Summen fiir die Transakti-
onen der Europdischen Zentralbank. An den Risiken innerhalb des Notenbank-
systems, die sich in den so genannten Target-II-Salden abbilden, ist Deutschland
immer mit einem Anteil von 27 Prozent beteiligt. ... Zwei Drittel davon gehen auf
das Konto der EZB, die aber ihre Entscheidung auf vollig intransparente und un-
demokratische Weise trifft. Im EZB-Rat hat Deutschland nur eine einzige Stim-
me, genauso wie zum Beispiel Malta, und kann jederzeit iiberstimmt werden.«
Target steht fliir Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System, was wortlich auf Deutsch tibersetzt nicht besser klingt als auf
Englisch: Transeuropdisches automatisiertes Realzeit-Brutto-Zahlungs-Express-
Transfersystem. Man spricht das Wort im Englischen, wo es ja eigentlich »Ziel«
heif3t, genauso mit »g« aus, wie man es im Deutschen liest.

Dies wurde zuerst dargelegt in H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der
EZB«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 4. Mai 2011, Nr. 103, S. 10, http://www.faz.net/
aktuell/wirtschaft/europas-schuldenkrise/target-kredite-die-riskante-kreditersatz-
politik-der-ezb-1637926.html; und derselbe, »The ECB’s Stealth Bailout«, VoxEU, 1.
Juni 2011, http://www.voxeu.org/article/ecb-s-stealth-bailout. Eine ausfiihrliche
empirische Analyse findet man bei H.-W. Sinn und T. Wollmershiuser, a.a.0.

Als das Eurosystem seine Arbeit aufnahm, wurden nur Grofibetrage iiber das
Zahlungssystem der EZB geleitet. Zusitzlich zu Target hatten ndmlich die Ban-
ken der jeweiligen nationalen Linder eigene, private Zahlungssysteme, tiber die
die meisten Zahlungen abgewickelt und ausgeglichen wurden. Da den Zahlun-
gen vom Land A in das Land B zumeist auch Zahlungen vom Land B in das Land
A gegentiberstehen, brauchte man das Target-System der EZB tatséchlich nur fiir
den Spitzenausgleich zwischen den privaten Zahlungssystemen. Das hat sich mit
der Einrichtung des Target-2-Systems im Jahr 2007 aber gedndert. Seitdem wer-
den zunehmend auch kleinere Zahlungen direkt iiber die Target-Konten der EZB
abgewickelt. In letzter Zeit hatten zwei Drittel der Target-Transaktionen ein Volu-
men von weniger als 50.000 Euro, und der Medianwert der Zahlungen lag bei
nur 10.000 Euro. Vgl. Europdische Zentralbank, Target Annual Report 2010,
Frankfurt 2010; und dieselbe, The Payment System — Payments, Securities and Deri-
vatives, and the Role of the Eurosystem, Frankfurt am Main 2010. Diese Umstellung
hatte zwar auf das Transaktionsvolumen des Target-Systems einen erheblichen
Einfluss, doch waren die dort jahrlich neu verbuchten Salden davon nicht betrof-
fen. Sie haben von Anfang an die Nettodefizite und -tiberschiisse im Zahlungsver-
kehr zwischen den Banken der einzelnen Eurolidnder vollstidndig erfasst. Insofern
ist eine konsistente Interpretation der Zeitreihen, wie sie zum Beispiel in Abbil-
dung 6.2 gezeigt werden, moglich. Der dort gezeigte Anstieg der Target-Salden
seit dem Jahr 2007 ist kein statistisches Artefakt.

In der Bundesbankbilanz wird zwischen dem »statutarischen« Banknotenumlauf
und dem dariiber hinaus gehenden Banknotenumlauf unterschieden. Der statu-
tarische Banknotenumlauf bemisst sich nach der Wirtschaftskraft des Landes
und kennzeichnet einen Normalwert. Liegt der tatsichliche Banknotenumlauf
iiber diesem Normalwert, unterstellt man einen Bargeldabfluss in andere Lander,
der eine dhnliche Schuld wie der elektronische Bargeldabfluss tiber das Target-
System misst. Diese Schuld wird unter der Rubrik »Intra-Eurosystem-Verbind-
lichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten« verbucht. Sie hat sich in der
Zeitspanne von Ende 2007 bis Ende 2011 von 100 Milliarden Euro auf 170 Milli-
arden Euro verdndert. Diese Verdnderung steht einer Verdnderung der Target-
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Forderungen der Bundesbank gegen das EZB-System um 392 Milliarden Euro
(von 71 Milliarden Euro auf 463 Milliarden Euro) gegentiber. Dabei diirfte es sich
im Wesentlichen um Bestidnde von Euro-Banknoten handeln, die im Ausland zir-
kulieren (vor allem in Osteuropa und der Tiirkei) und an die Stelle der ehemals
dort zirkulierenden D-Mark-Bestinde getreten sind, die seinerzeit etwa ein Drit-
tel der deutschen Geldmenge ausmachten. Deutschland hatte mit der Wahrungs-
union sein Seignorage-Vermogen in Form der im Ausland zirkulierenden D-
Mark-Banknoten an die anderen Teilnehmerlidnder verschenkt. Man vergleiche
dazu H.-W. Sinn und H. Feist, »Eurowinners and Eurolosers: The Distribution of
Seignorage Wealth in EMU, European Journal of Political Economy 13, 1997, S.
665—689; dieselben, »The Accidental Redistribution of Seignorage Wealth in the
Eurosystem,« CESifo Forum 1, 2000, Nr. 3, S. 27—-29, und dieselben, »Der Euro
und der Geldschopfungsgewinn: Gewinner und Verlierer durch die Wéahrungs-
uniong, ifo Schnelldienst 53,17. November 2000, Nr. 31, S. 14—22. Der Wert dieses
Geschenkes wuchs seitdem mit der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung. Er diirf-
te den Lowenanteil der erwdhnten 170 Milliarden Euro ausmachen. Insofern wire
es nicht angebracht, die Target-Forderungen der Bundesbank mit den Bankno-
tenschulden zu saldieren, zumal die Banknotenschulden im Gegensatz zu den
Target-Forderungen tatséchlich auch nicht in die Berechnung der Nettoauslands-
position der Bundesrepublik Deutschland eingehen.

Sie wurde zuerst gebracht in H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der
EZB«, a.a.0.; oder auch auf Englisch: H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailoutx,
a.2.0. Eine knappe mathematische Deutung findet man bei H.-W. Sinn und T.
Wollmershauser, a.a.0.; oder auch S. Homburg, a.a.O.

Siehe H.-W. Sinn und T. Wollmershéduser, a.a.0.; insbesondere auch die Working-
Paper-Vorfassungen. Wichtige Teilaspekte des Target-Systems wurden auch von
P. M. Garber erldutert: P. M. Garber, »Notes on the Role of Target in a Stage III
Crisis«, NBER Working Paper Nr. 6619, 1998; derselbe, »The Target Mechanism:
Will it Propagate or Stifle a Stage III Crisis?«, Carnegy — Rochester Conferences on
Public Policy 51,1999, S. 195—-220; und derselbe, »The Mechanics of intra Euro
Capital Flight« Deutsche Bank Economics Special Report. Garber verfiigte aller-
dings auch bei seiner letzten Publikation nicht tiber den Datensatz zu den Target-
Salden der Euroldnder, und er hat vor allem die makrookonomischen Beziehun-
gen zwischen Kapitalbilanz, Leistungsbilanz und Target-Saldo beziehungsweise
die Beziehung zwischen Zahlungsbilanz und Target-Saldo nicht erortert.

Die EZB nahm das erste Mal zur 6konomischen Bedeutung der Target-Salden
Stellung in ihrem Bericht vom Oktober 2011. Vgl. Europdische Zentralbank,
»TARGET?2 Balances of National Central Banks in the Euro Area, Monthly Bulle-
tin, Oktober 2011, S. 35—40, insbesondere S. 37. In Fuf3note 5 erklart sie, dass sie
uiber keine Originalstatistik verfiigt und die Daten unter Verwendung von IWF-
Daten aus den Bilanzen der Einzelnotenbanken herausrechnet. Dabei wendet sie
exakt die Methode an, die auch Sinn und Wollmershauser in ihrem Working-Pa-
per vom Juni 2011 verwendet haben. Siehe CESifo Working Paper-Vorfassung von
H.-W. Sinn und T. Wollmershéuser, a.a.0.

Die Definition lehnt sich an Gurley und Shaw, ist aber nicht identisch. Vgl. J. G.
Gurley und E. S. Shaw, Money in a Theory of Finance, Washington, DC, 1960.
Siehe dazu Kapitel 5, Abschnitt Die Absenkung der Sicherheitstandards.

H. Schlesinger, a.a.0.

Taxpayers Association of Europe (TAE), »Target2: Die finanzielle Atombombex,
MMpnews, 24. Februar 2012, http://www.mmnews.de/index.php/wirtschaft/9560-
target2-die-finanzielle-atombombe.
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Antwort 2011/003864 der Bundesbank auf Anfrage des ifo Instituts vom 11. Marz
2011 und Schreiben der EZB an das ifo Institut vom 15. Méarz 2012. In Artikel 2 Ab-
satz 1des nicht 6ffentlichen Beschlusses EZB/2007/NP10 iiber die Verzinsung von
Intra-Eurosystem-Nettosalden heif3t es: »Intra-Eurosystem-Nettosalden ... werden
zu dem aktuellen marginalen Zinssatz verzinst, der vom Eurosystem bei seinen
Tendern fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte gemafs Anhang [ Abschnitt 3.1.2 der
Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosys-
tems verwendet wird.«

Wie in Sinn und Wollmershauser werden hier und im Folgenden die in den Einla-
gefazilitdten bei den Notenbanken geparkten Gelder, fiir die die Banken ja Zin-
sen erhalten, nicht mit zur Geldbasis gerechnet, sondern wie die Terminanlagen
der Banken als Kredite an die Zentralbanken behandelt, die die Geldmenge fiir
sich genommen verkleinern.

Zypern ist nicht dabei, weil es fiir dieses Land keine Daten gibt. Das macht aber
nichts, weil es nur 0,6 % der Wirtschaftskraft der Eurozone verkorpert.

A. Tornell und F. Westermann, »Europe Needs a Federal Reserve«, New York Times,
21. Juni 2012, http://www.nytimes.com/2012/06/21/opinion/the-european-cen-
tral-bank-needs-more-power.html?_r=1.
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/ Die Verdrangung des
Refinanzierungskredits im Kern

Inflationsgefahren — Die Zentralbanken der Kernlénder werden zu Schuld-
nern der Geschéftsbanken — Schallmauer durchbrochen — Die Risiken der
Gldubigerldnder — Die Umwidmung der deutschen Ersparnisse — Der Euro,
das Bretton-Woods-Gold und der Schweizer Franken — Der Target-Kredit lag
im Schaufenster

INFLATIONSGEFAHREN

Die Frage ist nun, welche Effekte die gewaltige Geldvermehrung in
den Krisenlindern auf den Rest Europas hat. In der Offentlichkeit
wird meistens das Inflationsthema problematisiert. Politiker und
Analysten warnen vor der Gefahr,! und die EZB beschwichtigt, dass
es keinerlei Anzeichen fiir einen Inflationstrend gebe.? Wie dieses
Kapitel zeigen wird, ist das aber nur eine Facette des Themas. Viel
wichtiger ist die Frage, ob die Biirger der europdischen Kernldnder,
allen voran Deutschlands, fiir die Giiter, die sie in den Stiden gelie-
fert haben, irgendwann einmal eine reale Gegenleistung bekommen
und was die Inhaber der Schuldtitel, die die peripheren Linder mit
dem frisch gedruckten Geld getilgt und zuriickgekauft haben, an-
stelle dieser Titel bekommen haben. Immerhin geht es ja um ihre
Ersparnis, die von den Banken direkt oder indirekt tiber Drittstaaten
in den Krisenldndern angelegt wurde. Um diese Frage beantworten
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zu kdnnen, muss man verstehen, was mit dem Uberlauf an Geld, der
durch die Absenkung der Sicherheitsstandards erzeugt und dann in
die Kernldnder gelenkt wurde, geschah. Dieses Kapitel dient der Be-
antwortung dieser Frage.

Fest steht, dass in den Kernldndern des Eurogebiets sehr viel Liqui-
ditdt anlandete. Das Geld, das vor der Krise auf dem Wege privater
Kredite von den Kernlidndern des Eurogebiets in die GIIPS-Linder
geflossen war, floss nicht mehr, und es kam sogar Geld, das die Finanz-
institute der Kernldnder in die Krisenldnder verliehen hatten, wieder
in die Kernldnder zuriick, weil die Krisenldnder es mit der Notenpres-
se tilgten, was fiir sie bequemer war als der Versuch, es durch das
Angebot hoherer Zinsen zu halten.

All dies bedeutete einen Uberschuss an Liquiditit und Krediten in
den Kernlindern, der dort die Zinsen auf historische Tiefststinde
trieb und zumindest in Deutschland einen Bauboom einleitete (vgl.
Kapitel 2, Abschnitt Bauboom im Heimathafen und Kapitel 3, Abbildung
3.1). Der Konjunkturaufschwung in Deutschland absorbierte einen
kleinen Teil des Geldes fiir zusitzliche Transaktionskasse, aber doch
lange nicht genug. Die deutschen Banken schwammen in Liquiditat
und wurden sie nicht los. Insofern spricht alles fiir die Inflationsthese.

Indes ist das Urteil nicht ganz so eindeutig, wie es zunichst schei-
nen mag, denn immerhin hatte die Zentralbank die Zinsen am kur-
zen Ende der Fristigkeitsstruktur unter Kontrolle und setzte sie
uiberall auf das gleiche Niveau. Das begrenzte die Bereitschaft, zu-
sitzliche Liquiditdt zu halten, und reduzierte auch die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Inflation, weil die Banken die iiberschiissige Liquidi-
tdt wieder zur Bundesbank trugen, indem sie ihr das Geld liehen
oder,was faktisch dasselbe »in Griin«ist, authorten, Refinanzierungs-
kredite abzurufen. In der Tat sind die deutschen Banken in der Krise
schon lange aus dem Refinanzierungsgeschift ausgestiegen und
mittlerweile zu Nettogldubigern der Bundesbank geworden, wie in
diesem Kapitel noch gezeigt wird.

Abbildung 7.1 zeigt, dass die Geldmenge im Euroraum trotz der
Aufbldhung in den Krisenldndern bis zum Ende des Jahres 2011
nicht oder nur wenig gegeniiber dem Trend angestiegen ist. Auch
die deutsche Geldmenge, deren zeitliche Entwicklung dargestellt
wird, hat sich in der Krise nicht wesentlich von ihrem Trend ent-
fernt. Dies bestétigt die von der EZB immer wieder gedufierte Auf-
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fassung, dass sie die Inflationsgefahren im Griff habe, weil sie jedwe-
de Finanzierungserleichterung fiir Problembanken sofort an anderer
Stelle des Systems sterilisiere.

Abbildung 7.1: Die Entwicklung der Geldbasis im Euroraum
(Januar 2002 — Juni/Juli 2012)
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Bemerkung: In diesem Buch ist die Geldbasis als die in einer Volkswirtschaft vorhande-
ne Zentralbankgeldmenge definiert. Sie besteht aus dem Geld, das die Geschaftsban-
ken unverzinslich auf ihren Konten bei der Notenbank halten, und aus dem Bargeld im
Besitz der Banken und Nichtbanken, wie es in den Bilanzen der jeweiligen Notenbanken
ausgewiesen ist. Die (verzinslichen) Einlagefazilitdten und die Termindepositen der Ge-
schaftsbanken bei der Notenbank zéhlen also nicht zur Geldbasis, sondern gehen (zum
Beispiel im vorigen und nachfolgenden Diagramm) negativ in die GréBe ein, die Netto-
Refinanzierungskredit genannt wird. Diese Begriffswahl folgt H.-W. Sinn und T. Woll-
mershduser, »Target Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The ECB’s
Rescue Facility«, International Tax and Public Finance 19, 2012, S. 468—508, http://
www.springerlink.com/content/rt6673wt2188346g /fulltext.pdf.

Quelle: EZB-Bilanz und Bundesbankbilanz.
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Allerdings gilt diese Aussage nur, wenn man die Geldbasis netto
definiert, nach Abzug der verzinslichen Einlagefazilitit bei der Bun-
desbank, was eine Art kurzfristiges Sparkonto darstellt, auf dem die
Banken ihr Geld parken kénnen.3 Wenn man die Einlagefazilititen
addiert und mit zur Geldbasis rechnet, ergeben sich die gestrichelten
Kurvenverldufe. Sie zeugen am aktuellen Rand schon von einer ge-
wissen Dramatik, die Inflationsgefahren aufkommen lédsst. Das ist
insbesondere deshalb der Fall, weil die Banken das in der Einlagefa-
zilitat geparkte Geld jederzeit schnell wieder aktivieren konnen,
wenn sie es benotigen. Sollte also eine Inflation einsetzen, was bei
den Banken Anreize setzen wiirde, die blo3 nominal gesicherten For-
derungen gegen die Bundesbank in Geld zu verwandeln, um mit
dem Geld reale Vermogenswerte zu erwerben oder ihren Kunden das
Geld fiir diesen Zweck zu leihen, dann ergibe sich ein Verstarkungs-
effekt fiir diese Inflation, den die EZB nur dadurch umgehen konnte,
dass sie sich langerfristig und zu héheren Zinsen bei den Geschifts-
banken verschuldet. Dass sie das politisch schaffen wiirde, hat der
ehemalige Chefvolkswirt der EZB, Ottmar Issing, kiirzlich bezwei-
felt.* Technisch ginge es allerdings, da hat die EZB schon recht.’®

Die Entwicklung am aktuellen Rand, die in der Abbildung gezeigt
wird, gibt aber wohl eher Issing recht. Zwar fiel die Geldmenge zu
Beginn des Jahres 2012, weil die Banken die mit der »Dicken Bertha«
geschaffene Liquiditit (siehe Kapitel 5, Abschnitt Die Absenkung der
Sicherheitsstandards) zunidchst in der Einlagefazilitiat parkten. Aber
schon nach wenigen Monaten nutzten sie das Geld, um damit selbst
Kredite an ihre Kunden zu geben. Die Geldmenge entfernte sich da-
raufhin doch recht weit von ihrem Trend, was durch die Senkung
des Refinanzierungszinssatzes von 1% auf nur noch 0,75 9% am 11. Ju-
1i 2012 unterstiitzt wurde. Es bleibt abzuwarten, wie sich diese Dinge
weiter entwickeln.

Wie dem auch sei, Fakt ist, dass die Geldmenge im engeren Sinne
bis zum Ende des Jahres 2011 ihrem Trend folgte und dass es die
deutsche Geldmenge auch dariiber hinaus noch tat. Das belegt, dass
die Uberschiissige Liquiditit jedenfalls bis dahin von der Bundes-
bank und den anderen Notenbanken des Kerngebiets sterilisiert
wurde. Entweder haben die Notenbanken der Kernldnder von vorn-
herein weniger Refinanzierungskredit gegeben, oder sie haben sich
bei den Geschiftsbanken verschuldet, indem sie zulief3en, dass die-
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se Banken ihre tiberschiissige Liquiditit bei ihnen in Termineinla-
gen anlegten oder die verzinsliche Einlagenfazilitdt nutzten.

Damit zeigen die Target-Salden keine Vergrofierung der Geld-
menge an, sondern eine Verlagerung von Notenbankkrediten vom
Norden in den Stiden. Das gibt der Interpretation der Target-Salden
als ein Maf fiir zwischenstaatliche Kredite, die schon aus den Bu-
chungsvorgidngen selbst folgt, eine stirkere inhaltliche Fundie-
rung.® Wihrend die Notenbanken des Stidens in der Krise in riesi-
gem Umfang Geld (elektronisch) gedruckt und verliehen haben, um
ihrer Wirtschaft weiterhin die Moglichkeit zu geben, im Norden Im-
portgliter zu kaufen und Schulden zu tilgen, haben die Notenban-
ken des Nordens das zuflieBende Geld (elektronisch) geschreddert,
indem sie sich bei den Geschiftsbanken verschuldeten oder ihnen
weniger Refinanzierungskredit gaben.

DIE ZENTRALBANKEN
DER KERNLANDER WERDEN
ZU SCHULDNERN DER GESCHAFTSBANKEN?

Abbildung 7.2 verdeutlicht die Kreditverlagerung, indem sie Abbil-
dung 6.5, die sich auf die GIIPS-Staaten bezieht, um eine analoge
Abbildung erginzt, die, quasi nach oben geklappt, iber die vorige
Abbildung gesetzt wird. Die Hohe der so entstehenden Box misst
die gesamte Zentralbankgeldmenge im Euroraum. Sie wird hier
gleich 100 % gesetzt, und alle Grofien werden ebenfalls als Prozent-
sitze dieser Zentralbankgeldmenge ausgedriickt.

Von unten nach oben gelesen gibt die griine Linie wieder die in den
GIIPS-Staaten zirkulierende Geldmenge an. Der Abstand von dieser
Linie bis zur oberen Bildbegrenzung ist entsprechend die Geldmen-
ge, die in den anderen Euroldndern zirkuliert, nennen wir sie der Ein-
fachheit halber, wenn auch etwas unscharf, »Kernldnder«.

Die rote Linie hat die gleiche Bedeutung wie in Abbildung 6.5. Sie
trennt die Geldmenge nach ihrer Herkunft. Von unten nach oben ge-
messen zeigt sie den Anteil der Geldmenge, der in den GIIPS-Lén-
dern entstanden ist, und von oben nach unten gemessen zeigt sie den
Anteil der Geldmenge, der in den Kernldndern entstanden ist.
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Abbildung 7.2: Die Verlagerung des Zentralbankkredits durch
die Geldabfliisse (Januar 2007 — Mai 2012)
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Geldmenge geschaffenes Geld* g:l;(em
0
im Euroraum
% \ 2) Feb. 2012 234 Mrd. Euro
100 —
andere Aktiva | Netto-
Kerneurolander refinanzierungs-
kredit
Kerneurolander
801 V\A\p M~ minus 566
Geldbasis Blnnenggld Mrd. Euro
Kerneuro- | Kerneurolénder Bundesbank
lander Netto- | minus 352
oo L refinanzierungs- \\// Mrd. Euro
kredit
Kerneurolander Aufllengeld
(Target-Saldo)
Geldbasis |
GIIPS
el AN Binnengeld GIIPS
GIIPS
L ‘ Mai

2007 2008 2009 2010 2011 2012

1) Nettorefinanzierungskredit in den Kernlédndern verschwindet.
2) Binnengeld in den Kernlédndern verschwindet.

* Geschaffen durch Refinanzierungskredite oder den Erwerb von Aktiva im Geschéfts-
bankensektor.

Hinweise: Die Zentralbankgeldmenge ist hier unter Abzug der Einlagefazilitat definiert,
und der Nettorefinanzierungskredit ist gleich dem Bruttorefinanzierungskredit abzlig-
lich der Einlagefazilitat und der Dreimonatskredite, die die Geschéaftsbanken ihren Zen-
tralbanken geben.

Quelle: H.-W. Sinn und T. Wollmershéauser, »Target Loans, Current Account Balances
and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility«, a.a.0., Abbildung 9, Fortschreibung.

Das Geld kommt in die Wirtschaft, indem die Zentralbank Vermo-
gensobjekte wie z.B. Gold oder Wertpapiere von den Banken kauft
oder indem sie Refinanzierungskredite gibt. Die erste dieser beiden
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Komponenten wird jeweils durch die gelben Fldchen dargestellt. Da-
bei steht der Begriff »andere Aktiva« fiir die Nettogrofe aller anderen
Bestdnde von Vermogensobjekten in den Bilanzen der Notenban-
ken. Die Breite der unteren gelben Flidche zeigt den Teil der Geld-
menge, der durch den Erwerb von solchen Aktiva in den GIIPS-Lan-
dern entstand, und die Breite der oberen gelben Fliche zeigt den Teil
der Geldmenge, der auf dhnliche Wiese in den Kernldndern entstand.
Die Refinanzierungskredite, die in den GIIPS-Lidndern beziehungs-
weise im Kern vergeben wurden, werden demgemaf} durch den Ab-
stand von der roten Linie bis zur jeweiligen gelben Fldche gemessen.

Die Refinanzierungskredite sind in der Abbildung als Nettogro-
en unter Abzug moglicher Einlagen und Anlagen der Banken bei
den jeweiligen nationalen Notenbanken definiert. Ob die zufliefien-
de Liquiditdt durch die Verringerung des Refinanzierungskredits an
die Geschiftsbanken abgeschopft wird oder dadurch, dass die No-
tenbanken sich selbst bei den Geschiftsbanken verschulden, ist ei-
nerlei. Das ist 0konomisch fast derselbe Vorgang.

Der Target-Saldo ist wieder der Abstand zwischen der roten und
der griinen Linie, nur dass auch er jetzt als Prozentsatz der Zentral-
bankgeldmenge ausgedriickt ist. Er kann nun sowohl als Target-
Schuld der GIIPS-Lander als auch als Target-Forderung der Kern-
linder interpretiert werden kann. Wie schon erldutert, misst er das
Aufiengeld, das in den GIIPS-Lindern geschaffen wurde, doch nun
in den Kernldndern zirkuliert, also das, was oben auch schon mal als
»Uberlauf« bezeichnet wurde.

Im Verein mit der vorigen Abbildung, nach der die Eurogeldmen-
ge ihren Trend zumindest bis Ende 2011 nicht verlassen hat, impli-
ziert Abbildung 7.2, dass das vom Siiden in den Norden wandernde
Geld die im Norden durch Refinanzierungskredite oder Wertpapier-
kaufe geschaffene Geldmenge eins zu eins verdringt hat.

Dies ist keine Verdrangung durch eine Angebotsbeschrinkung auf
dem Kreditmarkt, wie gelegentlich von Kommentatoren gemutmaft
wurde, sondern eine Verdrangung durch die Beschrankung der Nach-
frage nach Liquiditét.® Die Wirtschaft in den Kernldndern braucht in
Abhingigkeit von ihrem Aktivitdtsniveau immer nur eine begrenzte
Menge an Liquiditdt in Form von zirkulierendem Zentralbankgeld.
Stromt dieses Geld bereits tiber die Markttransaktionen gen Norden,
dann flie3t dort entsprechend viel zu den Notenbanken und wird wie-
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der sterilisiert, indem bei den dortigen Notenbanken weniger Refi-
nanzierungskredit nachgefragt oder mehr Geld angelegt wird.

Die Abbildung zeigt, dass noch Mitte des Jahres 2007, als die ame-
rikanische Finanzkrise Europa ansteckte, etwas mehr Geld in den
GIIPS-Landern zirkulierte, als dort geschaffen worden war. Nach
den ersten Storungen des Interbankenmarktes im Sommer des Jah-
res 2007 verminderte sich der leichte Uberhang aber rasch, weil im-
mer mehr Geld aus diesen Lindern abfloss, und schon ab Mitte
2008 wurde aus dem Uberhang ein Defizit. Es baute sich seitdem in
den Kernldndern ein wachsender Bestand an Aufiengeld auf, das
aus den GIIPS-Landern kam und das in den Kernldndern geschaffe-
ne Geld verdringte.

Den ersten Offentlichen Hinweis auf die Existenz der Target-Kredite
gab es im Februar 2011.° Damals war der Nettorefinanzierungskredit
in den Kernldndern schon grofitenteils verschwunden. Vollends ver-
schwand er im Juli 2011. Das ist der mit der Ziffer 1) bezeichnete Punkt.
Aus dem Siiden war so viel Geld gekommen, dass die Banken des
Nordens sich keines mehr durch Refinanzierungskredite zu holen
brauchten bzw. es bei ihren Notenbanken anlegten. Die selbst in den
Kernldndern geschaffene Geldmenge hatte ihren Ursprung nur noch
in Kédufen von Wertpapieren, Gold und anderen Aktiva.

Aber die Entwicklung setzt sich weiter fort, indem der Nettorefi-
nanzierungskredit negativ wurde. Das sieht man in der Abbildung
daran, dass die rote Kurve rechts vom Punkt 1) in den gelben Be-
reich hineinstot. Die Notenbanken der Kernldnder horten nicht
nur auf, Refinanzierungskredite zu vergeben, sondern verschulde-
ten sich immer mehr bei den Geschiftsbanken ihrer Gebiete, um
das tiberschiissige Geld, das aus dem Siiden tibergelaufen war, ab-
zuschopfen. Die Target-Salden explodierten geradezu. Am aktuel-
len Rand, im Mai 2012, lag das Niveau der Nettoschulden der Zent-
ralbanken der Kernlinder bei ihren Geschiftsbanken bei 566
Milliarden Euro. Davon entfielen allein auf die Bundesbank 352
Milliarden Euro.
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SCHALLMAUER DURCHBROCHEN

Im Februar 2012 wurde die Schallmauer durchbrochen. Zu diesem
Zeitpunkt war der Nettorefinanzierungskredit der Kernldnder durch
das aus dem Stiden zustromende Geld so stark negativ geworden,
dass er sogar jenen Teil der Binnengeldmenge der Kernlidnder ver-
nichtete, der von den Notenbanken dieser Linder durch den Netto-
ankauf anderer Aktiva geschaffen worden war. Dieser Punkt wird in
Abbildung 7.2 mit der Ziffer 2) gekennzeichnet. Danach gab es iiber-
haupt keine Euros mehr, die nicht urspriinglich in den GIIPS-Lindern
geschaffen waren, indem die dortigen Zentralbanken Vermogenswer-
te erwarben oder Refinanzierungskredite vergaben.° Die Zentralban-
ken des Kerns entwickelten sich vollends zu Einrichtungen zum
Schreddern des elektronischen Geldes, das im Siiden geschaffen wur-
de und auf dem Wege des Giiterkaufs, der Schuldentilgung und des
Erwerbs von Vermogensobjekten in die Kernldnder floss. Am aktuel-
len Rand, im Mai 2012, lag das Volumen des in den Kernldndern netto
vernichteten Binnengeldes bei 234 Milliarden Euro.

Erneut muss der Leser an dieser Stelle darauf hingewiesen wer-
den, dass mit den Begriffen wie »Geld drucken« und »Geld schred-
dern« in diesem Buch stets nur elektronische Vorginge gemeint
sind. Die Banknoten, die in Deutschland physisch umlaufen, tragen
immer noch hauptséichlich den Buchstaben X. Sie sind nattirlich von
der Bundesbank ausgegeben worden und machen 404 Milliarden
oder 92 9% der deutschen Geldbasis in Hohe von 437 Milliarden Euro
aus. Die restlichen 8 % sind, wie erldutert, Geldbestidnde, die die Ge-
schiftsbanken auf ihren Konten bei der Bundesbank halten. Der
Punkt ist nur, dass heute keine dieser Banknoten mehr durch eine
Kreditforderung der Bundesbank gegentiiber einer deutschen Ge-
schiftsbank oder durch Vermogenswerte gedeckt ist, die die Bun-
desbank von den Geschiftsbanken erworben hat. Hinter den Bank-
noten stehen heute ausschlief3lich Target-Forderungen gegentiber
dem EZB-System, das selbst wiederum entsprechende Forderungen
gegen die Notenbanken Griechenlands, Irlands, Italiens, Portugals,
Spaniens und noch einiger anderer wackliger Lander halt. Alles
Geld, das in Deutschland zirkuliert, ist Aulengeld, das in den Kri-
senldndern geschaffen wurde.
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Die EZB ist sich des Vorgangs natiirlich bewusst, obwohl sie seine
Dramatik herunterzuspielen versucht. Sie rechtfertigt das Gesche-
hen damit, dass sie sich als Kreditvermittler zwischen den Banken
deklariert. Da die Banken zogern, einander Kredit zu geben, weil sie
Angst haben, ihr Geld nicht zurlickzubekommen, legen sie es lieber
bei der EZB an, und die EZB vergibt den Kredit dann selbst. Das hat
fiir beide Seiten Vorteile, so argumentiert die EZB. Die Banken, die
Kredit benotigen, kommen billiger an das Geld heran, und die Ban-
ken, die die Kredite vergeben, erhalten mehr Sicherheit fiir ihre Anla-
ge.! Diese Sicht verdeckt freilich den Umstand, dass es sich bei den
Aktivitdten der EZB nicht um eine allgemeine Funktionsverbesse-
rung des Kapitalmarktes handelt, sondern um eine systematische
Umlenkung des Sparkapitals der Kernldnder in die Krisenldnder, die
die bestehenden Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den Eu-
roldndern perpetuiert und einen von der EZB realisierten offentlichen
internationalen Kapitalexport darstellt. Das Ausmaf} des internationa-
len Kapitalexports wird durch die Target-Salden gemessen. '

Allerdings ist auch die Metapher, dass die EZB als Kreditvermitt-
ler nur das Geld der Glaubigerbanken an die Schuldnerbanken wei-
terreicht, etwas schief, denn der Refinanzierungskredit, den eine
Notenbank in einem der GIIPS-Lander vergibt, ist nicht davon ab-
héngig, dass in den Kernldndern eine Bank ihr Geld an die Noten-
bank verleiht. Es wird im EZB-System kein Geld vom einen an das
andere Land weitergereicht. Die Zentralbanken verleihen unterein-
ander kein Geld, denn das Geld, das die eine Notenbank als Refinan-
zierungskredit an ihre Banken verleiht, borgt sie sich nicht von einer
anderen. Sie schafft es vielmehr selbst, indem sie den Banken ein
Sichtguthaben auf deren Kontokorrentkonten bei sich einrdumt
oder auch physisch Banknoten druckt. Die Kreditschopfung aus
dem Nichts ist ja nun mal gerade das konstitutive Element einer
Zentralbank. Die richtige Heuristik ist daher nicht, dass die Noten-
banken einander Geld leihen, sondern dass sie einander die Noten-
presse leihen und dass daraus Kreditbeziehungen entstehen. Abge-
sehen davon, dass die Vorginge elektronisch statt physisch ablaufen,
ist dies die treffendste Metapher, mit der man die Bedeutung der
Target-Kredite auf den Punkt bringen kann.

Manchmal wird gemutmaft, dass die Target-Kredite etwas grund-
sédtzlich anderes als Refinanzierungskredite sind und zu ihnen noch
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hinzutreten. Auch diese Mutmaf3ung ist nicht ganz richtig. Sie hat
zwar insofern ihre Berechtigung, als die Kredite, die sich die Noten-
banken in Form der Gewdhrung von Gutschriften fiir Zahlungsvor-
ginge geben, nicht schon definitorisch aus einer Verlagerung von
Refinanzierungskrediten entstehen. Schliefllich messen ja die Tar-
get-Salden eigentlich nur den internationalen Geldfluss im Sinne
der Zahlungsbilanzungleichgewichte. Aber faktisch kommt es eben
doch, wie Abbildung 7.2 in aller Deutlichkeit klarlegt, zu einer Verla-
gerung der Nettorefinanzierungskredite zwischen den Zentralban-
ken im Umfang der Target-Kredite, weil die tatsdchlich zirkulieren-
de Geldmenge durch den Liquiditdtsbedarf bestimmt wird und die
Refinanzierungskredite sich endogen an die grenziiberschreitenden
Geldstrome anpassen. Die Verlagerung des Refinanzierungskredits
wird zwar nur indirekt und approximativ durch die Target-Salden
gemessen, sie ist aber der 6konomische Kern des Geschehens.

In der ersten Fassung unseres Working Papers vom Juni des Jahres
2011 hatten Timo Wollmershauser und ich die Kreditverlagerung di-
agnostiziert und prognostiziert, dass sie die Notenbanken der Kern-
linder zwingen wiirde, zu Nettoschuldnern zu werden, die die im Sti-
den geschaffene Liquiditdt durch Kreditaufnahme bei ihren Banken
wieder vernichten. Wir hatten vermutet, dass es dann politische Wi-
derstinde geben wiirde, die den Prozess abblocken. Diese Wider-
stdnde gibt es in der Tat, wie der Protest der Bundesbank zeigt, doch
da sich die Bundesregierung fiir diese Dinge nicht zustdndig erklart,
um sich nicht mit einem weiteren schwierigen Thema zu belasten, rei-
chen sie nicht aus, den Trend abzubremsen. Im Gegenteil: Es scheint
fast, dass die demonstrative Ignoranz der deutschen Regierung ge-
geniiber der Target-Problematik dazu beigetragen hat, der EZB die
Zuversicht zu geben, dass sie ihren Kurs ohne politische Widerstin-
de fortsetzen konne. Nur die Bundesbank und ein paar wissenschaft-
liche Querulanten storen jetzt noch.

DIE RISIKEN DER GLAUBIGERLANDER

Fiir Gldubigerldnder, allen voran Deutschland, sind die Target-Kredi-
te ein Risiko, wie es auch andere offentliche Hilfskredite sind. Wenn
die Schuldner nicht zurtickzahlen konnen, muss man die Forderun-
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gen abschreiben, und die Giiter und Vermogensobjekte, die mit dem
Target-Geld in den Kernldndern erworben wurden, kommen nie wie-
der zuriick. Auch die privaten Schulden, die die Krisenldnder bei den
franzosischen, deutschen und niederldndischen Banken hatten und
die mit diesem Geld getilgt wurden, bleiben dauerhaft erlassen, auch
wenn die Target-Schulden selbst niemals getilgt werden.

Dabei werden die deutschen Abschreibungsverluste freilich durch
die Sozialisierung der Geldschopfungsgewinne und -verluste im Eu-
roraum reduziert, weil sich alle solvent bleibenden Notenbanken die-
se Verluste nach ihren Kapitalschliisseln teilen. So wiirde zum Bei-
spiel Deutschland bei einem Konkurs und Austritt der GIIPSZ-Liander
aus dem Euroverbund nicht seine Target-Forderung von mittlerweile
727 Mrd. Euro (Ende Juli 2012) verlieren, sondern sich die Abschrei-
bungsverluste auf die Target-Schulden dieser Lander, die zuletzt 971
Milliarden Euro betrugen, mit den anderen verbleibenden Euroldn-
dern teilen. Konkret wiirde Deutschland knapp 43 % oder 416 Mrd.
Euro verlieren.

Als ich das erste Mal im April 2011 in der Stiddeutschen Zeitung
iber die moglichen Verluste schrieb, standen nur die GIPS-Lander
im Risiko, also weder Italien noch Zypern, und die Target-Schulden
der GIPS-Liander betrugen damals 340 Milliarden Euro (Daten vom
Jahresende 2010), was bei einem deutschen Anteil von gut 33 % ei-
nen Verlust von 114 Milliarden Euro implizierte.® Diese Verluste wa-
ren nach der gleichen Methode berechnet, doch eben nur ein gutes
Viertel der heutigen Summe, weil die Target-Salden damals noch
kleiner waren und vor allem weil Italien noch nicht als Krisenland
galt, sodass die Rechnung davon ausging, dass es mitzahlen werde.
Das kann man heute nicht mehr ohne Weiteres unterstellen.

Das Risiko bei den Target-Krediten ist fiir Deutschland exakt das-
selbe, als wenn der neue Rettungsfonds ESM Staatspapiere der Kri-
senldnder kaufen wiirde. Immer ist Deutschland mit seinem Kapitalan-
teil beteiligt, der eigentlich 2796 betrégt, aber nach einem Ausscheiden
der GIIPSZ-Lander auf 43 9% hochschnellt.

Die Target-Kredite waren ein Rettungsschirm vor dem Rettungs-
schirm. Sie haben grundsitzlich die gleichen Wirkungen auf die zu
rettenden Linder und bringen fiir die Retter exakt die gleichen Risi-
ken mit sich. Der einzige feine Unterschied ist nur, dass sie im Ge-
gensatz zu den offenen Rettungskrediten hinter dem Riicken der
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Offentlichkeit vom EZB-Rat gewihrt und nicht von den Parlamen-
ten bewilligt wurden.

Noch schlimmer wiirde es fiir Deutschland ausgehen, wenn der Eu-
ro zerbricht, denn in diesem Fall hat Deutschland eine Target-Forde-
rung gegen ein System, das es nicht mehr gibt. Es kann diese Forde-
rungen dann genauso in den Wind schreiben wie die DDR seinerzeit
ihre Transferrubel-Forderungen gegen andere COMECON-Lénder,
als das Sowjet-System zusammenbrach. Dann liegt der deutsche Tar-
get-Verlust auf der Basis der obigen Zahlen im August 2012 nicht bei
416 Milliarden Euro wie beim Austritt der GIIPSZ-Linder, sondern
bei 727 Milliarden Euro. Die Rechnungen dazu werden in Kapitel 9
néher erldutert.

Mit den Forderungen aus dem offenen Rettungsschirm ESM wire
Deutschland in diesem Fall noch deutlich besser bedient, denn ei-
nerseits wire es nur mit seinem Kapitalanteil beteiligt und anderer-
seits blieben die Staatspapiere auch dann noch rechtsgiiltige Forde-
rungstitel, wenn der Euro durch andere Wéihrungen ersetzt werden
sollte. Sie sind zwar von einem Schuldenschnitt und einem Abwer-
tungsverlust bedroht, doch nicht vom Ausfall der Rechtsgrundlage.

Fir die Bundesbank wire sowohl der Austritt und Konkurs der
GIIPSZ-Lander als auch der Untergang des Euro eine Katastrophe,
denn sie verfiigt nur tiber Eigenkapital™* im Umfang von 134 Milliar-
den Euro. Zieht man die genannten Verluste ab, so hétte sie bei Aus-
tritt und Konkurs der GIIPSZ-Linder ein Eigenkapital von minus
282 Milliarden Euro und beim Zusammenbruch des Euro eines von
minus 593 Milliarden Euro.

Dazu hort man manchmal das abwiegelnde Argument, das sei ir-
relevant, weil sich die Target-Verluste ohnehin alle im virtuellen Be-
reich bewegten und keine reale Bedeutung hitten. Die Bundesbank
konne notfalls auch mit negativem Eigenkapital weiterarbeiten oder
man konne sie mit einer unverzinslichen ewigen Ausgleichsforde-
rung gegeniiber dem deutschen Staat ausstatten, um ihr wieder Ei-
genkapital zu verschaffen. Das ist freilich zu schén, um wahr zu sein.

Sicher, man kann die Bundesbank technisch mit solchen Tricks
funktionsfihig halten, doch die Forderungen selbst lassen sich so
nicht eintreiben. Fiir die Giiter, die Deutschland ins Ausland ver-
kauft hat und fiir die es blof3e Target-Forderungen erhielt, wird es
bei einem Konkurs der Krisenldnder nie wieder addquate Gegen-
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werte in Form anderer Gliter zuriickerhalten, und das ist kein virtu-
eller Verlust, sondern ein ganz realer, der jeden Biirger betrifft.

DIE UMWIDMUNG
DER DEUTSCHEN ERSPARNISSE

Wie erldutert, messen die Target-Forderungen der Bundesbank indi-
rekt auch den Riickgang des Refinanzierungskredits an die Ge-
schiftsbanken und/oder die Zunahme der Kredite, die die Ge-
schiftsbanken an die Bundesbank geben (Einlagefazilitit und
Termindepositen). Im Umfang von gut 700 Milliarden Euro sind al-
so bis zum Juli 2012 tatsichlich deutsche Ersparnisse, die sonst in
fungiblen Anlagen in anderen Euroldndern angelegt worden wiren,
in Forderungen gegen die Bundesbank oder eine Verminderung von
Schulden bei der Bundesbank umgewandelt worden. Der so gegen-
iiber einer normalen Entwicklung aufgebaute Bestand an Nettofor-
derungen gegen die Bundesbank entspricht den Target-Forderun-
gen der Bundesbank gegeniiber dem Eurosystem.’ 700 Milliarden
Euro sind kein Pappenstiel. Dafiir hitte man tiber 230 Transrapid-
strecken vom Minchner Flughafen bis zum Hauptbahnhof Miin-
chen zu je 3 Milliarden Euro bauen konnen, aber selbst eine dieser
Strecken hitte ja bekanntlich die Finanzkraft des deutschen Staates
liberdehnt.

Ohne die Krise hitten die deutschen Banken und Kapitalsammel-
stellen wie insbesondere auch die Lebensversicherer im Umfang der
Target-Salden deutsche Ersparnisse in marktfihige Finanztitel der
anderen Euroldnder investiert beziehungsweise zu risikogerechten
Ertragen verliehen. Doch nun, da sie das unter anderem deshalb
nicht mehr tun, weil die nationalen Notenbanken sie mit Zinsen un-
terbieten diirfen, die das Kreditrisiko nicht addquat widerspiegeln,
verwenden die Banken dieselben Ersparnisse ihrer Kunden, um den
Refinanzierungskredit bei der Bundesbank zu tilgen oder der Bun-
desbank Geld zu leihen. Hinter den Target-Forderungen der Bun-
desbank liegen also tatsédchlich in vollem Umfang umgewidmete Er-
sparnisse der Deutschen, immerhin 8.900 Euro pro Einwohner oder
17.700 Euro pro Erwerbstitigen.
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Das Risiko, dass diese Forderungen vielleicht bei einem Zusam-
menbruch des Euro nicht einzutreiben sind, hat vor allem der Staat,
denn die Bundesbankgewinne, die ihm zustehen, entstehen nun
durch Riickfliisse in Form von Zinseinnahmen und Tilgungsleistun-
gen fiir Refinanzierungskredite, die von ausldndischen Zentralban-
ken statt der Bundesbank vergeben wurden. Gehen die Target-For-
derungen verloren, so entfallen diese Riickfliisse. Dann miissen die
Steuern erhoht oder die Renten und andere Staatsausgaben gesenkt
werden.

Das Geschehen versteht man am besten, wenn man zunéchst ge-
danklich von einer Normalsituation ohne Target-Salden ausgeht,
bei der eine jede Notenbank nur so viel Geld geschopft und tiber
Refinanzierungskredite an die heimischen Geschiftsbanken ausge-
geben hat, wie im Inland zirkuliert. In einer solchen Situation stammt
der Bundesbankgewinn, der an das deutsche Finanzministerium
liberwiesen wird, zur Génze aus Deutschland. Zwar werden alle
Zinseinnahmen der Notenbanken des Eurosystems zusammenge-
worfen und dann nach den Kapitalanteilen an der EZB an die einzel-
nen Notenbanken zuriickverteilt, aber wenn jede Notenbank ent-
sprechend ihrem Kapitalanteil an der Geld- und Kreditschopfung
beteiligt ist, entsteht ihr Gewinn letztlich nur aufgrund der Zinsen,
die sie von inldndischen Banken erhilt.

Anders ist es, wenn aufgrund der Verlagerung der Geldschopfung
zwischen den Lindern Target-Salden entstanden sind. Dann stammt
ein den Target-Salden entsprechender Anteil der Bundesbankge-
winne aus Zinseinnahmen, die andere Notenbanken aufgrund ihres
zusdtzlichen Geldverleihs verdienen und an das EZB-System abfiih-
ren. Der Gegenwartswert des Stroms dieser aus dem Ausland stam-
menden Zinseinnahmen der Bundesbank entspricht der deutschen
Target-Forderung. Entfillt die Target-Forderung nach einem Zu-
sammenbrechen des Euro, weil es dann keine Rechtsgrundlage fiir
die Target-Forderung mehr gibt oder weil die Target-Schuldner
nicht zuriickzahlen kénnen und die anderen Notenbanken sich wei-
gern, die deutschen Target-Forderungen mit zu bedienen ( z.B. weil
man sich darauf berufen wird, dass selbst die Bundesbank und die
Bundesregierung die Forderungen urspriinglich als irrelevante sta-
tistische Restgroflen ansahen), dann entfillt auch der Anspruch auf
diese Zinseinnahmen. So gesehen wiirden die deutschen Steuerzah-

207



Kapitel 7 Die Verdrédngung des Refinanzierungskredits im Kern

ler, Rentner und Transferempfanger zu den ersten Opfern eines Eu-
ro-Zusammenbruchs gehoren.

Aber auch die Banken, die das Geld der Sparer bei der Bundes-
bank angelegt haben, tragen ein Risiko, weil die Target-Forderun-
gen der Bundesbank mittlerweile so grof3 geworden sind, dass der
Refinanzierungskredit negativ wurde, die Bundesbank also zum
Schuldner des privaten Bankensektors wurde (vgl. dazu Punkt 1 in
Abbildung 7.2, jenseits dessen, wie gezeigt, die Kernldnder insge-
samt negative Refinanzierungskredite haben). Auch die deutschen
Geschiftsbanken haben heute einen Anspruch auf einen Teil der
Riickfliisse aus dem Eurosystem, die hinter den Target-Forderungen
der Bundesbank stehen. Die Target-Forderungen der Bundesbank
sind am aktuellen Rand (Juni 2012) mit 727 Milliarden Euro inzwi-
schen so riesig grofl geworden, dass sie ihre Schulden bei den Ban-
ken nach einem Ausfall dieser Forderungen selbst dann nicht voll-
stindig bedienen konnte, wenn sie all ihre Goldvorrite auflosen und
auch noch andere Vermogensobjekte verduflern wiirde.®

Auch so gesehen ist jeder mit seinen Ersparnissen dabei, ob er es
weif} oder nicht. Seine Altersversorgung besteht heute zu nicht un-
erheblichen Teilen aus bloflen Ausgleichsforderungen der Bundes-
bank oder »Verrechnungsposten«, wie die Bundesregierung sagt,
die die Bundesbank niemals fillig stellen kann und die sich in Luft
auflosen, sollte der Euro zerbrechen.

Offenbar begreifen viele nicht, dass die Target-Forderung der
Wert der Riickfliisse aus den Target-Krediten ist, die die deutschen
Sparer tiber ihre Banken und die Bundesbank anderen Euroldndern
zur Verfligung gestellt haben. Diese Anspriiche sind genauso real
wie die Anspriiche, die die Sparer ohne die Herausbildung der Tar-
get-Salden aus Krediten gehabt hétten, die ihre Banken auf direk-
tem Wege an Auslidnder verleihen. Die Vorstellung, solche Verluste
lieB3en sich durch Buchhaltungstricks ausgleichen, ist grotesk.

Die Anlage der Spargelder bei der Bundesbank mag die einzelne
Bank als sichere Anlage ansehen, denn wenn sie ihr Geld zuriickha-
ben moéchte, wird sie es bekommen. Doch man darf das systemische
Risiko nicht ibersehen. Die vermeintliche Sicherheit einer Anlage
bei der Bundesbank stammt allein aus dem kostenlosen Versiche-
rungsschutz, den die Steuerzahler der Kernldnder den Krisenldan-
dern iiber Rettungsschirme oder ihren Notenbanken direkt gewih-
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ren, indem sie notfalls auf die Gewinnausschiittungen ihrer
Notenbanken verzichten und im Konkursfalle sogar fiir eine Reka-
pitalisierung zur Verfligung stehen. So gesehen, ist die Sicherheit
wohl im Wesentlichen eine mikrookonomische Illusion, die den sys-
temischen Risiken nichts entgegenzusetzen hat. Im Endeffekt ist die
Anlage bei der Bundesbank nicht viel sicherer als die Anlage in
Marktpapieren der von der Krise bedrohten Linder, der Unter-
schied ist nur, dass man als Anleger jetzt geringere Zinsen verdient
und als Vermogensbesitzer der natiirliche Kandidat fiir Steuererho-
hungen zur Abdeckung von Abschreibungsverlusten bei den Ret-
tungsinstitutionen ist. Leidtragende dieser Politik sind unter ande-
rem die deutschen Versicherungskunden, die ihre Garantieverzin-
sung nicht mehr bekommen und sich dem Risiko als Steuerzahler
trotzdem nicht entziehen kénnen.

Manche glauben, es gebe die Moglichkeit, dass der EZB-Rat der
Bundesbank die Moglichkeit gewihrt, die deutschen Sparer mit
frisch gedrucktem, zusétzlichem Geld zu bezahlen. Dann briuchten
Steuerzahler und Rentner nicht zur Kasse gebeten zu werden. Indes
gibe es in diesem Fall eine Inflation, und alle Geldbesitzer wiirden
sich die Kosten der Aktion teilen. Die Last trdfe nun den kleinen Mit-
telstand unseres Landes, Leute, die reich genug sind, um zu sparen,
aber zu arm, um Realkapital zu bilden. Das alles hat Deutschland ja
in den Jahren bis 1923 schon einmal durchgemacht.

In keinem Fall kimen die deutschen Bilirger bei einem Konkurs
der Target-Schuldner und einem Zusammenbruch des Euro wieder
an die Ressourcen heran, die sie selbst einmal an das Ausland verlie-
hen hatten, um davon spéter im wohlverdienten Ruhestand zu le-
ben. Was immer sich die Buchhalter an Tricks einfallen lassen, um
die Optik des Geschehens zu schonen: Die Ersparnisse sind tatsich-
lich nur »Verrechnungsposten, die dann eben mal weg sind.

Leidtragende sind vor allem auch diejenigen, deren Banken und
Versicherungen ihre Ersparnisse gar nicht in den Krisenldndern an-
gelegt haben, sondern sonst wo auf der weiten Welt, vielleicht sogar
in der Eigentumswohnung oder im eigenen Einfamilienhaus. Als
Steuerzahler miissen sie die Rettung der Krisenldnder und ihrer
weltweiten Gldubiger absichern, ohne dafiir etwas zu bekommen.
Zu den Gldubigern gehoren nicht nur deutsche Banken und Versi-
cherungen, sondern insbesondere auch franzdsische Banken (man
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vergleiche im nichsten Kapitel den Abschnitt Frankreich in Gefahr),
aber auch Londoner Investoren und die Investoren der Wall Street.
Insofern sind die Rettungsaktionen der EZB mit einer gewaltigen
Vermogensumverteilung zu Lasten vieler deutscher Biirger verbun-
den, die mit der ganzen Sache wenig bis nichts zu tun haben.

Wenn die Verluste dann tatsichlich anfallen, werden einige politi-
sche Parteien versuchen, sie liber Vermogensabgaben einigen weni-
gen anzulasten. Entsprechende Vorschldge liegen ja schon auf dem
Tisch. Aber niemand sollte sich der Illusion hingeben, dass es ihn
nicht auch tréfe. Bei knappen offentlichen Kassen wird man iiberall
einsparen miissen. Auch die Rentner, die Hartz-IV-Empfianger und
viele andere Gruppen werden Einbufien hinnehmen miissen, wenn
die Staatskonkurse auf die EZB durchschlagen oder mit weiteren
steuerfinanzierten Transfers verhindert werden.

DER EURO, DAS BRETTON-WOODS-GOLD
UND DER SCHWEIZER FRANKEN

Die Bedeutung der Target-Kredite wird durch den historischen Ver-
gleich mit dem Bretton-Woods-System deutlich, der Wahrungsord-
nung der Nachkriegszeit, die die westlichen Linder einschliefilich
der Bundesrepublik Deutschland bis 1973 innerhalb eines Gold-
kernsystems durch feste Kurse miteinander verband.

Wihrend der 1960er-Jahre waren die USA in diesem System im-
mer teurer geworden, und es bildeten sich immer grofiere amerika-
nische Leistungsbilanzdefizite heraus. Die Européder fanden damals
in den USA immer weniger zu kaufen, und die Amerikaner gingen in
Europa auf Shopping Tour. Sie kauften alles, was nicht niet- und na-
gelfest war, ob es nun Firmen, Autos oder Aktien waren. Auch die
amerikanischen Touristen, die tiberall in Europa zu finden waren,
sind noch gut in Erinnerung. Was heute die Chinesen in Rothenburg
ob der Tauber sind, das waren damals die Amerikaner, die in good
old Germany billig Urlaub machten.

Aber die Amerikaner liehen sich das Geld, das sie dafiir im Aus-
land brauchten, nicht, sondern druckten es sich. Immerhin war der
Dollar die Reservewidhrung, die man weltweit akzeptierte, ja akzep-
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tieren musste, weil es ein Festkurssystem gab, das die nationalen
Notenbanken der anderen Liander zwang, Dollars zu kaufen und zu
horten, wenn es davon ein Uberschussangebot auf den Mirkten
gab. So konnte die amerikanische Notenbank, die Fed, mehr und
mehr Dollars schaffen und iiber Refinanzierungskredite an die ame-
rikanischen Banken verleihen, die sie dann an ihre Kunden fir die
Shopping Tour weiterreichten. Amerika entwickelte ein riesiges
Zahlungsbilanzdefizit, und die europdischen Lidnder hatten entspre-
chende Uberschiisse. Die zusitzlichen Dollars flossen vornehmlich
nach Europa und wurden von den nationalen Notenbanken gegen
heimische Wihrung umgetauscht. Bei der Banque de France und
der Bundesbank sammelten sich von Jahr zu Jahr hohere Dollargut-
haben an. Ein Teil davon wurde in amerikanische Treasury Bills ver-
wandelt, die wenigstens ein paar Zinsen brachten, aber im Grunde
auch nichts anderes als eine hohere Form amerikanischer Bankno-
ten waren.

Durch den Wiahrungsumtausch kamen in Deutschland und Frank-
reich D-Mark- und Franc-Bestidnde in Umlauf, denen kein Kreditge-
schift mit den europdischen Banken zugrunde lag, weil der entspre-
chende Refinanzierungskredit schon in Amerika vergeben worden
war. Die so geschaffenen »Dollar-D-Mark« und »Dollar-Franc, letzt-
lich aus den USA stammendes Aufiengeld, verdringten damals das
in Umlauf befindliche Binnengeld, das zu Hause durch Kredite der
Bundesbank oder der Banque de France entstanden war.

Die Auflengeldbestidnde, die in Deutschland und Frankreich auf
diese Weise in Umlauf kamen, sind von exakt der gleichen Natur wie
die Auflengeldbestinde, die jiingst aus den GIIPS-Liandern nach
Deutschland kamen. Und was damals die Bestdnde an Dollars und
US-Treasury-Bills bei den europiischen Notenbanken waren, das
sind heute die Target-Forderungen der Kernldnder des Eurogebiets
gegen das Eurosystem.

Auch damals kam es zur Kreditverlagerung zwischen den Lindern,
denn wihrend die Bundesbank ihre Refinanzierungskredite sukzessi-
ve zuriicknehmen musste, war der Geldzufluss aus den USA zustande
gekommen, weil die Fed immer mehr Geld gedruckt und Refinanzie-
rungskredite vergeben hatte. Auch damals gab es einen 6ffentlichen
Kapitalfluss durch das Zentralbankensystem, nur eben nach Amerika
statt nach Griechenland. Damals hief3 es, Deutschland habe indirekt
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den Vietnam-Krieg mitfinanziert. Heute kann man sagen, dass die
Bundesbank die peripheren Linder des Euroraums mitfinanziert,
weil sie ihnen die Rolle des Produzenten der Reservewdhrung tiber-
lie. Zum Ende des Jahres 2011 waren nach den Daten, die Abbil-
dung 7.2 zugrunde liegen, 93% der Geldbasis des Euroraums in den
GIIPS-Lindern geschaffen worden, obwohl diese Lander nur 34 % der
Wirtschaftskraft des Euroraums auf sich vereinen. Am aktuellen
Rand, im Mai 2012, lag der Anteil der Euro-Geldbasis, der aus den
GIIPS-Liandern stammt, bei 124 9% (vgl. Abbildung 7.2).
Staatsprisident Charles de Gaulle, dem das Engagement der USA
im ehemals franzosischen Indochina missfiel, hatte 1968 iibrigens
die Behauptung der USA, die Dollars seien eine Goldkernwahrung,
wortlich genommen und den Umtausch der franzosischen Dollarbe-
stinde gegen Gold verlangt. Er schickte seine U-Boote nach Ameri-
ka, um das Gold aus den Tresoren in New York abholen zu lassen,
wo librigens auch ein erheblicher Teil des Goldschatzes der Bundes-
bank (hoffentlich) immer noch liegt. Das war das Ende des Bretton-
Woods-Systems, denn da die USA nicht genug Gold gehabt hétten,
um alle Umtauschwiinsche befriedigen zu konnen, mussten sie die
Golddeckung ihrer Wihrung aufgeben. Finf Jahre, nachdem de
Gaulle das Gold von U-Booten seiner Kriegsmarine abholen lief3, war
das Bretton-Woods-System zu Ende, und die Wechselkurse bestim-
men sich seitdem durch Angebot und Nachfrage auf den Markten.
Die Deutsche Bundesbank hatte demgegeniiber zugesichert, dass
sie ihre Dollarreserven nicht in Gold umtauschen werde.? Sie hatte
damals allerdings erhebliche Zahlungsbilanziiberschiisse gegeniiber
den anderen europdischen Lindern angesammelt, die ebenfalls zum
Bretton-Woods-System gehorten. Diese Uberschiisse wurden grof-
tenteils mit Gold ausgeglichen.®® So akkumulierte die Bundesbank
im Bretton-Woods-System bis 1968, als de Gaulle die franzosischen
Dollarreserven aus den USA zurtickholen lief’, einen Goldschatz von
etwa 3600 Tonnen. " Dieser Schatz gehort, bis auf die Abtretung von
ungefihr sechs Prozent der Menge an die EZB Anfang 1999, noch
immer der Bundesbank. Heute verfiigt die Bundesbank noch tiber
rund 3400 Tonnen Gold, die mit 136 Milliarden Euro etwa 15 Mal so
viel wert sind wie der damalige Bestand (in absoluten Zahlen ist der
Wert des Goldschatzes damit um 127 Milliarden Euro gestiegen).?
Uber die Lagerorte macht die Bundesbank keine detaillierten Anga-
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ben. Mehr als zwei Drittel lagern aber wohl bei der Federal Reserve
Bank of New York, der Bank of England und der Banque de France,
in dieser Reihenfolge.? Der Goldschatz und die Dollarreserven, die
die Bundesbank im Bretton-Woods-Systems ansammelte, sind das
Analogon der Target-Forderungen von heute.

Allerdings waren die damals entstandenen Salden auch relativ ge-
sehen viel kleiner als heute im Eurosystem. Im Jahr 1968 lagen die
Dollar-Reserven der Bundesbank bei 1,6 % des deutschen BIP, und
der Goldschatz betrug 3,4 %. Zusammen waren das 5 % des BIP oder
26,72 Milliarden D-Mark.? Die Target-Forderungen der Bundes-
bank lagen im Juli 2012 jedoch bei 727 Milliarden Euro oder 27,59%
des fiir 2012 geschitzten BIP. 2

In einer dhnlichen Situation wie Deutschland im Bretton-Woods-
System oder heute wieder im Eurosystem befindet sich auch die
heutige Schweiz, denn sie hat ihre Wahrung an den Euro gebunden,
um die Schweizer Industrie gegen die Aufwertung zu schiitzen. Das
in der Krise in den Heimathafen zurtickstromende Schweizer Anla-
gegeld und auch das von auflen hineindridngende Fluchtgeld der
Ausliander hatten den Schweizer Franken schon erheblich aufgewer-
tet und verringerten die Wettbewerbsfiahigkeit der Schweizer Indus-
trie. Das zwang die Schweizer Notenbank, die Notbremse zu ziehen.
Am 6. September 2011 verkiindete sie, dass sie ab sofort keinen
Wechselkurs unter 1,20 Franken pro Euro, also keine Aufwertung
des Franken iiber 83 Eurocent pro Franken, tolerieren werde. Diese
Ankiindigung war glaubhaft, denn eine Notenbank kann zwar nicht
die eigene Wihrung gegen beliebig viel Abwertungsdruck schiitzen,
weil sie dafiir Devisen braucht, wohl aber gegen beliebig viel Aufwer-
tungsdruck, denn um dem standzuhalten, braucht sie ja nur mehr
eigene Wihrung zu drucken oder Schuldscheine ausgeben, um den
Bedarf von Schweizer oder auslindischen Kapitalanlegern an
Schweizer Geld oder Geldanlagen zu befriedigen. So entstand ein
Uberschuss in der Schweizer Zahlungsbilanz, der sehr viele Euros in
den Besitz der Schweizer Notenbank gebracht hat. Die Notenbank
hat die Euros aber nicht als Bargeld gehalten, sondern sie alsbald
wieder in europdischen Wertpapieren angelegt, insbesondere in
deutschen Staatspapieren. Davon hat sie heute mehr im Portfolio als
irgendeine andere Institution auf der Welt. %

Die Eurobestinde beziehungsweise die Bestinde an deutschen
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Staatspapieren, die sich heute im Besitz der Schweizer Notenbank
befinden, sind ebenfalls das Analogon der Target-Forderungen der
Bundesbank.?® Nur besteht auch hier wieder der feine Unterschied,
dass diese Bestdnde marktfihig sind und jederzeit wieder gegen an-
dere Vermogensobjekte umgetauscht werden konnen. Die entspre-
chenden Forderungen, die Finanzinstitute gegen die Schweizer No-
tenbank aufgebaut haben, hingen anders als die Forderungen der
deutschen Banken gegen die Bundesbank nicht in der Luft, sondern
lassen sich von der Schweizer Nationalbank bei Bedarf jederzeit be-
dienen.

DER TARGET-KREDIT LAG IM SCHAUFENSTER

Die Bezahlung von Zahlungsbilanzdefiziten mit echten, fungiblen
Vermogenswerten war in der Geschichte immer der Standard unter
den Volkern, und wie wir noch sehen werden (Kapitel 12), ist er noch
immer der Standard zwischen den Distrikt-Notenbanken des US-
Systems. Auch bei dem bis zum Ersten Weltkrieg giiltigen Goldstan-
dard wurden Zahlungsbilanzdefizite stets durch Hergabe von Gold
ausgeglichen. Das Land, aus dem das Gold abfloss, war zur Kontrak-
tion mit fallenden Preisen gezwungen. Das erhohte die Wettbe-
werbsfihigkeit und liefy Leistungsbilanziiberschiisse entstehen, die
flir sich genommen halfen, die Zahlungsbilanzdefizite wieder abzu-
bauen. Und umgekehrt kam das Land, dem das Gold zufloss, in die
Inflation, wodurch seine Wettbewerbsfihigkeit sank und Leistungs-
bilanzdefizite entstanden, die seinem Zahlungsbilanziiberschuss
entgegenwirkten. Dieser Zusammenhang war in rudimentirer Form
schon von dem englischen Okonomen David Hume im 18. Jahrhun-
dert beschrieben worden. %

Auch im Eurosystem wiirden solche Kontraktions- und Expansi-
onseffekte ausgeldst, wenn die Bundesbank Gold fiir ihre Target-For-
derungen von den anderen Zentralbanken des Euroraums erhielte.
Aber das Recht hat sie nicht, und deswegen endet die Vergleichbar-
keit mit Gold- oder Goldkernwihrungen an dieser Stelle. Die Defizit-
lander konnen ihre Leistungsbilanzdefizite mit der Notenpresse be-
zahlen, ohne dass eine sichtbare Grenze eingebaut wire, die diesen
Prozess verhindert. Angela Merkel kann die Target-Forderung der
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Bundesbank im Gegensatz zu dem, was Charles de Gaulle gelang,
niemals fillig stellen. Die Forderung wichst und wéchst, wird mit ei-
nem Zins unterhalb der Inflationsrate bedient und wird, wenn tiber-
haupt, erst dann wieder verschwinden, wenn Deutschland den Euro-
lindern andere zinsverbilligte Kreditwege zur Verfiigung stellt, die
den Wettbewerb mit der Notenpresse bestehen konnen.

Target-Kredite verringern die Gefidhrdung des Eurosystems kurz-
fristig, erhohen sie aber langfristig. Aus dem Umstand, dass die Bun-
desbank die Target-Forderungen hinnehmen muss und sie nicht fillig
stellen kann, folgt zundchst mehr politische Stabilitdt bei wachsenden
Target-Salden. Der Zusammenbruch nationaler Zahlungssysteme
nach einer Verweigerung der Kapitalmarkte wird wirksam verhindert.
Indes verringern Target-Kredite den Anreiz, strukturelle Reformmaf3-
nahmen zu ergreifen, die die Kreditwiirdigkeit eines Landes wieder
erhohen, insbesondere die Flexibilisierung des Arbeitsmarktes, die
die Grundvoraussetzung fiir einen Prozess der realen Abwertung ist,
von der allein eine nachhaltige Verbesserung der Wettbewerbsfihig-
keit und Leistungsbilanzsalden erwartet werden kann. Deshalb wach-
sen die Auslandsschulden der Defizitlinder immer weiter, die Riick-
zahlung wird immer unwahrscheinlicher, und der Knall, der entsteht,
wenn das System im Endeffekt an der Uberdehnung seiner Budgetbe-
schrinkungen zerbricht, wird immer lauter.

Esist in diesem Zusammenhang bemerkenswert, wie das Bundesfi-
nanzministerium die kurzfristigen und langfristigen Effekte der Tar-
get-Kredite einschitzt. Auf die angedrohte Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit des deutschen Staates wegen der Target-Kredite durch die
Ratingagentur Moody’s hat es geantwortet: 28

»Die von Moody’s genannten Risiken in der Eurozone sind nicht neu,
wobei die Einschdtzung von Moody’s vor allem die kurzfristigen Risi-
ken in den Vordergrund stellt, wahrend ldngerfristige Stabilisierungs-
aussichten unerwdahnt bleiben.«

Ich vermute einmal, dass auch Moody’s die Aussage beziiglich der
Fristigkeit der Gefahren wohl eher umdrehen wiirde, denn nattirlich
stabilisieren die Target-Salden kurzfristig, wiahrend sie die Risiken
auf die lange Bank schieben.

Die kurzfristige Stabilisierung und langfristige Gefidhrdung, die
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von den Target-Salden ausgeht, gibt auch der Geld-im-Schaufens-
ter-Theorie, die in der Einfithrung und verschiedentlich zuvor in die-
sem Buch erortert wurde, eine tiefere und leider auch dunklere Be-
deutung. Nicht nur die heutigen Rettungsschirme sind das Geld im
Schaufenster und nicht nur der Euro an sich, wie in Kapitel 4 schon
gemutmaft wurde, sondern ganz konkret sind und waren es die Tar-
get-Kredite, die man sich in beliebiger Hohe aus dem EZB-System
ziehen kann, wenn sich die Kapitalmarkte verweigern. Die fehlende
Begrenzung dieser Kredite, die fehlende Proportionierung der No-
tenpresse nach der Grof3e der Lander, ist ein Maximum an Geld, das
man Uberhaupt jemals ins Schaufenster legen kann, oder, um eine
weitere beliebte Metapher zu gebrauchen, ein Maximum an Feuer-
kraft zur Gegenwehr gegen spekulative Attacken auf einzelne Lan-
der des Eurosystems.

Doch trotz aller Rettungsversuche der EZB und der Staatenge-
meinschaft ist der Euro heute in der Krise. Er ist in der Krise, weil die
Budgetbeschrinkungen im Eurosystem zu locker waren, weil zu viel
Geld im Schaufenster lag, denn dieses Geld hat die Zinsen der heu-
tigen Krisenlinder gedriickt und sie in die inflationire Uberhitzung
getrieben, die zum Verlust ihrer Wettbewerbsfihigkeit fiihrte. Das
wurde in Kapitel 4 ja schon ausgefiihrt.

Nattirlich wussten die Marktteilnehmer nicht im Einzelnen, was
Target-Kredite sind, also letztlich der Uberlauf der Refinanzierungs-
kredite tiber die Eigenversorgung der Lander mit Liquiditét. Aber sie
wussten schon, dass es ein einheitliches Geldsystem mit der Moglich-
keit fiir unbegrenzte Geldschopfungskredite in potenziellen Krisen-
lindern gab, das Staatsinsolvenzen unwahrscheinlich machte. Die
Notenpresse im Keller hat die Kapitalméarkte beruhigt und sie zu ih-
rer exzessiven Kreditvergabe ermuntert, mehr noch als regulatori-
sche Details wie der Verzicht auf eine Eigenkapitalunterlegung fiir
Staatspapiere in den Bankbilanzen, die in Kapitel 4 erortert wurde.

Lange Zeit lag das Target-Kreditpotenzial ungenutzt im Schau-
fenster herum und entfaltete die gewiinschte Wirkung durch seine
blofie Existenz. Es hat die Mérkte bei ihrem sorglosen Treiben stabi-
lisiert und spekulative Attacken wirksam verhindert, aber genau da-
durch hat es die Kreditblase erzeugt, die zum Schluss zum Crash
einiger Euroldnder flihrte und nun ganz Europa in eine Sackgasse
gefiihrt hat.
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8 Leistungsbilanzsalden,
Kapitalflucht und Target-Salden

Die Finanzierung der Leistungsbilanzsalden — Warum Griechenland und Por-
tugal am Euro héngen — Die irische Kapitalflucht — Italienische Angste — Re-
kordhalter Spanien — Frankreich in Gefahr — Deutschlands Exportrechnung
auf dem Bierdeckel — Eine fundamentale Dichotomie der EZB-Politik — Die
Verletzung des Mandats

DIE FINANZIERUNG DER
LEISTUNGSBILANZSALDEN

Kapitel 3 und 4 haben gezeigt, dass die Krisenldnder durch den billi-
gen Kredit, den der Euro brachte, ihre Wettbewerbsfihigkeit verlo-
ren und riesige Leistungsbilanzdefizite aufgebaut haben, die in der
Krise von den Kapitalméarkten nicht oder nur noch widerstrebend
finanziert wurden. Kapitel 5 bis 7 haben dargelegt, wie und in wel-
chem Sinne sich diese Lidnder ihrer Notenpressen bedienen konn-
ten, als die Kapitalmérkte sich verweigerten. Dieses Kapitel schaut
auf die Linder im Einzelnen und versucht herauszufinden, in wel-
chem Umfang die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite mit der
Notenpresse tatsdchlich stattfand, welcher Teil tiber andere Kanile
finanziert wurde und welche Rolle die Kapitalflucht spielte.

Ein Leistungsbilanzdefizit, also der Uberschuss der Zahlungen fiir
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Importe und Zinsen an das Ausland tiber die durch Exporte und Ge-
schenke aus dem Ausland empfangenen Zahlungen, fiihrt zu Geld-
abfliissen. Zur Gegenfinanzierung dieser Abfliisse gibt es grundsitz-
lich nur drei Moglichkeiten:!

1. Durch einen Nettozufluss von Geld aufgrund von Anlageent-
scheidungen privater Investoren und der von ihnen beauftrag-
ten Finanzinstitute inklusive der Portfolioentscheidungen und
Direktinvestitionen (wie zum Beispiel dem Erwerb einer Fa-
brik). Diese Kompensation ist der Normalfall, und er lag bis
zum Sommer 2007 auch tatsdchlich vor.

2. Durch einen Nettozufluss von Geld aufgrund von Hilfskrediten
anderer Lander. Das sind im Wesentlichen die intergouverne-
mentalen Kredite und die Kredite der internationalen Einrich-
tungen wie EU, IWF oder ESM. Solche Hilfskredite flossen von
Mai 2010 an. Sie werden im Kapitel 9 eingehend behandelt.

3. Durch das Drucken neuen Geldes, also den Target-Kredit. Wie
in Abbildung 6.2 gezeigt, fing das Wachstum der Target-Kredi-
te in der zweiten Jahreshilfte 2007 an.

Der Zusammenhang zwischen diesen Grofien und der Leistungsbi-
lanz eines Landes folgt aus einer harten nationalen Budgetbeschrin-
kung, an der sich ohne Diebstahl nichts dndern ldsst. Die Frage, die
sich im Folgenden stellt, ist, zu welchen Anteilen die Target-Kredite
und die anderen Komponenten dazu beigetragen haben. Was immer
die Antwort ist, sie sollte nicht so interpretiert werden, dass die Tar-
get-Kredite die Leistungsbilanzdefizite verursacht haben oder mit ih-
nen korreliert sind. Um die Kausalitdt geht es vorldufig nicht, son-
dern nur um die Beschreibung der statistischen Fakten. Da das
Leistungsbilanzdefizit der Krisenldnder irgendwie finanziert worden
sein muss, ist es niitzlich zu wissen, welchen Beitrag die Target-Kre-
dite dazu geleistet haben, welcher Anteil auf die 6ffentlichen Ret-
tungsaktionen entfillt und was tiberhaupt noch von den Kapital-
madrkten finanziert wurde.

Um einen ersten Uberblick iiber das Geschehen zu gewinnen, be-
trachtet Abbildung 8.1 zunichst die Budgetbeschrinkung der sechs
Krisenldnder Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und Zy-
pern (GIIPSZ) zusammengenommen, womit natiirlich nicht gemeint
ist, dass diese Lander sich untereinander helfen. Sie zeigt das seit dem
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1. Januar 2008 akkumulierte Leistungsbilanzdefizit (schwarz), den
Bestand der Target-Schulden (blau) und den Bestand der ausgezahl-
ten Kredithilfen im engeren Sinne, wie sie im Zuge der offiziellen Ret-
tungsaktionen gewihrt wurden (griin). Alle dargestellten Kurven er-
fassen Bestidnde oder Bestandsidnderungen gegeniiber einem Basis-
zeitpunkt und nicht die laufenden Strome. Letztere zeigen sich in den
Steigungen der Kurven.?

Abbildung 8.1: Nettoauslandsschulden, Leistungsbilanzsalden
und Target-Schulden der GIIPSZ-Lander
(Januar 2005 — Marz/Juli 2012)
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Bemerkung: Die Kurve der Nettoauslandsschulden geht hier bis zum Méarz 2012, der
Saldo der empfangenen abziiglich der geleisteten Finanzhilfen bis zum Juli 2012, das
kumulierte Leistungsbilanzdefizit bis zum Marz 2012 und die Staatspapierkaufe der EZB
und die Target-Kurve bis zum Juli 2012, wobei noch nicht fiir alle Lander Target-Daten bis
zum aktuellen Rand vorliegen. Vgl. die Erlduterung zu Abbildung 6.2. Die empfangenen
Finanzhilfen sind als NettogréBe berechnet; bertiicksichtigt werden die bis zum jeweili-
gen Monat ausgezahlten Finanzhilfen aus dem ersten Hilfspaket der Eurolander und des
IMF flir Griechenland, aus dem Hilfspaket von EFSF, EFSM und IMF fiir Irland, aus dem
Hilfspaket von EFSF, EFSM und IMF fiir Portugal und aus dem zweiten Hilfspaket von
EFSF und IMF fiir Griechenland. Die Beitrége, die die Krisenlénder selbst zu den Hilfs-
zahlungen geleistet haben, wurden von der BruttogroBe subtrahiert. Am aktuellen Rand
ergibt sich dadurch ein Netto-Hilfevolumen von 222 Milliarden Euro. Das Brutto-Hilfevo-
lumen liegt bei 255 Milliarden Euro. Der Beitrag der einzelnen Lénder ergibt sich beim
ersten Hilfspaket der Eurolander direkt aus dem Hilfsabkommen, bei den EFSM-Zahlun-
gen aus dem Anteil an den Einnahmen des EU-Haushalts und bei den IMF-Hilfen aus
dem Beitrag zur Kapitalausstattung des IMF.

Quellen: Eurostat, Datenbank, Wirtschaft und Finanzen, Zahlungsbilanz — Internationale
Transaktionen; European Commission, Economic and Financial Affairs, The EU as a Bor-
rower; dieselbe, EU Budget 2010, Financial Report; dieselbe, The Economic Adjustment
Programme for Greece: Fifth Revue; European Financial Stability Facility, Lending Opera-
tions; IMF, Financial Activities; derselbe, SDR Exchange Rate Archives by Month; dersel-
be, Updated IMF Quota Data; und H.-W. Sinn und T. Wollmershauser, a.a.O.

Wie man sieht, steigt die schwarze Kurve der akkumulierten Leis-
tungsbilanzdefizite anfangs schneller an als die Obergrenze der
dunkelgriinen beziehungsweise blauen Fldche. Das zeigt einen Net-
tokapitalimport an. Im ersten Halbjahr 2010 und dann vor allem ab
dem zweiten Halbjahr 2011 ist es aber umgekehrt. Nun steigt die
Summe aus Target-Schulden und akkumulierten Hilfskrediten
schneller, was man daran sieht, dass die Obergrenze der dunkelgrii-
nen Flache (Target-Kredite plus intergouvernementale Hilfen) stei-
ler als die schwarze Linie (akkumuliertes Leistungsbilanzdefizit)
verlduft. In dieser Zeit floss mehr Geld in die Linder, als zur Finan-
zierung der Leistungsbilanzdefizite notig war. Posten (1) in der obi-
gen Abbildung war also negativ. Es gab keinen Kapitalimport mehr,
sondern das Kapital wurde exportiert. Man kann auch sagen, es floh.

Rechnet man vom Beginn des Jahres 2008 bis zum aktuellen Rand
im Frithjahr 2012, liegt die Summe der Target-Hilfen und der offiziel-
len Hilfen schon weit liber der Kurve des akkumulierten Leistungsbi-
lanzdefizits. Per saldo ist also in der betrachteten Zeitspanne keiner-
lei privates Kapital mehr in die Krisenldnder geflossen, sondern es
kam netto zu einer Kapitalflucht. Das Ausmaf} der Nettokapitalflucht
seit dem Beginn des Jahres 2008 wird durch die entsprechend be-
zeichnete Klammer am rechten Bildrand gezeigt. (In Abbildung 6.1

224



Die Finanzierung der Leistungsbilanzsalden

sind also tatsichlich die griinen Pfeile weggeblieben und die roten
entstanden.) Die offentlichen Rettungsgelder haben das gesamte
Leistungsbilanzdefizit der Krisenldnder finanziert, das in den be-
trachteten viereinhalb Jahren bis Ende Juli 2012 etwa 680 Milliarden
Euro betragen haben diirfte, und auflerdem noch im Umfang von
(geschitzt) etwa 513 Milliarden Euro Ersatz flir das fliehende Kapital
geleistet.

Die obere rote Kurve in der Abbildung zeigt die Nettoauslands-
schuld der Krisenldnder. Ende Mérz lag sie bei 1,904 Billionen Euro.
Die Target-Schulden und die Schulden aus den intergouvernemen-
talen Hilfen machten hiervon ca. 529% aus.

Die restlichen 48 % sind in der Abbildung als sonstige Nettoaus-
landsschulden bezeichnet. Das sind Kredite, die staatlichen oder pri-
vaten Stellen in den GIIPSZ-Lindern von auslidndischen privaten An-
legern und Institutionen gewdhrt wurden. Darin enthalten sind
rechnerisch auch die von anderen Notenbanken erworbenen Staats-
papiere der GIIPSZ-Lénder, die in der Abbildung durch die hellgriine
Flache dargestellt sind (vgl. Abbildung 5.1). Am aktuellen Rand ist
dies ein Betrag in Hohe von 133 Milliarden Euro. Hierbei handelt es
sich, wie schon in Kapitel 5 erlautert wurde, ebenfalls um o6ffentliche
Hilfskredite anderer Staaten zugunsten der GIIPSZ-Lander, und in-
sofern ist letztlich von der 6konomischen Wirkung her gesehen kein
wirklicher Unterschied zu offenen intergouvernementalen Hilfskre-
diten vorhanden. Allerdings kaufen die nationalen Notenbanken die
ausldndischen Staatspapiere niemals im Ausland, da sie nur mit den
inldndischen Banken Geschiftsbeziehungen unterhalten. Internatio-
nale Zahlungsstrome konnen durch diese Kédufe deshalb nur indirekt
ausgelost werden, namlich in dem Sinne, dass zum Beispiel die Bun-
desbank griechische Staatspapiere von deutschen Banken kauft, die
ihrerseits Staatspapiere in Griechenland nachkaufen. Das ist dann
formal ein von privaten ausldndischen Anlegern finanzierter Kapital-
import Griechenlands, obwohl er durch die Aktion einer staatlichen
Instanz, eben der Bundesbank, ermdoglicht und ausgelost wurde.

Rechnet man den Teil der sonstigen Nettoauslandsschulden, der
durch den Erwerb der Staatspapiere der Krisenldnder durch die No-
tenbanken anderer Linder zustande kam, noch zu den Target-Hil-
fen und den intergouvernementalen Hilfen hinzu, dann zeigt sich,
dass mittlerweile bereits 60 9% der Nettoauslandsschulden der Kri-
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senldnder bei den restlichen Staaten des Euroraums einschlielich
ihrer Notenbanken liegen.

Insgesamt bestitigt die Abbildung die iiberragende Bedeutung
der Target-Kredite bei der Hilfe fiir die bedridngten Linder. Die Tar-
get-Salden sind in der Offentlichkeit und im Bundestag am wenigs-
ten bekannt, und doch haben sie quantitativ die bei Weitem grofite
Bedeutung. Sie sind wahrscheinlich der Grund dafiir, dass das eine
oder andere Krisenland, das eigentlich besser aufierhalb des Euro
mit einer abgewerteten Wihrung zurechtkime, sich so intensiv an
den Euro klammert. Den automatischen Uberziehungskredit zu we-
niger als einem Prozent Zins fiir den Erwerb von Waren in Deutsch-
land und anderswo bietet die eigene Wiahrung nattirlich nicht.

WARUM GRIECHENLAND UND PORTUGAL
AM EURO HANGEN

Die gleiche Analyse wie fiir die GIIPSZ-Lander in ihrer Gesamtheit
kann man auch fiir die einzelnen Liander durchfiihren. Beginnen wir
mit Griechenland und Portugal, den beiden Lindern, die nach der
Analyse des Kapitels 4 am weitesten vom Zustand der Wettbewerbs-
fahigkeit entfernt sind, was die notige reale Abwertung betrifft. Nach
der dort zitierten Rechnung von Goldman Sachs muss Portugal um
359 und Griechenland um 30 9% abwerten, um den Schuldendienst
leisten zu konnen (vgl. Tabelle 4.1). An gleicher Stelle wurden die
OECD-Daten zur Kaufkraftparitit zitiert, nach denen Griechenland
um 399% und Portugal um 329% abwerten miisste, um das gleiche
Preisniveau wie die Tiirkei zu erreichen. Leider gibt es, wie in Abbil-
dung 4.3 gezeigt wurde, auf der Basis der Eurostat-Zahlen zur Preis-
entwicklung bislang keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass eine solche
reale Abwertung schon begonnen hat. Beide Lidnder hatten bereits
vor dem Ausbruch der Krise riesige Leistungsbilanzdefizite. Grie-
chenland lag 2007 bei 14,6 % des BIP beziehungsweise 33 Milliarden
Euro und Portugal bei 10,1% des BIP beziehungsweise 17 Milliarden
Euro. Und diese Defizite wiaren noch um etwa 1,5 Prozentpunkte
grofier gewesen, hitten die Lidnder nicht in erheblichem Umfang auf
Transfers von der EU zurlickgreifen konnen. Mir ist nicht bekannt,
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dass es irgendwann einmal in der Geschichte unabhidngige Lander
mit solch anhaltend riesigen Leistungsbilanzdefiziten gegeben hat.
Abbildung 8.2 zeigt die griechische Situation in Analogie zur Abbil-
dung 8.1. Alle Kurven haben im Prinzip die gleiche Bedeutung wie
vorher. Nur die Kurve der Staatspapierkaufe fehlt, weil die EZB die
Information dazu nicht auf die einzelnen Linder herunterbricht.

Abbildung 8.2: Griechenland und die Notenpresse
(Januar 2005 — Mérz/Juli 2012)
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Quellen: siehe Abbildung 8.1.

Wie man sieht, hat Griechenland sich von Anfang an exzessiv der
Notenpresse bedient. In den ersten vier vollen Krisenjahren 2008
bis 2011 hat es sein Leistungsbilanzdefizit offenbar stets mit Target-
Krediten geschlossen. Die Target-Kurve fiihrt nicht nur am Ende des
Vier-Jahres-Zeitraums zum selben Punkt wie die Kurve des akkumu-
lierten Leistungsbilanzdefizits, was liber die vier Jahre hinweg eine
Totalfinanzierung mit der Notenpresse anzeigt, sondern auch zwi-
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schendrin. Die Griechen haben also tiber vier Jahre die Giiter, die sie
netto aus dem Ausland bezogen, nicht bezahlen kénnen, sondern
mussten beim EZB-System anschreiben lassen.

Nur im Jahr 2009 fillt die Target-Kurve geringfiigig unter die Kur-
ve des Leistungsbilanzdefizits. Das zeigt temporir in kleinerem Um-
fang Kapitalimporte normaler Art an. Aber die hielten nicht lange
vor, denn schon ein halbes Jahr spéter floss das Kapital wieder aus
Griechenland heraus. Netto ist nichts zugeflossen.

Miisste Griechenland wieder Drachmen drucken, um damit sein
Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, hétte es ein Problem, denn an-
ders als mit den Euros konnte es dafiir in Deutschland nichts kaufen.
Die Handelspartner wiirden die Drachme vielleicht zunédchst als Zah-
lungsmittel akzeptieren, doch sie wiirden sie umgehend wieder ab-
stofien und jemanden suchen, der damit in Griechenland einkauft.
Der Kurs der Drachme wiirde so weit fallen, bis sich genug Interes-
senten fiir die Drachme finden, die in Griechenland irgendwas damit
kaufen wollen, seien es touristische Dienstleistungen, Ferienhéuser,
Agrarprodukte oder auch hochverzinsliche Risikopapiere des grie-
chischen Staates. Umgekehrt wiirde fiir die Griechen alles so teuer,
dass sie aufhoren wiirden, ausldndische Waren zu kaufen, und ihre
Nachfrage wieder auf heimische Produkte richten wiirden. Es wére
den Griechen also nicht moglich, weiterhin mehr Geld zu drucken,
als sie fiir die eigene Geldversorgung der Bevolkerung brauchen, weil
das Ausland nicht bereit wire, dieses Geld bei sich zu behalten. Nur
der Euro bietet die Moglichkeit, Geld zu drucken, das man anderswo
hingibt, ohne dass es wieder zuriickkommt, und nur er ermoglicht
die Finanzierung eines realen Nettoimports von Gilitern mit der
Druckerpresse. Deshalb hidngt Griechenland so sehr am Euro, im
doppelten Sinne.

Neben den Target-Krediten hat Griechenland in erheblichem Um-
fang Hilfskredite empfangen. Die Leistungen begannen im Mai 2010
mit dem ersten Hilfspaket in Hohe von 110 Milliarden Euro, an dem
auch der IWF beteiligt war und von dem schlief3lich 73 Milliarden Eu-
ro ausgezahlt wurden. Dann wurde im Mérz 2012 ein zweites Paket
im Volumen von 173 Milliarden Euro aufgelegt. Bis zum aktuellen
Rand, dem Juli 2012, sind ungefdhr 148 Milliarden an solchen Hilfs-
geldern geflossen, wobei schon beriicksichtigt ist, dass Griechenland
selbst sich an den Hilfsaktionen fiir die anderen Lander im Umfang
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von 1 Milliarde Euro beteiligt hat. In der Abbildung sind diese Hilfen
wieder durch die griine Fliache dargestellt.

Rechnerisch hatten diese offiziellen Hilfen ziemlich genau dassel-
be Volumen wie die Kapitalflucht aus Griechenland, denn die Tar-
get-Kredite allein reichten gerade aus, das Leistungsbilanzdefizit zu
bezahlen. Die intergouvernementalen Gelder, die Griechenland ge-
wihrt wurden, fithrten gar nicht dazu, dass dieses Land weitere Gii-
ter aus dem Ausland bezog, denn sie flossen postwendend wieder
zuriick in die Kernldnder, vermutlich zum gréfiten Teil an die Glau-
bigerbanken, die auf diese Weise einen Teil ihrer Kreditforderungen
gegen Griechenland retten konnten. Man hort aber auch viel von
einer Kapitalflucht reicher Griechen selbst.

Bemerkenswert ist, dass die Summe aller Hilfskredite inklusive der
Target-Kredite, die Griechenland erhielt, die gesamte Nettoauslands-
schuld um ca. 50 Milliarden Euro iiberschreitet. Dieser Uberhang ist
fiir sich genommen offenbar eine Nettoforderung Griechenlands ge-
geniiber dem Ausland, denn sonst ginge die Rechnung nicht auf. So
gesehen, ist Griechenland beziiglich der Kreditkontrakte mit priva-
ten ausldndischen Stellen gar kein Nettoschuldnerland mehr. Wiirde
die Riickzahlung der Hilfen erlassen und briuchte Griechenland sei-
ne Schulden nur zum heutigen Marktwert der Schuldpapiere bedie-
nen, dann hitte es ein erkleckliches Nettoauslandsvermogen.

Das gilt umso mehr, wenn man beriicksichtigt, dass zu den inter-
gouvernementalen Rettungsgeldern eigentlich noch die Hilfen hin-
zugerechnet werden miissen, die Griechenland dadurch erhielt, dass
die Notenbanken anderer Liander griechische Staatspapiere gekauft
haben. Dazu gibt es keine offiziellen Angaben, denn die EZB verof-
fentlicht nur die Summe der Staatspapiere der Krisenldnder, die sie
erworben hat, nicht aber deren Aufteilung. Wenn es stimmt, wie man
in der Presse liest,® dass andere Notenbanken fiir ca. 50 Milliarden
Euro griechische Staatspapiere gekauft haben, dann liegt der End-
punkt der Kurve aller Hilfsleistungen fiir Griechenland um ca. 100
Milliarden Euro iiber der von Eurostat ausgewiesenen Nettoauslands-
schuld (negative Nettoauslandsposition). Das wire dann das Netto-
auslandsvermogen Griechenlands, wiirde man ihm alle staatlichen
Schulden erlassen.

Im Lichte dieser Erkenntnis kann man zu der Empfehlung des
IWF vom August 2012, dass die offentlichen Schuldner Griechen-
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lands auf einen Grofiteil ihrer Forderungen verzichten sollten,* doch
wohl nur mit dem Kopf schiitteln. Wiirde man diese Empfehlung ra-
dikal umsetzen und Griechenland alle 6ffentlichen Auslandsschul-
den einschlief3lich der Target-Schulden erlassen, hitte dieses Land
Nettoauslandsforderungen von ca. 100 Milliarden Euro oder 50 9%
des BIP. Damit wire es unter den Lindern dieser Welt vom Bettel-
mann zum Krosus mutiert.

Die Situation in Portugal ist nur wenig anders als in Griechenland.
Nach der Analyse von Goldman Sachs ist dieses Land eher noch wei-
ter von seiner Schuldentragfihigkeit entfernt als Griechenland,
nach dem Vergleich mit dem tiirkischen Preisniveau mag der Weg
bis zur Wettbewerbsfidhigkeit geringfiigig kiirzer sein. Auch zeigte
das Leistungsbilanzdefizit nur geringfiigig weniger katastrophale
Werte an als im Falle Griechenlands. Deshalb ist es kein Wunder,
dass auch Portugal sich in riesigem Umfang seiner Notenpresse be-
dient hat.

Auch Abbildung 8.3 zeigt, dass Portugal schon des Lingeren eine
kleinere Target-Schuld vor sich herschob. Als die Krise ausbrach,
nahm diese Schuld nur geringfiigig zu. Bis zur Mitte des Jahres 2009
konnte man den Eindruck haben, dass das Land das Vertrauen der
Investoren noch besaf3, denn das Leistungsbilanzdefizit wurde bis
zu dem Zeitpunkt noch durch neu nach Portugal hineinstromendes
Kapital finanziert. Doch in der zweiten Jahreshilfte, als die Weltwirt-
schaft schon wieder im Aufschwung war, verweigerten sich die Kapi-
talméarkte einer weiteren Finanzierung des Defizits, und die Noten-
presse libernahm die Finanzierung nun vollstidndig. In der Abbildung
sieht man das daran, dass die Kurve des akkumulierten Leistungsbi-
lanzdefizits in dieser Phase die gleiche Steigung wie die Target-Kur-
ve hat. Der portugiesische Auflengeldbestand baute sich genauso
schnell auf wie die Aufienschuld durch das Leistungsbilanzdefizit.

Dramatisch wurde die Lage im Frithjahr 2010, denn nun floh das
Kapital aus dem Land. Die Target-Schuld wuchs von diesem Zeit-
punkt an schneller als die Auflenschuld durch das Leistungsbilanz-
defizit, was anzeigt, dass die Notenpresse zusétzlich das fliehende
Kapital ersetzte. Konkret ging es wohl darum, dass nicht nur der Le-
bensstandard, sondern auch die von den Banken der Kernldnder
verlangte Tilgung mit der Notenpresse finanziert wurde. Beruhigt
hat sich Situation ab dem Sommer 2010, nachdem Portugal unter
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den intergouvernementalen Rettungsschirm der Euroldnder, EFSF,
geschliipft war.

Allerdings zeigt sich auch im Falle Portugals, dass die Geld-im-
Schaufenster-Theorie nicht funktionierte. Es reichte nicht aus, die
Rettung blofl anzukiindigen. Die Rettungssummen mussten tat-
sdchlich flieen, was sie dann auch, wie durch die griine Flache ver-
deutlicht wird, in erheblichem Umfang taten.

Abbildung 8.3: Portugal (Januar 2005 — Marz/Juli 2012)
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Quellen: siehe Abbildung 8.1.

Insgesamt hat Portugal 98% des durch Leistungsbilanzdefizite
verursachten Zuwachses seiner Aufienschuld in den viereinviertel
Jahren von Anfang 2008 bis Mirz 2012 mit der Notenpresse finan-
ziert. Die zusitzliche Finanzierung durch die offiziellen Rettungsak-
tionen schloss die verbleibende Liicke von 2 Prozentpunkten und
hat zusétzlich noch eine Kapitalflucht in Hohe von 35 Milliarden Eu-
ro finanziert und ermoglicht.
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Die Hilfen waren aber bislang nicht so umfangreich, dass sie die
gesamte, beziehungsweise sogar mehr als die Nettoauflenschuld
durch offentliche Kredite ersetzt haben, wie es in Griechenland der
Fall war. Am aktuellen Rand, im Juli 2012, bestanden 65 9% der portu-
giesischen Nettoauslandsschuld (Stichtag 31. Mérz 2012) aus Schul-
den gegeniiber offentlichen Instanzen inklusive dem EZB-System.
Freilich kann es sein, dass auch im Falle Portugals ein Teil dieser
Restschuld aus Staatspapieren besteht, die andere Notenbanken ge-
kauft haben. Dazu fehlt die Statistik.

DIE IRISCHE KAPITALFLUCHT

Die Verhiltnisse in Irland unterschieden sich erheblich von jenen in
Portugal und Griechenland, denn das Leistungsbilanzdefizit war
Kkleiner, und die Kapitalflucht spielte eine sehr viel grofiere Rolle. Im
Jahr 2007 lag das Leistungsbilanzdefizit bei 5,3% des BIP und im
Jahr 2008 bei 5,6 %, was zwar im internationalen Vergleich enorm,
aber doch weniger als zwei Flinftel des griechischen und nur knapp
die Hailfte des portugiesischen Wertes war. Als Steuerparadies war
Irlands Hauptproblem, wie Abbildung 8.4 zeigt, ganz eindeutig die
Kapitalflucht beziehungsweise die Repatriierung des Kapitals aus
den Kernldndern. Der Berg an Target-Schulden, den Irland aufbaute,
war wesentlich gréf3er als das, was zur Finanzierung des Leistungsbi-
lanzdefizits erforderlich war. Der Target-Saldo zeigt also im Falle Ir-
lands im Wesentlichen das Ergebnis der Kapitalflucht.5

Wie schon in Kapitel 3 im Abschnitt Das wahre Schuldenproblem
erldutert wurde, kamen die irischen Banken wegen ihrer Fristen-
transformation, also der kurzfristigen Gegenfinanzierung langfristig
verliehenen Geldes, in enorme Schwierigkeiten. Schulden aufzu-
nehmen wurde immer teurer, weil die Risikokomponente im Zins an
Gewicht gewann. Zugleich verloren die langfristigen Anlagen an
Wert. Das hat die Nettoauslandsschulden Irlands innerhalb von nur
zwei Jahren, vom September des Jahres 2007 bis zum September
des Jahres 2009, um 147 Milliarden Euro ansteigen lassen, was in
etwa so viel war wie das gesamte BIP des Landes im Jahr 2011 (156
Milliarden Euro im Jahr 2011). Der Staat versuchte, die Situation mit
enormen Garantien fiir die Banken von mehr als 200 9% des BIP zu
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beruhigen. Das gelang ihm aber nicht. Stattdessen wurde er, wie
schon in Kapitel 3 erldutert wurde, mit in den Strudel gezogen,
musste innerhalb eines Jahres ein Budgetdefizit von 309% des BIP
hinnehmen und war dann im Jahr 2010 auf den Rettungsschirm der
Staatengemeinschaft angewiesen, was ihn eines Teils seiner Souve-
rédnitdt beraubte.

Abbildung 8.4: Irland (Januar 2005 — Mérz/Juli 2012)
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Quellen: siehe Abbildung 8.1.

Die Abbildung zeigt, dass die irische Kapitalflucht in zwei Wellen
kam. Die erste fand direkt nach der Lehman-Krise im Herbst 2008
statt. Die Bank of Ireland griff damals zum Instrument der ELA-Kre-
dite, weil es flir die enorme Summe der Refinanzierungskredite, die
zum Ausgleich notig waren, an Sicherheiten fiir normale Kredite
fehlte. Dann beruhigte sich die Situation und einiges Kapital floss
zuriick. Aber schon im Herbst 2010 kam die zweite Welle, die noch
heftiger war als die erste und Irland zwang, unter den inzwischen
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bereitgestellten Rettungsschirm zu schliipfen. Bis zum aktuellen
Stand (Juli 2012) wurden Irland insgesamt brutto 50 Milliarden Euro
(netto 49 Milliarden Euro) ausgezahlt. Man sieht, dass dieses Geld
die Target-Kredite in entsprechendem Ausmaf} reduziert hat.

In der Tat war die Erwartung, dass man die Target-Kredite wiirde
ablosen konnen, auch der Grund dafiir, dass der damalige Prasident
der EZB, Jean-Claude Trichet, Irland im Herbst 2010 geradezu ge-
dringt hat, unter den Rettungsschirm zu schliipfen. Irland wollte da-
mals das Geld gar nicht haben, weil es dafiir 5,8% Zinsen zahlen
musste, wihrend es den Target-Kredit flir ein Prozent Zins bekam.
Indes beharrte Trichet auf die Ablosung der Notenpresse durch die
intergouvernementalen Hilfen der Euroldnder und des IWF, um sei-
ne Bilanzen wieder halbwegs in Ordnung zu bringen. Noch immer
hat Irland freilich eine Target-Schuld von 97 Milliarden Euro oder
62 9% seines BIP von 2011.

ITALIENISCHE ANGSTE

Das Jahr 2011 war das wahre Schreckensjahr des Euro, denn nach-
dem man die erste Welle der kleinen Staaten mit den Target-Kredi-
ten und den Rettungsschirmen halbwegs unter Kontrolle gebracht
hatte, kam nun die Hauptwelle mit Italien und Spanien.

Manch einer fiel aus allen Wolken. Wer wollte Italien schon mit
Griechenland vergleichen? Italien ist ein produktives und reiches
Land, das16 % mehr privaten Wohlstand pro Einwohner als Deutsch-
land hat. ¢ Die norditalienische Wirtschaft ist eine der produktivsten
ganz Europas. Auch der Umstand, dass Italien schon lange mit sei-
ner grofen Staatsschuld von iiber 100 % des BIP zurechtgekommen
war und im Gegensatz zu den anderen Krisenldndern, die alle in der
Gegend von 100 % lagen, Ende 2010 nur iiber eine minimale Aufien-
schuld von 24 9% des BIP verfiigte, schien geeignet zu sein, die Kapi-
talmérkte zu beruhigen.

Und doch strauchelte schlief3lich auch Italien.” Seit dem Juli 2011
vergroflerten sich die Zinsspreads relativ zu Deutschland (vgl. Abbil-
dung 3.1), und die ersten Banken zogen ihre Kredite aus Italien zu-
riick, was die Target-Schulden seit dem August 2011 sehr plotzlich
hochschnellen lief3. Die Regierung unter Silvio Berlusconi versuchte

234



Italienische Angste

die Kapitalmérkte durch Sparprogramme zu beruhigen, die sie im
August eilig zusammenschusterte, aber das gelang ihr nicht mehr.
Bis zum Jahresende 2011 schoss die Target-Schuld Italiens, die durch
die Kapitalflucht entstanden war und mit neuen Refinanzierungs-
krediten einherging, auf 191 Milliarden Euro hoch. Noch im Juli hat-
te die Target-Schuld nur bei 16 Milliarden Euro gelegen, und in der
Zeit davor hatte Italien sogar lange Zeit eine Nettogldubigerposition
bei den Target-Salden inne.

Abbildung 8.5: Italien (Januar 2005 — Marz/Juli 2012)
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Quellen: siehe Abbildung 8.1.

Die Kapitalflucht war so riesig, dass sie den gesamten Kapitalim-
port Italiens tiberkompensierte, der seit dem Anfang des Jahres
2008 stattgefunden hatte. Innerhalb eines halben Jahres floh mehr
Kapital aus Italien heraus, als in den dreieinhalb Jahren zuvor zu-
geflossen war. Insofern wurde auch Italiens Leistungsbilanzdefizit
in den Jahren von 2008 bis 2011 per Saldo nicht mit privaten Kapi-
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talimporten, sondern im Nachhinein mit der Notenpresse finan-
ziert.

Wihrend Griechenland, Portugal und Irland offizielle Hilfen von
der Staatengemeinschaft erhielten, war das bei Italien bislang noch
nicht der Fall. Italien strdubt sich dagegen mit Hinden und Fiifien
und sucht, bislang vergebens, nach Moglichkeiten, die Hilfen, die in
den offiziellen Rettungsfonds vorgesehen sind, ohne die Auflagen zu
bekommen. Derweil setzt es auf die Unterstiitzung durch die Staats-
papierkaufe seitens der EZB.

Italien hat sich bislang sogar offiziell selbst als Retter an den inter-
gouvernementalen Aktionen beteiligt und bis zum Juli 2012 immer-
hin 17 Milliarden Euro beigesteuert. In der Abbildung ist der italieni-
sche Beitrag in Form einer weif3-grauen Flidche (vor allem am rechten
Bildrand sichtbar) vom Target-Kredit abgezogen worden.

Man kann nur mutmaflen, was der Grund fir die neuerliche Unru-
he an den Kapitalméarkten im Sommer 2011 war. Eine mogliche Erkla-
rung konnte darin liegen, dass Italiens Leistungsbilanzdefizit sich
seit der Ankiindigung des Euro im Jahr 1995 wegen der laufenden
realen Aufwertung durch tiberdurchschnittliche Inflation, die Italien
erlebte (vgl. Abbildung 4.1), im Laufe der Zeit immer weiter ver-
schlechtert hatte, von gut +29% des BIP auf zuletzt —3%. Zusammen
mit dem in der Krise stagnierenden Wachstum und der schier aus-
sichtslosen Situation in Griechenland war dies Grund genug, nun
auch Italien zu misstrauen. Und wenn der Keim des Misstrauens erst
einmal gesit ist, dann gibt es Ansteckungseffekte zwischen den Kapi-
talanlegern, die eine Verstiarkung der Kapitalflucht auslosen.

Die italienische Krise fiihrte im November 2011 zum Sturz der Re-
gierung Berlusconi. Der neue Ministerprasident Monti, ehemals EU-
Kommissar und Professor fiir Volkswirtschaftslehre der Universitét
Mailand, begann mit weitreichenden Reformen. So brachte er im De-
zember 2011 sein 30 Milliarden Euro umfassendes erstes Sparpaket
durch Senat und Abgeordnetenhaus. Darin waren unter anderem ei-
ne Erhohung des Renteneintrittsalters, Kiirzungen der Gesundheits-
ausgaben und eine Mehrwertsteuererhohung vorgesehen.® Im Janu-
ar 2012 kiindigte seine Regierung auflerdem eine liberalisierende
Arbeitsmarktreform an, die im Juni 2012 vom Parlament (allerdings
in ziemlich verwisserter Form) bestitigt wurde.® Das trug zur Beru-
higung der Kapitalmirkte bei. Die Kurse der italienischen Staatspa-
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piere stiegen (vgl. Abbildung 5.2), und die italienischen Zinsen auf
zehnjidhrige Staatspapiere, die im November 2011 temporér auf 7,3 %
hochgeschnellt waren, sanken bis zum Juli 2012 wieder auf 6 9%. Im
Mairz hatten sie temporar gar bei nur 5% gelegen. Mehr noch half
dabei die »Dicke Bertha« der EZB, das offiziell als LTRO bezeichnete
Programm.’® Wie schon in Kapitel 5 erldutert wurde, wurden den
Banken im Rahmen dieses Programms fiir tiber 1.000 Milliarden Eu-
ro dreijdhrige Refinanzierungskredite zur Verfligung gestellt, um sie
in die Lage zu versetzen, zur Kursstiitzung neue Staatspapiere und
andere Wertpapiere zu kaufen. Die italienische Doppelspitze mit Ma-
rio Monti und Mario Draghi schien zu funktionieren.

Allerdings war die Konsequenz dieser Politik eine sprunghafte
Zunahme der Target-Salden zu Beginn des Jahres 2012, von Ende
Januar bis Ende April, um etwa 99 Milliarden Euro, wie es in der Ab-
bildung verdeutlicht wird. Die italienischen Banken nahmen in den
Monaten Dezember 2011 bis Juni 2012 von der Banca d’Italia fiir drei
Jahre weitere 201 Milliarden Euro an langfristigen Refinanzierungs-
krediten im Rahmen des LTRO-Programms zu nur einem Prozent
Zins auf.! Sie verwendeten das Geld fiir den Kauf von Wertpapie-
ren, auch Staatspapieren, und sie vergaben neue Kredite.? Das Geld
floss grofienteils ins Ausland, entweder weil die Banken Wertpapie-
re, darunter auch viele Staatspapiere, direkt von dort erwarben oder
weil sie sie Italienern abkauften, die den Verkaufserlos verwendeten,
um sich mit dem Geld aus dem Staube zu machen. Insofern hat die
»Dicke Bertha« zwar die Kurse der italienischen Staatsanleihen
kurzfristig stabilisiert, doch war der Preis dafiir die Verstirkung der
Kapitalflucht, zu deren Bekdmpfung sie eigentlich vorgesehen war.

REKORDHALTER SPANIEN

Wie Abbildung 8.6 zeigt, setzte im Sommer 2011, zeitgleich mit der
Kapitalflucht aus Italien, auch eine Kapitalflucht aus Spanien ein. Bis
zum Sommer war die Target-Schuld Spaniens zwar gestiegen, doch
blieb sie maflig. Vom Beginn des Jahres 2008 bis zum Juni 2011 hatte
die spanische Notenbank Target-Kredite im Umfang von 42 Milliar-
den Euro in Anspruch genommen, wiahrend das Leistungsbilanzdefi-
zit sich bis dahin auf etwa 227 Milliarden Euro angehéuft hatte. Etwa
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ein Fiinftel des Leistungsbilanzdefizits wihrend der ersten dreiein-
halb Jahre wurde also mit der Notenpresse finanziert. Der Rest konn-
te durch normale Kapitalimporte finanziert werden.

Ab Juli 2011 dnderte sich die Situation aber schlagartig. Von Ende
Juni 2011 bis Ende Juli 2012 schoss die Target-Schuld von 45 Milliar-
den Euro auf 423 Milliarden Euro hoch. Der Zuwachs von 378 Milli-
arden Euro war noch wesentlich grofier als jener von Italien in der
gleichen Zeitspanne, der bei 284 Milliarden Euro lag. Die Kapital-
flucht, die ihn verursachte, war bald doppelt so grof; wie die gesam-
ten Nettokapitalimporte der dreieinhalb Jahre zuvor.

Schon zum Jahresende 2011 hatte die Target-Kurve die Kurve des
akkumulierten Leistungsbilanzdefizits Spaniens erreicht. Damit hat
auch Spanien tiber die vier Krisenjahre 2008 bis 2011 sein summier-
tes Leistungsbilanzdefizit von 240 Milliarden Euro nicht mehr mit
privaten Kapitalimporten, sondern ausschliellich mit der Noten-
presse finanziert. Das Kapital, das bis zum Sommer 2011 importiert
worden war, floss innerhalb eines halben Jahres wieder aus Spanien
hinaus.

Im Jahr 2012 beschleunigte sich die Kapitalflucht noch. Die Tar-
get-Kurve stieg progressiv an und schoss innerhalb von nur vier Mo-
naten, von Februar bis Juni, um 197 Milliarden Euro hoch.

Dies bestitigt die Analyse von Kapitel 3, dass Spanien heute das
Hauptproblemland der Eurozone ist. Wie dort schon nachgewiesen
wurde, steht die spanische Immobilienkreditblase, die im Wesentli-
chen tiber Auslandsschulden finanziert wurde, im Zentrum der eu-
ropdischen Krise. Die spanische Auslandsschuld war am Jahresende
2011 mit 983 Milliarden Euro grofier als die Aulenschuld aller ande-
ren Krisenldnder zusammen genommen (Abbildung 3.7). Kleine
Lander wie Griechenland, Irland und Portugal zu retten, ist fiir die
Staatengemeinschaft bereits eine grofle Herausforderung. Die Ret-
tung Spaniens indes konnte an der schieren Grofie der bendétigten
Summen scheitern.

Diese Erkenntnisse sind den Investoren nicht verborgen geblie-
ben, und deshalb war die Kapitalflucht aus Spanien, obwohl Spani-
en das kleinere Land ist, in der zweiten Krisenwelle ab Juli 2012 gro-
Ber als die Flucht aus Italien, ja grofier als die Kapitalflucht aus allen
anderen Euroldndern zusammen.

Allerdings ist auch die Kapitalflucht aus Spanien vermutlich durch
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Abbildung 8.6: Spanien (Januar 2005 — Marz/Juli 2012)
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Abbildung 8.7: Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LTROs)
und spanische Staatsanleihen in den Bilanzen
der spanischen Banken (Januar 2011 — Mai/Juni 2012)
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Erlduterung: Die blaue LTRO-Kurve (Longer Term Refinancing Operations) zeigt den Be-
stand an langfristigen Refinanzierungskrediten mit einer Laufzeit von drei Monaten bis zu
drei Jahren, die von der spanischen Nationalbank ausgegeben worden sind. Die rote Kur-
ve zeigt den Bestand an spanischen Staatspapieren im Besitz der spanischen Banken.

Quellen: Banco de Espafa, Boletin Estadistico, Net Lending to Credit Institutions and its
Counterparts, Net Lending in Euro, Open Market Operations, LTROs, Tabelle 8.1.b, http://
www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0801e.pdf; und dieselbe, Boletin Estadistico,
Credit Institutions, Aggregated Balance Sheet from Supervisory Returns, Assets, Securiti-
es, Domestic, General Government, Total, Tabelle 4.4, http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/a0404e.pdf.

die Rettungsaktionen der EZB erst richtig angeheizt worden. Insbe-
sondere das Angebot vom Dezember 2011, im Rahmen der »Dicken
Bertha« in zwei Schiiben fiir etwa 1000 Milliarden Euro dreijdhrige
Refinanzierungskredite zu gewdhren, hat erhebliche Auswirkungen
gehabt. Wie Abbildung 8.7 zeigt, haben die spanischen Banken fiir
tiber 250 Milliarden Euro langfristige Refinanzierungskredite in An-
spruch genommen. Man weify nicht genau, wie das Geld verwendet
wurde. Aber sicherlich haben die Banken damit selbst mehr Kredite
an die Privatwirtschaft gegeben und den Anlegern Wertpapiere ab-
gekauft. Abbildung 8.7 zeigt zum Beispiel, dass sie fiir etwa 85 Milli-
arden Euro zusitzliche spanische Staatspapiere gekauft haben. Die
Konsequenz war, dass andere Anleger in die Lage versetzt wurden,
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ihre spanischen Papiere zu verkaufen und ihr Geld stattdessen im
Ausland anzulegen. Moglicherweise haben die spanischen Banken
das Geld auch selbst schon im Ausland investiert. Auf jeden Fall hat
der Refinanzierungskredit den Kapitalexport gefordert und bietet
sich als Erkldarung flir den rapiden Anstieg der spanischen Target-
Salden an, der in Abbildung 8.6 dargestellt ist.

FRANKREICH IN GEFAHR

Die grofie Unbekannte in der européischen Rechnung ist Frankreich.
Einerseits sollte die Grande Nation iiber den Zweifel einer finanziel-
len Instabilitdt erhaben sein. Frankreich verfiigt iiber ein funktionie-
rendes Staatswesen, das jederzeit die Macht hat, sich die benotigten
Finanzmittel von seinen Biirgern zu verschaffen. Ein Staatskonkurs
ist deshalb a priori unwahrscheinlich.

Andererseits hat der franzosische Staat sein Potenzial schon ziem-
lich weit ausgereizt. Frankreich hatte 2011 nach Didnemark mit einem
Wert von 56 % die zweithochste Staatsquote beziiglich des BIP unter
allen entwickelten Lidndern dieser Erde (OECD-Lénder),* und seine
Staatsschuldenquote bezliglich des BIP liegt bei 86 %. Die franzosi-
sche Arbeitslosenquote ist heute mit 12% so hoch wie die deutsche
auf dem Hohepunkt der deutschen Eurokrise im Jahr 2005 (Kapi-
tel 2). In der Finanzkrise (2008—2011), in der die Leistungsbilanzen
vieler Defizitlinder wegen des rezessionsbedingten Riickgangs der
Importe verringert wurden, schlug die franzosische Leistungsbilanz,
die in den Jahren vor der Krise ausgeglichen war, in ein Minus von im
Mittel 1,79 des BIP um. Auch Frankreich muss nach der in Tabelle 4.1
zitierten Analyse der volkswirtschaftlichen Abteilung von Goldman
Sachs um 20 9% real abwerten, um seine Schulden tragen zu kénnen.
Die Ratingagentur Standard & Poor’s hat Frankreich im Januar 2012
seine Bestnote genommen und es auf AA+ herabgestuft.

Das besondere Handicap Frankreichs ist es, dass seine Banken
wie die keines anderen Landes in den Strudel der siidlichen Liander
hineingezogen wurden. Wihrend Deutschlands Banken sich auf das
Amerika-Geschift konzentriert hatten, waren die franzosischen
Banken auf Stideuropa spezialisiert. Die deutschen Banken hatten
sich schon in der ersten Welle der Finanzkrise eine blutige Nase ge-
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holt. Bis zum 1. Februar 2010 hatten sie fast ein Viertel ihres Eigen-
kapitals durch Abschreibungen auf toxische Wertpapiere eingebtifit
und mussten im Jahr 2010 durch die Einrichtung von zwei staatli-
chen Bad Banks gerettet werden, die ihnen solche Papiere fiir 240
Milliarden Euro abnahmen, was die deutsche Staatsschuldenquote
um knapp 10 Prozentpunkte ansteigen liefl. Demgegentiber hatten
die franzosischen Banken nur einen Verlust von etwa einem Zehntel
ihres Eigenkapitals zu verkraften und schienen anfangs vor Kraft zu
strotzen.™ Aber das dnderte sich, sobald klar war, dass auch die siid-
europdischen Banken in Schwierigkeiten kommen wiirden.

Wie stark das Engagement der franzosischen Banken in Stideuro-
paist, wird in Abbildung 8.8 verdeutlicht. Dort ist angegeben, wie viel
Geld die Bankensysteme Frankreichs und Deutschlands in Staatspa-
pieren der Krisenldnder und auch in Papieren des privaten Sektors
einschliefllich der Finanzinstitute angelegt haben. Man sieht, dass
das Exposure der franzosischen Banken sowohl im Hinblick auf
staatliche (die oberen beiden Balken) als auch im Hinblick auf priva-
te Gldubiger (die unteren beiden Balken) grofier war als das der
deutschen, obwohl Frankreich das deutlich kleinere Land ist.

Noch grofier waren die Unterschiede vor zwei Jahren, als die Ret-
tungsaktionen beschlossen wurden. Damals hielten die franzosischen
Banken nach der gleichen statistischen Quelle 95% mehr Staatspa-
piere der GIPS-Linder in ihren Biichern relativ zu ihrer Wirtschafts-
kraft als die deutschen. Die franzosischen Banken haben ihr tibermé-
Biges Engagement inzwischen deutlich abbauen kénnen, doch es ist
immer noch grof3er als das der deutschen Banken.

Bemerkenswert ist ebenfalls das im Vergleich zu Deutschland sehr
viel hohere Volumen der Ausleihungen franzosischer Banken an die
griechische Finanzwirtschaft. Auch die riesigen Ausleihungen der
franzosischen Banken an private italienische Kreditkunden, im We-
sentlichen die italienischen Banken, stechen ins Auge. Andererseits
ist das Volumen der Ausleihungen der deutschen Banken gegeniiber
den Finanzsektoren von Irland und Spanien ebenfalls betrachtlich.

Flir Frankreich stand und steht in der Eurokrise besonders viel auf
dem Spiel, und Frankreich muss wie kein anderes Anlegerland da-
rauf bedacht sein, Abschreibungsverluste auf toxische private und
staatliche Wertpapiere aus Stideuropa zu verhindern. Das erklart
das tiberragende Interesse Frankreichs an gemeinsamen Rettungs-
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aktionen und einer Vergemeinschaftung der Staats- und Banken-
schulden der siidlichen Liander. Alles Geld, das in solche Sozialisie-
rungssysteme floss und weiterhin flief3t, ist auch Geld zur Rettung
des franzosischen Staates. Wenn es nach Griechenland zu weiteren
Konkursen der Stidlander kommt, dann ist dies auch immer ein Pro-
blem fiir die franzosischen Banken und damit auch fiir den franzosi-
schen Staat, der sicherlich zu Hilfe gerufen wiirde.

Abbildung 8.8: Forderungen deutscher und franzdsischer Banken
gegeniiber den Staaten und dem privaten Sektor
(inklusive Finanzsektor) der Krisenldnder (Méarz 2012)
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Bemerkung: Die Privatsektoren umschlieBen die Gesamtwirtschaft einschlieBlich der Fi-
nanzwirtschaft, insbesondere der Banken. Das Gesamtvolumen der Verbindlichkeiten der
Banken der Krisenlander ist mit etwa 9,2 Billionen Euro freilich etwa flinfzehnmal so groB
wie die Forderungen der deutschen und franzdsischen Banken zusammen genommen.

Quellen: Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review, June 2010; dieselbe,
Preliminary International Banking Statistics, first quarter 2012; und Deutsche Bundes-
bank, Devisenkursstatistik, April 2012.

Die Zitterpartie Frankreichs spiegelt sich auch in der Target-Kur-
ve Frankreichs, die in Abbildung 8.9 dargestellt ist, wider. Offenbar
hatte Frankreich in der ersten Welle der europdischen Krise mit ei-
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ner gewissen Kapitalflucht zu kdmpfen, die seine Target-Schuld bis
auf knapp tiber 100 Milliarden Euro ansteigen lief3. Der Saldo ging
dann im Jahr 2010 wieder zurlick und stieg in der zweiten Welle der
Finanzkrise abermals an. Erstaunlicherweise ebbte er im Frithjahr
2012 wieder ab, obwohl die Kapitalflucht im Euroraum immer wei-
ter ging, wie die steigenden deutschen Target-Salden (vgl. Abbil-
dung 6.2) zeigen. Der Grund koénnte darin gelegen haben, dass
mehr franzosische Banken selbst aus den Krisenldndern zuriick
nach Frankreich flohen, als sich deutsche und andere Banken aus
Frankreich zurlickzogen. Frankreich ist in der Krise in der zwiespal-
tigen Lage, fiir die einen als riskanter Investitionsstandort zu gelten
und flir die anderen als relativ sicherer Heimathafen. Das kann er-
kldaren,weshalb der franzosische Target-Saldo sehr starken Schwan-
kungen ausgesetzt ist, aber nicht exzessiv in eine bestimmte Rich-
tung dreht.

Abbildung 8.9: Frankreich (Januar 2005 — Dezember 2011 /]Juli 2012)
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Quellen: siehe Abbildung 8.1.
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Bemerkenswert ist, dass Frankreich vor der Krise keine Nettoaus-
landsschulden hatte, wohl aber in der Krise solche Schulden entwi-
ckelte. Mit einem Wert von zuletzt 317 Milliarden Euro oder 16 % des
BIP ist das schon eine signifikante Anderung im Vergleich zum Be-
ginn der Krise. Dass der Zuwachs dieser Schuld dhnlich wie bei Ir-
land grofier ist als der Zuwachs, der durch die Leistungsbilanzdefizi-
te erkldrt wird, deutet darauf hin, dass Frankreichs Banken ebenfalls
als Kreditvermittler tétig waren, die sich kurzfristig Geld geliehen
und es langfristig in Lander ausgeliehen haben, die von der Krise
erfasst waren, sodass erhebliche Wertverluste auf die Anlagen anfie-
len. Wenn man Frankreichs Banken als Institutionen begreift, die
sich in den Niederlanden und Deutschland kurzfristig Geld geliehen
haben, um es langfristig gutverzinslich in Stideuropa anzulegen,
liegt man wahrscheinlich nicht ganz falsch.

DEUTSCHLANDS EXPORTRECHNUNG
AUF DEM BIERDECKEL

Was heif3t es nun fiir Deutschland, wenn die Handelspartner im Eu-
roraum sich in solch riesigem Umfang der Notenpresse bedient ha-
ben, um ihre Auslandsrechnungen zu bezahlen? Viele Menschen
mogen denken, dass das alles den Deutschen egal sein konne. Solan-
ge man im Export gutes Geld verdient, die Stidldnder ihre Schulden
mit echten Euros zuriickzahlen und es keine Inflation gibt, scheint
doch alles in Ordnung zu sein. Warum soll man sich iiber abstrakte
Probleme Gedanken machen, die die Lebenswirklichkeit nicht zu
beriihren scheinen?

Dass die Target-Problematik die Lebenswirklichkeit sehr wohl be-
einflussen kann und hochstwahrscheinlich auch wird, wurde im letz-
ten Kapitel im Abschnitt Die Risiken der Gldubigerldnder schon dar-
gelegt. Es wurde dort festgestellt, dass im Umfang von tiber 700
Milliarden Euro deutsche Ersparnisse, die sonst in fungiblen Anla-
gen in anderen Euroldndern angelegt worden wiren, zur Bundes-
bank getragen wurden und in Forderungen der Bundesbank gegen
das EZB-System umgewandelt wurden, die niemals fillig werden
und die sich in Luft auflosen, sollte der Euro zerbrechen. Im Alter
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leben kann man von solchen Ersparnissen dann nicht mehr, weil die
Bundesbank keine Gewinne an den Staat mehr ausschiitten und die
bei ihr angelegten Ersparnisse inflationsfrei nur mit Steuermitteln
zuriickzahlen kann.

Abbildung 8.10: Deutschland (Januar 2005 — Marz/Juli 2012)
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* Rechnerisches Nettoauslandsvermdgen ohne Marktwertverluste seit Ausbruch der
Krise. Graphisch entsteht diese Kurve durch Parallelverschiebung der (schwarzen) Kur-
ve des deutschen Leistungsbilanziiberschusses gegeniiber der Welt nach oben.

** Geschatzt.

Quellen: siehe Abbildung 8.1 sowie Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank, Au-
Benwirtschaft, Leistungsbilanz nach Landergruppen und Landern.

Diese Aussage hat eine unmittelbare Implikation fiir das Export-
geschehen, denn die Leistungsbilanziiberschiisse eines Landes sind,
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wie ebenfalls schon in Kapitel 2 festgestellt wurde (Abschnitt Der
europdische Tango: Fehlinterpretation der Leistungsbilanzsalden), iden-
tisch mit den Kapitalexporten eines Landes. Und die Kapitalexporte
wiederum sind der Teil der Ersparnisse eines Landes, der nicht zu
Hause real investiert wird, sondern gegen Zinsen temporar an Aus-
lander abgetreten wird, damit sie anstelle der inldndischen Investiti-
on damit Investitionen oder auch Konsum im Ausland finanzieren
konnen. Wenn also die Ausldnder die deutschen Exportiiberschiisse
mit der Notenpresse bezahlen, dann hingt der Teil der deutschen
Ersparnisse, der sich in den Leistungsbilanziiberschiissen nieder-
schlug, in der Luft. Die spannende Frage ist deshalb, welcher Teil der
deutschen Leistungsbilanziiberschiisse mit der Notenpresse, also
Target-Krediten, bezahlt wurde.

Abbildung 8.10 gibt die Antwort. Diese Abbildung ist wie die vor-
angehenden Abbildungen konstruiert, nur dass nun alle Vorzeichen
vertauscht sind, weil Deutschland ein Nettogldubigerland und kein
Nettoschuldnerland ist. Die Beschriftung der Kurven macht die
neue Interpretation klar.

Die Target-Kurve Deutschlands ist im Prinzip die gleiche, die der
Leser schon aus Abbildung 6.2 kennt. Sie endet an dem bei der Ab-
fassung dieser Zeilen aktuellen Datenrand (Monat Juli 2012) mit ei-
nem Wert von 727 Milliarden Euro, der Target-Forderung der Bun-
desbank gegen das EZB-System.

Es sind zwei Kurven fiir den akkumulierten Leistungsbilanziiber-
schuss Deutschlands eingetragen. Die schwarze Kurve kennzeich-
net den Uberschuss gegeniiber der Welt insgesamt und die rote Kur-
ve den Uberschuss speziell gegeniiber den Lindern der Eurozone.
Interessanterweise erreicht die schwarze Kurve am aktuellen Rand
Werte in der Gegend der Target-Kurve. Das zeigt, dass die Noten-
presse grof3e Teile der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse mit
dem Rest der Welt finanziert haben muss.

Betrachten wir fiir eine genauere Analyse zunéchst die rote Kurve
des Leistungsbilanziiberschusses gegeniiber dem Rest der Eurozo-
ne. Diese Kurve reicht bis zum ersten Quartal 2012 und erreicht dort
einen Wert von 331 Milliarden Euro. So hoch ist also der akkumulier-
te Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands gegentiber dem Rest
der Eurozone seit Anfang 2008. Man erkennt schon mit blof3em Au-
ge, dass der Zuwachs der Target-Kurve in dieser Zeit deutlich grof3er
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war. Er betrug genau 545 Milliarden Euro. In der Abbildung sieht
man diesen Betrag an der Obergrenze der blauen Fliche, wenn man
den Anfangswert von 71 Milliarden Euro zum 1. Januar 2008 ab-
zieht. Die Abnehmer der deutschen Exportiiberschiisse in den ande-
ren Euroldndern haben ihre Rechnungen also mit der Notenpresse
bezahlt und ihre Notenbank dann zusitzlich im Umfang von 214
Milliarden Euro Geld herstellen lassen, um Schulden in Deutschland
zu tilgen oder Vermogensobjekte, Aktien, Firmen, Staatspapiere
oder dergleichen zu erwerben. Deutsche Banken erhielten zum Aus-
gleich Nettoforderungen gegen die Bundesbank, der selbst entspre-
chende Target-Forderungen gegen das EZB-System gutgeschrieben
wurden. Im Klartext: Man hat die deutschen Autos abgeholt und
sich alte Schuldscheine zurtickgeben lassen, und zum Ausgleich hat
man dann alles auf dem Bierdeckel der EZB beziehungsweise der
Bundesbank anschreiben lassen.

Wie viel anders ist doch dieser Vorgang als das, was man norma-
lerweise bei Aufienhandelstiberschiissen beobachtet! Normalerwei-
se kann ein Land mit Uberschiissen im Export dafiir im Ausland
Vermogensobjekte erwerben. Seine Firmen kaufen andere Firmen
im Ausland oder Bauland, um dort neue Fabriken zu errichten. Sei-
ne Banken erwerben ein wohldiversifiziertes Vermogensportfolio,
das zur Risikostreuung aus unterschiedlichen marktfihigen Papie-
ren besteht. Die einzelnen Bilirger kaufen sich auch schon mal eine
Ferienwohnung im Ausland oder ein Stiick Land zur Vermogensan-
lage. Von dieser Vorstellung muss sich Deutschland verabschieden.
Fiir die harte Arbeit, die hinter den Exportiiberschiissen mit den an-
deren Euroldndern stand, gab es nichts als das, was die Bundesregie-
rung in ihrer einzigen offiziellen Stellungnahme zum Target-Thema,
wie schon eingangs des Kapitels 6 zitiert worden war, als »Verrech-
nungspostenc fiir den Bilanzausgleich deklariert hat. So irrelevant,
wie dieser Posten nach der Terminologie der Regierung klingt, so
unwahrscheinlich ist es, dass sich die Exportiiberschiisse und die
dahinter stehenden Ersparnisse der Deutschen von blofien Verrech-
nungsposten irgendwann einmal wieder in reale Dinge zurlickver-
wandeln werden.

Die Rechnung wird nicht viel besser, wenn man statt des Leis-
tungsbilanziiberschusses gegeniiber der Eurozone jenen gegeniiber
der ganzen restlichen Welt betrachtet. Der von Anfang Januar 2008
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bis Ende Mirz 2012 (aktueller Rand fiir die Weltzahlen) akkumulier-
te Wert des Leistungsbilanziiberschusses gegentiiber der Welt lag bei
634 Milliarden Euro. Der Zuwachs der Target-Forderung der Bun-
desbank in dieser Periode betrug, wie erwdhnt, 545 Milliarden Euro.
Danach sind also in viereinviertel Jahren nicht weniger als 86 % des
Leistungsbilanziiberschusses gegeniiber der Welt mit frisch ge-
druckten Euros und Target-Forderungen der Bundesbank bezahlt
worden.

Diese Aussage darf man natiirlich nicht so verstehen, dass Nicht-
Euro-Ausliander sich ebenfalls der Notenpresse hitten bedienen kon-
nen. Sie haben sich die Euros, mit denen sie die deutschen Exporte
bezahlten, durch Verkauf von Giitern oder Wertpapieren an andere
Euroldnder besorgt, und diese Lidnder haben an ihrer Stelle die No-
tenpresse betitigt. Das macht aber fiir Deutschland keinen Unter-
schied.

Die deutschen Target-Forderungen machten am Ende des Jahres
2011 iibrigens 50% des Nettoauslandsvermogens der Deutschen
aus, und wenn man den Trend des Nettoauslandsvermogens wih-
rend der Krisenjahre linear fortschreibt, lagen sie im Juli 2012 schon
bei etwa zwei Dritteln. Dieser Anteil des Vermogens, den sich die
Deutschen netto im Laufe ihrer Geschichte im Ausland erarbeitet
haben, ist letztlich mithilfe der Notenpresse vom Status des fungib-
len, marktfihigen Vermdgens in blofle Verrechnungsposten auf
dem Bierdeckel des EZB-Systems liberfiihrt worden.

Hinzu kommen iibrigens, wie die Abbildung durch die dunkelgrii-
ne Flidche ausweist, im Juli schiatzungsweise 71 Milliarden Euro oder
6,3 Prozentpunkte Kreditforderungen aus Rettungssystemen und
57 Milliarden Euro oder 5,1 Prozentpunkte Forderungen aus Staats-
papieren von Krisenldndern im Besitz der Bundesbank. Damit be-
stehen schon gut drei Viertel des Nettoauslandsvermogens der Bun-
desrepublik Deutschland oder 855 Milliarden Euro aus 6ffentlichen
Forderungen der Bundesbank und des deutschen Staates aufgrund
von Target-Hilfen und intergouvernementalen Hilfen.

Setzt man diese Grofien zum Leistungsbilanziiberschuss mit dem
Rest der Welt in Beziehung, der seit Anfang 2008 erwirtschaftet wur-
de, kommt man zu der erschreckenden Feststellung, dass Deutsch-
land fiir diesen Uberschuss nichts anderes als Target-Forderungen,
zwangsweise erworbene Staatspapiere anderer Liander und Forde-
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rungen aus Hilfskrediten erhalten hat. Vom Jahresbeginn 2008 bis
zum Juli 2012 lag der akkumulierte Leistungsbilanziiberschuss
Deutschlands bei schitzungsweise 690 Milliarden Euro. Der Zu-
wachs der Forderungen der Bundesbank (Target und Staatspapiere)
und des deutschen Staates aus den oOffentlichen Hilfsprogrammen
lag demgegeniiber zusammen bei 784 Milliarden Euro (855 Milliar-
den Euro abziglich des Anfangswertes der Target-Forderung zum
1. Januar 2008 in Hohe von 71 Milliarden Euro).

Dabei muss man leider auch noch beriicksichtigen, dass das deut-
sche Nettovermogen im Ausland, das sich durch die Leistungsbilanz-
tiberschiisse aufbaut, zum Ende des ersten Vierteljahres 2012 bei
1.277 Milliarden Euro hétte liegen miissen, wie es der Endpunkt der
gestrichelten dunkelroten Kurve besagt. Von diesem Vermogenswert
gingen allein schon durch den Kursverfall der erworbenen Wertpapie-
re, der im Wesentlichen durch die gestiegenen Konkurswahrschein-
lichkeiten zustande kam, 263 Milliarden Euro oder 219 verloren. Das
wurde dhnlich schon im Zusammenhang mit Abbildung 3.6 fiir das
Jahresende 2011 konstatiert.’”> Entsprechend ergibt eine Hochrech-
nung, dass zum Ende des ersten Vierteljahres 2012 bereits gut 809%
des aufgrund der Leistungsbilanziiberschiisse errechneten Nettoaus-
landsvermogens der Deutschen oder gut 1,1 Billionen Euro in Target-
Forderungen,zwangsweise zugeteilte Staatspapiere konkursgefihrde-
ter Lander, Forderungen aus Rettungskrediten und Abschreibungen
aufgrund von Marktwertverlusten verwandelt worden sind. 6

EINE FUNDAMENTALE DICHOTOMIE
DER EZB-POLITIK

Die bisherige Analyse hat nur die Fakten beschrieben und (fast) keine
Erkldrungen zum Zusammenhang zwischen den Hilfskrediten, den
Kapitalbewegungen und den Leistungsbilanzsalden gegeben. Was
hier was verursacht hat, ist bewusst offengelassen worden. Der Sach-
verhalt als solcher ist so, wie er dargestellt wurde, und er ist alarmie-
rend genug. Gleichwohl gibt es natiirlich kausale Zusammenhéinge.
Politiker und viele Notenbanker erwecken hdufig den Eindruck,
dass die Leistungsbilanzdefizite und die Kapitalflucht exogene Er-
eignisse seien, auf die man nur mit einer grof3ziigigen Bereitstellung
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von Liquiditdt und 6ffentlichen Rettungsschirmen reagieren konne.
Die Krisen-Linder miissten Reformen durchfiihren, um die Wettbe-
werbsfihigkeit wiederzuerlangen und das Vertrauen der Mérkte zu-
riickzugewinnen. Bis das geschehen sei, miisse man ihnen finanziell
unter die Arme greifen.

Diese Position ist im Sinne der Geld-im-Schaufenster-Theorie ver-
tretbar, um kurzfristig spekulative Attacken abzuwehren. Sie tiber-
sieht aber die mathematischen Zusammenhinge zwischen den Gro-
3en, die in die Budgetbeschriankung eines Landes eingehen. Es ist
nun einmal eine unverdnderliche Tatsache, dass ein Leistungsbilanz-
defizit und ein privater Kapitalexport nur in dem Mafle stattfinden
konnen, wie offentliche Kredite in Form generdser Refinanzierungs-
kredite aus der Notenpresse oder in Form von intergouvernemen-
talen Hilfen die Finanzierungsliicke schlieflen. Hétten die offentli-
chen Gelder nicht als Ersatz zur Verfligung gestanden, hitten die
Krisenldnder nicht gleichzeitig ein Leistungsbilanzdefizit haben und
unter einer Kapitalflucht leiden konnen. Dies ist die fundamentale
Dichotomie der EZB-Politik: Die EZB muss entweder die Kapital-
flucht ermoglicht haben, die sie zu bekdmpfen vorgibt,"” oder sie
muss die strukturelle Verbesserung der Leistungsbilanzdefizite der
Stdldnder verhindert haben, die sie immer wieder einfordert.® Min-
destens einer dieser fiir sie etwas unbequemen Schlussfolgerungen
muss sie sich stellen.

Das ist keine theoretische Aussage liber 6konomische Wirkungs-
ketten, sondern die Beschreibung einer rechnerischen Identitit. Man
kann sie nicht mit 6konometrischen oder anderen empirischen Me-
thoden priifen, genauso wenig wie man empirisch priifen kann, ob
eins und eins zwei ist. EZB und Staatengemeinschaft miissen aus lo-
gischen Griinden entweder die Leistungsbilanzsalden gestiitzt oder
die Kapitalflucht ermoglicht haben. Eine dritte Moglichkeit gibt es
nun einmal nicht.

Vermutlich taten sie beides. Die strukturelle Verbesserung der
Leistungsbilanz hat die EZB verhindert, wie in Kapitel 4 schon aus-
gefiihrt wurde, weil sie durch ihre Kreditersatzpolitik den Lindern
die Moglichkeit gegeben hat, trotz der Verweigerung der Kapital-
maérkte in den Jahren 2007 bis 2009 erst noch einmal weiter zu ma-
chen wie bisher, und ab 2010 kamen dann die Hilfen der Staatenge-
meinschaft hinzu, die den gleichen Effekt hatten. Es ist bezeichnend,
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dass, wie Abbildung 4.3 zeigte, bis auf Irland, das sich als erstes Kri-
senland noch selbst helfen musste, keines der anderen Krisenldnder
in den ersten vier Jahren der Krise real abgewertet hat. Griechenland
hat, wie Abbildung 4.4 zeigte, die Lohne seiner Staatsbediensteten
nach Ausbruch der Krise im Sommer 2007 in zwei Jahren noch um
289 erhoht, Spanien um 17% und Portugal um 10 9. Die privaten
Gehdlter stiegen etwas verhaltener, aber auch sie stiegen in der Kri-
se. Kein einziges der Krisenldnder auf3er Irland hatte am aktuellen
Rand der Lohnstatistik, drei Jahre nach dem Ausbruch der Krise,
niedrigere Lohne in der Gesamtwirtschaft als beim Ausbruch der
Krise. Sicher, mittlerweile hat die Krise an Schirfe zugenommen,
und vielleicht werden neue Daten bald den Beginn einer realen Ab-
wertung bei den Giiterpreisen zeigen. Aber das wire dann fiinf Jahre
nach dem Krisenbeginn. Die Kreditersatzpolitik der EZB und die 6f-
fentlichen Rettungsschirme haben die notwendigen strukturellen
Verbesserungen der Wettbewerbsfihigkeit durch eine reale Abwer-
tung in den Krisenldndern um mindestens ein halbes Jahrzehnt auf-
gehalten.

Man beachte, dass auch dieses keine Aussage zu einer statistischen
Korrelation zwischen den offentlichen Krediten und den Leistungs-
bilanzsalden ist. Wenn die offentlichen Kredite die reale Abwertung
verhindert und die Leistungsbilanzdefizite aufrechterhalten haben,
dann heif3t das eben gerade nicht, dass es eine Korrelation zwischen
diesen Defiziten und den offentlichen Krediten gab. Vielmehr heif3t
es, dass es eine negative Korrelation zwischen den Target-Krediten
und den Kapitalimporten gab, weil die seit Beginn der Krise wegbre-
chenden Kapitalimporte durch die Target-Kredite ersetzt wurden. Ir-
gendetwas muss schlief3lich die Leistungsbilanzdefizite finanziert ha-
ben. Wenn es nicht die normalen Kapitalimporte waren, dann miissen
es die offentlichen Kredite gewesen sein.

Die EZB hat das Fluchtkapital aber nicht nur ersetzt, sondern die
Kapitalflucht ermoglicht, denn hétte sie mit einer rigorosen Refinan-
zierungspolitik verhindert, dass Target-Kredite gezogen werden,
und wire die Leistungsbilanz dennoch nicht eingebrochen, dann
hitte das Kapital nicht fliehen konnen. Die Zinsen wiren dann so
extrem hoch gewesen oder die Kurse der Wertpapiere so extrem
niedrig, dass es flir die Kapitalanleger attraktiv gewesen wire zu
bleiben. Erst ihre im Verhéltnis zum Kreditrisiko viel zu billigen Re-
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finanzierungskredite haben die Kapitalrenditen so niedrig und die
Preise der Vermogensobjekte so hoch gehalten, dass es die Kapital-
anleger vorzogen, sich ins Ausland abzusetzen. Mit ihrer iiberaus
grofiziigigen Refinanzierungspolitik hat die EZB ein natiirliches Re-
gulativ der Mirkte auler Kraft gesetzt, mithilfe dessen zumindest
ein Teil des Fluchtkapitals hétte gehalten werden kénnen.

Das griechische Beispiel macht dies anschaulich. Man konnte da-
von lesen, dass reiche Griechen allein fiir 200 Milliarden Euro Geld
in der Schweiz geparkt hitten,! und man horte von griechischen
Immobilienkdufen in Berlin, Miinchen und vor allem London. Das
im Ausland angelegte Geld der Griechen kommt so lange nicht nach
Griechenland zuriick, wie die Preise der Immobilien und sonstigen
Anlageobjekte durch die Rettungsgelder aus den Finanzministerien
der Eurolidnder und die Notenpresse der griechischen Zentralbank
hochgehalten werden, denn jeder Anleger weif3, dass die Preise fal-
len werden, sobald die Taschen der Retter sich leeren oder ihnen die
Lust am Retten vergeht. Das Fluchtkapital bleibt im Ausland, bis der
Crash passiert ist, und wer kann, versucht sich ebenfalls noch recht-
zeitig vorher aus dem Staube zu machen.

Hitte es die Rettungsgelder nicht gegeben, wire es spitestens
2010 zum Crash gekommen, die Preise wiren gepurzelt, die Vermo-
gensbesitzer hitten sehr schmerzliche Verluste hinnehmen miissen,
Banken wiren gefallen und hitten gerettet werden miissen, doch
die erwarteten Renditen wiren danach sehr hoch gewesen. Nach
dem Gewitter hitte die Sonne alsbald wieder geschienen, denn die
Flucht nach dem Crash ist nutzlos. Die reichen Griechen wiren aus
dem Ausland zuriickgekommen, um zu Hause auf Schnidppchen-
jagd zu gehen. Uberall hitte man damit begonnen, die Objekte zu
renovieren, und ein allgemeiner Bauboom hitte einen neuen Wirt-
schaftsaufschwung eingeleitet. Es ist schon verwunderlich, mit wel-
cher Persistenz dieses Grundprinzip der Erholung durch und nach
dem Crash von den Entscheidungstridgern bei der EZB und in der
europdischen Politik beiseitegeschoben wurde.

Der billige Refinanzierungskredit hat vermutlich auch den Inter-
bankenkredit vertrieben, denn warum sollten die Banken der Siid-
lander auf die Zinsforderungen der Banken Frankreichs, Hollands
oder Deutschlands eingehen, wenn ihre eigene Notenbank ihnen
den Kredit viel billiger zur Verfligung stellte? Und warum sollten die

253



Kapitel 8 Leistungsbilanzsalden, Kapitalflucht und Target-Salden

Banken der Kernldnder trotz der gestiegenen Anlagerisiken bleiben,
wenn sie dafiir keine hoheren Zinsen bekamen? Weil das alles nicht
einzusehen war, bezogen die Banken der Krisenldnder den Kredit
lieber aus der Notenpresse, und die Banken der Kernldnder legten
ihr Geld stattdessen lieber bei ihrer nationalen Notenbank an.

Die EZB behauptet, sie habe mit ihren Refinanzierungskrediten
nur Ersatz flir den Zusammenbruch des Interbankenmarktes und
die Flucht des kurzfristigen Anlagekapitels geboten.? Das ist eine
mogliche Interpretation des Geschehens. Eine andere Interpretati-
on ist, dass sie den Interbankenkredit mit der Notenpresse selbst in
die Flucht geschlagen hat.

Man wird empirisch vermutlich nie feststellen konnen, welche
dieser Interpretationen richtig ist, weil die Dinge Hand in Hand gin-
gen. Vermutlich haben beide Interpretationen zu unterschiedlichen
Zeiten in mehr oder weniger grolem Umfang gestimmt.

Die Sichtweise der EZB hat vermutlich im Herbst 2008 gestimmt,
als nach der Pleite der Investmentbank Lehman Brothers Panik auf
den Geldmairkten ausgebrochen war. Eine Kernschmelze der Welt-
wirtschaft stand damals nach Einschitzung vieler Beobachter kurz
bevor und konnte durch das Fluten der Markte mit frischem Geld
aus der Notenpresse in letzter Sekunde verhindert werden.?' Die
Sichtweise der EZB hat aber schon ab dem Herbst 2009 nicht mehr
gestimmt, weil die Weltwirtschaft da schon wieder Tritt gefasst hatte
und sich die Probleme nur noch auf einzelne Euroldnder beschriank-
ten. Es war ja nicht so, dass die Banken der Kernldnder des Euroge-
biets gar nicht mehr bereit waren, kurzfristigen Kredit nach Italien
oder Spanien zu geben. Nur hétten sie dafiir einen Risikoaufschlag
im Zins von vielleicht ein, zwei Prozentpunkten gebraucht, aber den
waren die Banken in diesen Lindern nicht mehr zu zahlen bereit,
weil ihnen ihre Notenbank das Geld ohne einen solchen Aufschlag
anbot.

Damit vervollstindigt sich die Interpretation der Krise, die schon
in den vorigen Kapiteln, insbesondere Kapitel 2, 3 und 4 gegeben
wurde. Erst hat billiger Kredit die peripheren Lidnder in einen inflati-
ondren Boom getrieben, der sie ihrer Wettbewerbsfahigkeit beraub-
te und riesige Leistungsbilanzdefizite entstehen lief3. Dann verwei-
gerte sich das Kapital diesen Ldndern und zog es vor,im Heimathafen
zu bleiben, was dort einen Bau- und Investitionsboom erzeugte,
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wihrend die auf den Kapitalzufluss angewiesenen Linder in die Kri-
se kamen. Obwohl dieser Prozess die Leistungsbilanzungleichge-
wichte strukturell abgebaut hitte, hielt die EZB dagegen, indem sie
dem Sparkapital der Kernldnder den Geleitschutz der Steuerzahler
eben dieser Kernldnder verschaffte, um es doch wieder dort hinzulo-
cken, wo es eigentlich nicht mehr hin wollte. Das gelang aber nur in
begrenztem Mafle, weil der meiste Refinanzierungskredit, den sie
anbot, postwendend als Fluchtkapital in die Kernldnder zuriick-
kehrte. Die Leistungsbilanzdefizite und der damit verbundene Kapi-
talimport wurden mittels riesiger Target-Kredite aufrechterhalten,
weil diese Kredite die notwendige reale Abwertung verhindert ha-
ben. Dafiir wurden bis zum Juli zwei Drittel des Nettoauslandsver-
mogens der Deutschen von Ende Mérz 2012 verbraucht, und doch
kann von einer Abschwichung der Krise bislang nicht die Rede sein.

DIE VERLETZUNG DES MANDATS

Es ist dufBerst zweifelhaft, ob die letztlich fiskalische Kreditverlage-
rung zwischen den Lindern, die die EZB mit den Target-Krediten
ermoglicht hat, durch ihr Mandat gedeckt wird. Im Maastrichter
Vertrag sind der EZB die Geldpolitik, die Aufrechterhaltung des
Zahlungsverkehrs und die Devisenbewirtschaftung als Aufgaben
zugewiesen. 2 Offentlich besicherte Kredite vom einen Land zum
anderen zu lenken, wie sie es mit den Target-Krediten tut, gehort
gerade nicht zu ihren Aufgaben.

Die EZB rechtfertigt ihre Refinanzierungspolitik damit, dass sie den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus gestort sieht, wenn die
Zinsen der Lander voneinander abweichen. % Das ist eine offensichtli-
che Schutzbehauptung, die juristischen Charakter hat, aber den Kern
ihrer Politik, ndmlich die Absenkung der Sicherheitsstandards fiir die
Pfander der Refinanzierungskredite, nicht begriinden kann.

Man kann eine expansive Geldpolitik auch ohne die Absenkung
der Sicherheitsstandards betreiben. Die EZB kann den Zinssatz fiir
die Refinanzierungskredite senken, sie kann die Fristigkeit dieser
Kredite vergroflern und sie kann eine Vollzuteilungspolitik einfiih-
ren. Ja, sie konnte sogar Wertpapiere auf dem offenen Markt und
Staatspapiere kaufen, wie die amerikanische Federal Reserve Bank
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es macht. Nur miisste sie dabei im Einklang mit der Politik der Fed,
wie der ehemalige Vorsitzende des US Council of Economic Ad-
visers, Martin Feldstein, es kiirzlich betont hat, die Papiere aller
Staaten und aller Gebiete in Proportion zu ihrer Grofie und unter
der Voraussetzung einer hohen Bonitit erwerben. 2 Das alles ist ech-
te Geldpolitik, denn es wiirde keine fiskalische Kreditverlagerung
zwischen den Lindern betrieben.

Wenn die EZB aber gezielt die Staatspapiere notleidender Liander
aufkaufen ldsst und durch die fortwihrende Absenkung der Sicher-
heitsstandards bei den Refinanzierungskrediten den Notenbanken
der konkursbedrohten Lander hilft, die Zahlungsbilanzdefizite dieser
Léander zu schlief3en, dann ist das eine Politik, die einen grundsatzlich
anderen Charakter hat und die Aufgabe der Staaten und ihrer Fiskal-
systeme ist, nicht aber Aufgabe der EZB.? Fiir eine solche Politik fehlt
ihr das Mandat.

Wenn die EZB sich formell von ihrer Vorstellung verabschieden
wollte, Refinanzierungskredit nur gegen sichere Pfinder zu verge-
ben, dann miisste sie eine grundlegend andere Strategie einschla-
gen, die darauf hinausliefe, nach Risiko gestaffelte Zinsen fiir die
Refinanzierungskredite zu verlangen, denn die Beriicksichtigung
des Risikos im Zins ist elementar fiir die Funktionsfihigkeit des
marktwirtschaftlichen Systems. Wie schon in Kapitel 4 (Abschnitt
Lockere Budgetbeschrinkungen) erlautert wurde, ist der Effektivzins
eines Kredits (im Sinne der mathematischen Zinserwartung) im ein-
fachsten Fall gleich dem Nominalzins abziiglich der Konkurswahr-
scheinlichkeit des Schuldners. Er muss fiir alle Schuldner und alle
Investitionsprojekte gleich sein, damit tiberall der gleiche Rentabili-
tatsmafistab angelegt wird und das Anlagekapital durch die Markt-
krifte entsprechend effizient unter rivalisierenden Verwendungen
in verschiedenen Branchen und Liandern aufgeteilt wird.

Indes wire die EZB auch mit einer solchen Politik iiberfordert,
weil bei der Einschitzung des wahren Risikos immer wieder politi-
sche Erwidgungen und Interessen mit ins Spiel kdmen. Fiir die Ein-
schitzung der Risiken kann nur der Markt zustdndig sein. Konkret:
Diejenigen, die ihr eigenes Vermogen riskieren, miissen entschei-
den, zu welchen Zinsen sie welche Risiken tragen wollen. Die EZB,
die das Risiko den Steuerzahlern der solventen Linder tibertragt
und politisch von diesen Liandern gar nicht addquat mitbestimmt
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wird, kann und darf diese Aufgabe nicht tibernehmen. Deswegen
kann ein Geldsystem nur funktionieren, wenn die Zentralbank sich
darauf beschrinkt, neues Geld als sicheren Kredit in die Wirtschaft
zu bringen, was nur durch entsprechend hohe Sicherheitsstandards
fur die Pfinder, die die Banken einreichen miissen, gewihrleistet
werden kann.

Offiziell sieht die EZB das genauso. Sie behauptet, dass sie keine
Risiken eingehe und dass sie mit ihrer Besicherungspolitik die Riick-
zahlung der Refinanzierungskredite gewahrleiste. Doch es wurde in
Kapitel 5 schon dargelegt, dass diese Position eine fadenscheinige
Schutzbehauptung ist, die durch die Sachlage in keiner Weise ge-
deckt wird.

Es zeigt sich hier ein grundsitzliches Problem des Eurosystems.
Offenbar neigt dieses System zu Zahlungsbilanzungleichgewichten,
die aus exzessiven Kapitalbewegungen resultieren, weil Lidnder un-
terschiedlicher Bonitét zu gleichen Zinsen vom Notenbanksystem
bedient werden, obwohl man ihnen eigentlich unterschiedliche Risi-
koaufschldge im Zins abverlangen miisste. In einem solchen System
zieht sich das Kapital stets aus den Risikogebieten zuriick, weil der
Zinsmechanismus, der es dort halten konnte, von der Notenbank
unterlaufen wird. Der Versuchung, sich der eigenen Probleme mit
der Notenpresse zu entledigen, konnte die siebzigprozentige Mehr-
heit der Profiteure einer solchen Politik im EZB-Rat nicht widerste-
hen. Durch die fortwidhrende Absenkung der Sicherheitsstandards,
die gegen den Willen der Bundesbank durchgesetzt wurde, wurden
aus nominell gleichen Zinsen fiir alle Euroldnder niedrigere Effektiv-
zinsen in den Stidldndern, weil die Riickzahlungswahrscheinlichkeit
flir diese Zinsen niedriger ist. Dadurch wurden die Krisenldnder un-
attraktiv fiir die Anleger, und es kam zu der Kapitalflucht, die in die-
sem Kapitel dokumentiert wurde und an der der Euro zerbrechen
konnte. Auch wenn sich in Zukunft einmal andere Mehrheiten
schwacher Staaten im EZB-System ergeben sollten, wird dieses Pro-
blem immer bestehen bleiben. Immer wird sich die Mehrheit der
Schwachen versucht sehen, ihre Finanzprobleme mit der Noten-
presse zu lindern.

Die EZB mindert mit ihrer Politik die akute Finanznot, aber sie
unterminiert zugleich den Kapitalmarkt und stiitzt eine Struktur der
Preise und Lohne in der Eurozone, die mit einem wirtschaftlichen
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Gleichgewicht nicht vereinbar ist und einen nimmer endenden
Strom an oOffentlichen Krediten verlangt.

Sie erzeugt das, was Okonomen die Hollindische Krankheit nen-
nen: die Zerstorung der Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft durch
einen Geldzufluss, den man sich nicht durch Exporte verdienen
muss.?® Ob das Geld durch Gasverkiufe in die Wirtschaft kommt,
wie es seinerzeit in Holland der Fall war, als man die grof3en Gasfun-
de machte, oder ob es aus der Druckerpresse gezogen wird, wie in
Griechenland, ist im Grunde einerlei. In jedem Fall dimpft es die Ex-
porte durch iiberhohte Preise und erhoht die Importe. Der Unter-
schied ist nur, dass im Falle der Kredite aus der Notenpresse die
Auslandsschulden immer weiter wachsen, zum Schluss nicht mehr
aufrechterhalten werden konnen und radikale Losungen mit viel of-
fenem Streit gesucht werden.

Die EZB ist in der Eurokrise zu einer Zentralbehorde zur Vertei-
lung des europdischen Produktionsfonds mutiert, gelenkt vom EZB-
Rat, dem wahren Hegemon in Europa, in dem Deutschland formell
so viel zu sagen hat wie Malta und nur faktisch etwas mehr Macht
hat, weil es mit einem Austritt aus dem Euroverbund der Entwick-
lung ein jdhes Ende bereiten wiirde. Der Austritt wird aber mit je-
dem Monat, der ins Land zieht, teurer fiir Deutschland, weil die Tar-
get-Forderungen, die bei einem Austritt wohl uneinbringlich sein
werden, immer weiter steigen. Deutschland sitzt in der Target-Falle.
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9 Die Target-Falle

Deutschland wird erpressbar — Der Haftungspegel — Die deutschen Verluste
bei einem Zusammenbruch des Euro — Was kostet der Konkurs Griechen-
lands? — Ein Marshall-Plan fiir Griechenland? — Féllt Europa, wenn der Euro
féllt? — Staatskonkurse, Schuldenschnitte und Wéhrungswechsel

DEUTSCHLAND WIRD ERPRESSBAR

Man kann in eine Falle tappen, die einem jemand gestellt hat. Man
kann sich auch selbst eine Falle stellen. Welche dieser beiden Mog-
lichkeiten auf die Target-Kredite zutrifft, kann man angesichts der
Verve, mit der Helmut Kohl das Europrojekt verfolgt hat, und der
Cleverness oder Weitsicht von Jacques Delors dahingestellt sein las-
sen. Tatsache ist aber, dass Deutschland heute in der Target-Falle
steckt.!

Das Target-System ist eine Falle, weil die Bundesbank — wie die
Notenbanken der Niederlande, Finnlands und Luxemburgs, die sich
in einer dhnlichen Lage befinden — nicht die Moglichkeit hat, ihre
Target-Forderungen einzutreiben. Die Forderungen entstanden, weil
Giiter oder Anlagewerte in andere Lander geflossen sind und von der
Bundesbank im Auftrag ausldndischer Kdufer bezahlt wurden oder
weil die Bundesbank im Auftrag ausldndischer Schuldner Schulden
bei deutschen Glaubigern getilgt hat. Man hat die Bundesbank sozu-
sagen fiir sich auslegen lassen und sie gebeten, den Betrag auf einem
Verrechnungskonto zu verbuchen. Dort werden die Forderungen mit
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dem Hauptrefinanzierungssatz (derzeit 0,759%) verzinst, der nicht
einmal der Inflationsrate entspricht.

Getilgt werden die Target-Kredite nur dann, wenn Deutsche wie-
der neue Kredite ins Euro-Ausland vergeben oder Anlageobjekte
und Giiter dort kaufen. Tun sie das nicht, weil sie Angst haben, dass
die Kredite nicht bedient werden oder die Giiter und Anlageobjekte
zu teuer sind, bleiben die Forderungen notfalls ewig in der Bilanz
stehen und erodieren mit der Inflation.

Sollte der Bundesbank der Kragen platzen und sie versuchen, ihre
Schuldner unter Druck zu setzen, indem sie droht, die Uberwei-
sungsauftriage aus den Krisenldndern nicht mehr oder nur noch ge-
gen Sicherheiten durchzufiihren, wire sie vertragsbriichig und wiir-
de den Zusammenbruch des Eurosystems riskieren. Dann hétte sie
erst recht keine Chance, die Target-Forderungen einzutreiben.
Wenn das Eurosystem nicht mehr existiert, gibt es fiir ihre Forderun-
gen wahrscheinlich keine Durchsetzungsmoglichkeiten mehr, denn
sie richten sich gegen eine Institution, die es dann nicht mehr gibt.

Bestenfalls wird die Forderung auf eine Nachfolgeinstitution der
EZB tlibertragen, die das Eigenkapital der EZB erbt. Darum darf sich
Deutschland dann mit Finnland, den Niederlanden und Luxemburg
streiten, die insgesamt iiber Forderungen in Hohe von 308 Milliar-
den Euro verfligen (vgl. Abbildung 6.3). Wenn das Eigenkapital der
Nachfolgeorganisation anteilig zu den Forderungen aufgeteilt wird,
erhalt Deutschland (727/1029) x 31 Milliarden Euro oder 22 Milliar-
den Euro. Das sind gerade mal 3% seiner Forderung, und das auch
nur, wenn man annehmen kann, dass die EZB iiberhaupt noch etwas
zu vererben hat, was man angesichts der dubiosen Refinanzierungs-
kredite und Staatspapiere in ihrer Bilanz fast schon als heroische
Annahme bezeichnen kann.

Die Bundesbank kann bei einem Zerbrechen des Eurosystems zwar
versuchen, die Target-Forderungen gegeniiber den Notenbanken der
anderen Lander zu erheben. Doch wird man dort tausend Griinde da-
fiir finden, warum es fiir diese Forderungen keine Basis gibt. Die Lan-
der, die nicht im Defizit stehen, werden sich als nicht mehr zustdndig
erkldren, und die Krisenldnder werden ihre Target-Schulden als sou-
verdne Schuldner annullieren. Man wird Deutschland vorwerfen, den
Untergang des Euro selbst provoziert zu haben, und ihm weiter vor-
halten, dass es ja ohnehin der grofie Profiteur des Euro gewesen ist
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(was, wie in Kapitel 2 gezeigt wurde, nicht stimmt). Auch die deutsche
Vergangenheit, die mit Schuld beladen ist, wird man bei Bedarf heran-
ziehen. Deutschland wird dem nicht viel entgegenzusetzen haben, zu-
mal Bundesbank und Bundesregierung die Salden anfangs selbst zu
blof3en Verrechnungsposten deklariert hatten (vgl. Kapitel 6). Kurz-
um, die deutschen Forderungen sind bei einem Zusammenbruch des
Euro uneinbringlich, und die Giiter, Vermogensobjekte und Schuld-
scheine, die man hergegeben hat, werden auch nicht mehr zurtick-
kommen.?2

Die Verhiltnisse sind eben nicht mehr so wie noch zur Zeit des
Bretton-Woods-Systems, wo die Bundesbank fiir die deutschen Zah-
lungsbilanziiberschiisse gegeniiber den anderen europdischen Part-
nern dieses Systems Gold erhielt. Auch wenn die deutschen Goldbe-
stinde aus jener Zeit, die heute flinfzehn Mal so viel wert sind wie
damals, grofienteils bei anderen Zentralbanken eingelagert und
nach Meinung mancher Kritiker gar nicht zuginglich sind, stellen
sie doch eine andere Art von Sicherheit dar als die blofien Target-
Forderungen, die unter dem Euro aufgelaufen sind.

Wenn der Euro zerbricht, sind tiber 700 Milliarden Euro weg,
nicht nur fiir die Deutsche Bundesbank, sondern auch fiir die deut-
schen Sparer beziehungsweise deren Finanzinstitute, die in diesem
Umfang deutsche Ersparnisse bei der Bundesbank angelegt haben.
Die Bundesbank kann sich dann nur in die Inflation retten oder den
Finanzminister um neues Eigenkapital zur Erfiillung ihrer Verpflich-
tungen bitten. Der misste es sich dann aber von den Biirgern holen.
Die Altersrente, die in die linke Tasche flief3t, wiirde der rechten Ta-
sche entnommen.

Das schlimmste Problem ist aber, dass die Target-Salden jener
Liander, die bereits in der Target-Falle sitzen, sie zwingen, zum Er-
halt ihrer Forderungen Rettungsmafinahmen zuzustimmen, durch
die sie immer tiefer in die Falle hineinrutschen. Das betrifft sowohl
die Staatspapierkdufe der EZB als auch die offentlichen Hilfspro-
gramme, liber die die Parlamente entscheiden. Solche Mafinahmen
lenken wieder neues Geld in die Krisenldnder, weil sie selbst in Geld-
form gewihrt werden, weil sie Haftung fiir private Darlehen bieten,
die wieder in die Krisenldnder vergeben werden, oder weil sie ganz
unmittelbar Kdufe von Wertpapieren anregen. Sie vermindern die
Target-Kredite, indem sie andere Kredite an ihre Stelle setzen.
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Auch die unbegrenzten Staatspapierkdufe, mit denen die EZB
seit September 2012 einen Befreiungsschlag versucht, kdnnen so
erkldart werden (vgl. Kapitel 5, Staatsanleihenkdufe durch die Noten-
banken). Wenn zum Beispiel die Bundesbank auf Geheify des EZB-
Rates italienische Staatspapiere von den deutschen Geschiftsban-
ken kauft, entsteht auf dem deutschen Markt ein Defizit an solchen
Papieren, der die Banken veranlasst, sich in Italien Nachschub zu
holen. Dadurch kommt es zu Uberweisungen an die italienischen
Verkiufer der Papiere. Die Banca d’Italia muss diese Uberweisun-
gen durch Gutschriften zu eigenen Lasten erledigen, die den Ban-
ken der Verkidufer der Wertpapiere gewahrt werden. Sie gibt der
Bundesbank insofern einen Kredit und reduziert mit ihm die schon
friher aufgebaute Netto-Target-Schuld der Banca d’Italia und die
Target-Forderung der Bundesbank. Setzt die EZB ihren Beschluss
um wie verkiindet, werden sich die Target-Schulden der Krisenldn-
der wieder verringern und iiberall sonst im Euroraum werden
stattdessen die Target-Forderungen zurlickgehen beziehungswei-
se nicht mehr so schnell steigen wie bislang. Das wird man auch in
der Bilanz der Bundesbank erkennen konnen. Dies konnte zu den
Griinden gehoren, die die Bundesregierung bewogen hat, sich ge-
gen die Bundesbank zu stellen und die Staatspapierkdufe der EZB
zu tolerieren (vgl. Kapitel 5, Abschnitt Bundesregierung contra
Bundesbank).

Je mehr solche Target-senkenden Mafinahmen ergriffen werden,
desto eher wird die EZB freilich versucht sein, mit ihrer Niedrigzins-
politik fortzufahren, die selbst wiederum Target-Salden erzeugt,
weil sie die Konditionen des Kapitalmarktes unterbietet und eine
weitere Kapitalflucht anregt. Die Niedrigzinspolitik sichert eine billi-
ge Anschlussfinanzierung fir féillig werdende Altkredite, schiitzt die
Schuldner vor einer Insolvenz und die Inhaber der alten Kreditfor-
derungen gegen Vermogensverluste. Aber sie lenkt das Kapital an
Orte, wo es eigentlich nicht mehr hin will, und verhindert dadurch
die notwendigen realwirtschaftlichen Anpassungen. Auch setzt sie
die neuen Sparer, die zum Ersatz herangezogen werden, neuen Risi-
ken aus und beraubt sie ihrer Zinsertrage.

Wenn die Zinsen, die die Bundesbank den deutschen Sparern
zahlt, die ihr tiber die deutschen Banken Kredit gegeben haben, wei-
terhin unter der Inflationsrate liegen, wie es heute der Fall ist, und
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wenn die Target-Salden nicht abgebaut werden, dann sind die Er-
sparnisse der Deutschen im Umfang der Target-Forderungen auch
dann verloren, wenn der Euro tiberlebt, denn schlie3lich ist der oko-
nomische Wert eines Forderungsbestandes, der keine realen Zinsen
bringt und nie getilgt wird, gleich null.

Haufig wird gemutmaft, die Salden wiirden in Kiirze von selbst
verschwinden, weil die Krise wieder abklingen werde.? Vor dieser II-
lusion kann man nur warnen, denn wie in Kapitel 4 bereits ausge-
fithrt, handelt es sich nicht um eine blof3e Vertrauenskrise, die aus
einer ungerechtfertigten Irritation der Kapitalmarkte resultiert, son-
dern um einen strukturellen Verlust der Wettbewerbsfahigkeit auf-
grund von Uberteuerung. Da man den Anstieg der Giiterpreise,
wenn Uberhaupt, nicht ohne eine reale Kontraktion der Wirtschaft
riickgidngig machen kann, wird der Finanzbedarf der Stidldnder vor-
laufig ebenso bestehen bleiben wie die Weigerung der Kapitalméark-
te, ihn zu Zinsen zu befriedigen, zu denen die EZB es tut. Solange die
Niedrigzinskonkurrenz fiir den Interbankenmarkt durch die Noten-
presse nicht abgestellt wird, werden die Salden immer weiter wach-
sen, es sei denn, sie werden durch andere Rettungskredite innerhalb
und aufierhalb der EZB ersetzt.

Das ist das wahre Problem der Target-Salden. Das EZB-System gab
den Krisenldndern die goldene Kreditkarte mit einem unbegrenzten
Uberziehungskredit, und damit dieser Kredit nicht in Anspruch ge-
nommen und bereits bestehender vielleicht sogar zurtickgezahlt wird,
muss die Platin-Karte her. Die Moglichkeit, sich Giiter und Vermo-
genswerte in Deutschland auf Pump zu besorgen, indem man einfach
nur bei der Bundesbank anschreiben ldsst, erzeugt eine verhdngnis-
volle Pfadabhingigkeit der Politik, die in jeder Krise zu neuen Kon-
zessionen gegentiiber den Krisenldndern zwingt. »Entweder ihr haftet
fiir uns, damit unsere Zinsen fallen, oder wir nehmen die goldene Kre-
ditkarte und ziehen uns das Geld aus den Kassenautomaten, die ja bei
unseren nationalen Notenbanken herumstehen, so lautet die impli-
zite Devise der Staatschefs der Krisenldnder und der Vertreter dieser
Linder im EZB-Rat.

Bei den Beratungen zum Rettungsschirm ESM im Bundestag im
Friithjahr 2012, aber auch schon bei den Diskussionen dazu, die wih-
rend des ganzen Jahres 2011 stattfanden, stand die Furcht vor EZB-
Aktionen immer im Raum. Es ging darum, die Rettungsaufgabe von
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der EZB auf ein intergouvernementales Gremium zu iibertragen, bei
dem man sich zumindest eine Sperrminoritit und die proportionale
Vertretung im Gouverneursrat nach der Landergrofie hat zusichern
lassen. Dass es besser sei, diesem Gremium die Entscheidung tiber
Kredite zu liberlassen anstatt der EZB, leuchtete jedem ein.* Es ging
damals nicht um die Target-Kredite. Dieses Thema war damals im
Bundestag, anders als heute, noch nicht angekommen. Vielmehr
ging es um die Staatspapierkdufe der EZB, die in der zweiten Hilfte
des Jahres 2011 von 74 Milliarden Euro auf 212 Milliarden Euro hoch-
geschossen waren. In der Tat horte die EZB dann zum Jahresende
mit den Kidufen auf, weil absehbar war, dass die Regierungen auf
dem Gipfel von Briissel am 2. Februar 2012 einen permanenten Ret-
tungsschirm (den ESM) beschlieflen wiirden. Es ist aber bezeich-
nend, dass im Sommer 2012, als der ESM-Vertrag von den meisten
Lindern ratifiziert war, der EZB-Rat eine Wiederaufnahme der
Staatspapierkdufe in noch viel groflerem Umfang als vorher be-
schloss.

Dieser Prozess der zwanghaften fiskalischen Integration der Euro-
zone folgt seinen eigenen politischen Gesetzen und ist mittlerweile
von den Volksvertretern kaum noch steuerbar, weil sie der Pfadab-
hingigkeit der Politik nicht entkommen koénnen. Zu jedem Zeit-
punkt muss man die bis dahin schon getroffenen politischen Be-
schliisse und vor allem ihre finanziellen Auswirkungen als gegeben
annehmen und iiberlegen, wie es weitergehen soll. Da man immer die
Wahl zwischen dem akuten Konflikt, wenn nicht Crash, auf der einen
Seite und dem Zeitgewinn durch die Erh6hung der Rettungskredite
auf der anderen Seite hat, entscheidet man sich fiir die Erhohung der
Rettungskredite. Immer ist die Entscheidung alternativlos, weil im-
mer wieder Krise ist, wenn man aufhort zu zahlen. So geht es weiter
und weiter, bis zum Schluss der ganz grofie Crash nicht mehr ver-
meidbar ist, weil auch die Retter ihre Bonitidt und das Vertrauen der
Kapitalmairkte verlieren.

Die Pfadabhingigkeit begann schon damit, dass der Euro einge-
fuhrt wurde, denn das implizite Schutzversprechen, das in der Exis-
tenz einer gemeinsamen Zentralbank lag, insbesondere auch die
Moglichkeit, etwaige Liquiditdtsprobleme mit der nationalen No-
tenpresse zu beheben, hat das Anlagekapital von den internationa-
len Kapitalmérkten in die peripheren Linder getrieben und dort
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liber eine Zinskonvergenz die inflationdren Kreditblasen erzeugt,
die spdter platzten. Nach dem Platzen sah sich die EZB gefordert,
die Notenpresse zum Ersatz fiir das wegbleibende private Kapital
anzuwerfen. Das schien damals auch fiir die Vertreter der Bundes-
bank im EZB-Rat alternativlos zu sein.

Als die Notenpresse danach aber nicht zum Stillstand kam, weil die
Leistungsbilanzdefizite Jahr um Jahr gestopft werden mussten und
im Falle Irlands auch noch eine riesige Kapitalflucht zu kompensie-
ren war, wuchsen bei der EZB Bedenken, ob sie diese Politik beliebig
lange wiirde durchhalten konnen. Da die Bilanzen ihrer Mitgliedsno-
tenbanken immer mehr in Unordnung gerieten, hat die EZB die Lén-
der der Eurozone bedringt, einen temporiren Rettungsfonds als
Entsatz zur eigenen Entlastung aufzustellen. Ein solcher Fonds wur-
de unter dem Namen European Financial Stability Facility (EFSF)
dann auch in Luxemburg gegriindet.

Die Diskussion um den Rettungsfonds begann schon im Winter
2009/2010, und sie gewann im Frithjahr 2010 an Intensitit. Noten-
bankprisident Trichet bedringte die Regierungen Europas zu-
nichst, ein Programm zur Rettung Griechenlands aufzulegen, und
verlangte dann ein umfangreicheres Dauerprogramm. Deutschland
strdubte sich Uber viele Monate, wohl auch, weil man die wichtige
Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen nicht mit dem Thema belas-
ten wollte. Doch spreizten sich die Zinsen der Staatspapiere in die-
ser Zeit immer mehr zuungunsten der Krisenldnder aus, allen voran
Griechenlands, weil man befiirchtete, dass die Schulden nicht be-
dient werden wiirden. In dieser Situation wurde dann auf Dridngen
der EZB ein erstes Hilfspaket zum Schutz der griechischen Gldubi-
ger im Umfang von 110 Milliarden Euro geschniirt, an dem der Inter-
nationale Wahrungsfonds mit 30 Milliarden Euro beteiligt war.

Es war EZB-Prasident Trichet, der sich mit den Regierungen Eu-
ropas, vor allem aber auch dem damaligen IWF-Chef Dominique
Strauss-Kahn, dem franzosischen Préasidenten Nicolas Sarkozy und
dem amerikanischen Priasidenten Barack Obama abstimmte, um auf
dem Gipfel in Briissel am 8. und 9. Mai 2010 den EFSF-Fonds durch-
zusetzen. Der Fonds wurde mit einer Haftungssumme von 780 Milli-
arden Euro ausgestattet in der Hoffnung, AAA-bewertete Anleihen
im Umfang von 440 Milliarden Euro ausgeben und dann entspre-
chende Kredite an die Krisenldnder weiterreichen zu konnen.®
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Deutschland wollte diese Losung nicht und klammerte sich bis zu-
letzt an das Beistandsverbot des EU-Vertrages (Art. 125 AEUV).6 Es
konnte sich dem versammelten Druck des damaligen franzdsischen
Prasidenten Nicolas Sarkozy, der Krisenldnder und des amerikani-
schen Prisidenten Obama nicht widersetzen und gab schlief3lich in
dramatisch ablaufenden Verhandlungen nach. So wurde der EFSF
beschlossen und anschliefiend, nur 12 Tage spéter, im Deutschen
Bundestag ratifiziert.” Der deutsche Bundesprisident Horst Kohler,
der seinerzeit als Staatssekretdr im Finanzministerium der Regie-
rung Kohl an den Verhandlungen iiber den Maastrichter Vertrag fe-
derfithrend beteiligt war, hat das Ratifizierungsgesetz widerstre-
bend unterschrieben und trat nur wenige Tage spéiter von seinem
Amt zuriick, ohne einen klaren Grund dafiir anzugeben.® Wie schon
in Kapitel 1 zitiert wurde, hatte die damalige franzosische Finanzmi-
nisterin Christine Lagarde zu dem EFSF-Vertrag erklirt, man sei
sich dartiber klar gewesen, dass man das Recht breche. Das sei aber
notig gewesen, um den Euro zu retten (vgl. Kapitel 1, Abschnitt Der
Euro und der Frieden).

Der neue Fonds ging rasch zur Neige, und er war ja auch nur fiir
drei Jahre konzipiert. Deshalb musste anschlielend ein neuer, per-
manenter Rettungsfonds an die Stelle treten, der schon gleich mit
einer Nachfiillautomatik versehen war. Das ist der ESM, iiber den im
nédchsten Kapitel noch ausfiihrlich berichtet wird.

Und so wird es wohl noch eine Weile weitergehen, ohne dass sich
in den Krisenldndern substanzielle Reformen ergeben, die wirklich
zu einer realen Abwertung liber eine Senkung der Preise flihren,
denn der dafiir notwendige Druck auf die privaten und 6ffentlichen
Budgets wird ja durch die Rettungsaktionen genommen.

In Deutschland, dem Land, das den bei Weitem grofiten Teil der
Lasten tragen muss, stellte sich auf jeder Stufe dieses Entscheidungs-
prozesses die Frage, ob man es zum Crash kommen lassen oder das
Portemonnaie noch weiter 6ffnen solle. Bekanntlich fiel die Entschei-
dung immer fiir Letzteres aus. Das liefy die Schulden der Krisenldn-
der wachsen und kurz darauf wieder eine Situation entstehen, in der
man das Portemonnaie noch weiter 6ffnete, um einen noch gréfleren
Crash zu vermeiden.

Deutschland befindet sich in einer dhnlichen Situation wie der Di-
rektor der Bank, der einem grof3en ortsansissigen Unternehmen in
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guten Zeiten reichlich Kredit gegeben hat und nun, da das Unterneh-
men rote Zahlen schreibt, vor der Wahl steht, den Kredit zu verldn-
gern oder den Konkurs zu provozieren. Da der Konkurs ihn zwingen
wiirde, seine alten Kreditforderungen abzuschreiben, miisste er
selbst rote Zahlen in seine Bilanz schreiben. Sein Jahresergebnis wi-
re total verhagelt, der Aufsichtsrat und die Eigentiimer der Bank wa-
ren verdrgert, die Tantieme flosse nicht, und sein Job wire gefihrdet.
Also schweigt er und unterschreibt zihneknirschend die neuen Kre-
ditvertrdge. Da das Geld weiter flie3t, unterbleibt im Unternehmen
die notwendige Umstrukturierung und in der Bank die an sich wirt-
schaftlich gebotene Abschreibung. So vergréflern sich die Schulden
des Unternehmens Jahr um Jahr im Ausmaf} der Verluste. Der Bank-
direktor kommt immer mehr ins Schwitzen, bis dann irgendwann
sein Nachfolger die Bilanz von den Altlasten bereinigen mochte und
die Kredite nicht mehr verldngert oder die Wirtschaftspriifer Alarm
schlagen. Dann geht das Unternehmen in Konkurs, und die Bank
vielleicht mit ihm.

DER HAFTUNGSPEGEL

Abbildung 9.1 zeigt, wie viele Rettungsfonds zugunsten der GIIPSZ-
Liander bislang schon eingerichtet wurden und wie grof3 die Haf-
tungssummen fiir Deutschland sind. Die Siule oben links zeigt die
Hilfen, die schon geflossen sind, die Sdule oben rechts die Hilfen, die
den einzelnen Lidndern schon zugewiesen wurden, die Sdule unten
links die Haftung Deutschlands auf der Basis der schon geflossenen
Hilfe und die Sdule unten rechts die Haftung fiir den Fall, dass die
zugesagten Hilfen abgerufen werden.

Beginnen wir mit den oberen beiden Séulen, die zeigen, dass bis
zum Stichtag, dem 10. August 2012, insgesamt 1552 Milliarden Euro
an Hilfen zugesagt und 1421 Milliarden Euro ausgezahlt wurden. Die
blauen Siulenstiicke zeigen die Target-Schulden der GIIPSZ-Lan-
der in Hohe von 971 Mrd. Euro, wie sie auch schon in Abbildung 6.3
zusammengefasst wurden. Die orangefarbenen Sdulenstiicke darii-
ber erfassen den Marktwert der von der EZB erworbenen Staatspa-
piere (vgl. Abbildung 5.1).
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Abbildung 9.1: Offentliche Ausleihungen an die GIIPSZ-Lander
und deutsche Haftung (Milliarden Euro;
Kenntnisstand August 2012)

zugesagte
ausgezahlte Betrage
Betrage* 78 N
Portugal (EFSM, EFSF, IWF) sms6 ohne 63 i
Irland (EFSM, EFSF, IWF) 50 EZB 259,
Griechenland (Eurolénder, EFSF, IWF) 149 18% 246
)
EZB-Staatsanleihenkaufe** 211 211
EZB EZB
82% 75%
Target-Verbindlichkeiten*** 971 971
Forderung aus unterproportionaler 6 ) 6
Banknotenausgabe****
1421 1552

Deutscher Haftungsanteil bei Zahlungsausfall und Austritt der
GlIPSZ-Lander

ausgezahlte ;ug:e:sagte
Portugal (EFSM, EFSF, IWF) Betrage* ., erage g
Irland (EFSM, EFSF, IWF) 10 13
Griechenland (Eurolander, EFSF, IWF) 48 80
EZB-Staatsanleihenkaufe* 57 57
Target-Verbindlichkeiten*** 416 416
Forderung aus unterproportionaler > 7 7
Banknotenausgabe™***
537 578
* Bis Juli 2012.

** Datenstand: 10. August 2012.
*** Griechenland, Irland, Portugal, Zypern: Ende Mai 2012; Italien, Spanien: Ende Juli 2012
**** Ende Mai 2012.

Hinweis: Die Abbildung ist nicht im Sinne einer Prognose zu verstehen, sondern im Sinne
einer Abschatzung von Extremrisiken. Es wird unterstellt, dass der Euro Uberlebt, dass
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aber die Krisenlander die empfangenen (links) beziehungsweise bis zum August 2012
zugesagten und empfangenen (rechts) Hilfen nicht zurlickzahlen, ihre Target-Schulden
gegeniiber dem EZB-System nicht bedienen und aus dem Euro austreten, wahrend die
bei ihnen zirkulierenden Euro-Geldbesténde in nationale Wahrung umgewandelt werden
und das EZB-System seine Forderungen gegeniiber den Geschaftsbanken der Krisenlén-
der verliert. Die Verluste aus den Target-Forderungen und den anderen Forderungen
werden je nach Typ der Verluste, anteilig von der Staatengemeinschaft getragen. (Be-
schreibung im Text.)

Quelle: ifo Haftungspegel.

Die griinlichen Sdulenstiicke geben die Summe der Griechenland-
Hilfen wieder. In der Summe sind, wie man rechts sieht, fiir Grie-
chenland 246 Milliarden Euro bereitgestellt worden. Davon entfal-
len 80 Milliarden Euro auf das erste Hilfspaket. Es wurde von den
Eurostaaten Anfang Mai 2010 zur Verfligung gestellt. Der Internati-
onale Wihrungsfonds (IWF) erginzte es um 30 Milliarden Euro.
Faktisch belief sich das Kreditprogramm der Euroldnder aber letzt-
lich nur auf 77,3 Milliarden Euro, weil die Slowakei sich von Anfang
an nicht daran beteiligte und auflerdem Irland (nach Auszahlung
der zweiten Tranche) und Portugal (nach Auszahlung der vierten
Tranche) als Kreditgeber ausfielen, weil diese Lander selber Finanz-
hilfen in Anspruch nahmen. Bis Ende 2011 wurden von den Eurolédn-
dern 52,9 Milliarden Euro und vom IWF rund 20 Milliarden Euro
ausgezahlt, insgesamt also 73 Milliarden Euro. Weitere 145 Milliar-
den Euro entfallen auf das zweite Griechenland-Paket, das am 14.
Mairz 2012 im Rahmen des EFSF bereitgestellt wurde. Dabei handelt
es sich um Kredite des Luxemburger Fonds EFSF, der im Mai 2010,
wie erwdhnt, auf Dringen des EZB-Présidenten Jean-Claude Trichet
aufgelegt worden war. Hinzu kommen 28 Milliarden Euro vom IWF.°

Da die offiziellen Hilfsmittel nur unter Auflagen und Uberpriifung
der Reformmafnahmen der Liander durch die sogenannte Troika,
eine gemeinsame Delegation von IWF, EU und EZB, freigegeben
werden, liegt die ausgezahlte Kreditsumme unter der zugesagten
Summe. Man sieht an dem griinlichen Saulenstiick links, dass Grie-
chenland bis zum Stichtag von den zugesagten 246 Milliarden Euro
149 Milliarden erhalten hat.

Eine analoge Rechnung wird in der Abbildung fiir Irland und Por-
tugal aufgemacht. Auch diese beiden Liander erhielten Hilfen aus
dem EFSF und vom IWF. Ferner erhielten sie direkte EU-Mittel aus
dem sogenannten EFSM (European Financial Stability Mechanism).

273



Kapitel 9  Die Target-Falle

Der EFSM ist als Teil des tempordren Euro-Schutzschirms ein EU-
Gemeinschaftsinstrument und ist mit insgesamt 60 Milliarden Euro
ausgestattet. Aus ihm wurden Irland 22,5 Milliarden Euro und Por-
tugal 26 Milliarden Euro bereitgestellt. Insgesamt wurde den beiden
Lindern nach einem entsprechenden Hilfeersuchen Mittel im Um-
fang von 63 Milliarden Euro beziehungsweise 78 Milliarden Euro
zuerkannt, von denen, wie durch die entsprechenden Stiicke der lin-
ken Sdule dargelegt wird, bis Juli 2012 50 Milliarden Euro bezie-
hungsweise 56 Milliarden Euro abgerufen wurden.

Bemerkenswert ist, dass die Hilfen der EZB wesentlich grofier
sind als die Hilfen, die von der Staatengemeinschaft und dem IWF
direkt gewihrt wurden. Wie es durch die geschweiften Klammern
bei der linken oberen Sdule veranschaulicht wird, hat das Notenban-
kensystem bislang 82% der Hilfen an die Krisenldnder zur Verfi-
gung gestellt, wovon wiederum der Lowenanteil aus Target-Kredi-
ten besteht. Nur 18% oblagen der Kontrolle der Parlamente. Und
wenn die in Aussicht gestellten Betrdge vollstindig abgerufen sind,
wihrend sich die EZB-Rettung nicht vergrofiert, kommt man auf ein
Verhiltnis von 75% zu 25%, wie man an der rechten Sdule erkennt.
Angesichts des Umstandes, dass der EZB-Rat nicht demokratisch
besetzt ist (vgl. Kapitel 2, Abschnitt Der Preis der Einheit) und die Ri-
siken bei den EZB-Politiken dhnlich liegen wie bei den offenen Ret-
tungsaktionen, offenbart sich hier ein Demokratieproblem grofierer
Art. Da treffen die Parlamente ihre Entscheidungen unter grofien
Bauchschmerzen, und wihrenddessen entscheidet der EZB-Rat, in
dem Deutschland permanent tiberstimmt wird, diese Dinge quasi
nebenbei mit einfacher Mehrheit, ohne davon viel Aufhebens zu ma-
chen. Das kann so nicht bleiben, wenn man die Demokratie in Euro-
pa nicht gefihrden will

Wie grof3 die Haftung ist, die Deutschland durch diese Rettungs-
aktionen iibernimmt, hdngt natiirlich von den Details eines Katast-
rophenszenariums mit Staatskonkursen ab und kann nicht im Sinne
einer Prognose dargelegt werden. Die Hohe der Haftung hangt unter
anderem davon ab, wie viele Lander gleichzeitig in Konkurs gehen.
Geht nur ein einzelnes sehr kleines Land in Konkurs, tragt Deutsch-
land beispielsweise von den Target-Verlusten 27%. Gehen aber alle
GIIPSZ-Lander in Konkurs, dann trdgt es schon 43% der Verluste,
weil die moglichen Garantiegeber, insbesondere die grof3en Liander
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Spanien und Italien, selbst notleidend sind. Die unteren beiden Siu-
len zeigen die Maximalverluste auf, die Deutschland treffen wiirden,
wenn alle GIIPSZ-Liander in Konkurs gehen und den Euro verlassen.
Dabei wird unterstellt, dass die Eurobestidnde, die in den jeweiligen
Landern zirkulieren, in die neue heimische Wahrung umgetauscht
werden und nach der Umstellung nicht mehr fiir Kdufe im Euroge-
biet zur Verfiigung stehen.™®

Die linke untere Séule zeigt die Verluste auf Basis der bislang rea-
lisierten Auszahlungen. Danach wiirde Deutschland bei einem Aus-
fall der Target-Schulden der GIIPSZ-Linder 416 Milliarden Euro
verlieren. Dariiber hinausgehende Verluste aus den normalen Refi-
nanzierungskrediten der Notenbanken dieser Lidnder, die der Ei-
genversorgung der Liander mit Liquiditdt dienen, gibt es nicht, weil
die Rechtsbeziehung zwischen der EZB und den Geschiftsbanken
dieser Lander erlischt. Das im Inneren der Liander zirkulierende Eu-
rogeld wird in die jeweilige heimische Wahrung umgewandelt und
weiterhin mit Refinanzierungskrediten unterlegt. Ob diese Kredite
bedient werden oder nicht, kann den verbleibenden Eurolindern
gleichgiiltig sein. Nur der Uberlauf der Refinanzierungskredite, der
dem Erwerb von Glitern und Wertobjekten sowie dem Riickkauf
von Schuldscheinen in den Kernldndern diente und der durch die
Target-Salden gemessen wird, begriindet eine Forderung des EZB-
Systems und Verluste fiir die verbleibenden Mitglieder, falls diese
Forderungen nicht eingetrieben werden konnen.

Die deutsche Haftung wird aber noch durch andere Posten vergro-
ert. So ist Deutschland mit 57 Milliarden Euro an den mdoglichen
Verlusten aus dem Ausfall der Staatspapiere beteilig. Da alle Noten-
banken nach ihren Kapitalanteilen solche Papiere gekauft haben,
verliert Deutschland genau die 27% der Papiere, die die Bundesbank
selbst gekauft hat, gleichgtiltig, wie viele Lander in Konkurs gehen.

Ferner ist Deutschland zu knapp 43% an den Ausfillen der Hilfskre-
dite der EFSF beteiligt. An den moglichen IWF-Verlusten ist Deutsch-
land geméf} seinem Kapitalanteil von 6% beteiligt und an den Kredi-
ten, die die EU direkt beigesteuert hat mit seinem Finanzierungsanteil
am EU-Budget in Hohe von 209%.

Schliefllich ist in Hohe von 7 Milliarden Euro noch der deutsche
Anteil an den Forderungen, die die GIIPSZ-Linder wegen der unter-
proportionalen Banknotenausgabe gegen das EZB-System haben,
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abzuziehen. Dieser Posten wird durch das diinne rote Balkenstiick
am unteren Rand der deutschen Haftungssdule dargestellt.

Summa summarum hat Deutschland nach dieser Rechnung, wie
unter der unteren linken Sdule ausgewiesen, mit Verlusten in Hohe
von 537 Milliarden Euro zu rechnen, wenn die GIIPSZ-Liander auf
der Basis der bislang ausgezahlten Hilfen pleitegehen und den Eu-
roraum verlassen. Sollten sie erst in Konkurs gehen, nachdem alle
zugesagten Mittel ausgeschopft sind, ldge der Verlust bei 578 Milli-
arden Euro, wie es unter der unteren rechten Siule vermerkt ist. Die-
se Summe liegt beim 1,72-Fachen des Bundesetats 2012 einschlief3-
lich Nachtragshaushalt.

DIE DEUTSCHEN VERLUSTE
BEI EINEM ZUSAMMENBRUCH DES EURO

Der Konkurs und Austritt der GIIPSZ-Staaten ist ein mogliches,
aber deshalb nicht zugleich wahrscheinliches Ereignis. Wenn es tat-
sdchlich so weit kommen sollte, dass Italien austritt, miisste Frank-
reich vielleicht mit austreten, und dann wire der Euro am Ende.
Hort das Eurosystem auf zu existieren, stellt sich die Rechnung inso-
fern etwas anders dar, als dann nicht die Target-Verbindlichkeiten
der pleitegehenden Linder anteilig zu tragen sind, sondern die
deutschen Target-Forderungen vermutlich nicht mehr einzutreiben
sind.

Abbildung 9.2 zeigt das Ergebnis einer Abschitzung des Extremri-
sikos unter der Annahme, dass bis zum August 2012 zugesagte Hilfe-
summen bis zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs ausgezahlt und
abzuschreiben sind und auch die Target-Forderungen gegen das
EZB-System nicht mehr bedient werden. Anders als bei Abbildung 9.1
erhoht sich nun der potenzielle deutsche Target-Verlust von 416 Mil-
liarden Euro (42,8% von 971 Milliarden Euro) auf 727 Milliarden Eu-
ro, die gesamte deutsche Target-Forderung.

In einer solchen Situation hétte Deutschland den Vorteil, dass es
seine eigenen Schulden aus der tiberméfligen Ausgabe von Bankno-
ten gegeniiber den ehemaligen Europartnern verrechnen konnte.
Ahnlich wie im Falle Griechenlands stehen in der Bilanz der Bundes-
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bank mehr ausgegebene Banknoten, als es dem deutschen Kapital-
anteil entspricht. Diese lberschiissigen Banknoten sind eine Ver-
bindlichkeit der Bundesbank gegeniiber dem EZB-System. Es
handelt sich dabei immerhin um einen Betrag von 179 Milliarden
Euro (Mai 2012). So ergibt sich, wie in der Abbildung verdeutlicht,
ein Gesamtverlust von 717 Milliarden Euro.

Abbildung 9.2: Die potenziellen deutschen Verluste bei einem
Zusammenbruch des Euro (Milliarden Euro;
Kenntnisstand August 2012)

Portugal (EFSM, EFSF, IWF 18

Irland (EFSM, EFSF, IWF) mmmm3mmmmm
Griechenland (Eurolander, EFSF, IWF) 80
EZB-Staatsanleihenkaufe* 57

Target-Forderungen

gegen das Eurosystem vt

0
Verbindlichkeit aus tiberproportionaler
Banknotenausgabe**

Summe 717

* Datenstand: 10. August 2012.

** Ende Mai 2012.

Hinweis: Die Abbildung ist nicht im Sinne einer Prognose zu verstehen, sondern im
Sinne einer Abschatzung von Extremrisiken. Sie bezieht sich auf den Fall eines Zusam-
menbruchs des Euro nach Auszahlung der den Krisenlandern bis August 2012 zugesag-
ten Hilfen. Es wird unterstellt, dass die Krisenlander in Konkurs gehen und diese Hilfen
nicht zurlickzahlen und dass auch die Target-Forderungen der Bundesbank gegenuber
dem EZB-System nicht eingeldst werden. Dargestellt werden die gerundeten Werte der
Einzelposten und die gerundete Summe der exakten Einzelposten. Deswegen ist die
genannte Summe von 717 Milliarden Euro korrekt, obwohl die Summe der gerundeten
Einzelposten 716 Milliarden Euro ist.

Quelle: ifo Haftungspegel.

Fiir die iberproportionale Ausgabe an Banknoten durch die Bun-
desbank gibt es zwei wesentliche Griinde. Zum einen steht dahinter
das Geld, das deutsche Touristen ins Ausland getragen haben, zum
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anderen das Geld, das die Gastarbeiter nach Hause mitgenommen
haben. Das Geld zirkuliert grofitenteils im Ausland. Auf3erhalb der
Euroldnder fungiert es als zweite Wiahrung, innerhalb anderer Euro-
lander verdriangt es die dort selbst von den Notenbanken durch Re-
finanzierungskredite in Umlauf gebrachten Banknoten, dhnlich wie
das iiber die Target-Konten iiberwiesene Buchgeld es tut (vergleiche
Kapitel 7).

Auch schon die D-Mark-Banknoten zirkulierten zu etwa einem
Drittel aufierhalb Deutschlands. Das hatte der Bundesbank seinerzeit
einen erheblichen Zusatzgewinn durch Zinsen auf Refinanzierungs-
kredite gebracht, die ohne die Gefahr einer Inflation eingenommen
und an den deutschen Finanzminister weitergeleitet werden konnten.
Die D-Mark war in der Tiirkei, auf dem Balkan und in ganz Osteuropa
eine wichtige Zweitwihrung und rangierte dort grof3enteils noch vor
dem Dollar.

Als der Euro 2002 eingefiihrt wurde, traten Euro-Banknoten an die
Stelle der D-Mark-Banknoten, und der entsprechende Zinsgewinn
wurde unter den Euroldndern vergemeinschaftet. Diese Vergemein-
schaftung steht im Wesentlichen hinter der Verbuchung der zusitzli-
chen Ausgabe an Banknoten durch die Bundesbank als Verbindlich-
keit gegenliber dem Eurosystem. Die Mitgift der Bundesbank bei der
Euroheirat wird heute als Verbindlichkeit der Bundesbank verbucht,
und beim Untergang des Euro wird man diese Verbindlichkeit einfor-
dern wollen. Die Bundesbank kann sie dann aber zumindest mit den
eigenen Target-Forderungen saldieren und insofern zumindest rech-
nerisch den Target-Verlust etwas begrenzen.

Dennoch sind die deutschen Verluste bei einer Auflosung der Eu-
rozone wegen der riesigen Target-Forderungen der Bundesbank
nochmals um 139 Milliarden Euro hoher, als sie es wiren, wenn nur
die GIIPSZ-Linder zahlungsunfihig werden und ausscheiden.
Deutschland ist insofern fest an den Euro gekettet und wiirde sich
erheblich schddigen, wollte es den Euroraum verlassen. Die Target-
Forderungen Deutschlands sind quasi ein Pfand, das es bei den Mit-
gliedern der Eurozone hinterlegt hat und bei einem Austritt verliert.
Da sich die Pfandsumme derzeit jeden Monat um etwa 30 Milliar-
den Euro erhoht, rutscht Deutschland immer tiefer in die Falle hin-
ab.
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WAS KOSTET DER KONKURS GRIECHENLANDS?

Wabhrscheinlicher als der Zusammenbruch aller GIIPSZ-Lander oder
gar des Eurosystems ist es freilich, dass Griechenland in Konkurs
geht und aus der Eurozone austritt. Die Auflagen, die die Troika aus
EZB, EU und IWF fiir die Auszahlung der restlichen Hilfsmittel fest-
gelegt hat, hat Griechenland offenbar nicht einmal ansatzweise er-
fullt," und die Schuldentragfihigkeit ist auch unter optimistischen
Annahmen nicht mehr gewihrleistet, was den IWF zu einem dringen-
den Appell an die Staaten der Eurozone veranlasst hat, dem Land
weitere Schulden zu erlassen.®

Es stellt sich deshalb zunichst die Frage, was ein griechischer
Staatskonkurs Deutschland kosten wiirde. Die Antwort fiir den Fall,
dass dieser Konkurs mit einem Austritt des Landes aus der Eurozo-
ne verbunden ist, wird in der linken Siule von Abbildung 9.3 zusam-
mengefasst. Danach ergdben sich insgesamt Verluste von 84,1 Milli-
arden Euro.

Der Rechengang, der zu diesem Ergebnis fiihrt, ist grundsétzlich
der gleiche wie im vorigen Abschnitt. Der Unterschied ist nur, dass
Deutschland nun nicht 43 % der Verbindlichkeiten aus Target- und
EFSF-Krediten, sondern nur 27 % verliert, weil Linder wie Spanien
oder Italien ebenfalls einen Teil der Lasten tragen miissten.

Der genannte Betrag ist kein Maf} fiir die Kosten des Austritts,
sondern fiir die Kosten des Konkurses Griechenlands, der von ei-
nem Austritt begleitet wird. Um die Kosten des Austritts selbst von
den Kosten des Konkurses unterscheiden zu konnen, wird mit der
rechten Saule auch noch gezeigt, was es kosten konnte, wenn Grie-
chenland in Konkurs geht, ohne den Euro aufzugeben. Dieser Fall ist
zwar kaum vorstellbar, denn ein Konkurs bedeutet, dass die griechi-
sche Notenbank keine Refinanzierungskredite mehr vergeben und
der Staat seine Gehilter nicht mehr bezahlen kann. Der griechi-
schen Regierung bleibt dann gar nichts anderes tibrig, als die Rech-
nungen wieder mit Drachmen zu bezahlen, und die Refinanzie-
rungskredite der griechischen Notenbank miissen nun zwangslaufig
in Drachmen ausgegeben werden. Dennoch ist es niitzlich, diesen
Fall einmal durchzurechnen.
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Abbildung 9.3: Verluste des deutschen Staates bei einem heutigen
Zahlungsausfall Griechenlands
(nebst Konkurs der griechischen Banken
und einem Verlust der Sicherheiten; Milliarden Euro;
Kenntnisstand August 2012)
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Hinweis: Die Abbildung ist nicht im Sinne einer Prognose zu verstehen, sondern im
Sinne einer Abschatzung von Extremrisiken.

Quelle: Fortschreibung der Daten aus der ifo-Pressemitteilung vom 25. Juli 2012.

Die Rechnung zeigt, dass der griechische Konkurs im Falle des
Verbleibs in der Eurozone fiir Deutschland sogar noch etwas teurer
werden konnte. Der deutsche Verlust liegt nun bei 87,2 Milliarden
Euro. Dass der Verlust nun hoher ist, liegt daran, dass die Notenban-
ken der Eurozone in diesem Fall nicht nur ihre Target-Forderungen
und die Forderungen aus der iiberproportionalen Banknotenausga-
be, also den Uberlauf der Refinanzierungskredite, verlieren, sondern
auch noch die normalen Refinanzierungskredite, die der Eigenver-
sorgung des Landes mit umlaufendem Eurogeld dienen. Diese Refi-
nanzierungskredite werden notleidend, weil der Staatskonkurs un-
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weigerlich den Konkurs der Banken nach sich zieht, deren Bilanzen
mit Staatspapieren vollgepumpt sind, und weil die Sicherheiten, die
die Banken ihren Notenbanken gegeben haben, dann auch in sich
zusammenfallen werden. Immerhin bestehen diese Sicherheiten zu
ca. zwei Dritteln selbst aus Staatspapieren Griechenlands oder staat-
lich besicherten Papieren.

Der Verlust im Falle des Austritts ist unter der Hypothese berech-
net worden, dass die in Griechenland zirkulierenden Eurogeldbe-
stinde in Drachmen umgetauscht werden. Wiirde man den Griechen
trotz der Umstellung auf Drachmen jene Bestinde an Euro-Bank-
noten belassen, die sie heute schon haben, so wiren die deutschen
Verluste anteilig in dem Mafle grofier, wie diese Eurobestdnde nun
durch Kaufakte ins Ausland abdrifteten, in reale Werte umgetauscht
wiirden und dort die durch Refinanzierungskredite geschaffenen Eu-
ros verdriangten. Im Extremfall wire dann auch beim Austritt ein Ver-
lust in Hohe der rechten Siule zu erwarten. Sofern aber ein Teil der
so geschenkten Euros auch weiterhin in Griechenland als Parallel-
wiahrung zur Drachme zirkuliert, bleiben die Kosten fiir Deutschland
geringer, wenn Griechenland nach dem Konkurs austritt, anstatt im
Euro zu verbleiben.

So gesehen, kostet der Austritt Griechenlands nichts, im Gegen-
teil: Er reduziert die Lasten fiir Deutschland als Gldubigerland um bis
zu 3,1 Milliarden Euro. Der Unterschied ist nicht sehr grof3, weil die
normalen Refinanzierungskredite, die der Eigenversorgung Grie-
chenlands mit Liquiditdt dienten, im Verhéltnis zu den Refinanzie-
rungskrediten, die die Notenbank zur Importfinanzierung ausgab,
klein sind, aber er ist doch vorhanden.

Der Vorteil eines Austritts fiir die Glaubiger-Lander ist in Wahrheit
aber noch viel grofler, als es in dieser Rechnung zum Ausdruck
kommt, eben weil der Konkurs im Euroraum keine plausible Moglich-
keit darstellt. Wenn Griechenland im Euro verbleibt, werden immer
mehr Hilfskredite flieBen miissen, um den Konkurs zu verhindern
und die fehlende Wettbewerbsfihigkeit Griechenlands auszuglei-
chen. Das verhindert die Verluste zunichst scheinbar, weil man sie
noch nicht zeigen muss, doch in Wahrheit wachsen sie um die Hilfen
mit jedem Jahr, das ins Land streicht.

Nur ein Austritt mit einer Abwertung wiirde Griechenland auf ab-
sehbare Zeit wieder positive Leistungsbilanziiberschiisse verschaffen,
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und nur solche Uberschiisse wiirden es in die Lage versetzen, seinen
Glaubigern liberhaupt irgendwann einmal etwas Geld zuriickzuzah-
len. Insofern verringert der Austritt nicht nur die Kosten des Konkur-
ses, sondern enthebt die Staatengemeinschaft auch noch der Notwen-
digkeit, ein Fass ohne Boden dauerhaft nachfiillen zu miissen.

EIN MARSHALL-PLAN FUR GRIECHENLAND?

Manch ein Leser mag solche Rechnungen fiir engstirnig halten und
den Blick auf die Weite des europidischen Gedankens vermissen.
Miisste nicht gerade Deutschland, dem nach dem Krieg der Mor-
genthau-Plan erspart blieb™ und dem stattdessen die grofziigige
Hilfe des Marshall-Plans zuteilwurde, nun auch einen neuen Mar-
shall-Plan flir Griechenland auflegen?

Die Antwort auf diese Frage ist aus meiner Sicht ein uneinge-
schrinktes Ja. Ich habe es von Anfang an fiir einen Fehler gehalten,
dass sich Deutschland an einer kollektiven Hilfsaktion fiir Griechen-
land beteiligt, bei der andere Krifte tiber das entscheiden, was man
zu zahlen hat, statt in eigener Regie ein Hilfsprogramm fir Grie-
chenland aufzulegen.

Das Problem ist nur, dass man mit einem Marshall-Plan nicht sehr
weit kommen wird und im Ubrigen schon viel mehr als nur ein Mar-
shall-Plan zur Verfiigung gestellt wurde. Viele Leute tiberschéitzen
die Hohe des Marshall-Plans erheblich und iibersehen, dass es sich
dabei doch im Grunde nur um eine begrenzte finanzielle Hilfe ge-
handelt hat, die in der Summe der Jahre gerade mal 5,29 des deut-
schen BIP des Jahres 1952 ausmachte.' Umgerechnet auf das grie-
chische BIP des Jahres 2011 sind das etwa 11 Milliarden Euro.

Tatsdchlich hat Griechenland inzwischen aber, wie in Abbildung
9.4 dargelegt wird, ca. 457 Milliarden Euro an Hilfen erhalten oder
fest zugesagt bekommen, wovon die Target-Kredite genau 100 Mil-
liarden Euro ausmachten. Fiir etwa 45 Milliarden Euro sind von an-
deren Notenbanken auf3er der griechischen Notenbank griechische
Staatspapiere erworben worden. Uber ein erstes Rettungspaket er-
hielt Griechenland 20 Milliarden Euro vom IWF und 53 Milliarden
Euro von den Euroldndern. Im Rahmen des zweiten Rettungspake-
tes wurden vom IWF 28 Milliarden Euro zur Verfiigung gestellt und
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von den Euroldndern iiber den Luxemburger Fonds EFSF 145 Milli-
arden Euro. Darin enthalten sind insgesamt 83 Milliarden Euro zur
Schuldentilgung im Zuge des Schuldenschnitts, zur Zahlung aufge-
laufener Zinsen der getauschten Anleihen und zur notwendigen Re-
kapitalisierung der griechischen Banken. Der Schuldenschnitt selbst
brachte Griechenland zu Lasten seiner privaten Gldubiger einen
Vorteil von 66 Milliarden Euro. In der Summe hat Griechenland 457
Milliarden Euro oder 212 9% seines BIP des Jahres 2011 erhalten. Das
ist das 41-Fache dessen, was ein auf die heutigen Verhiltnisse hoch-
gerechneter Marshall-Plan dem Land gebracht hétte. Deutschland
allein hat hierzu tibrigens den Gegenwert von zehn Marshall-Plidnen
beigesteuert.

Nun kann man zu Recht darauf verweisen, dass Deutschland nach
dem Krieg noch mehr Hilfen erhalten hat als nur den Marshall-Plan.
In der Tat wurden ihm beim Londoner Schuldenmoratorium von
1953 auch noch die Auslandsschulden erlassen. Das war eine Sum-
me, die in den offiziellen Dokumenten auf 30 Milliarden D-Mark
oder 229% des westdeutschen BIP des Jahres 1952 beziffert wurde
und librigens die Marshall-Plan-Hilfe, die anfianglich eine Kredithilfe
war, umfasste.”® Auch kann man argumentieren, dass bereits das
Schuldenmoratorium grof3ziigig war, weil es einen Teil der im Krieg
aufgebauten Schulden mitrechnete,'® wobei dann freilich auch die
Reparationen gegengerechnet werden konnten. Aber auch in dieser
erweiterten Rechnung, die nicht mehr viel mit dem Marshall-Plan im
engeren Sinne zu tun hat, kommt man niemals auch nur in die Ndhe
des Prozentsatzes der Hilfen, die Griechenland zuteilwurden.” Au-
Berdem war die Hauptsache natiirlich, dass Deutschland trotz seiner
Kriegsverbrechen wieder in die Staatengemeinschaft integriert wur-
de. Diesen Vorteil kann man gar nicht in Geld ausdriicken. Aber all
dies heif3t nicht, dass es bei der Griechenland-Hilfe in irgendeinem
Sinne um Hilfen wie beim Marshall-Plan geht. Uber das Niveau der
Marshall-Hilfe ist die aktuelle Rettungspolitik schon meilenweit hin-
ausgegangen.
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Abbildung 9.4: Bisherige Hilfen fiir Griechenland (ausgezahlt oder
zugesagt; Milliarden Euro; Kenntnisstand August 2012)
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Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.

FALLT EUROPA, WENN DER EURO FALLT?

Die deutsche Bundeskanzlerin hat ihre Treue zum Euro bekanntlich
dadurch zum Ausdruck gebracht, dass sie erkldrte, wenn der Euro
fallt, fallt auch Europa.’® Und sie fligte hinzu, dass sie alles in ihrer
Macht Stehende tun werde, alle jetzigen Mitgliedsldnder im Euro zu
halten.! Diese Aussage hat die Kanzlerin getan, um die Spekulation
auf den Mirkten abzublocken und das Bild der Einigkeit zu bieten.
Sie hat Deutschland damit aber noch erpressbarer gemacht, als es
wegen der Target-Salden ohnehin schon ist, denn wenn jeder im Eu-
roverbund gehalten wird, egal was er tut, dann muss man auch be-
reit sein, sein Portemonnaie beliebig weit aufzumachen. Je tiberzeu-
gender man den Austritt zum Tabu erklirt, desto geringer ist der
Anreiz der Krisenldnder, sich dem schmerzlichen Prozess der realen
Abwertung im Euroraum zu unterziehen, und desto mehr Geld miis-
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sen die Retter beisteuern, um die Leistungsbilanzdefizite zu finan-
zieren.

Dass die Vertreter der Finanzwirtschaft behaupten, die Welt ginge
unter, wenn man einzelne Linder aus dem Euro entldsst oder in
Konkurs gehen ldsst, kann man nur vor dem Hintergrund der spezi-
fischen Interessen der Finanzwirtschaft verstehen. Die Finanzindus-
trie bombardiert die Welt geradezu mit diesem Argument, und die
ihr nahestehenden Zeitschriften verbreiten es so, dass es durch per-
manente Wiederholung in der offentlichen Meinung schon fast zur
Gewissheit wird. Jedes Jahr, um das der Konkurs mit den Mitteln der
Staatengemeinschaft hinausgeschoben werden kann, ist ein weite-
res Jahr, in dem die fillig werdenden Altschulden des betreffenden
Landes noch zuriickgezahlt werden, weil die Steuerzahler an die
Stelle der bisherigen Gldubiger treten und ihnen noch ein Schlupf-
loch aus ihrer Fehlinvestition gewédhren.

Dass die deutsche Bundeskanzlerin in dieser Richtung argumen-
tiert, ist allerdings weniger verstidndlich, denn damit verengt sie
Deutschlands Bewegungsspielraum in der Eurokrise auf null. Erst
sitzt man in der Target-Falle und muss zulassen, dass die Defizitlan-
der fiir ihre Kdufe in Deutschland nicht mehr zahlen, sondern an-
schreiben lassen, und dann erkldrt man es auch noch zum Tabu,
dass man diesem Tun jemals einen Riegel vorschieben werde. Das
alles mit dem Wunsch zu erkldren, die Finanzmaérkte zu beruhigen,
ist schwer nachvollziehbar, zumal die Beruhigung der Finanzmaérkte
notwendigerweise eine Beunruhigung der Steuerzahler sein muss,
denen man die Rolle der Gldubiger der Krisenldinder zuschieben
will.

Was die tatsdchlichen Konsequenzen eines Austritts einzelner Lan-
der aus der Eurozone betrifft, kann man nattirlich unterschiedlicher
Meinung sein. Sicherlich muss man kurzfristig negative Ansteckungs-
effekte auf andere Liander beflirchten, die vielleicht noch in der Euro-
zone bleiben konnten, aber durch die blof3e Spekulation hinausge-
trieben werden. Dass diese Gefahr existiert, kann man nicht von der
Hand weisen.

Aber es besteht natiirlich auch die Gefahr eines negativen politi-
schen Ansteckungseffektes bei einem Verzicht auf einen Austritt,
der durch immer wieder neue Rettungsmilliarden ermoglicht wird.
Wenn Griechenland nicht befiirchten muss, dass ihm der Hahn zu-
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gedreht wird, wenn es weiterhin hohe Leistungsbilanzdefizite hat,
warum sollten dann die anderen Krisenldnder den schmerzlichen
Prozess der realen Abwertung durch Preis- und Lohnkiirzungen
durchlaufen, durch den allein solche Defizite abgebaut werden kon-
nen? Solange Griechenland mit immer mehr neuem Geld im Euro
gehalten wird, miissen auch Zypern, Portugal, Spanien und Italien
keine restriktive Rettungspolitik befiirchten, die sie zu schmerzli-
chen Reformen zwingt. Je unantastbarer die Euro-Mitgliedschaft
durch politische Deklamationen gemacht wird, desto weniger muss
man sich selbst anstrengen, und desto mehr Rettungsgelder werden
flielen.

Diese zweite Ansteckungsgefahr wird von den Vertretern der Fi-
nanzwirtschaft typischerweise verschwiegen, weil sie es ja genau
sind, die von dem offentlichen Geldfluss profitieren. Zur Durchset-
zung ihrer ureigenen Interessen miissen sie daflir kimpfen, dass je-
des einzelne Land im Euro verbleibt, weil nur dann sichergestellt ist,
dass die Steuerzahler und Rentner der noch soliden Linder die
Schulden anstelle der Schuldner zurtickzahlen.

Es gibt Okonomen, die regelmifig auf die Notwendigkeit der Sys-
temstabilisierung hinweisen, dabei aber nur die Stabilitdt der Fi-
nanzwirtschaft im Blick haben. Das Gesellschafts- und Wirtschafts-
system der westlichen Welt besteht aber nicht nur aus Spekulanten,
Banken und Finanzinstituten, die hysterisch reagieren konnen,
wenn sich die Dinge anders entwickeln, als sie es erwarten. Es be-
steht auch noch aus der Realwirtschaft, aus Menschen, die ihr Ver-
trauen in das Staatswesen gelegt haben, die ihre Ersparnisse im Al-
ter gerne noch fiir sich und ihre Kinder verwenden wiirden und
deren Radikalisierung man nicht riskieren sollte. Wenn ein Gesell-
schaftssystem das Vertrauen seiner Mittelschicht verliert, wird es si-
cherlich sehr viel stirker destabilisiert, als es bei einer bloflen Fi-
nanzkrise der Fall sein konnte.

Im Ubrigen gibt es auch noch einen positiven politischen Anste-
ckungseffekt eines Austritts, den man nicht auf3er Acht lassen darf.
Sollte sich ndmlich zeigen, dass Griechenland durch einen Euroaus-
tritt und eine Abwertung wieder zu neuem Wachstum zuriickkehrt,
was nach der Analyse in Kapitel 4 zu erwarten ist, wird das nicht
ohne Wirkung auf die anderen Krisenldnder bleiben. Sie werden
dann auch aus dem Euro austreten wollen, um die Erfolge Griechen-
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lands zu kopieren. Das wire einerseits eine Verbesserung fiir die Ar-
beitsbevolkerung der Krisenldnder, insbesondere die jungen Leute,
die nun wieder in den Arbeitsprozess integriert werden konnen. An-
dererseits wire es eine Verbesserung fiir die anderen Lander in ihrer
Gesamtheit, weil die Krisenldnder nach der Abwertung wieder eine
positive Leistungsbilanz hétten und insofern mit der Schuldentil-
gung beginnen konnten.?° Klar: Das wiirde den Gldubigern zwar
nicht so viel niitzen, als wenn die Steuerzahler der noch gesunden
Lander die Schulden der Krisenldnder zuriickzahlen wiirden. Die
Dauerrettung ist und bleibt fiir sie der beste Weg. Aber fiir die Steu-
erzahler ist es sicherlich am besten, wenn die Krisenldnder austre-
ten, abwerten und positive Leistungsbilanzsalden aufbauen wiirden,
weil sie dann die Defizite nicht mehr bezahlen miissen. Dieser Vor-
teil wiegt schwerer als die Nachteile fiir die Finanzwirtschaft. Not-
falls wére es fiir die Steuerzahler immer noch besser, ihre eigene Fi-
nanzwirtschaft zu retten, als mit der angeblichen Rettung ganzer
Staaten die erforderlichen inneren oder dufieren Abwertungen zu
verhindern.

STAATSKONKURSE, SCHULDENSCHNITTE
UND WAHRUNGSWECHSEL

Wenn die Konkursverschleppung auf dem Wege der fortgesetzten
Hilfszahlungen beendet wird, lassen sich Austritte aus dem Wih-
rungsverbund, Schuldenschnitte und kurzfristige Erschiitterungen
auf den Finanzmaérkten nicht vermeiden. Das ist zu konzedieren. Der
Weg zu wettbewerblichen Preisstrukturen in der Eurozone, von dem
allein neue Prosperitdt zu erwarten ist, ist anfangs kein einfacher
Weg. Aber wenn die Uberschuldung eingetreten und die Wettbe-
werbsfiahigkeit endgiiltig dahin ist, dann ist er vielleicht der einzige
Weg, der noch verbleibt. Man kann und sollte ihn finanziell abfedern
und planméifig gestalten, wie es im letzten Kapitel dieses Buches ge-
fordert wird, um die Risiken im Ubergang zu minimieren, aber man
sollte nicht zogern, ihn zu gehen, wenn es denn notig ist.

Die Welt hat schon viele Staatskonkurse, Schuldenschnitte und
platzende Wihrungsunionen iiberlebt, ohne dass sie unterging.
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Abbildung 9.5: Staatliche Konkurse und Teilkonkurse (1978—2010/2012)
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Abkirzungen: ALB: Albanien, DZA: Algerien, ARG: Argentinien, BLZ: Belize, BOL: Bolivien,
BIH: Bosnien-Herzegowina, BRA: Brasilien, BGR: Bulgarien, CMR: Kamerun, CHL: Chile,
COG: Republik Kongo, CRI: Costa Rica, CIV: Elfenbeinkiiste, HRV: Kroatien, DOM: Domini-
kanische Republik, DMA: Dominica, ECU: Ekuador, ETH: Z\thiopien, GRC: Griechenland,
GRD: Grenada, GUY: Guyana, HND: Honduras, IRQ: Irak, JAM: Jamaika, JOR: Jordanien,
MDG: Madagaskar; MEX: Mexiko, MDA: Moldawien, MOZ: Mosambik, NIC: Nicaragua,
NER: Niger, NGA: Nigeria, PAK: Pakistan, PAN: Panama, PER: Peru, PHL: Philippinen, POL:
Polen, ROU: Rumanien, RUS: Russland, SRB: Serbien und Montenegro/ Jugoslawien, SYC:
Seychellen, SLE: Sierra Leone, SVN: Slowenien, ZAF: Sudafrika, SDN: Sudan, TZA: Tansa-
nia, TUR: Turkei, UGA: Uganda, UKR: Ukraine, URY: Uruguay, VEN: Venezuela, VNM: Viet-
nam, YEM: Jemen, COD: Demokratische Republik Kongo.

Bemerkung: Die Abbildung bezieht sich auf 181 staatliche Schuldenschnitte in der Periode
1978 bis 2010 inklusive des griechischen Teilkonkurses aus dem Jahr 2012. An der Abszisse
ist der prozentuale Abschlag auf den Marktwert der Staatspapiere angegeben. Die Flache
des jeweiligen Kreises zeigt die absolute GréBe des jeweiligen Schuldenschnitts an.

Quellen: J. Cruces und C. Trebesch, »Sovereign Defaults: The Price of Haircuts«, CESifo
Working Paper Nr. 3604, Oktober 2011; J. Zettelmeyer, C. Trebesch und M. Gulati, »The
Greek Debt Exchange: An Autopsy«, erscheint als CESifo Working Paper.

Abbildung 9.5 gibt einen Uberblick iiber die Schuldenschnitte und Staatskonkurse, die
allein seit 1978 stattgefunden haben. Dort ist in der Senkrechten der Anteil der Schulden
dargestellt, der durch die Schnitte verloren gegangen ist, und durch die GroBe der Kreise
wird das Geldvolumen der Schuldenschnitte verkdrpert. Man erkennt deutlich die Schul-
denschnitte, die in der Weltschuldenkrise der 80er-Jahre stattfanden, als viele Entwick-
lungslander wegen exzessiver Kreditaufnahme in den 70er-Jahren in den Konkurs
gegangen waren, ebenso wie die Umschuldungen Russlands in den Jahren 1997 und 2000
oder die Pleiten Argentiniens in den Jahren 1987,1993 und 2005.
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Seit den 1950er-Jahren gab es weltweit 186 Schuldenschnitte in 95
Staaten, bei dem private Glaubiger den Tausch von Staatsanleihen
oder Banken die Umstrukturierung von Krediten hinnehmen
mussten.?!

Mehrere Wihrungsunionen sind auseinandergebrochen. 1993
trennte sich die Tschechoslowakei in zwei einzelne Staaten, und zu-
gleich wurde die Wihrung in eine tschechische und eine slowaki-
sche Krone getrennt.?? Der Kapitalverkehr wurde eingeschriankt,
und die slowakische Krone stabilisierte sich bei 80 % des Wertes der
tschechischen Krone. 1979 trennte sich Irland vom Pfund-Block, da
die paritdtische Wechselkursbindung zum britischen Pfund wegen
des Beitritts zum Europdischen Wéhrungssystem nicht mehr als an-
gemessen erschien.? 1924 16ste sich die Skandinavische Miinzunion
auf, der Schweden, Danemark und spiter Norwegen angehorten.
1926 zerbrach die Lateinische Miinzunion, zu der die Schweiz, Bel-
gien, Frankreich, Italien und vor dem Ersten Weltkrieg auch Grie-
chenland gehorten, weil zwar jedes Mitglied verpflichtet war, die
Miinzen der anderen anzunehmen, das Gold-Silber-Verhiltnis aber
nicht strikt geregelt war und sich einige Mitglieder auf Kosten der
anderen bereichern konnten.? 1918 zerbrach im unterlegenen Kai-
serreich Osterreich-Ungarn die gemeinsame Wihrung, unter ande-
rem, weil die Notenbank in Wien die Kriegsschuld mit der Noten-
presse finanziert hatte.?® Nach einer Studie von Volker Nitsch hat es
von 1948 bis 1997 nicht weniger als 128 Austritte aus Wahrungsuni-
onen gegeben.?” Trotz allem dreht sich die Welt immer noch. Bei sol-
chen Ereignissen gehen immer Vermogensportfolios unter, doch
mehr passiert meist nicht. Nach den Konkursen fingt sich alles wie-
der, so schwierig die Verhiltnisse im Ubergang auch sind.

Das jiingste Beispiel einer folgenlosen Staatspleite ist Griechen-
land selbst. Wie man an dem grofien Kreis rechts im Bild erkennt,
war der griechische Schuldenschnitt vom Mirz 2012 der grofite der
bisherigen Geschichte. Insofern hétte die Welt ja eigentlich unterge-
hen missen, und in der Tat sind im Vorfeld des Schuldenschnitts
auch schon die schlimmsten Beflirchtungen geduflert worden.?® So
erwartete man eine Kettenreaktion iiber CDS-Versicherungen ge-
gen Staatskonkurse, die sich liber die ganze Welt ausbreiten und
viele Finanzinstitute in den Konkurs ziehen wiirde. Doch nichts der-
gleichen ist passiert, obwohl die Ratingagenturen den griechischen
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Schuldenschnitt zu einem Versicherungsereignis deklarierten und
die Kontrakte erfiillt werden mussten.

Das alles legt es nahe, die Krise gelassener zu betrachten. Wenn-
gleich der Euro erhaltenswert ist, sollte man nicht den Fehler ma-
chen, ihn ideologisch so weit zu iiberhohen, dass es zum Schluss kei-
ne Handlungsalternativen mehr fiir die Politik gibt. Sollte der Euro
fallen, wird Europa nicht untergehen, und weil das so ist, sollte man
auch nicht jeden beliebigen Preis flir seinen Erhalt zahlen. Es ist an
der Zeit, dass die Politik aus ihren ideologischen Uberhéhungen auf
den Boden der praktischen Vernunft zuriickkehrt.

Der Euro ist ein Verrechnungssystem fiir den Austausch von Wa-
ren in Europa. Er ist prinzipiell in der Lage, Wohlstand zu schaffen,
weil er die Arbeitsteilung verbessert und den Kapitalverkehr erleich-
tert. Von diesen Vorteilen konnen alle Linder in Europa profitieren.
Dafiir, dass er diese Funktion behilt, sollte die Politik kimpfen.

Wenn der Euro allerdings in eine Institution zur Vermdgensum-
verteilung und Schuldensozialisierung in Europa umfunktioniert
werden soll, dann sind Zweifel am eingeschlagenen Kurs berechtigt.
Die in diesem und dem vorigen Kapital dargelegten Summen sind so
gewaltig, dass man die mit ihnen verbundene Problematik nicht mit
dem Totschlagargument von der Grofle der europdischen Ziele bei-
seite wischen kann. Es ist Zeit, dass die europdische Offentlichkeit
sich der quantitativen Dimension des Themas zuwendet und der
Realitit ins Auge blickt.

Diese Forderung ist umso mehr gerechtfertigt, als der Euroraum
erst am Beginn des Weges zu stehen scheint, den seine politischen
Mehrheiten offenbar einschlagen wollen. Niemand weif3, wie weit
die Reise in die Richtung einer Schuldensozialisierung gehen wird.
Die in den letzten zwei Jahren beobachtbare Dynamik bei der Erho-
hung der Haftungssummen ist aber atemberaubend. Was immer die
Politiker in den letzten zwei Jahren an Zahlen aussprachen, sie veral-
teten, bevor sie die Lippen der Politiker verliefien. Man hatte eine
Zahl gerade zur Kenntnis genommen, dann hief3 es schon wieder, sie
sei viel zu klein, und man miisse noch mehr Geld ins Schaufenster
legen, um die Mirkte zu beruhigen. Das kann so nicht weitergehen.
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10 Die Fiskalunion

Noch mehr Geld fiir das Schaufenster — Schulden ohne Grenzen — Kontrolle
durch den Bundestag? — Gesamtschuldnerische Haftung — Der Fiskalpakt —
Die Bankenunion — Die Schulden der Banken und Staaten — Debt Equity
Swaps — Banklizenz fiir den ESM: Wie sich die Target-Falle schlieBen wiirde

NOCH MEHR GELD FUR DAS SCHAUFENSTER

Die offiziellen Rettungsfonds, insbesondere der Luxemburger Fonds
EFSF, die IWF-Hilfen und der EU-Naturkatastrophentopf EFSM ha-
ben mitgeholfen, die Krise zweieinhalb weitere Jahre zu verdecken,
nachdem man dies mit den Target-Krediten schon zweieinhalb Jah-
re zuvor versucht hatte. Dennoch reichten auch diese Hilfen nicht.
Zum einen war der Luxemburger Fonds nur bis zum Frithjahr 2013
ausgelegt und zum anderen glaubte man nicht, dass grofiere Lander
wie Spanien und Italien notleidend werden konnten.

Um auch fiir einen grofleren Finanzbedarf geriistet zu sein, wurde
schon im Winter 2010/2011 intensiv liber die Schaffung eines perma-
nenten Fonds mit einem flexiblen Ausleihvolumen beraten. Ein sol-
cher Fonds wurde unter dem Namen European Stability Mechanism
(ESM) bereits am 24. und 25. Mérz 2011 auf einer EU-Regierungs-
konferenz ins Auge gefasst. Der Griindungsvertrag wurde dann ein
knappes Jahr spéter, am 2. Februar 2012, unterzeichnet.! Zusitzlich
haben die Staats- und Regierungschefs der Eurozone beim Europai-
schen Rat am 8. und 9. Dezember 2011 in Briissel einen neuen Ver-
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trag fiir eine Fiskalunion mit strengeren Regeln zur Begrenzung der
Schuldenaufnahme vereinbart. Er wurde unter dem Namen »Vertrag
iber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts-
und Wihrungsunion« am 2. Mérz 2012 unterzeichnet.? Gemeinhin
nennt man diesen zweiten Vertrag einfach »Fiskalpakt«. Wihrend
der ESM seine Hilfe nur fiir die Euroldnder zur Verfiigung stellt, gilt
der Fiskalpakt im Prinzip fiir alle EU-Lédnder.

Die beiden Vertrage beschreiben den Weg in eine europdische Fis-
kalunion, ohne allerdings eine politische Vollunion zu erreichen.3
Sie bewegen sich auf der intergouvernementalen Ebene unterhalb
des EU-Vertrages, weil Grof3britannien und Tschechien nicht zu-
stimmen wollten. Zum Zeitpunkt der Schlussredaktion dieses Bu-
ches (21. August 2012) war der Ratifizierungsprozess noch im Gan-
ge. Damit der Fiskalvertrag fiir die ihm zustimmenden Lander giiltig
wird, miissen zwolf Euroldnder zusammenkommen, und fiir die
Wirksamkeit des ESM-Vertrages miissen die Liander, deren Ratifika-
tionsurkunden hinterlegt wurden, mindestens 90 9% des Barkapitals
reprasentieren.*

In Deutschland haben Bundestag und Bundesrat den beiden Ver-
trdgen am 29. Juni 2012 zugestimmt. Allerdings hat das Bundesver-
fassungsgericht den ESM-Vertrag nur unter Auflagen gebilligt, wie
im Epilog zu diesem Buch ndher beschrieben wird. Das 16st einen
Teil der im Folgenden besprochenen Probleme.

Die Aufgabe des ESM besteht im Kern darin, bedriangten Liandern
zu helfen. Nach einem Hilfegesuch eines Staates kann der ESM die-
sem Staat Kredit gewdhren. Er darf dazu auch neu emittierte Staats-
papiere erwerben.® Der ESM darf ferner Staatspapiere indirekt auf
dem offenen Markt kaufen, um den Kurs zu pflegen, aber auch das
nur, nachdem ein Hilfegesuch gestellt wurde. ®

Im ESM-Vertrag sind ein Ausleihvolumen von 500 Milliarden Euro
und ein haftendes Stammkapital von 700 Milliarden Euro vorgese-
hen. Jedes Land haftet maximal in Hohe seines EZB-Kapitalanteils,
Deutschland also in Hoéhe von 190 Milliarden Euro. Das Stammkapi-
tal wird nur zu 11,4 % eingezahlt, um eine Barreserve zu bilden. Im
Fall Deutschlands entspricht das einem Betrag von 21,7 Milliarden
Euro. Die Teilnehmerldnder sind verpflichtet, die Barreserve bis zu
der Haftungssumme von 700 Milliarden Euro nachzufiillen, wenn
daraus Mittel entnommen werden, um Verluste abzudecken. Die
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Mittel fiir die Ausleihungen an die Staaten sollen nicht der Barreserve
entnommen werden, sondern aus Anleihen stammen, die der ESM
selbst begibt.” Die Barreserve soll die Liquiditit sichern, und das haf-
tende Eigenkapital soll die Kdufer der Anleihen vor dem Insolvenzri-
siko der Staaten schiitzen, die Hilfe empfangen.

Wie anhand von Abbildung 9.1 schon dargelegt wurde, waren durch
die Vorldufer des ESM inklusive der Mittel der EZB und des IWF bis
zum Sommer 2012 bereits fiir 1421 Milliarden Euro Kredite ausge-
reicht und fiir 1552 Milliarden Euro zugesagt worden. Beim Ausfall
und Austritt der GIIPSZ-Linder impliziert dies, wie gezeigt, einen
moglichen deutschen Verlust von 537 Milliarden Euro bzw. 578 Mil-
liarden Euro. Durch die ESM-Mittel erweitert sich der Haftungspegel
der Staatengemeinschaft um das Ausleihvolumen von 500 Milliar-
den Euro. Addiert man ferner bislang schon in Aussicht gestellte,
aber noch nicht abgerufene Kreditmittel des IWF in Hohe von 183
Milliarden Euro, ergibt sich iiber alle Programme ein Ausleihvolu-
men von 2236 Milliarden Euro und eine deutsche Haftung im Fall des
Austritts und der Pleite der GIIPSZ-Liander von 779 Milliarden Euro.
Dabei ist eine Haftung fiir den deutschen IWF-Anteil in Hohe von 18
Milliarden Euro und fiir den ESM in Hohe der erwidhnten 190 Milliar-
den Euro angenommen worden.

Bei dieser Rechnung ist bertiicksichtigt, dass der bisherige Luxem-
burger Fonds EFSF parallel zum ESM weiterlaufen wird. Urspriing-
lich hief3 es, dass der ESM die Mittel der EFSF umschlief3t und an
dessen Stelle tritt. Aber das wurde mit den Beschliissen der Finanz-
minister vom 30. Mirz 2012 gedndert. Nun sollen beide Rettungs-
systeme bis zum 30. Juni 2013 gleichzeitig genutzt werden, und erst
einmal soll der alte Fonds verbraucht werden. So gesehen, stehen
also auf der Basis des Datenstandes vom 10. August 2012 zusétzlich
zu den schon ausgereichten Mitteln in Hohe von 1421 Milliarden Eu-
ro weitere 815 Milliarden Euro zur Verfligung, wobei mogliche neue
Hilfen tber Staatspapierkdufe der EZB und Target-Kredite, die
schon absehbar sind, nicht berticksichtigt wurden, weil ihr Volumen
von den weiteren Beschliissen des EZB-Rates abhingt.

Der Verlust Deutschlands lage im Extremfall eines Konkurses und
Austrittes der sechs Krisenldnder und einer Ausschopfung des ESM
und der vom IWF bereitgestellten Mittel durch diese Lidnder, jedoch
ohne eine Ausweitung der EZB-Hilfen, bei 779 Milliarden Euro. Da-
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bei ist freilich unterstellt worden, dass der Euro diese Konkurswelle
uberlebt. Wenn er namlich tiberlebt, teilen sich die restlichen Euro-
linder die Lasten nach ihren Kapitalanteilen.

Abbildung 10.1: Der Haftungspegel mit ESM und IWF-Hilfen
(Milliarden Euro; Ausschopfung aller Hilfsprogramme
ohne Erhéhung der EZB-Kredite,

Kenntnisstand August 2012)

Potenzial
mit ESM
und allen
IWF-Mitteln

Portugal (EFSM, EFSF, IWF)
Irland (EFSM, EFSF, IWF)
Griechenland (Eurolander, EFSF, IWF) 246

IWF (noch nicht vergebene Mittel) _

ESM-
Ausleihung 500

Deutsche
EZB-Staatsanleihenkaufe 211 Haftung™*
18
13
19
Target-Verbindlichkeiten* 971 57
Forderung aus 416
unterproportionaler
Banknotenausgabe**\ 16 7
2236 779

* Datenstand: 10. August 2012.

** Griechenland, Irland, Portugal, Zypern: Ende Mai 2012; Italien, Spanien: Ende Juli
2012.

*** Stand: Ende Mai 2012.
**** Bei Zahlungsausfall und Austritt der GIIPSZ-Lander.

Hinweis: Da die dargestellten Einzelziffern gerundet sind, ist ihre Summe nicht genau
gleich der gerundeten Summe der exakten Einzelziffern.

Quelle: ifo Haftungspegel.

Falls der Euro zu Bruch geht, kommen, wie oben in Zusammen-
hang mit Abbildung 9.2 schon dargelegt wurde, nochmals 139 Milli-
arden Euro hinzu. Die Gesamthaftung Deutschlands liegt dann bei
918 Milliarden Euro.

Zieht man in Betracht, dass die EZB ihre Ankiindigung wahr-
macht, notfalls unbegrenzt Staatspapiere der siidlichen Linder zu
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kaufen, ist natiirlich auch der Haftungspegel im Grunde nur noch
durch die gesamten Staatsschulden der anderen Eurolidnder be-
grenzt. Die genannte Summe wiirde sich dann um den deutschen
Anteil an den noch nicht erworbenen Staatsschuldenpapieren der
Krisenldnder, also 27% von ca. 3,2 Billionen Euro oder ca. 860 Milli-
arden Euro erhohen.

Es sei noch einmal betont, dass diese Rechnungen nicht ausdrii-
cken sollen, dass diese Ereignisse wahrscheinlich sind. Vermutlich
werden harte Konkurse vermieden. Aber wenn das so ist, dann mog-
licherweise nur deshalb, weil die Staatengemeinschaft im Sinne der
im vorigen Kapitel analysierten Pfadabhingigkeit der Politik immer
wieder genug neue Hilfen bereitstellen wird, um den Kollaps zu ver-
hindern — wie der erwiahnte Bankdirektor, der den Konkurs seines
notleidenden Kunden mit immer wieder erneuerten Krediten ver-
hindert oder hinauszogert. Die durch diese Pfadabhingigkeit er-
zwungenen neuen Hilfen machen die Lasten fiir die Retter aber
nicht kleiner, sondern vermutlich eher grofier als das, was die Zahlen
besagen, weil die Politikmafnahmen, die dem Fass einen Boden ein-
ziehen wiirden, unterbleiben.

Auch der ESM ist schon auf Wachstum ausgelegt. Sollten seine
Mittel nicht ausreichen, kann der Gouverneursrat eine Erhohung
des Haftungskapitals tiber die zundchst vereinbarten 700 Milliarden
Euro hinaus beschliefien, was auch den deutschen Haftungsanteil
von 190 Milliarden Euro entsprechend vergrofiern wiirde. Das Aus-
leihvolumen vergrofiert sich entsprechend.® So gesehen, braucht
der Bankdirektor also vor dem Eklat vorldufig keine Angst zu haben.

Esist heute schon absehbar, dass eine solche Erhohung nétig sein
wird, denn wenn Italien und Spanien die Mittel des ESM in An-
spruch nehmen, wird das jetzt vorhandene Geld nicht lange reichen.
Der Finanzierungsbedarf entsteht zum einen durch die laufenden
Budgetdefizite, zum anderen durch die Notwendigkeit, die fillig
werdenden Staatsschulden zu bedienen. Da kaum ein Land seine
Schulden wirklich tilgt, sondern sie bei Falligkeit stets nur mit den
Mitteln aus einer erneuten Kreditaufnahme bedienen kann, liegt
hier der Hauptgrund fiir einen méglicherweise raschen Verbrauch
der ESM-Mittel.

Tabelle 10.1 gibt einen Uberblick iiber den Kapitalbedarf der sechs
Krisenldnder Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und
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Zypern in den Jahren 2012 bis 2014. Der jahrliche Kapitalbedarf liegt
bei geschitzten 861, 701 und 707 Milliarden Euro in den Jahren
2012, 2013 beziehungsweise 2014.

Im Jahr 2012 ist der Kapitalbedarf besonders hoch, weil in diesem
Jahr im Umfang von 78 Milliarden Euro EFSF-Mittel fiir eine Sonder-
tilgung der griechischen Staatsanleihen im Zuge des Schulden-
schnitts vorgesehen waren. ®

Auch wenn solche Sondertilgungen in den folgenden Jahren hof-
fentlich entfallen, ist der mogliche Mittelabfluss mit gut 700 Milliar-
den Euro pro Jahr immer noch riesig, wenn man ihn mit den Mitteln
vergleicht, die verfiigbar sind. Die Anfang 2012 verfiigbaren bezie-
hungsweise absehbaren Restmittel fiir Finanzierungshilfen aus dem
ESM, EFSF, EFSM und IWF betrugen 500, 89, 13 beziehungsweise
195 Milliarden Euro, also in der Summe 797 Milliarden Euro. Wenn
alle Krisenldnder iiber die offiziellen Rettungsfonds finanziert werden
miissten beziehungsweise eine solche Finanzierung vorziehen wiir-
den, weil diese Fonds bessere Konditionen als der Kapitalmarkt bie-
ten, wiirde diese Summe allenfalls fiir etwa ein Jahr langen. Die im
ESM-Vertrag genannte Hilfssumme reicht also hinten und vorne
nicht, wenn es darauf ankommt. Man muss deshalb die Moglichkeit in
Betracht ziehen, dass die schon im Vertragstext vorgesehenen Mog-
lichkeiten, die ESM-Mittel aufzustocken, genutzt werden, sobald der
Vertrag rechtsgiiltig ist. Die Zahlen, die jetzt im ESM-Vertrag genannt
sind, sind leider nur die erste Scheibe einer langen Salami.

Die Moglichkeit der Aufstockung des ESM bezieht sich nicht auf
einen unwahrscheinlichen Grenzfall, sondern ist ein Wesensprinzip
des ESM, das fiir die Finanzierung der europdischen Staaten eine
fundamentale Bedeutung erlangen konnte. Die Beteuerung des Arti-
kels 8 Absatz 5, die Mitglieder wiirden nicht schon wegen ihrer Mit-
gliedschaft fiir mehr haften als fiir die im Vertrag genannten Sum-
men, hat die gleiche politische Qualitit wie die No-Bail-out-Regel
des Artikels 125 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Européi-
schen Union.™ Wenn die Ausleihsummen nicht reichen, muss zwar
der deutsche Vertreter im Gouverneursrat zustimmen, doch wird
sich Deutschland einer Erhohung des Stammkapitals genauso we-
nig widersetzen kdnnen wie bislang schon der fortwidhrenden Aus-
weitung der Rettungssummen. Da bei einer Verweigerung der sofor-
tige Kollaps der an den Kredit gewohnten Linder droht oder man
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zumindest einen solchen Kollaps an die Wand malen wird, ist die
Vorstellung, der deutsche Vertreter konne von seinem Vetorecht
Gebrauch machen, wirklichkeitsfremd. Das Kesseltreiben, das
schon im ersten Halbjahr 2012 gegen die Bundesregierung statt-
fand, um die Zustimmung zur Lockerung der Bedingungen fiir die
Inanspruchnahme der Hilfsmittel zu erreichen (vgl. Kapitel 1), wird
umso intensiver sein, je mehr Geld man ins Schaufenster gelegt hat.
Wird neues Geld ins Schaufenster gelegt, ist jeder einen Moment
lang zufrieden, doch die Pressionen beim Versuch, es dann auch zu
bekommen, werden umso grofler, weil ertragreicher, sein.

SCHULDEN OHNE GRENZEN

Die Voraussetzung fiir die Mittelvergabe aus dem ESM ist, dass der
betreffende Staat die Hilfe beantragt und dass eine Schuldentragfa-
higkeitsanalyse, die von der Europdischen Kommission im Beneh-
men mit der EZB durchgefiihrt wird, zu dem Schluss kommt, dass
mit der Riickzahlung der Mittel zu rechnen ist."' Aulerdem muss
mit der Kommission ein Vertrag ausgehandelt werden, in dem Aufla-
gen fiir die Gewidhrung der Hilfen spezifiziert sind.’? Ziel ist es, die
fir die Wiederherstellung der Wettbewerbsfihigkeit ndtigen Refor-
men zu erzwingen.

Die Auflagen werden freilich von den Hilfe suchenden Staaten als
extreme Eingriffe in die nationale Souverinitdt empfunden und po-
litisch bekdmpft. Mit dem Gipfel der EU-Staaten vom 28. und 29.
Juni 2012 glaubt Italien erreicht zu haben, dass eine Konditionalitit
in Zukunft nicht mehr allgemein bestehen soll.’® Nach seiner Inter-
pretation seien nun nicht mehr Auflagen vorgesehen, als ohnehin
schon im Rahmen des Fiskalpaktes fiir alle Lander vereinbart wur-
de. Diese Interpretation des Beschlusses wird von der Bundesre-
gierung aber nicht geteilt."> Man darf gespannt sein, was denn im
Endeffekt wirklich beschlossen wurde.

Nach Moglichkeit soll auch der IWF bei der Tragfahigkeitsanalyse
und der Gewidhrung der Finanzhilfen mit eingeschaltet werden,
zwingend ist das aber nicht.!® Deutschland hatte seit der Griechen-
land-Hilfe auf die Einbeziehung des IWF gedrungen, um ein hoheres
Maf an Obijektivitdt bei der Beurteilung der Tragfihigkeitsanalyse

301



Kapitel 10  Die Fiskalunion

Tabelle 10.1: Der Finanzbedarf der Krisenlander (Milliarden Euro;

Kenntnisstand April 2012)

2012 2013 2014

Fallig Fallig Fallig

wer- wer- wer-

dende dende dende

Staats- ...+ Staats- ...+ Staats- ...+

schul- Budget- | schul-  Budget- | schul- Budget-

den defizit* | den defizit* | den defizit*
Griechenland 19 116** 16 29 25 33
Irland 6 24 10 24 14 24
Italien 415 451 356 380 365 391
Portugal 37 45 28 34 32 36
Spanien 158 222 171 232 164 222
Zypern 3 2 1
Summe 635 861 581 701 599 707
Akkumuliert 635 861 1216 1562 1815 2269

* Schétzungen des IWF.

** Inklusive der dem EFSF zu entnehmenden Mittel in Héhe von 78 Milliarden Euro zur
Sondertilgung der griechischen Staatsschulden im Zuge des Schuldenschnitts.

Hinweis: Da die dargestellten Einzelziffern gerundet sind, ist ihre Summe nicht genau
gleich der gerundeten Summe der exakten Einzelziffern.
Quellen: IWF, Fiscal Monitor und Outlook Database, April 2012; Européische Kommissi-
on, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen, The Second Economic Adjustment Pro-
gramme for Greece. March 2012, S. 46; Republik Zypern, Finanzministerium, Stability
Programme of the Republic of Cyprus 2012—2015, April 2012, S. 49, http://ec.europa.
eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2012/01_program-

me/cy_2012-05-07_sp_en.pdf.
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zu realisieren und die Proteste der betroffenen Linder gegen die
Auflagen auf eine weiter entfernte Instanz ableiten zu konnen. Mit
diesem Begehren ist es gescheitert. Da Deutschland aus historischen
Griinden empfinglicher fiir Druck ist als andere Liander, bleibt es
der Hauptadressat der Bettelbriefe.

Wie beim IWF sollte urspriinglich sichergestellt sein, dass die Kre-
dite des ESM Vorrang vor den privaten Krediten der Lander haben.
Angesichts der imminenten Konkursgefahren, denen die Krisenldn-
der schon heute ausgesetzt sind, ist dies eine wichtige Regel zum
Schutz der Steuerzahler der in Haftung genommenen stabilen Lan-
der. Sie entspricht auch den normalen Regeln beim privaten Kon-
kurs. Immer hat der Retter im Insolvenzverfahren Vorrang vor den
Altgldubigern, weil er sich sonst nicht zur Rettung bewegen liefe.
Auch diese Regel ist freilich beim EU-Gipfel am 29. Juni 2012 auf-
grund der Intervention der betroffenen Siidldnder eingeschriankt
worden. So heifit es, dass die Unterstiitzung Spaniens zur Rekapita-
lisierung des Bankensektors tiber die EFSF bereitgestellt wird, bis
der ESM zur Verfiigung steht, und dass sie dann auf den ESM {iber-
tragen wird, »ohne den Status der Vorrangigkeit zu erhalten«.'” Es
miissen dazu aber wohl entsprechende Novellen zur Revision des
ESM-Vertrages vorbereitet werden.

Etwas unklar ist, wie effektiv das Volumen des ESM begrenzt ist.
Bei fliichtiger Lektiire des Vertragstextes konnte man den Eindruck
gewinnen, dass die Begrenzung der Ausleihungen in Hohe von 500
Milliarden Euro, die auf der anderen Seite der Bilanz stehen, indi-
rekt auch die Anleihen begrenzt.'® Das ist aber nicht der Fall, denn
die Ausleihungen umschlielen nicht die Kdufe von Staatspapieren
auf dem Sekundirmarkt. Der ESM kann so viele Staatspapiere kau-
fen, wie er will, und fiir diesen Kauf Anleihen auf eigene Rechnung
begeben.

So gesehen, ist zu befiirchten, dass die Hebelung, tiber die man im
Spitsommer des Jahres 2011 diskutierte, weiterhin zu den Absichten
der Urheber des Vertrages gehort. Man sprach schon damals davon,
dass eine Verdrei- und Vervierfachung des Kreditvolumens gegen-
liber den Haftungssummen moglich sein konnte. Nach dem Vertrags-
text wire es zuldssig, diese Hebelung tiber den anleihefinanzierten
Aufkauf der Staatspapiere auf dem Sekundadrmarkt laufen zu lassen.

Wenn sich diese Befiirchtung bewahrheiten sollte, hat das zwar
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keinen direkten Einfluss auf die im Vertrag vorgesehenen Haftungs-
summen, wohl aber auf die Wahrscheinlichkeit, mit der diese Sum-
men fillig werden, denn je grofer das in Risikopapiere transferierte
Anleihevolumen ist, desto grofler werden die moglichen Ausfille
sein, die dann zu Lasten der Garantiegeber gehen.

Man fragt sich, ob nicht wenigstens das deutsche Grundgesetz ei-
ne exzessive Verschuldung des ESM ausschlief3t, denn immerhin
enthilt es ja eine Schuldengrenze, und die Schulden des ESM wer-
den dem Bundesetat anteilig zugerechnet. In der Tat erlaubt die
Schuldengrenze dem Bund heute nicht mehr als 1,6 % des BIP als
Defizit und ab 2016 nicht mehr als 0,35 9%. Selbst wenn tatsichlich
nur flir das nicht eingezahlte Stammkapital des ESM, also 620 Milli-
arden Euro, Anleihen begeben werden, wiichse die deutsche Staats-
schuld um 27 % davon, also 168 Milliarden Euro. Die deutsche Schul-
denquote stiege dementsprechend von derzeit 81% auf 889% des
BIP, also um 7 Prozentpunkte. Da das mehr als die erlaubten 1,6 %
(39 Milliarden Euro) ist, sollte man meinen, dass schon das deutsche
Grundgesetz die exzessive Begebung von Anleihen durch den ESM
ausschlief3t und dass es Moglichkeiten der Einflussnahme auf die
ESM-Politik gibt, die die Verletzung der deutschen Schuldengrenze
verhindern.

Aber weit gefehlt. Der Denkfehler bei dieser Uberlegung ist, dass
das deutsche Grundgesetz keine Schuldengrenze, sondern nur eine
Defizitgrenze enthilt. Man muss namlich wissen, dass die Schulden
des ESM zwar zu den deutschen Schulden zédhlen, doch die Erhohung
dieser Schulden durch den ESM nicht zum deutschen Budgetdefizit
gerechnet wird — und nur das Defizit ist durch die Verfassung be-
grenzt. Eurostat, die europdische Statistikbehorde, hat das in ihrer
Weisheit so entschieden, und so braucht man sich keine Sorgen zu
machen, dass die deutsche Verfassung verletzt wird, wenn die Anlei-
hen des ESM aufgenommen werden. Man hat schon nachgedacht,
als man die Verfahrensregeln fiir das Eurosystem konstruierte.

KONTROLLE DURCH DEN BUNDESTAG?

Die Entscheidungen des ESM werden von einem Gouverneursrat
getroffen, der aus Reprisentanten der Mitgliedstaaten, vermutlich
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in der Regel den Finanzministern, besteht.' Jeder Gouverneur darf
zudem einen Fachmann seiner Wahl in das Direktorium entsenden.
Anders als im EZB-Rat, wo Deutschland grundsitzlich nicht mehr
zu sagen hat als Malta, werden die Stimmen im Prinzip nach den
Kapitalanteilen gewéhrt. Hier hat man aufgepasst. Eine Ausnahme
wird nur bei besonders armen Lindern gemacht, deren Stimmanteil
den Haftungsanteil iibersteigt.

Die Abstimmungsverfahren sind reichlich kompliziert, weil zwi-
schen einer echten Einstimmigkeit,?° einer nur deklaratorischen
Einstimmigkeit, die in Wahrheit nur 85% der Stimmen braucht,?
und einer qualifizierten Mehrheit mit 80% der Stimmen?? unter-
schieden wird.

Bemerkenswert ist, dass eine Kapitalerhohung grundsétzlich nur
einstimmig stattfinden kann, wiahrend die Verausgabung der Mittel
fiir ein Hilfe suchendes Land nur deklaratorisch einstimmig sein
muss, also einer Mehrheit von 85 9% der Stimmen bedarf. Damit will
man verhindern, dass storrische Liander wie Finnland oder die Slo-
wakei in der Lage sind, die Auszahlung zu blockieren.?

Die Bundesregierung hat nach dem Urteil des Verfassungsge-
richts vom letzten Sommer bei den Vertragsverhandlungen darauf
achten miussen, dass die Mitbestimmungsrechte des Bundestages
gewahrt bleiben. Immerhin warnte das Gericht ja, dass Deutschland
keine Vereinbarungen unterschreiben diirfe, die ihrer Hohe nach
unbestimmte und von den Entscheidungen anderer Linder abhan-
gige Verpflichtungen mit sich bringen.? Die Bundesregierung hat
deshalb in ihrem Zustimmungsgesetz zum ESM vorgesehen, dass
der deutsche Vertreter im Gouverneursrat und im Direktorium einer
Ausweitung des Katalogs der Mafinahmen, einer Erhohung des
maximalen Darlehensvolumens und vor allem auch Bail-out-Aktio-
nen zugunsten von Problemstaaten (sogenannte »Stabilitdtshilfen«)
grundsitzlich nur zustimmen darf, wenn er daflir das Plazet des
Bundestages hat.?

Diese Vorkehrung mag einen gewissen Schutz gegen Pressionen
bieten, denen dieser Vertreter im Gouverneursrat oder im Direktori-
um ausgesetzt sein konnte, wenn wieder einmal Not am Mann ist. Al-
lerdings ist, wie Dietrich Murswiek, einer der Beschwerdefiihrer vor
dem Verfassungsgericht, betont, die Entscheidung dieses Vertreters
gegeniiber den anderen Euroldndern rechtlich auch dann bindend,
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wenn der Bundestag nicht zugestimmt hat. Es ist nicht einmal klar, ob
der Deutsche Bundestag volkerrechtlich tiberhaupt befugt ist, dem
deutschen Vertreter im Direktorium (dem der Gouverneursrat seine
Kompetenzen fiir Bail-out-Entscheidungen tibertragen kann) Wei-
sungen zu erteilen, oder ob dieser Vertreter nicht vielmehr unabhén-
gig entscheiden muss. 2

Unklar ist auch, wie das Gebot der Geheimhaltung der Entschei-
dungen im Gouverneursrat nach Artikel 34 des ESM-Vertrages mit
der Verantwortlichkeit des deutschen Vertreters gegeniiber dem
Bundestag zusammenpassen soll. Dieser Vertreter kann ja nun ein-
mal nicht gleichzeitig den Bundestag um sein Plazet fiir eine be-
stimmte Mafinahme bitten und sich dabei unter Hinweis auf seine
Schweigepflicht weigern, diese Mafinahme zu erldutern. Der Bun-
destag hat versucht, diesen Widerspruch aufzulésen, indem er selbst
in seinem Zustimmungsgesetz (§ 7 Absatz 9) erklirt, dass der deut-
sche Vertreter in diesem Punkt nicht an den ESM-Vertrag gebunden
sei, doch hat er dazu nach Ansicht der Kldger vor dem Verfassungs-
gericht gar nicht das Recht. Wenn die Bundesregierung die Geheim-
haltungspflicht einschrianken will, hitte es diese Einschrankung den
Vertragspartnern schon bei der Unterzeichnung des ESM-Vertrages
zur Kenntnis bringen miissen.

Im Ubrigen muss der Bundestag nicht jeder Mittelverwendung
zustimmen. Der Spielraum fiir Aktionen ohne Parlamentskontrolle
ist erheblich. Wenn der Bundestag erst einmal einem Landerpro-
gramm zugestimmt hat, kann der Vertreter der Bundesregierung
frei iiber die genehmigten Mittel verfiigen und entsprechende Haf-
tung fiir Deutschland iibernehmen. Bei Eilentscheidungen durch
das Direktorium des ESM konnen im Notfall sogar Bargeldabfliisse
bis zur Hohe des deutschen Haftungsanteils verlangt werden, um als
notwendig erachtete Finanzierungsaufgaben zu erfiillen.?” Der Bun-
destag kann den deutschen Vertreter im Gouverneursrat und das
von ihm bestimmte Direktoriumsmitglied auch nicht im Nachhinein
zur Rechenschaft ziehen, da beide Immunitét genief3en. 2

Ich fiihle mich hier an die Warnung erinnert, die der ehemalige
Verfassungsrichter Udo Di Fabio im letzten Sommer ex officio aus-
sprach, dass man aufpassen miisse, keine Generalerméichtigung aus-
zusprechen.

Im Normalverfahren braucht der ESM freilich keine Barmittel. Er
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finanziert sich dann mit Mitteln, die er selbst am Kapitalmarkt auf-
genommen hat. Zu einem tatsidchlichen Mittelabfluss zu Lasten der
Mitgliedsldnder kommt es erst dann, wenn Verluste abzudecken
sind und das eingezahlte Kapital, derzeit 80 Milliarden Euro, wieder
aufzufiillen ist. Auch dagegen kann sich der Vertreter der Bundesre-
gierung nicht strduben, denn dieser Beschluss wird vom Direktori-
um mit einfacher Mehrheit gefallt. 3°

GESAMTSCHULDNERISCHE HAFTUNG

Die Nachschusspflicht ist insbesondere insofern irritierend, als
Deutschland schlimmstenfalls auch fiir die Zahlungspflichten der an-
deren ESM-Staaten einzustehen hat. Artikel 25 Absatz 2 besagt, dass
der Ausfall einzelner Lander beim Auffillen des eingezahlten Stamm-
kapitals nach etwaigen Verlusten von den anderen Lindern auszu-
gleichen ist:

»Nimmt ein ESM-Mitglied die aufgrund eines Kapitalabrufs gemdfs
Artikel 9 Absdtze 2 oder 3 erforderliche Einzahlung nicht vor, so ergeht
an alle ESM-Mitglieder ein revidierter erhéhter Kapitalabruf, um
sicherzustellen, dass der ESM die Kapitaleinzahlung in voller Hohe
erhdlt.«

Nach Artikel 9 Absatz 2 reicht schon ein einfacher Mehrheitsbe-
schluss des Direktoriums aus, den Kapitalnachschuss zu verlangen,
und die ESM-Mitglieder haben nach Artikel 9 Absatz 3 auch keine
Moglichkeit, sich dem zu widersetzen. Dort heifit es ndmlich:

»Die ESM-Mitglieder verpflichten sich unwiderruflich und uneinge-
schrinkt, Kapital, das der Geschiftsfiihrende Direktor gemdfS diesem
Absatz von ihnen abruft, innerhalb von sieben Tagen ab Erhalt der
Aufforderung einzuzahlen.«

Es ist also theoretisch nicht ausgeschlossen, dass keiner mehr zahlt
als seine Bareinlage und Deutschland flir den ganzen Rest auf-
kommt. So gesehen, muss Deutschland gemaf} Artikel 8 Absatz 5,
der die Haftung begrenzt, gegebenenfalls zusitzlich zu seiner Bar-
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einlage von 11,49% weitere 88,6 % seiner Haftungsgrenze von 190
Milliarden Euro, also etwa 168 Milliarden Euro allein nachschiefien.
Das kommt einer gesamtschuldnerischen Haftung nahe.

Stefan Homburg hat aber darauf hingewiesen, dass diese Haftungs-
grenze nur gegeniiber anderen Vertragspartnern des ESM und nicht
im Innenverhiltnis gegentiber anderen Eigentiimern des ESM gilt.*!
Die Haftungsbegrenzung nach auflen ist nicht dasselbe wie eine Be-
grenzung der Nachschusspflicht zur Kompensation von Verlusten
nach innen. Daher muss Deutschland moglicherweise fiir die gesamte
Haftungssumme von 700 Milliarden Euro nach Abzug der Bareinlage
der anderen Linder, die etwa bei 60 Milliarden Euro liegt, gesamt-
schuldnerisch aufkommen, also gegebenenfalls zu seiner eigenen Ein-
lage von etwa 20 Milliarden Euro nochmals 620 Milliarden Euro zu-
schieflen, wenn die anderen Vertragspartner ausfallen und nicht mehr
Geld beisteuern konnen. Das Gleiche gilt theoretisch selbst dann,
wenn ein kleines Land wie Finnland allein solvent bleibt und alle an-
deren Staaten inklusive Deutschlands vorher ausgefallen sein sollten.
Dietrich Murswiek, der Beschwerdefiihrer fiir die Bub-Gauweiler-
Gruppe vor dem Verfassungsgericht, hat dies zum Anlass genommen,
seine Beschwerde entsprechend zu erweitern.

Problematisch ist in dem Zusammenhang auch, dass hier ein Zah-
lungsautomatismus wirkt, dem sich Deutschland nicht entziehen
kann, ohne dass irgendwo definiert wiirde, was tiberhaupt Verluste
sind. Entstehen Verluste schon durch Abschreibungen auf Forde-
rungen, die aus irgendwelchen unbekannten Buchhaltungsregeln
folgen? Entstehen Verluste, weil man einem Land aus politischen
Griinden seine Schulden erldsst? Entstehen sie, weil man es fiir un-
ziemlich hilt, Zwangsmafinahmen zur Eintreibung von Schulden zu
ergreifen? Entstehen sie vielleicht, weil man keine risikoaddquaten
Zinsen verlangt? Entstehen sie durch eine inkompetente Unterneh-
mensfithrung oder liberzogene Gehilter der Bediensteten, die man
librigens selbst festlegen darf? 32 Entstehen sie aus fehlgeschlagenen
Finanzgeschiften, die selbst gar nicht spezifiziert sind? Das alles ist
nicht definiert, und trotzdem miissen die Mitgliedsldnder bedin-
gungslos zahlen, wenn die Verluste verbucht werden und eine einfa-
che Mehrheit des Direktoriums sie feststellt. Hier kann eine einfache
Mehrheit anderer Staaten mindestens im Umfang von 190 Milliar-
den Euro, nach der Interpretation Homburgs sogar liber 640 Milliar-
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den Euro, entscheiden und notfalls das ganze Geld bei einem einzi-
gen Mitgliedsland eintreiben, ohne dass dieses Land eine Einrede
erheben konnte.

Es scheint, als wurde der Punkt tibersehen, oder er war so heikel,
dass man ihn lieber ausgeklammert hat. Mit viel Sorgfalt muss die
Entscheidung, ob man einem Land Kredit gibt, vorbereitet und
dann auch mit einer qualifizierten Mehrheit von 859% der Stimmen
beschlossen werden. Dagegen kann sich der deutsche Repriasentant
wehren, weil Deutschland tliber die Sperrminoritit verfiigt.3* Aber
bei der entscheidenden Frage, wie die Verluste aus dem Geschifts-
betrieb entstehen konnen und entstehen diirfen, schweigt sich der
Vertrag aus. Insofern stellt Deutschland anderen Staaten mit dem
ESM einen Blanko-Scheck aus.

DER FISKALPAKT

Die deutsche Bundesregierung hat nun versucht, die Gefahr iiberma-
Biger Belastungen durch politische Schuldengrenzen zu verhindern.
Sie wollte dazu den Stabilitdts- und Wachstumspakt hirten, den
Theo Waigel schon im Vorfeld der Euro-Einflihrung ausgehandelt
hatte. Dazu sollten die Euroldnder verbindliche Defizitgrenzen und
automatische Korrekturregeln vereinbaren.3* Wie schon erldutert,
gelang es aber nicht, dieses Vorhaben in einem neuen EU-Vertrag zu
verankern, weil Grof3britannien und Tschechien nicht zustimmen
wollten. Stattdessen hat man sich mit dem intergouvernementalen
Fiskalpakt beholfen. Aber das hatte den Nachteil, dass dieser Pakt
dem EU-Vertrag untergeordnet ist und seine Aufsichtsregeln nur in-
nerhalb des dort gesetzten Rahmens verschirfen kann.

Man hat versucht, das Problem dadurch zu l6sen, dass sich die
unterzeichnenden Lidnder verpflichtet haben, den neuen Pakt ge-
setzlich festzuschreiben und nach Moglichkeit sogar in der jeweili-
gen nationalen Verfassung zu verankern. Sie haben sogar verein-
bart, dass ein jedes Mitgliedsland sie vor dem EuGH verklagen kann,
wenn sie das nicht tun.3® Der EuGH kann dann eine Strafe verhin-
gen. % Allerdings macht die Strafe nur ein Promille des BIP aus und
wird deshalb niemanden beeindrucken.

Frankreich hat zwar den ESM-Vertrag ziigig verabschiedet, tut
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sich aber schwer mit dem Fiskalvertrag. Wahlsieger Francgois Hollan-
de hatte noch vor seiner Wahl angekiindigt, dass er den Fiskalver-
trag neu verhandeln und eine Ratifizierung in der jetzigen Form ab-
lehnen werde. % Inzwischen hat sich die neue franzosische Regierung
entschlossen, den Fiskalvertrag doch zu ratifizieren, seine Regeln
aber nicht wie empfohlen in die Verfassung zu iibernehmen, son-
dern nur eine loi organique zu schaffen, die vom Rang her zwischen
der Verfassung und einem einfachen Gesetz liegt. Eine loi organique
kann mit einer einfachen Parlamentsmehrheit geschaffen und auch
wieder verdndert werden.

Der Fiskalpakt verpflichtet die Staaten, ihr strukturelles Budget-
defizit auf 0,5% des BIP zu begrenzen,3® dhnlich wie es die deut-
sche Verfassung vorsieht, die dem Bund sogar nur ein Defizit von
0,359% zubilligt und den Lindern gar keines.3® Auflerdem muss
sich aber die Schuldenquote jahrlich um etwa 1/20 des Abstandes
zur 60 %-Grenze des Maastrichter Vertrages verringern. 4°

Die Einhaltung der Budgetregeln wird von der EU-Kommission
uberpriift.*! Die Kommission kann nach Eréffnung eines Defizitver-
fahrens Strafen verhidngen.

Da der Fiskalpakt dem EU-Vertrag rechtlich untergeordnet ist,
konnte die von der Bundesregierung angestrebte Automatik bei der
Eroffnung des Defizitverfahrens freilich nicht hergestellt werden.
Uber die Verfahrenseroffnung und die Verhingung von Strafen ent-
scheidet der Ecofin-Rat, also der Rat der Finanzminister, mit qualifi-
zierter Mehrheit.* Damit sind die Finanzminister, die ja selbst die
potenziellen Stinder sind, ihre eigenen Richter. Bei diesem Verfah-
ren wird in der Zukunft nicht mehr herauskommen als in der Ver-
gangenheit beim Stabilitdts- und Wachstumspakt, der, wie in Kapitel
3 im Abschnitt Die Verlockung der niedrigen Zinsen schon dargelegt
wurde, 83-mal verletzt wurde, ohne dass auch nur einmal eine Strafe
verhdngt wurde.

Der Fiskalpakt wird niemals die Disziplinierungswirkung entfalten
konnen, wie sie von den Markten ausgelibt wird, weil man die Markte
nur mit Taten, nicht mit Worten beeindrucken kann. Als sich die ita-
lienischen Zinsen im August 2011 ausspreizten, reagierte die Regie-
rung Berlusconi sofort mit Sparmafinahmen, aber kaum hatte die
EZB geholfen, indem sie die Spreads durch den Ankauf italienischer
Staatspapiere wieder verringerte, machte Berlusconi schon wieder ei-
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nen Schritt zuriick und erklérte, so sei das ja alles nicht gemeint ge-
wesen. Mit seinem Lamentieren kam er aber nicht durch und musste
sein Amt schlieBlich an den parteilosen Volkswirtschaftsprofessor
und Ex-EU-Kommissar Mario Monti abgeben. Monti griff anfangs
hart durch und brachte eine Reihe von niitzlichen, aber schmerzli-
chen Reformmafinahmen auf den Weg. Doch dann schoss die EZB
ihre »Dicke Bertha« (vgl. Kapitel 5) ab, ein 1000 Milliarden Euro um-
fassendes Langfrist-Kreditprogramm, und die Zinsen fielen wieder.
Die Konsequenz war, dass es Monti nicht gelang, seine Plane durch-
zusetzen, etwa die Lockerung des Kiindigungsschutzes gegeniiber
den Gewerkschaften. So grof war die Not dann eben doch nicht.

Die Bundesregierung hat den Fiskalpakt als politisches Ziel bei
den Verhandlungen eingebracht, aber nirgends in Europa wird ihm
das Gewicht gegeben, das er in der deutschen Debatte hat. Man
sieht ihn als ein symbolisches Zugestidndnis dafiir, dass die Bundes-
regierung dem ESM-Vertrag zustimmt und damit das dringend be-
notigte Geld zur Verfligung stellt, mehr aber nicht. Innenpolitisch
mag er auch insofern niitzlich sein, als er die deutsche Offentlichkeit
beruhigt. Dafiir gibt es aber leider objektiv wenig Veranlassung,
denn selbst wenn sich alle Lander an den Fiskalpakt halten sollten,
wird die Schuldensozialisierung tiber den ESM, mit all ihren Haf-
tungsrisiken und politischen Druckmechanismen zur kiinstlichen
Zinsangleichung, stattfinden.

Wenn Deutschland die eigenen Risiken begrenzen und die Uber-
schuldung von Lindern, die nur noch zu hohen Zinsen Zugang zu
den Kapitalméarkten haben, verhindern will, wire es effektiver, man
wiirde nicht so viel Geld ins Schaufenster stellen. Das Geld erst dort-
hin zu legen und den Liandern dann zu sagen, dass sie es nicht neh-
men diirfen, ist keine iiberzeugende Politik. Besser ist es, das Geld
gar nicht erst dorthin zu stellen, denn Geld, das nicht da ist, fihrt
niemanden in Versuchung. Wenn das Geld erst einmal im Schau-
fenster liegt, werden Begehrlichkeiten geweckt, und man kann nur
noch unter groBten Enttduschungen und mit viel Widerstand ver-
hindern, dass es genommen wird.
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DIE BANKENUNION

Etwas eigenartig mutet Artikel 15 Absatz 1 des ESM-Vertrages an,
nach dem eine Zweckbindung der intergouvernementalen Hilfen
fiir die Banken eines Staates moglich ist. Da niemand eine solche
Zweckbindung dem Hilfe empfangenden Staat hitte verweigern
wollen, fragt man sich, was diese Regel eigentlich soll.

Die Antwort gab der EU-Gipfel vom 28./29. Juni 2012, denn es
wurde dort vereinbart, dass der ESM seine Mittel auch direkt an die
notleidenden Banken eines Landes auszahlen darf. Im Beschluss-
text heifdt es:

»Sobald unter Einbeziehung der EZB ein wirksamer einheitlicher Auf-
sichtsmechanismus fiir Banken des Euro-Wihrungsgebiets eingerichtet
worden ist, hitte der ESM nach einem ordentlichen Beschluss die Mog-
lichkeit, Banken direkt zu rekapitalisieren.«*

Das ist weniger harmlos, als es klingt, denn gemeint ist natiirlich
nicht, auf welches Konto die Hilfsmittel tiberwiesen werden, sondern
wer haftet, wenn etwas schiefgeht und das Kapital, das der Fonds zur
Verfligung stellt, verloren geht. Nach der bisherigen Formulierung
des Vertrages haftet immer der Staat, der den Hilfsantrag gestellt hat.
Im konkreten Fall miisste also Spanien einen Hilfsantrag stellen und
miisste ein sogenanntes Memorandum of Understanding unterschrei-
ben, mit dem seine Souverénitit eingeschrankt wird. Erst dann konn-
te es Hilfskredite empfangen, die es als Eigen- oder Fremdkapital an
seine Banken weiterreicht. Fiir die Riickzahlung der Kredite bliebe
der spanische Staat verantwortlich, unabhingig davon, ob die spani-
schen Banken zuriickzahlen kénnen. Nach der neuen Vereinbarung
soll aber nicht mehr Spanien fiir die Riickzahlung des den Banken
zur Verfligung gestellten Kapitals haften, sondern die Staatenge-
meinschaft.

Deutschland wire danach mit 27% an den Verlusten, die der
Fonds in Spanien erleidet, beteiligt, doch Spanien selbst nur mit
129%. Falls Spanien als Garantiegeber flir den ESM ausfillt, wiirde
Deutschland gar zu 319 haften. Falls auch alle anderen Garantieldn-
der ausfielen, was ein sicherlich unrealistischer Fall ist, wiirde
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Deutschland, wie im vorigen Abschnitt erldutert wurde, im vollen
Umfang der Haftungsgrenze notfalls auch allein fiir die Verluste haf-
ten, die der Fonds durch die Finanzierung der spanischen Banken
ansammelt.

Die Haftung fiir die Banken beginnt allerdings noch nicht sofort,
sondern erst, wenn ein gemeinsames europdisches Recht zur Ban-
kenaufsicht nebst einer Behoérde geschaffen wurde, die die Banken-
aufsicht tibernimmt. Diese Behorde, die einige direkt bei der EZB
ansiedeln wollen, hitte das Recht, Banken notfalls zu schlief3en oder
zu zerschlagen, aber eben auch das Recht, Finanzmittel zur Verfii-
gung zu stellen.

Grundsitzlich ist die Schaffung einer gemeinsamen Bankenauf-
sicht fiir die EU-Lidnder oder notfalls auch die Euroldnder sicher
ratsam, denn der Wettbewerb der nationalen Bankenregulierungs-
systeme droht regelmifig zu einem Laschheitswettbewerb zu ver-
kommen. *° Bei der Wahl zwischen einer strengen Regulierung, die
die Gldubiger der Banken schiitzt, und einer laschen Regulierung,
die den Banken hilft, entscheiden sich die nationalen Regulie-
rungsbehorden, die im Standortwettbewerb mit anderen nationa-
len Regulierungsbehorden stehen und das Bankgeschift ins jewei-
lige Inland ziehen mochten, allzu hidufig fiir eine Parteinahme
zugunsten der eigenen Banken. Auf diese Weise schafft man Ar-
beitspldtze zu Hause und hilft den Eigentiimern der Banken, die
politisch zumeist gut organisiert sind. Zu den Gldubigern, zu deren
Lasten die lasche Regulierung geht, gehdren Banken aus aller Welt,
die ihre Interbankenkredite zur Verfiigung gestellt haben, und an-
dere internationale Investoren, die die Bankschuldverschreibun-
gen der Banken gekauft haben. Freilich gehoren auch lokale Kon-
toinhaber dazu, die ihre Einlagen geschiitzt wissen wollen.

Der akute politische Druck, der die EU-Ladnder zu ihrem Beschluss
flir eine Bankenunion bewogen hat, resultiert aber weniger aus dem
Wunsch, die Aufsicht und Kontrolle der Banken in der Zukunft zu
regeln, als aus dem Versuch, die Verluste der Vergangenheit zu ver-
gemeinschaften, konkret die Abschreibungslasten auf die toxischen
Immobilienkredite, die die spanischen Banken, aber auch die Ban-
ken anderer Krisenldnder angehéuft haben. Angesichts des Umstan-
des, dass die EU sich bislang immer duflerst Kritisch gezeigt hat,
wenn ein Staat seine eigene Privatwirtschaft subventionierte, und
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wie zuletzt bei der WestLB sogar die Zerschlagung verlangte, ist es
mehr als verbliiffend, dass nun sogar eine grenziiberschreitende
Quersubventionierung durch den ESM gefordert wird. Der Schritt
zu einer Bankenunion mit einer zentralen Instanz zur Rekapitalisie-
rung der Banken mit 6ffentlichen Mitteln ist ein Quantensprung in
der Rettungsphilosophie, weil nun nicht nur die Staaten einander
beispringen, sondern der eine Staat die Privatwirtschaft des anderen
Staates unterstiitzen soll.

Wie in Kapital 3 schon ausgefiihrt wurde, hatte man bei der Finan-
zierung der spanischen Immobilienblase die Grundsétze des soliden
Bankgeschifts mit Fiiflen getreten. Zwar hat die spanische Banken-
aufsicht die Basel-Regeln restriktiv interpretiert. Insofern ist ihr kein
Vorwurf zu machen.*® Aber den Verlockungen des billigen Geldes,
das der Euro fiir die Banken selbst bedeutete, konnte auch sie nichts
entgegensetzen. Genauso wie es in Amerika der Fall gewesen war,
haben die spanischen Banken die windigsten Projekte finanziert und
viel zu hohe Beleihungsquoten zugelassen, vielfach von mehr als
100 9% des Kaufpreises. Das Ergebnis kann man heute mit blof3en Au-
gen besichtigen. Uberall im Land stehen halb fertige Hiuser herum,
und die Stiddte sind von einem Glirtel rostender Stahlbetonskelette
umspannt, aus denen einmal Wohnblocks und Biirogebdude hitten
werden sollen. Die Kredite der Cajas, der spanischen Sparkassen, al-
so offentlicher Banken, sind nun grofienteils notleidend geworden.
Das Eigenkapital der spanischen Banken, das bei 10,9 % der Bilanz-
summe des Bankensystems liegt,*” ist zwar im internationalen Ver-
gleich nicht gering, doch wird es nicht reichen, die Verluste zu tragen,
zumal ja schon eine geringfiigige Verringerung dieses Kapitals die
regulatorischen Mindesteigenkapitalquoten verletzen wiirde.

Der Sachverhalt erinnert an Deutschland ein Jahrzehnt nach der
deutschen Vereinigung, als Banken wie etwa die Bayerische Hypo-
theken- und Wechsel-Bank oder die Bankgesellschaft Berlin, die sich
in den neuen Bundeslindern im Ubermaf} engagiert hatten, durch
das Platzen der ostdeutschen Immobilienblase ins Straucheln gerie-
ten. Die Biicher sind voller notleidender Kreditforderungen, die man
nicht auf ihren wahren Wert abschreiben mochte, weil so das Eigen-
kapital unter die regulatorische Mindestgrofie getrieben wiirde und
den Verlust der Banklizenz zur Folge hitte. So hilft man sich zu-
néachst mit Buchungstricks tiber die Runden. Doch wenn die Kredite
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fillig werden und man die Verluste nicht mehr verheimlichen kann,
steht die Bankpleite vor der Tiir.

Je nach Fristigkeit der von den Banken vergebenen Kredite dauert
es vom Platzen der Blase bis zur Bankpleite einige Jahre. In Ost-
deutschland platze die Immobilienblase bereits im Jahr 1995, als der
Staat seine grofizligige Investitionsforderpolitik zuriicknahm, und
die Banken kamen etwa drei bis sechs Jahre spéter in Schwierigkei-
ten.*® In Japan hatte es sieben Jahre gedauert. Die japanische Immo-
bilienblase war 1990 geplatzt, nachdem die Grundstiickspreise in
Tokio in den 1980er-Jahren so weit gestiegen waren, dass man ganz
Kanada fiir Tokio hétte eintauschen konnen. Nach dem Platzen be-
gann zunichst die Phase der Verschleierung der Krise, und erst im
Jahr 1997 kam der Crash. 40 9% der japanischen Banken standen da-
mals am Abgrund und mussten durch eine Verstaatlichung in letzter
Minute gerettet werden. Wo Japan 1997 stand, konnte Spanien in
Kirze stehen.

Es gibt grundsitzlich nur drei Gruppen, die fiir die Ubernahme
der Lasten aus der geplatzten Immobilienblase Siideuropas infrage
kommen: die Aktionédre und Glaubiger der Banken, die Steuerzahler
der Sitzlinder der Banken oder die Steuerzahler der noch soliden
Linder. Es ist verstiandlich, dass die Steuerzahler der Sitzldnder, die
Aktiondre und die Gldubiger der Banken die letzte dieser Losungen
vorziehen und deshalb eine Bankenunion propagieren. Natiirlich
tun sie das nicht mit der Begriindung, dass sie Lasten auf Dritte ver-
schieben wollen, sondern mit objektiven Argumenten wie dem Hin-
weis auf die Notwendigkeit der Regulierung und der Behauptung,
dass sonst die Welt untergehe.

Eine Vergemeinschaftung der Bankrisiken ldsst sich aus 6konomi-
scher Sicht mit dem Versicherungsargument begriinden. Da man
nicht weif3, wer den Schaden haben wird, schlie3en sich Menschen
zu einer Solidar- oder Versicherungsgemeinschaft zusammen, um
sich die Lasten zu teilen, wenn ein Schaden auftritt. Das ist ein legiti-
mes volkswirtschaftliches Argument fiir die Kollektivierung von Risi-
ken, freilich eines, das dort an seine Grenzen stot, wo die Kollekti-
vierung zu opportunistischem Verhalten fiihrt,das die zu versichernde
Gefahr noch vergrofiert (moralisches Risiko).

Selbst dieses so eingeschrinkte Versicherungsargument greift
aber nur, wenn das Schutzversprechen getroffen wird, bevor der
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Schaden eingetreten ist. Fiir ein brennendes Haus kann man keine
Brandversicherung mehr kaufen.

Natiirlich wiirde man dem Nachbarn in diesem Fall trotzdem hel-
fen und sich an den Loscharbeiten beteiligen. In diesem Sinne sollte
man in der EU und in der Eurozone den bedringten Liandern schon
mit Liquiditatshilfen zur Seite stehen. Wie das geschehen kann, wird
im nichsten Kapitel noch eingehend erortert. Aber man wiirde dem
Nachbarn doch nicht so viel Geld geben, dass er sich davon wieder
ein neues Haus bauen kann. Das tite man nur, wenn man sich mit
ihm und anderen zuvor formell an einer Versicherung auf Gegensei-
tigkeit beteiligt hatte.

Eine solche Versicherung ist indes in der EU und in der Eurozone
bislang nicht zustande gekommen, schon gar nicht fiir die Geschifte
des privaten Sektors. Sie wird im Gegenteil durch das Beistandsver-
bot des Maastrichter Vertrages (Art. 125 AEUV) explizit ausge-
schlossen. Um eine Versicherung geht es im vorliegenden Fall also
nicht, sondern um die Suche nach dem Dummen, der anstelle der
insolventen Schuldner die Abschreibungslasten iibernimmt.

DIE SCHULDEN DER BANKEN UND STAATEN

Manch einer mag denken, dass es bei all der Schuldensozialisierung
in Europa auf die paar Banken der Siidlinder nun auch nicht mehr
ankomme. Man konne die Schulden der Banken nun ebenso absi-
chern wie die Schulden der Staaten und insofern Abschreibungsver-
luste bei den Inhabern der Forderungen gegen die Banken vermei-
den. Aber weit gefehlt: Die Lasten, die hier drohen, sind um ein
Vielfaches grofier als die moglichen Lasten aus der Vergemeinschaf-
tung der Staatsschulden.

Abbildung 10.2 gibt einen Uberblick iiber die Staats- und Banken-
schulden der Krisenldnder. Die obere linke Sdule zeigt die Staats-
schulden. Die Summe dieser Schulden lag zuletzt bei 3,379 Billionen
Euro. Die lange Sédule rechts davon zeigt die Bankenschulden der
Krisenldnder, also das Geld, das die Banken sich geliehen haben, um
es selbst weiterzuverleihen.

Die Schulden der Banken sind in der Abbildung in drei Kategori-
en aufgeteilt, die jeweils hellere Farbe zeigt die Einlagen, also die
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Spar- und Girokonten von Anséissigen des Eurogebiets, wobei der
eingerahmte Teil nur die Girokonten zeigt. Die Sdulenteile in der je-
weils kriftigeren Farbe zeigen jene Schulden der Banken, die nicht
zu den Einlagen gehoren, also insbesondere Kredite, die die Banken
vom Kapitalmarkt bekommen haben, sowie Bankschuldverschrei-
bungen und andere Anlagen, die sie selbst zu ihrer Finanzierung
ausgegeben haben. Auch die Refinanzierungskredite, die sie von der
jeweiligen nationalen Notenbank bezogen, zdhlen dazu.

Abbildung 10.2: Staatsschulden und Bankenschulden
der GIIPSZ-Lander (Milliarden Euro;
Kenntnisstand August 2012)

Staatsschulden
Zypern 13
r?and 174 11573

. Portugal e 190 — — — ~ -
Griechenland B 280

Bankenschulden

Zypern: 117
Irland: 1122

Portugal: 537
==== Griechenland: 414

Italien 1946

3379

L]
BIP GIIPSZ-
Lander BIP
] [ Deutschland
Italien: 3763
9308 3214 2593

Bemerkung: Der Teil der Bankenschulden, der auf die Einlagen von Ansédssigen im Euro-
Wahrungsgebiet (ohne monetére Finanzinstitute und Zentralstaaten) entféllt, ist jeweils
in einer aufgehellten Farbe dargestellt. Diese Einlagen haben ein Volumen von 3715
Milliarden Euro. Bei den besonders hervorgehobenen Teilstiicken der Einlagen handelt
es sich um Girokonten (insgesamt 1418 Milliarden Euro).

Hinweis: Da die dargestellten Einzelziffern gerundet sind, ist ihre Summe nicht genau
gleich der gerundeten Summe der exakten Einzelziffern.

Quelle: Eurostat, Wirtschaft und Finanzen, Sektor Staat; Deutsche Bundesbank, Zeitrei-
hen-Datenbank, ESZB-Zeitreihen, Bilanzstatistik der MFls.

317



Kapitel 10  Die Fiskalunion

Man sieht, dass die Bankenschulden der Krisenldnder bei 9308
Milliarden Euro liegen. Da diese Daten aus den konsolidierten natio-
nalen Bankbilanzen stammen, sind die Schulden, die eine Bank bei
anderen inldndischen Banken hat, schon herausgerechnet worden.
Es handelt sich also um Nettoschulden des jeweiligen nationalen
Bankensystems. Die Querverflechtungen zwischen den Krisenldn-
dern lielen sich allerdings noch nicht herausrechnen. Daher muss
man die ausgewiesene Summe der Bankenschulden der GIIPSZ-
Liander mit einiger Vorsicht interpretieren.

Banken halten auch Staatspapiere. Insofern taucht ein Teil der
Bankenschulden als Staatsschulden wieder auf. Dieser Teil der Quer-
verflechtungen ist rechnerisch erfasst worden und kommt durch den
Uberlappungsbereich zwischen den beiden Sdulen zum Ausdruck.
Zieht man ihn ab, liegt die Summe der Banken- und Staatsschulden
in den GIIPSZ-Lindern bei 11.573 Milliarden Euro, wie es durch die
Zahl oberhalb der gestrichelten Linie veranschaulicht wird. Das sind
360% des gemeinsamen BIP der Krisenldnder oder auch 446 9% des
deutschen BIP, die zu Vergleichszwecken durch die rechten beiden
Saulen dargestellt sind.

Wie immer man die Bankenunion konstruieren wird: Deutsch-
land sollte aufpassen, dass es die angedachte Sozialisierung der
Bankenschulden effektiv begrenzt, denn die Summen, um die es
perspektivisch geht, sind zu grof3, als dass man sie kollektiv absi-
chern konnte. Die Sozialisierung der Staatsschulden wire schon ei-
ne Herkulesaufgabe, an der die noch soliden Staaten Europas zer-
brechen konnten. Nun gar auch noch erhebliche Anteile der
Bankenschulden zu vergemeinschaften, indem man die notleiden-
den Banken mit Gemeinschaftsmitteln rekapitalisiert, ist ein gefdhr-
liches Unterfangen, dessen Dimensionen manch einer, der sich fiir
eine Bankenunion starkmacht, nicht zu tiberschauen scheint. Die
Vorstellung, dass die Bundesrepublik mit ihrem BIP von nur 2% Bil-
lionen Euro und einem Bundesetat von 313 Milliarden Euro durch
die Mithilfe bei der Rekapitalisierung der Banken eine zentrale
Funktion bei der Absicherung der Bankenschulden der GIIPSZ-
Lander iibernehmen konnte, ist verwegen. Selbst wenn nur ein Ver-
lust von beispielsweise 20% auf die Staats- und Bankenschulden
der GIIPS-Lander anfiele und Deutschland hiervon nach einer ent-
sprechenden Aufstockung des ESM seinen Kapitalanteil von 43 9%
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zu tragen hitte (nach Ausfall der GIIPS-Lander als Garantiegeber),
es also noch nicht zu einer gesamtschuldnerischen Haftung kidme,
miisste Deutschland einen Betrag von 995 Milliarden Euro aufbrin-
gen. Das wire mehr als das Dreifache des Bundesetats oder eine
Last, wie fiir Westdeutschland in den ersten 14 Jahren der deut-
schen Vereinigung entstanden ist.

Manch ein Kommentar, den man zum Thema der Bankenunion
las, interpretiert die Bankenunion nur im Sinne einer gemeinsamen
Einlagensicherung der europiischen Banken, die die Banken auf
Gegenseitigkeit selbst abschliefien konnen. Ganz abgesehen davon,
dass diese Interpretation nicht durch den Gipfelbeschluss gedeckt
ist, der eindeutig von einer Rekapitalisierung der Banken spricht,
wiirden sich die deutschen Banken auch herzlich bedanken, wenn
ihnen die Beteiligung an einer solchen Einlagensicherung angebo-
ten wirde. Thr Eigenkapital liegt in der Summe bei 354 Milliarden
Euro, doch die Summe der Einlagen der Krisenldnder betragt 3715
Milliarden Euro. Sie ist also mehr als zehnmal so grof3.

Optimisten mogen denken, dass die gemeinsame Bankenaufsicht
vor einer libermifligen Beanspruchung des ESM schiitzen werde.
Man konne ja nicht einfach mit der Schuldensozialisierung begin-
nen, sondern erst, nachdem man durch eine gemeinsame Aufsichts-
behorde ein hoheres Maf3 an Soliditdt im Bankengeschift hergestellt
hat. Doch auch sie libersehen, dass es nicht um die Zukunft, sondern
um die Vergangenheit geht. Die Abschreibungsverluste aus den frii-
heren Immobilienkrediten fallen den Banken jetzt auf die Fiif3e, und
die Frage ist, wer sie libernimmt. Keine Regulierung der Welt kann
den Banken das Eigenkapital verschaffen, mithilfe dessen man die
Verlagerung der Lasten auf andere Liander des Euroraums vermei-
den kann. Selbstverstindlich wird man, sobald die gemeinsame
Bankenregulierung notdiirftig steht, um den formalen Bedingungen
des Gipfelbeschlusses Genlige zu tun, sofort damit beginnen, dem
ESM die Abschreibungslasten zu iibertragen, um die Eigentiimer
und Glaubiger der Banken zu schiitzen. Man wird dies sicherlich
nicht in der platten Weise tun, dass man die Banken mit Geldge-
schenken rekapitalisiert. Man wird erst Kredite geben, diese Kredite
ein paar Mal verldngern und sie dann gegebenenfalls zu einem spé-
teren Zeitpunkt abschreiben, wenn die Politiker, die heute die Ent-
scheidungen treffen, alle schon nicht mehr im Amt sind. Auf jeden
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Fall wird man die Kredite zinsverbilligt zu Konditionen geben, die
den Kapitalmarkt unterlaufen, weil sie die wirklichen Risikokosten
eines Engagements nicht abbilden. Die strukturelle Mehrheit, die
die Krisenstaaten und ihr grofler Glaubiger Frankreich (vgl. Abbil-
dung 8.8) in allen Eurogremien haben, wird schon dafiir sorgen,
dass das passiert. Jedenfalls kann man nicht erwarten, dass die zu
schaffende Aufsichtsbehorde ihren Aufgaben auf eine Weise nach-
kommt, die die Interessen der Bundesrepublik als des hauptséichli-
chen Garantiegebers des ESM hinreichend beriicksichtigt. Gerade
auch demokratische Entscheidungsstrukturen schiitzen nicht vor
der Ausbeutung der Minderheit durch die Mehrheit.

DEBT EQUITY SWAPS

Was also tun? Angesichts des riesigen Umfanges der moglichen Ab-
schreibungslasten kommt eine substanzielle Beteiligung der offent-
lichen Hand auf dem Wege iiber den ESM eigentlich nicht infrage.
Wer so etwas fordert, der kann sich iiber die Grofienordnung der
Risiken offensichtlich keinen halbwegs zutreffenden Uberblick ver-
schafft haben.

Gerade weil die Bankschulden so grof3 sind und vom ESM nicht
abgesichert werden konnen, gibt es aber doch eine Gruppe von Men-
schen, die die absehbaren Vermogensverluste tragen kann. Das sind
die Inhaber der entsprechenden Forderungstitel selber. Jede Schuld
ist eine Forderung und ein Stiick Vermogen fiir den Inhaber dieser
Forderung. Wenn es also in der Groflenordnung um iiber 10 Billionen
Euro Staatsschulden und Bankschulden bei den GIIPSZ-Lindern
geht, dann stehen dahinter, weltweit verteilt, auch iiber 10 Billionen
Euro an Vermogenswerten bei irgendwelchen Anlegern, Sparern und
Kontoinhabern. Diese Personengruppen, mit Einschrinkungen viel-
leicht die Kontoinhaber, denen ein Drittel dieser Summe gehort, ver-
fiigen Uber das Vermogen, das die Abschreibungsverluste tragen
kann, sie haben die Anlageentscheidungen getroffen, und sie miissen
das Risiko, das sie damit eingegangen sind, tragen. Das ist nicht nur
gerecht, sondern auch fiir die Effizienz der zukiinftigen Anlageent-
scheidungen unerldsslich. Wenn man die Schulden heute vergemein-
schaftet, wird die Erwartung der Anleger aufgebaut, dass das auch zu-
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kiinftig so sein wird, und die europdische Wirtschaft wird von einer
Schuldenkrise in die néchste stolpern.

Es gibt ein einfaches Mittel, durch das sich die Banken Siideuro-
pas retten und stabilisieren lassen, ohne dass man die Steuerzahler
zur Mitfinanzierung heranziehen muss, und das ist der Debt Equity
Swap, wortlich: die Umwandlung von Schulden in Eigenkapital. In
dem Maf3e, wie Bankverluste das Eigenkapital unter das regulatori-
sche Minimum driicken, werden festverzinsliche Schulden der Ban-
ken in Bank-Aktien verwandelt. Dadurch werden die Glaubiger der
Banken Aktionidre und Miteigentiimer, verlieren aber ihre festver-
zinslichen Forderungen.

Eine Losung der Bankenkrise durch Debt Equity Swaps habe ich
im Juni 2012 in mehreren Zeitungskommentaren gefordert.*® Die
Forderung wird in einem Aufruf von Walter Kramer unterstiitzt, der
von {iber 270 deutschsprachigen Okonomieprofessoren unterschrie-
ben wurde,5° wie auch in einem parallelen Aufruf von Frank Heine-
mann, dem sich 220 deutschsprachige Okonomieprofessoren, Assis-
tenten und Vertreter der Finanzwirtschaft angeschlossen haben. > Im
letztgenannten Aufruf heif3t es:

»Es darf dabei keinesfalls um eine Vergemeinschaftung der Haftung
fiir Bankschulden gehen. Vielmehr kommt es darauf an, dass die euro-
pdische Bankenaufsicht wirksame Durchgriffsrechte auf insolvente
Banken in den Krisenldndern bekommt. Die europdische Behorde muss
mit der Kompetenz ausgestattet sein, eine ernsthafte Rekapitalisierung
solcher Banken durch Ablosung der bisherigen Anteilseigner und durch
die Umwandlung von Bankschulden in Eigenkapital durchzusetzen.«

In der Presse sind in diese Aufrufe zum Teil Gegensitze hineininter-
pretiert worden, die es in Wahrheit gar nicht gab, was sich schon
daran zeigt, dass 14 Professoren beide Aufrufe unterschrieben ha-
ben.%? Es ist ein Faktum, dass sich mittlerweile fast 500 deutsche
Fachokonomen fiir diese Losung einsetzen. Auch die von der zwei-
ten Okonomengruppe richtigerweise betonte Notwendigkeit, eine
europdische Regulierungsbehorde zu schaffen, die die notwendige
Umstrukturierung der insolventen Banken umsetzt, steht nicht im
Widerspruch zum Aufruf der ersten Gruppe, ganz im Gegenteil. %
Ein gemeinsamer Text von Unterzeichnern der beiden ersten Aufru-
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fe im Rahmen des Okonomenplenums bestitigt dies in aller Deut-
lichkeit. 54

Debt Equity Swaps machen es moglich, Banken zu retten, ohne zu-
gleich die Aktiondre der Banken zu retten und den Bankgldubigern
ihre Risiken abzunehmen. Wenn Banken die von ihnen ausgereich-
ten Kredite abschreiben miissen, weil ihre Kunden nicht zurtickzah-
len, entstehen Verluste. Diese Verluste sind eigentlich vom Eigenka-
pital zu tragen. Faktisch geht das aber nicht, weil kaum eine Bank
mehr Eigenkapital hat, als sie braucht, um die regulatorischen Min-
destanforderungen zu erfiillen. In der Not kommt meistens der Steu-
erzahler zu Hilfe. Die Asymmetrie bei der Beteiligung der Aktionire
an den Gewinnen und Verlusten, die aus dieser Hilfe entsteht, ist ein
wesentlicher Grund dafiir, dass Banken dazu neigen, viel zu riskante
Geschifte zu finanzieren. Ja man kann das gerade als das implizite
Geschiftsmodell eines Grofiteils der Bankenwelt ansehen. %

Debt Equity Swaps verhindern die Moglichkeit, ein solches Spiel
mit dem Steuerzahler zu spielen. Sind die Verluste der Banken klei-
ner als das Eigenkapital, das auf diese Weise wieder aufgefiillt wird,
dndert sich nur die Eigentlimerstruktur der Bank. Den Altaktiona-
ren gehort nun ein kleinerer Teil des Eigenkapitals als vorher, und
die Gldaubiger werden zu Neuaktionidren. Im Idealfall tragen jetzt
nur die Alteigenttimer die Verluste, und die Gldubiger erhalten gera-
de so viel an zusitzlichen Aktienwerten, wie sie an festverzinslichen
Forderungen verlieren.

Sind die Verluste freilich grofier als das urspriinglich vorhandene
Eigenkapital, dann erleiden auch die Gldubiger Verluste. Die Altakti-
ondre verlieren nun alles, und die Gldubiger werden mit Aktien ent-
schiddigt, die weniger wert sind als ihre bisherigen festverzinslichen
Forderungen.

Auch in diesem Fall wird freilich die Bank gerettet und vollstindig
rekapitalisiert, ohne dass es hierzu auch nur eines Cents 6ffentlichen
Geldes bedarf. Das ist der Charme einer solchen Losung. Zwar ist es
auch fiir die Gldaubiger eine Last, wenn sie Verluste tragen miissen,
doch erstens haben sie das dafiir nétige Vermogen, und zweitens ha-
ben sie ihre Investitionsentscheidung freiwillig getroffen. Fiir die
Funktionsweise der Marktwirtschaft ist es von fundamentaler Be-
deutung, dass derjenige, der eine Investitionsentscheidung in der
Hoffnung auf kiinftige Gewinne fillt, auch die Konsequenzen der
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Entscheidung zu tragen hat und nicht etwa unbeteiligte Dritte, wie
hier die Steuerzahler oder Rentner der betroffenen oder gar noch
ganz anderer Lidnder. Denn nur so werden Investoren sich das
nichste Mal vorsehen, wenn sie ihr Geld verleihen.

Es wird manchmal argumentiert, die Staatengemeinschaft solle
zumindest fiir den Notfall auch noch die Mittel des ESM bereithal-
ten. Nach den Eigentiimern miisse man zwar zundchst die Gldubi-
ger der Bank zur Kasse bitten, um das notige Eigenkapital wieder
beizubringen, aber wenn das nicht reiche, miisse die Staatenge-
meinschaft zumindest denjenigen Banken helfen konnen, deren
Probleme nach Einfithrung einer gemeinsamen Regulierung ent-
standen seien. Deswegen miisse der Zugang zum ESM prinzipiell
moglich sein. Die Staatengemeinschaft konne sich dann ja durch ei-
ne strikte Konditionalitit bei der Vergabe von Hilfsmitteln gegen
den Missbrauch schiitzen. Dieses Argument ist aus zweierlei Griin-
den nicht iiberzeugend.

Erstens tlibersieht es, welch riesige Volumina an Bankenschulden
als Verteilungsmasse vorhanden sind. Selbst wenn man die Einlagen
der im Eurogebiet ansissigen Biirger schonen mochte, bleiben bei
den Banken der GIIPSZ-Linder immer noch 5593 Milliarden Euro
oder 60% ihrer Schulden an sonstigem Fremdkapital Gbrig, das
man in Eigenkapital umwandeln kénnte. Banken, bei denen die Ver-
luste so grof sind, dass das liber die Einlagen hinausgehende Fremd-
kapital nicht ausreichen wiirde, sind schwer vorstellbar. Fiir diesen
extrem unrealistischen Eventualfall braucht man keine zentralen
Topfe zu schaffen. Natiirlich sind unter den Gldubigern auch andere
Banken des Euroraums, die dann selbst in Schwierigkeiten kommen
konnten. Aber dann muss man dort halt nach dem gleichen Muster
verfahren und auch deren Glaubiger mit Debt Equity Swaps beteili-
gen. Im Kern dndert die Moglichkeit von Kettenreaktionen nichts an
der grundsitzlichen Erkenntnis, dass das Geld, das verliechen wurde
und nun nicht mehr zuriickkommt, irgendjemandem gehort haben
muss, und dass diese Person liber das Vermogen verfligt, das fiir die
Ubernahme der Abschreibungsverluste erforderlich ist.

Zweitens krankt das Argument daran, dass man keine verldssli-
chen Schranken in Form strikter Konditionen politisch vereinbaren
kann, die einen wirksamen Schutz vor Missbrauch bieten wiirden.
Nach den Erfahrungen mit der Minorisierung der Bundesbank im
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EZB-Rat, nach deren Modell die EZB ja angeblich konstruiert war,
der Umdeutung des Maastrichter Vertrages und der fortwdhrenden
Abschwichung der Konditionalitit bei den bisherigen Rettungsak-
tionen muss man vielmehr damit rechnen, dass alle Bedingungen im
politischen Prozess aufgeweicht werden. Wenn das Geld ins Schau-
fenster gelegt wird, wird es auch genommen werden!

Man braucht kein offentliches Geld, um Banken zu restrukturieren,
wenn sie insolvent sind. Das zeigen die Insolvenzordnungen aller In-
dustriestaaten. Bei seinem Versuch, das insolvente Unternehmen zu
sanieren, verlangt der Insolvenzverwalter zunéchst, dass die Eigentii-
mer die Verluste tragen, und wenn das Eigenkapital nicht reicht, miis-
sen auch die Gldubiger Verzicht leisten. Es kommt niemand zu Hilfe,
um die Glaubiger zu schiitzen. Bisweilen schafft es ein Insolvenzver-
walter, neues Fremdkapital auf dem Markt zu aktivieren, aber dann
muss er attraktive Zinsen bieten und gewdhrt dem neuen Kapital fiir
den Fall des Konkurses strikten Vorrang vor dem Altkapital.

Richtig ist der Einwand, dass es systemische Risiken in Form einer
sich rasch verbreitenden Angst, die zum Horten von Krediten fiihrt,
geben kann, wenn man die Abschreibungsverluste den Gldubigern
der Banken aufbiirdet, die damit nie haben rechnen konnen. Das
Beispiel der Lehman-Pleite wird in diesem Zusammenhang nicht oh-
ne Berechtigung angefiihrt.

Fiir dieses Problem bieten sich zwei Losungsansitze an. Kurzfris-
tig konnte man den Sitzstaaten Zugang zu gemeinschaftlichen Li-
quiditétshilfen von der Art des ESM gewéhren, wenn sie ihre Ban-
ken mit 6ffentlichem Kapital stiitzen wollen. Da die Probleme unter
der nationalen Regulierung entstanden sind, gibt es keine Veranlas-
sung die Banken direkt durch die Staatengemeinschaft aufzufangen
und den Nationalstaat von der Haftung zu befreien.

Langfristig, wenn ndmlich Probleme bei Banken entstehen, die be-
reits von einer gemeinsamen Euro-Behorde reguliert wurden, kann
man ein vereinfachtes Verfahren fiir die Umwandlung von Bankschul-
den in Eigenkapital schaffen. Dazu bieten sich die sogenannten Co-
Cos (Contingent Convertible Bonds) an. CoCos sind bedingte Pflicht-
wandelanleihen, die im laufenden Geschéftsbetrieb einer Bank wie
normale Schulden der Bank behandelt werden, bei bestimmten vor-
her festgelegten Ereignissen aber automatisch in Eigenkapital mit al-
len dazu gehorenden Rechten und Pflichten verwandelt werden. Zu
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den auslosenden Ereignissen kann es zum Beispiel gehoren, wenn der
Verlust der Bank, der Kursverfall der Aktie oder auch Indikatoren fiir
die Stabilitdt des Finanzmarktes im Allgemeinen bestimmte Schwel-
lenwerte liberschreiten. %

Wenn CoCos in Eigenkapital umgewandelt werden, wird es nicht
zu einer Krise vom Lehman-Typus kommen konnen, weil das Risi-
koereignis schon von den Marktteilnehmern antizipiert und einkal-
kuliert wurde. Die Umwandlung wird genauso wenig zu Anste-
ckungseffekten und Kettenreaktionen fiihren konnen, wie es das
Schadensereignis bei einem Versicherungsunternehmen tun kann.
Vorhersehbare und wohlspezifizierte Verluste konnen schwerlich
eine Panik auslosen, wenn sie auftreten.

Konkret konnte man den Banken vorschreiben, in kurzer Frist in
einem erheblichen Umfang ihrer Bilanzsumme, vielleicht 309, aus-
stehende Bankschuldverschreibungen in CoCos zu verwandeln.
Das kann zundchst freiwillig probiert werden, indem die Banken fiir
den Umtausch entsprechend attraktivere Zinsen bieten. Wenn die
Krise einer Bank schon so weit vorangeschritten ist, dass eine Bank
es nicht schafft, freiwillige Umtauschaktionen zu organisieren, dann
miisste die Bank durch die Aufsichtsbehorde zur Umwandlung der
vorhandenen Schuldverschreibungen in solche CoCos gezwungen
werden, sodass im Falle der tatsdchlichen Insolvenz der Debt Equity
Swap mit den CoCos wirklich durchgefiihrt werden kann.

BANKLIZENZ FUR DEN ESM: WIE SICH DIE
TARGET-FALLE SCHLIESSEN WURDE

Der Verteilungskonflikt zwischen den Gldubigern, den Schuldnern
und den Steuerzahlern, die fiir den ESM haften miissen, ist alles an-
dere als angenehm fiir die Politik. Die Gldubiger sehen ihre Bilanzen
in Gefahr und bedriangen ihre Regierungen, die Schuldner fiirchten
die dramatische Einschriankung im Lebensstandard, und die Steuer-
zahler der noch stabilen Linder Europas werden zunehmend ner-
vos. So spricht zum Beispiel der Europédische Steuerzahlerbund von
einem »sittenwidrigen ESM-Vertrag«, der »eine Gefahr fiir den euro-
pdischen Frieden«® bedeute und einer »Verhohnung und Verspot-
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tung des gesunden Menschenverstandes und der europdischen
Rechtstradition schlechthin«®® gleichkomme.

In einer solchen Situation liegt es nahe, wieder einmal den Weg
iiber die Notenpresse zu suchen. Bislang hat die EZB schon gehol-
fen, indem sie den Banken der Krisenldnder billigen Refinanzie-
rungskredit zur Verfiigung stellte, der iiber die Eigenversorgung der
Linder mit Liquiditidt hinausging, um die heimische Wirtschaft und
den Staat mit Krediten zur Abdeckung ihrer ausldndischen Ver-
pflichtungen zu versorgen. Dieser Uberlauf an Refinanzierungskre-
diten wird, wie bereits ausfiihrlich beschrieben, durch die Target-
Salden gemessen. Auch hat die EZB den Staaten geholfen, indem sie
die Zentralbanken der stabilen Linder angewiesen hat, die Staats-
papiere der Krisenldnder zu kaufen. Warum sollte man nicht, so fra-
gen sich viele, noch einen Schritt weiter gehen und dem ESM eine
Banklizenz geben? Dann kann sich auch der ESM die fiir Ausleihun-
gen an die Staaten, fiir Staatspapierkdufe und die Rekapitalisierung
der Banken nétigen Mittel direkt tiber Refinanzierungskredite bei
der EZB besorgen, und das ewige Gezerre um das Geld hétte ein En-
de. Die EZB wiirde sich mit minimalen Sicherheiten begniigen und
bei gegebenem Stammkapital des ESM eine praktisch unbegrenzte
Hebelwirkung bei der Kreditaufnahme zum Zwecke des Erwerbs
von Staatspapieren hinaus erlauben, weit tiber das Niveau, bei dem
private Geldgeber kalte Fiife kriegen wiirden.

In der Tat braucht der ESM die Bankenlizenz gar nicht mehr, denn
nach Artikel 32 Absatz 9 des ESM-Vertrages hat er sie schon.® Dort
heif3t es ndmlich:

Der ESM ist von jeglicher Zulassungs- oder Lizenzierungspflicht, die
nach dem Recht eines ESM-Mitglieds fiir Kreditinstitute, Finanz-
dienstleistungsunternehmen oder sonstige der Zulassungs- oder Lizen-
zierungspflicht sowie der Regulierung unterliegende Unternehmen
gilt, befreit.

Wenn der Gouverneursrat es mochte und der EZB-Rat zustimmt,
kann der ESM also bereits mit Refinanzierungskrediten aus der No-
tenpresse bedient werden. Offenbar hat bei der Formulierung des
Vertrages schon jemand weiter gedacht, als der Bundestag es ahnen
konnte, als er das ESM-Gesetz am 29. Juni 2012 verabschiedete. Ein
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Studium der Sitzungsprotokolle des Bundestages zeigt, dass bei den
Beratungen zum ESM-Vertrag nicht ein einziger Redner auf diese
Problematik hinwies. 6!

Viele sehen die Gefahr einer solchen Losung in einer unkontrol-
lierten Geldvermehrung, die zur Inflation fiihrt. Aber so wird der
Prozess, jedenfalls zundchst einmal, nicht ablaufen, weil es nun ganz
dhnlich wie bei den Target-Krediten in den Kernlindern wieder zu
einer gegenldufigen Geldvernichtung kommt. Die Staaten, Banken
und Privatsektoren der Krisenlinder werden mit dem neu bei der
EZB gedruckten und iiber den ESM an sie ausgereichten Geld wie-
derum in den Kernldndern Giiter und Vermogensobjekte kaufen
und Schulden tilgen. Das Geld, das den Banken der Kernldnder auf
diese Weise zuflieit, wird, da man den Uberschuss an Liquiditit dort
nicht benotigt, an die jeweiligen Zentralbanken verliehen und damit
dem Kreislauf entzogen werden, genauso wie es in Kapitel 7 fiir die
Target-Kredite beschrieben wurde. Die Geldmenge wird sich also
zunichst gar nicht sonderlich ausweiten.

In der Tat lduft die Vergabe der Banklizenz an den ESM darauf
hinaus, dass sich der ESM iiber Target-Kredite finanzieren kann,
nur mit dem Unterschied, dass diese Kredite nicht von der Noten-
bank eines anderen Landes, sondern vom ESM bezogen werden.
Fir die Krisenldnder entsteht nun kein Target-Saldo mehr, weil ja
Geld vom ESM kommt, das flir Kdufe von Giitern und Wertobjekten
sowie fiir die Schuldentilgung wieder an andere Linder abgegeben
wird. Dafiir hat nun der ESM selbst einen negativen Target-Saldo.
Fiir die Bundesbank und andere nationale Notenbanken in dhnli-
cher Position, die die Uberweisungsauftrige durchfithren miissen,
dndert sich freilich nichts. Sie bauen nun weiterhin Target-Forde-
rungen auf. Auch diese Target-Forderungen verloren wahrschein-
lich ihre rechtliche Grundlage, sollte der Euro zerbrechen.

Hierin liegt die Hauptgefahr einer Bankenlizenz fiir den ESM.
Wenn der ESM sich iiber Anleihen am Markt finanziert, dann kom-
men die Finanzinstitutionen der kapitalexportierenden Léinder, so
die deutschen Banken und Versicherungen, in den Besitz von markt-
gingigen Vermogenstiteln, die Marktzinsen tragen, jederzeit verdu-
erbar sind und einen dauerhaften Rechtsanspruch begriinden, der
auch beim Untergang des Euro nicht erloschen wiirde. Der Zins ist
zwar niedriger, als er angesichts der Risiken der Empfingerlander
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sein miisste, doch nicht die Banken und Versicherungen tragen die
Last, sondern die Steuerzahler der noch stabilen Lidnder, die den
ESM durch ihre Haftung umsonst versichern. Wenn sich der ESM
indes liber Refinanzierungskredite finanziert, dann erhalten die ka-
pitalexportierenden Lidnder nur die Target-Forderungen, und die
Banken dieser Lander erhalten entsprechende Forderungen gegen
ihre nationale Notenbank, weil sie die Uberschussliquiditit dort ab-
laden. Diese Forderungen werden nicht einmal mit dem Hauptrefi-
nanzierungssatz verzinst. Der Hochstzins betrug im August 2012 fiir
Termineinlagen 0,75 % und fiir die Einlagefazilitdt nur noch 0,0 9%,
wihrend die Inflationsrate des Euroraums zuletzt bei 2,4 9% (Juli) lag.

Doch auch die von vielen befiirchtete Inflation bei einer Finanzie-
rung des ESM iiber die Notenpresse ist eine Gefahr, die man fiir die
Zukunft nicht ganz von der Hand weisen kann. Sie wiirde drohen,
wenn die europdische Wirtschaft wieder in einen Boom kidme und
die Banken die bei der EZB geparkten Gelder wieder abrufen, ohne
dass die EZB mit steigenden Zinsangeboten dagegenhilt. Die viel
grofiere Gefahr ist freilich, dass tiber den ESM die Target-Maschine-
rie weiter ausgedehnt wird und immer mehr Ersparnisse der Deut-
schen in blofle Ausgleichsforderungen der Bundesbank gegen die
EZB verwandelt werden, die im Falle des Zusammenbrechens des
Euro verloren wiren und auch so eigentlich nicht viel wert sind, weil
sie keinerlei reale Zinsen bringen. Lieffe man das zu, wiirde die Tar-
get-Falle vollends zuschnappen.
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11 Der falsche Weg

Risse im Geschéftsmodell — Unsere marktwirtschaftliche Ordnung wird un-
terh6hlt — Exit, Voice and Loyalty — Eurobonds — Blaue und rote Schulden —
Hamilton und die Staatskonkurse

RISSE IM GESCHAFTSMODELL

Heute, 17 Jahre nach den Beschliissen des Gipfels von Madrid, mit
denen der Euro endgiiltig in die Welt gesetzt wurde, zeigen sich
ernsthafte Risse im Geschiftsmodell der Eurozone. Die stideuropéi-
schen Linder stecken in einer strukturellen Wirtschaftskrise. Spani-
en und Griechenland sind von einer tiefen Rezession erfasst. Die
Hilfte der jungen Leute und ein Viertel aller Erwerbstétigen haben
keine Arbeit. Vier von 17 spanischen Provinzen sind insolvent. Itali-
en und Portugal schrumpfen bei wachsenden Arbeitslosenzahlen.
Selbst Frankreich stagniert und leidet unter einer hohen Arbeitslo-
sigkeit (vgl. Abbildung 2.5), die bald schon wieder das Niveau der
Zeit vor dem Euro erreicht. Die Nerven liegen blank, weil diese Krise
nicht mehr lange durchzuhalten ist und man keinen Ausweg weif3.
Nie zuvor seit dem Krieg war das Verhiltnis der europdischen Staa-
ten so angespannt wie heute. Man sucht nach Schuldigen.

Die Krisenlinder leiden unter der inflationiren Uberhitzung, die
der Euro ihnen gebracht hat und die sie ihrer Wettbewerbsfihigkeit
beraubt hat. Zur Korrektur miissten sie die Preis-Uhr wieder zuriick-
stellen, aber diese Uhr kennt nur den Vorwirtsgang. Selbst die Kon-
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traktion der realen Wirtschaft hat in den meisten Krisenldndern in
dieser Hinsicht noch nicht viel bewirkt. Mit Ausnahme von Irland
sind die relativen Preise in der Krise noch nicht zuriickgegangen, ja
sie haben sich zum Teil sogar noch wihrend der Krise weiter erhoht
(Abbildung 4.3). Deshalb sind die strukturellen Leistungsbilanzdefi-
zite immer noch vorhanden (Abbildung 2.6). Nur die Zinsverbilli-
gung durch die Rettungskredite sowie der Importriickgang wegen
der Kontraktion haben eine gewisse Verbesserung der Leistungsbi-
lanzen gebracht. Beides hat aber wenig mit einer nachhaltigen Ver-
besserung der Wettbewerbsfihigkeit zu tun. Die Exporte folgen bes-
tenfalls dem Vorkrisentrend.

Fir strukturelle Verbesserungen briauchte man einen inflationa-
ren Boom in Deutschland und/oder noch mehr reale Kontraktion in
den Krisenldndern, genug, um dort eine Deflation zu erzeugen. Lie-
e man die Marktkrifte gewédhren, wiirde das auch in hinreichen-
dem Umfang passieren. Da das Kapital nicht mehr in den Stiden will,
sondern angesichts der stiirmischen See lieber im Heimathafen
bleibt, ist alles darauf angelegt, dass Deutschland iiber einen Investi-
tionsboom immer teurer wird, wihrend die Stidldnder nun stagnie-
ren, deflationieren und dadurch wettbewerbsfihig werden. Die Ent-
wicklung wiirde fast spiegelbildlich zur Vorkrisenzeit verlaufen, als
Deutschland durch seine Eurokrise in die reale Abwertung gezwun-
gen wurde, wihrend anderswo Party war. Nun, nach der Krise, wird
das Schlusslicht zum Vorreiter, und die ehemaligen Tiger werden zu
lahmen Enten.

Das Problem ist nur, dass diese Selbstkorrektur der Mirkte die
Wirtschafts- und Gesellschaftssysteme der siidlichen Lander einer
so hohen Belastung aussetzt, dass man Zweifel haben kann, ob sie
sie tatsdchlich ein Jahrzehnt und ldnger durchhalten wiirden. So lan-
ge wird es wohl dauern (vgl. Kapitel 4, Abschnitt Warum offene Ab-
wertungen leichter sind), bis sich die relativen Preise hinreichend
stark gedndert haben.

Also hilt die Politik dagegen und ersetzt den Kapitalmarkt, der die
Ineffizienz nicht weiter finanzieren will: die EZB mit ihren Target-
Krediten und Staatspapierkdufen und die Staaten mit den intergou-
vernementalen Rettungsschirmen. Dabei ist der Target-Kredit, den
die Notenbanken der Krisenldnder aus ihrer Druckerpresse gezogen
haben, der bei Weitem grofite Posten von allen. Beim Redaktions-
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schluss fiir dieses Manuskript (August 2012) war er mit etwa einer
Billion Euro ungefihr viermal so grof3 wie die offiziellen Rettungs-
kredite, liber die die Parlamente entschieden haben (vgl. Abbildung
9.1): ein Rettungsschirm iiber dem Rettungsschirm, der alles domi-
niert, doch ohne die Beteiligung der Parlamente vom EZB-Rat, dem
Hegemon der Eurozone, beschlossen und toleriert wurde.

Alles Geld, das heute in der Eurozone zirkuliert, ist urspriinglich
durch Kredite und Wertpapierkdufe der Notenbanken in Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal und Spanien entstanden und dann als
AuBlengeld durch den Kauf von Giitern, die Schuldentilgung und
den Erwerb von Vermogensobjekten in die anderen Euroldnder ge-
wandert. In den Krisenldndern wurde sogar um etwa ein Viertel mehr
Zentralbankgeld geschaffen, als in der Eurozone insgesamt in Um-
lauf ist. Die Notenbanken des Nordens miissen pausenlos (elektro-
nisch) schreddern, um den Geldiiberschuss durch eigene Kreditauf-
nahme vom Markt wieder abzusaugen und zu vernichten. Bereits im
Februar 2012 wurde die Schallmauer einer vollstindigen Verdrin-
gung des auflerhalb der Krisenldnder geschaffenen Geldes durch-
brochen (vgl. Abbildung 7.2).! Seitdem rast die Eurozone mit Uber-
schall dahin.

Der Prozess findet kein Ende. Im Siiden laufen die elektronischen
Notenpressen heifs, man kauft sich im Norden, was einem beliebt,
und die Notenbanken des Nordens saugen das Geld im Austausch
gegen weitere Target-Forderungen wieder auf. So geht es immer
weiter, bis irgendwem irgendwann einmal der Kragen platzt.

Okonomisch bedeuten die Hilfen der EZB und der Staatengemein-
schaft, dass dem storrischen Sparkapital der noérdlichen Lander 6f-
fentlicher Geleitschutz gewahrt wird, damit es doch wieder in den
Stiden gehe, wo es eigentlich nicht hinwill. Das dampft die Rezession
im Siiden, und es verhindert die Anpassung der relativen Preise.

Weil er die falschen Preise aufrechterhilt, perpetuiert der Geleit-
schutz freilich die Leistungsbilanzdefizite, was im Gegensatz zu den
offentlichen Beteuerungen steht, man wolle sie durch Reformen ver-
ringern. Man kann eben nicht gleichzeitig dafiir sorgen, dass das Ka-
pital wieder in den Stiden fliefit und die Leistungsbilanzdefizite fal-
len, weil eben Leistungsbilanzdefizite und Kapitalimporte zwei
Seiten der gleichen Medaille sind (Kapitel 2, Abschnitt Der europdi-
sche Tango: Fehlinterpretation der Leistungsbilanzsalden). Ob die EZB
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den Kapitalimport iiber die Target-Salden organisiert, ob sie ihn an-
regt, indem sie die Notenbanken der Kernldnder zwingt, die Staats-
papiere der siidlichen Linder zu kaufen, oder ob die Regierungen
ihn tiber den Luxemburger Rettungsfonds ESM organisieren: All
dieser offentliche oder offentlich induzierte Kapitalstrom in die siid-
lichen Lander ermdglicht und verldngert die Leistungsbilanzdefizite
dieser Linder, denn soweit er nicht die Kapitalflucht ersetzt, ist er
ihnen ja schon definitorisch gleich.

Im Siiden mag man den Weg liber den offentlichen Geleitschutz
derweil flir die beste Zwischenldsung halten, weil erst einmal alles so
weitergehen kann wie bislang. Man muss die Gehailter der Staatsbe-
diensteten und die Sozialleistungen nur ein bisschen kiirzen, und
man muss nicht mit den Gewerkschaften tiber eine Lockerung des
Kiindigungsschutzes streiten. Fiir Deutschland droht dieser Weg
aber zur Katastrophe zu werden, weil dabei das Auslandsvermogen
der Deutschen und vielleicht noch viel mehr als das verspielt wird.
Uber 700 Milliarden Euro deutscher Ersparnisse sind, wie in Kapi-
tel 8 (Abschnitt Deutschlands Exportrechnung auf dem Bierdeckel)
schon gezeigt wurde, inzwischen in Target-Forderungen der Bun-
desbank verwandelt worden. Das sind zwei Drittel des gesamten
Nettoauslandsvermogens, das die Deutschen in ihrer Geschichte
durch Exportiiberschiisse erarbeitet haben, bald halb so viel, wie die
deutsche Vereinigung gekostet hat. Die Ersparnisse der Biirger, die
dahinterstehen, haben die Banken bei der Bundesbank angelegt
oder zur Verringerung der Refinanzierungskredite benutzt, weil sie
mit den Konditionen, zu denen sich die Banken der Siidldnder das
Geld aus dem Kassenautomaten der EZB ziehen durften, nicht kon-
kurrieren konnten.

Wenn der Euro zerbricht, werden sich die deutschen Forderungen
wohl weitgehend in Luft auflésen. Dann kann die Bundesbank keine
Gewinne an den Staat mehr ausschiitten und die Anspriiche der
deutschen Banken aus einem Teil der dort angelegten Ersparnisse
nicht mehr bedienen. Leidtragende sind die Sparer, Steuerzahler
und Rentner.

Daher bleibt der deutschen Regierung nichts anderes tibrig, als ein
Rettungspaket nach dem anderen zu unterschreiben und im Zuge
der Nachverhandlungen eine Forderung nach der anderen aufzuge-
ben, wie der Bankdirektor, der schwitzend den Vertrag zur Verldnge-

336



Risse im Geschéaftsmodell

rung des Kredits an die konkursreife lokale Firma unterschreibt, weil
er weif3, dass auch seine eigene Bank ins Straucheln gerét, wenn er
dem faulen Geld kein frisches hinterherwirft. Deutschland sitzt in der
Falle und rutscht mit all seinen Aktionen immer tiefer dort hinein.

Deutschlands Anteil an den Target-Krediten und den 6ffentlichen
Hilfskrediten lag im Juli 2012 bei 855 Milliarden Euro oder drei Vier-
teln seines Nettoauslandsvermogens. Seit dem Ausbruch der Krise
hat Deutschland fiir seinen Leistungsbilanziiberschuss mit dem
Rest der Welt nichts anderes als Target-Forderungen und Forderun-
gen aus Hilfskrediten erhalten (Abbildung 8.10). Wenn der Euro zer-
bricht, haben seine Blirger umsonst fiir die Exportiiberschiisse gear-
beitet. Den Finnen und Holldndern geht es nicht besser.

Aber auch wenn der Euro nicht zerbricht, ist das Geld wahrschein-
lich verloren, denn wenn die Target-Forderungen stehen bleiben,
verdampfen sie durch die Inflation im Laufe der Zeit von ganz allei-
ne. Der Zins, den die Bundesbank fiir ihre Target-Forderungen er-
hélt und den die Bundesbank den Banken fiir ihre Termineinlagen
zahlt beziehungsweise fiir Refinanzierungskredite eingenommen
hitte, liegt derzeit bei 0,75 %. Fiir die Einlagefazilitit, also das kurz-
fristig der Bundesbank geliehene Geld, erhalten die Banken inzwi-
schen iiberhaupt keinen Zins mehr. Aber die Inflation tibersteigt
schon heute den Wert von 2%. Der reale Zins, den die deutschen
Banken fiir die Sparer durch Riickzahlung von Refinanzierungskre-
diten und Anlagen bei der Bundesbank erwirtschaften, ist in jedem
Fall negativ. Ein Vermogen, an das man nicht herankommt und das
keine Zinsen bringt, hat keinen wirklichen 6konomischen Wert, egal
wie kreativ es verbucht wird.

Leider besteht wenig Hoffnung, dass das Target-Vermogen der
Deutschen ohne grofleres politisches Umlenken jemals wieder in
fungibles Vermogen zurlickverwandelt wird. Wenn die Target-Sal-
den liberhaupt jemals wieder verschwinden sollten, dann wohl nur
deshalb, weil sie durch offentliche deutsche Rettungskredite, Euro-
bonds, Staatspapierkdufe der Bundesbank oder andere Formen
nicht fungiblen Vermogens ersetzt werden. Denn damit sie wieder
durch privates Kapital ersetzt werden, miisste die EZB damit begin-
nen, ihre ibermaBigen Refinanzierungskredite in Stideuropa wieder
einzusammeln, indem sie Bedingungen setzt, die etwas schlechter
fiir die Kreditnehmer als die Bedingungen des Kapitalmarktes sind.
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Doch solange der EZB-Rat von den Schuldenlidndern dominiert wird
(vgl. Abbildung 1.3), kann man das nicht erwarten. Man muss im Ge-
genteil davon ausgehen, dass der Rat die Konditionen, zu denen die
Kapitalmérkte bereit wiren, die anstehenden Risiken zu tragen, wei-
terhin unterlaufen wird und die Target-Kredite noch weiter anstei-
gen, weil die Kreditnehmer der siidlichen Lander die Gelegenheit
nutzen, immer mehr hochverzinsliche private Schulden in niedrig-
verzinsliche Schulden beim EZB-System zu verwandeln.

UNSERE MARKTWIRTSCHAFTLICHE
ORDNUNG WIRD UNTERHOHLT

Das ist das nichste Problem der Rettungsstrategie. Sie verhindert
nicht nur die Anderung der relativen Giiterpreise, die die Vorausset-
zung fiir einen Abbau der aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
ist, sie vertreibt auch noch das private Anlagekapital, indem sie die
Glaubiger veranlasst, ihre Kreditschulden zu tilgen, anstatt die Kredi-
te durch hohere, risikogerechte Zinsen im Land zu halten. Insofern
rettet sie gar nicht wirklich. Sicher, sie schiitzt bereits investiertes Ver-
mogen vor Verlusten, indem sie es moglich macht, dieses Vermogen
aus den Krisenldndern herauszuziehen. Deswegen ja das tiberragen-
de Interesse der Banken und Anleger aus aller Welt an der Fortset-
zung der Rettungsaktionen. Indes hilft sie den normalen Menschen in
den betroffenen Lindern nicht, weil fast das gesamte Rettungsgeld
postwendend wieder aus den Krisenldndern zuriickkommt.

Die EZB hat eine ganz andere Sicht der Dinge. Sie behauptet, sie
wiirde den wegbrechenden Interbankenkredit ersetzen. Das mag
kurzfristig nach der Lehman-Pleite im Herbst 2008 so gewesen sein.
Damals konnte man ihre Politik nachvollziehen. Inzwischen befin-
det sich Europa aber schon lange in einem Regime, in dem die EZB
den Interbankenkredit mit der Notenpresse in die Flucht schldgt.
Keine private Bank aus den Kernldndern kann heute mit der Noten-
presse konkurrieren. Niemand kann Kredite fiir drei Jahre zu einem
Zins von nur 0,75 % zur Verfligung stellen, wenn die Sicherheiten so
schlecht sind wie die, die die EZB mittlerweile akzeptiert. Den riesi-
gen Zuwachs der Target-Kredite hétte es nicht geben kdénnen, wenn
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die EZB ihre Kredite zu den gleichen Konditionen wie der Kapital-
markt zur Verfligung gestellt hitte.

Der billige 6ffentliche Kredit aus der Notenpresse bietet nicht nur
eine verlockende Moglichkeit, die Auslandsschulden zu tilgen, er
verschafft den Banken und anderen durch sie finanzierten Institutio-
nen die Liquiditat, die trotz der Krise immer noch fiir ein recht hohes
Niveau der Nachfrage nach verzinslichen Anlagen wie Aktien,
Schuldverschreibungen und Immobilien sorgt. Je mehr 6ffentlicher
Kredit den Banken zur Stiitzung der Nachfrage nach Vermogensob-
jekten zur Verfligung gestellt wird, desto hoher sind die Preise dieser
Vermogensobjekte, und desto attraktiver ist es fiir andere private
Anleger, sich von diesen Objekten zu trennen. Am Beispiel der
Staatspapiere, die den spanischen Banken verkauft wurden, nach-
dem diese von der spanischen Notenbank mit frischen Refinanzie-
rungskrediten der EZB ausgestattet worden waren (»Dicke Bertha«),
sah man diesen Effekt ganz deutlich (Abbildung 8.7). Inldndische Be-
sitzer von spanischen Staatspapieren nutzten die Chance, diese Pa-
piere an die spanischen Banken zu verkaufen und sich mit dem Geld
ins Ausland abzusetzen, und Ausldnder nutzten die Chance, bisher
in Krisenldndern investiertes Kapital wieder in ihre sichereren Hei-
matlidnder zurtickzubringen. Dort wartet man auf den Zeitpunkt, bis
den Rettern die Puste ausgeht und die Preise der Anlageobjekte in
den Krisenldndern endlich fallen. Dann kehrt man zur Schnéipp-
chenjagd zuriick.

So gesehen, ist mit den Target-Krediten eine riesige Vermogens-
umschichtung im Euroraum verbunden. Den Lindern des Stidens
gelingt es im Austausch fiir niedrigverzinsliche Target-Schulden, ihre
alten, zu Marktbedingungen verzinsten Schulden bei den Glaubi-
gern der Kernldnder loszuwerden und stattdessen marktfihige Ver-
mogensobjekte im sicheren Ausland zu erwerben (griechische Inves-
toren kaufen unter anderem Immobilien in London, Berlin oder
Miinchen). Im gleichen Schritt wird das Sparvermogen der Kernldn-
der von marktfihigen Vermogenstiteln in blof3e Target-Forderungen
umgetauscht, die niemals fillig gestellt werden kénnen, noch nicht
einmal Zinsen in Hohe der Inflationsrate bringen und sich in Luft auf-
16sen, sollte der Euro zerbrechen.

Das alles passiert, weil die EZB den Kapitalmarkt mit ihren Target-
Krediten unterbietet und die Zinsen auf das Niveau senkt, das ihr po-
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litisch opportun erscheint. Ihre Zielsetzung ist ganz offenkundig, be-
stehende Vermogensanlagen vor der Entwertung zu schiitzen und die
privaten und 6ffentlichen Budgets der Krisenldnder von hohen Zins-
zahlungen an die stabileren Lander zu entlasten. Das sind keine geld-
politischen Ziele, sondern fiskalische und letztlich verteilungspoliti-
sche Ziele,? die vom Mandat der EZB tiberhaupt nicht erfasst sind.
Wie sehr die EZB von dieser Auffassung beherrscht wird, zeigt
sich besonders deutlich an ihren neuerlichen Uberlegungen, Zins-
obergrenzen fiir Staatspapiere einzuziehen, bei deren Uberschrei-
ten sie durch Staatspapierkdufe notfalls grenzenlos intervenieren
wiirde, um die Kurse der Papiere hoch und die Effektivzinsen ent-
sprechend niedrig zu halten.® Nachdem die Bundesregierung die-
sen Plan, der insbesondere auch von der italienischen Regierung
propagiert wurde, kritisiert hat,* nimmt die EZB davon Abstand, die
Zinssitze zu nennen, bei denen sie intervenieren wird. Indes ver-
kiindete sie am 6. September 2012, wie schon erwihnt, den gegen
die Bundesbank getroffenen, aber von der Bundesregierung offen-
bar tolerierten Beschluss, in Zukunft unbegrenzt Staatspapiere der
Krisenldnder zu kaufen, um die Zinsen zu stabilisieren.® Damit tritt
das Eurosystem endgiiltig in eine neue Phase seiner Geschichte ein.
Die Unterbietung der Zinsen fiir Interbankenkredite und der
Kredite fiir Staaten durch die EZB verfilscht die Lenkungsfunkti-
on des Kapitalmarktes. Das Kapital ist der Produktionsfaktor, der
der menschlichen Arbeitskraft die Hebelwirkung gibt, die die un-
geahnte Steigerung der Arbeitsproduktivitit der letzten zweihun-
dert Jahre hervorgebracht hat. Das Kapital wird, aufgeteilt in kleine
und kleinste Anlagebetrige, von seinen Eigentiimern beziehungs-
weise den von ihnen beauftragten Finanzinstituten unter sorgsa-
mer Abwigung von Risiken und Chancen auf konkurrierende Ver-
wendungen verteilt. In der Sorgfalt der Portfolioentscheidung der
Eigentiimer liegt das zentrale Erfolgsgeheimnis des kapitalisti-
schen Systems. Jeder will sein Vermdgen vermehren, und keiner
will es in Fehlinvestitionen verlieren. Es ist genau diese Zielset-
zung, die das knappe und liber Generationen aufgesparte Kapital
den besten moglichen Verwendungen zufiihrt. Greifen Instanzen
in diese Portfolioentscheidung ein, die von Personen gesteuert
werden, die gar nicht die Eigentiimer sind und die mit einem Fe-
derstrich in der Lage sind, die Vermogenswerte von Millionen von
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Menschen anderswohin zu lenken, als diese Menschen es selbst ei-
gentlich wollen, dann sind volkswirtschaftliche Fehlinvestitionen
stets zu erwarten.

Konkret bedeuten die Entscheidungen der EZB, dass sie den Fi-
nanzinstituten der Kernldnder in den Krisenldndern eine Niedrigzins-
konkurrenz bereitet und ihnen dann anbietet, ihr Geld bei ihr selbst
anzulegen, um die zusdtzliche Liquiditit, die mit den Staatspapier-
kidufen und den zusitzlichen Refinanzierungskrediten verbunden ist,
wieder einzusammeln. Auf diese Weise zwingt sie, wie in Kapitel 7,
Abschnitt Die Umwidmung der deutschen Ersparnisse beschrieben wur-
de, die Ersparnisse der Sparer der Kernldnder in Anlagen, die aus der
Sicht dieser Sparer und ihrer Portfoliomanager unattraktiv sind.

Der Kommunismus hat in extremer Form unter diesen Fehlinves-
titionen gelitten. Da hat ein »weises, allwissendes« Zentralkomitee
mit seinen sehr begrenzten Vorstellungen von dem, was rentable In-
vestitionen sind, versucht, es besser zu machen als die Millionen und
Abermillionen von privaten Vermogensbesitzern. Herausgekom-
men sind Chaos, Armut, Unfrieden und Gewalt.

Nun ist der EZB-Rat kein kommunistisches Zentralkomitee. Zum
Gliick gibt es noch viele Aspekte der privaten Investitionsentschei-
dungen, die er nicht kontrolliert. Indes zeigt das kommunistische
Beispiel die Natur des Problems. Niemals kann eine noch so wohl-
meinende Zentralinstanz liber das Detailwissen verfiigen, das die
private Investitionsentscheidung der Anleger ersetzt. Der Zins ist
der Preis des Kapitals. Er ist neben dem Lohn, dem Preis der Arbeit,
der wichtigste Preis der Marktwirtschaft. Da er Einkommen ist und
Einkommen nimmt, ist die Versuchung grof3, ihn politisch zu beein-
flussen. Aber dieser Einfluss unterminiert die Lenkungsfunktion,
den dieser Preis fiir den Wirtschaftsablauf hat. Eingriffe in die Preis-
struktur gehoren zu den schlimmsten Schiden, die die Politik im
Wirtschaftsablauf anrichten kann. Die sinnvolle Verwaltung der
knappen Ressourcen kann der Marktwirtschaft nach den Erkennt-
nissen der Volkswirtschaftslehre, insbesondere auch nach der mit
dem Nobelpreis anerkannten Forschung von Gérard Debreu und
Kenneth Arrow, nur gelingen, wenn die Politik darauf verzichtet, in
das freie Spiel der Preise einzugreifen, und ihre Verteilungsziele
stattdessen anderweitig zu erreichen versucht. ®

Mit ihrer Politik bereitet die EZB den Systemwechsel vor und ver-
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lasst den Boden der marktwirtschaftlichen Ordnung, der bislang
noch immer das Fundament der EU und des Eurosystems zu sein
schien. Fiir einen solchen fundamentalen Systemwechsel fehlt ihr
aber jedwedes Mandat. Die EZB soll Geldpolitik betreiben und die
Inflation bekdmpfen. Viel mehr als das hat sie nicht zu tun. Auf kei-
nen Fall darf sie lenkend in die Verteilung des Kapitals im Raum ein-
greifen, wie sie es mit den Target-Krediten und ihren Staatspapier-
kédufen tut. Das ist ein glatter Bruch europdischen Rechts.

Solche Eingriffe bringen Europa nicht voran, wie die Rettungseu-
ropder verkiinden, sondern werfen unseren Kontinent weiter zu-
riick. Konkret: Indem die EZB den Kredit unabhingig vom Risiko
tiberall zum gleichen nominalen Zins zur Verfligung stellt, verlangt
sie in den Risikogebieten niedrigere Effektivzinsen. Damit ermdog-
licht sie die Realisierung von wenig rentierlichen Projekten in den
Liandern der Peripherie zu Lasten von hoch rentierlichen Projekten
in den Kernldndern. Das bedeutet, dass das Kapital durch eine fal-
sche Aufteilung auf rivalisierende Verwendungen einen kleineren
Beitrag zum Sozialprodukt der Eurozone liefert, als es bei einer opti-
malen Aufteilung moglich wiare. Wenn Europa unter dem Euro nicht,
wie die EU es proklamierte, zur dynamischsten Region der Welt,
sondern zur lahmen Ente wurde (Abbildung 1.1), dann kann das auch
daran gelegen haben, dass der implizite Anlegerschutz des Euro und
die unbegrenzte Feuerkraft der EZB, letztlich der Target-Kredit im
Schaufenster (Kapitel 7, Abschnitt Der Target-Kredit lag im Schau-
fenster), zu viel Zinsangleichung bedeuteten und damit zu viel Kapi-
tal von den europdischen Kernldndern in die Peripherie gelenkt ha-
ben, wo es wenig produktive Wirkungen hat entfalten konnen.
Diesen groben Politikfehler verldngert die EZB mit ihrem erkldrten
Versuch, die Kapitalmérkte zu unterbieten.

Die Politik der Zinsunterbietung hilft den Schuldnerldndern des
Stidens und schidigt die kapitalexportierenden Linder des Nor-
dens, indem die Zinseinkommen der Sparer dieser Lander durch die
Niedrigzinspolitik der EZB reduziert werden. Es ist erstaunlich, mit
welchem Gleichmut das in der deutschen Politik bisher hingenom-
men wird. Nur in Finnland und den Niederlanden wichst der Wider-
stand. Viele sehen offenbar nicht, dass der Zins der Sparer genauso
Einkommen ist wie der Lohn der Lohnbezieher. Oder ihnen fehlt das
Problembewusstsein, weil man die Sparer zur Gruppe der wenigen
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Reichen rechnet. Wahrscheinlich verstehen sie das Thema auch des-
halb nicht, weil die Verluste heute noch nicht offenbar sind, sondern
erst spater sichtbar werden, wenn sie von dem Ersparten leben wol-
len. Aber der Effekt ist in Wahrheit erheblich. Er betrifft diejenigen,
die in ihre Lebensversicherungspolicen einzahlen, diejenigen, die
einen Anspruch auf eine betriebliche Altersrente haben, die Riester-
Rentner und alle anderen Sparer. Dabei geht es um riesige Effekte.
Wer zum Beispiel einen Sparbetrag zu 2 1/3 % realer Verzinsung an-
legen kann, hat nach dreif3ig Jahren doppelt so viel Geld zum Kon-
sum zur Verfligung wie ein anderer, der keinerlei reale Verzinsung
erhilt. Die Vermogensumverteilung, die damit verbunden ist, ist al-
les andere als trivial.

EXIT, VOICE AND LOYALTY

Wenn eine Institution in der Krise ist und offenkundig nicht mehr
funktioniert, gibt es fiir die davon betroffenen Menschen und die Po-
litik im Prinzip drei Handlungsmoglichkeiten. Man kann die Instituti-
on verlassen, offenen Widerspruch leisten oder die Institution loyal
und unter Vermeidung offentlicher Kritik weiterhin unterstiitzen. So
hat es der beriihmte Soziologe und deutsch-jlidische Emigrant Albert
O. Hirschman in seinem Buch Exit, Voice, and Loyalty — Responses to
Decline in Firms, Organizations, and States (Austritt, Widerspruch und
Loyalitdt — Reaktionen auf den Niedergang von Firmen, Organisatio-
nen und Staaten) formuliert.” Diese drei Moglichkeiten bieten sich
angesichts der sich anbahnenden Euro-Katastrophe auch heute an.
Man kann dem Euro den Riicken kehren und austreten, man kann
seine Probleme zur Diskussion stellen und radikale Reformen verlan-
gen, oder man kann sich gegeniiber der herrschenden Politik loyal
erweisen und die Vergemeinschaftung der Schulden perfektionieren.

Viele namhafte Okonomen und Wirtschaftsvertreter votieren mitt-
lerweile fiir den Austritt. Dazu gehoren auf liberaler Seite Okonomen
und Juristen wie Hans-Olaf Henkel 8, Wilhelm Hankel®, Wilhelm Nol-
ling, Joachim Starbatty oder Dieter Spethmann®,Historiker wie Ar-
nulf Baring™ oder auch der eher links zu verortende Okonom Heiner
FlaB3beck ', der gerade erst kiirzlich ein flammendes Plddoyer fiir die
Abschaffung des Euro hielt.
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Auch aufseiten der Analysten gibt es zunehmend Stimmen, die fiir
den Austritt plddieren, so zum Beispiel Charles Dumas von Lombard
Street Research™ oder Jacques Sapir von der Fondation Maison des
sciences de 'homme™.

Dieses Buch ist eher der Kategorie des Widerspruchs zuzuord-
nen: Es weist mit dem Ziel einer Verbesserung und Stabilisierung
des Eurosystems oOffentlich auf die Missstdnde hin, die sich unter
dem Euro eingeschlichen haben. Der Austritt Deutschlands wird
hier aus den in Kapitel 1 genannten Griinden nicht erwogen, wohl
aber der temporire Austritt von Lindern, die sich im Euro allzu
schwertun.

Viele Okonomen der Krisenlidnder und interessanterweise auch
der angelsidchsischen Linder neigen zu einem loyalen Kurs: Sie wol-
len die Vergemeinschaftung der Risiken, die mit dem Target-System
angefangen hat und durch die Rettungssysteme fortgesetzt wurde,
perfektionieren, freilich nicht zu eigenen Lasten. Sie argumentieren,
die Kapitalmirkte irrten, wenn sie die Finanzkraft der siidlichen
Liander in Zweifel ziehen und hohere Zinsen zum Ausgleich des
Konkursrisikos verlangen. Deshalb seien die kollektiven Rettungs-
aktionen zu intensivieren und in die Richtung einer Sozialisierung
der Schulden in Europa auszubauen. Wenn alle Linder gemein-
schaftlich fiir die Schulden haften wiirden, lieflen sich die Kapital-
markte beruhigen. ® Diese Position ist auch die offizielle Position der
EU-Kommission und der Regierungen der Krisenldander.

EUROBONDS

Als Mittel der Wahl zur Herstellung der gemeinsamen Haftung gel-
ten Eurobonds. Eurobonds sind Anleihen, fiir die die Euroldnder
entweder im Verhéltnis zu ihrer Grofie oder, in einer Extremversion,
sogar gesamtschuldnerisch haften. Danach wiirde ein Fonds wie der
in Kapitel 10 diskutierte ESM seine Kredite nicht mehr unter Aufla-
gen, die einen Souverinititsverlust bedeuten, und in Form begrenz-
ter Kontingente gewdhren, sondern sie jedem Euro-Staat als norma-
le Finanzquelle im Rahmen der gemeinsamen Verschuldungsgren-
zen, wie sie im Fiskalpakt formuliert sind, zur Verfiigung stellen. Der
Fonds wiirde sich, wie es heute schon beim ESM vorgesehen ist,
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durch die Begebung von gemeinsamen Anleihen auf dem Kapital-
markt finanzieren.

Alle Linder wiirden nun unabhéngig von ihrem Konkursrisiko die
gleichen Zinsen zahlen und brauchten sich nicht mehr der Noten-
presse zu bedienen, um den Kredit zu niedrigen Zinsen zu erhalten.
So wie die EZB ihre kurzfristigen Refinanzierungskredite ohne eine
Differenzierung der Zinsen nach dem Risiko zur Verfligung stellt,
tidte es auch der gemeinsame Fonds bei den langfristigen Krediten.
Beide Systeme passen gut zusammen, ja die Moglichkeit, den Tar-
get-Kredit aus dem EZB-System ziehen zu konnen, erzwingt die Eu-
robonds geradezu, denn die Zinsen unterscheiden sich dann nur
noch nach der Fristigkeit der Kredite, aber nicht mehr nach der Bo-
nitdt der Kreditnehmer. Es gdbe insofern keinen Anreiz fiir die tiber-
schuldeten Staaten mehr, sich unter Mithilfe des Bankensystems,
dem man seine Staatspapiere verkauft, des Kredits aus der Noten-
presse zu bedienen.

Dieser Logik kann man wenig entgegensetzen. Die deutsche Poli-
tik wird sich drehen und wenden, um diese Konsequenz zu vermei-
den, doch die Macht der einfachen 6konomischen Arbitragegesetze
wird obsiegen. Es gibt im Rahmen des bestehenden Systems der
Target-Kredite, also des freien Zugangs zu den Refinanzierungskre-
diten der nationalen Notenbank, keine Moglichkeit, Eurobonds zu
vermeiden!

Indes ist dies die Logik der Target-Falle, die in Kapitel 9 schon er-
ortert wurde. Weil am Anfang die politischen Weichen in eine be-
stimmte Richtung gestellt wurden, gibt es keine Moglichkeit, spater
noch anderswohin zu fahren. Die Pfadabhingigkeit der Politik macht
die jeweils aktuell gewihlte Politikmafnahme alternativlos. So wie
die vielen offentlichen Rettungsprogramme durch die Furcht vor ei-
ner Uberdehnung des EZB-Systems erzwungen wurden, werden
zum Schluss auch die Eurobonds erzwungen werden. Und in der Tat:
Wenn man nicht will, dass die goldene Kreditkarte, die mit den Tar-
get-Krediten im Eurosystem auf den Tisch gelegt wurde, libernutzt
wird, muss man die Platin-Karte danebenlegen.

Es ist verstindlich, dass die iiberschuldeten Linder Siideuropas
die Platin-Karte wollen. Eurobonds sind im Grunde nur die konse-
quente Fortentwicklung eines Euro, vom dem man sich ja gerade,
wie in Kapitel 3 erldutert wurde, erhebliche Zinssenkungen ver-
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sprach und temporar auch bekam. Dass die Phase der niedrigen Zin-
sen schon nach zehn Jahren vorbei war, hat verstidndlicherweise gro-
e Enttduschungen hervorgerufen. Nun steckt man im Euro fest,
kann nicht mehr inflationieren und abwerten, um sich der Schulden-
last zu entledigen und die Wettbewerbsfihigkeit wiederherzustel-
len, und zu allem Ungliick sind die Zinsen wieder so hoch wie friiher.
Es ist nachvollziehbar, dass die bedridngten Liander der Versuchung
nicht widerstehen konnten, die Notenpresse, die ja bei ihnen im Kel-
ler stand, zu bedienen, und nun auch noch Eurobonds fordern.

Aber Eurobonds hitten fatale Auswirkungen fiir die Schuldendis-
ziplin in Europa, weil nun alle Ddmme brechen wiirden, die die Ver-
schuldung bislang noch zuriickgehalten haben. Da kein Land, das
sich liber Gebiihr verschuldet, befiirchten miisste, dafiir von den Ka-
pitalméarkten abgestraft zu werden, liee sich nirgends mehr die
schmerzliche Reformpolitik durchsetzen, die zur Wiederherstellung
der Wettbewerbsfidhigkeit durch Preissenkungen notig ist. Die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte blieben bestehen und vergrofierten
sich wahrscheinlich noch. Nach wie vor flosse viel Kapital in falsche
Verwendungen. Die Verschuldung der Stidlinder ndhme Jahr um
Jahr im Umfang dieser Leistungsbilanzdefizite weiter zu, und das
System wiirde unweigerlich auf einen grof3en Kollaps hinsteuern.

Die Kapitalmirkte wiren im Moment natiirlich beruhigt, doch ih-
re Unruhe wiichse schon nach wenigen Jahren von Neuem, weil
uiberall in der Eurozone die Schulden zundhmen. Die bislang soliden
Lander sdhen keine Veranlassung, ihren Sparkurs fortzusetzen, und
da sie zudem die Lasten der anderen Linder mitiibernehmen miiss-
ten, wiirden sie unweigerlich in den Abwirtsstrudel mit hineingezo-
gen. Dann miissten alle Liander hohere Zinsen bezahlen, und im
Endeffekt litte die Eurozone insgesamt unter einer dhnlichen Ver-
schuldungskrise, wie es nun einige ihrer Mitglieder tun.

Fiir Deutschland wiirden die Eurobonds einen grof3en Schaden be-
deuten, weil sie die Zinslasten fiir den deutschen Staat hochtreiben
wiirden. Nach einer Schitzung des ifo Instituts wire auf der Basis des
heutigen Schuldenstandes mittelfristig mit einer zusétzlichen jahrli-
chen Zinslast im Umfang von knapp 50 Milliarden Euro zu rechnen. 16

Diese Schitzungen basieren auf der Annahme, dass Eurobonds mit
einer anteiligen Haftung ausgestattet sind, da eine gesamtschuldneri-
sche Haftung nach allgemeiner Interpretation des Urteils des Bundes-
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verfassungsgerichts vom September 2011 nicht mit dem Grundgesetz
kompatibel wire.?” Bei einer anteiligen Haftung muss sich der Zins
der Eurobonds auf dem Niveau des gewogenen Durchschnitts der
Staatspapiere der einzelnen Euroldnder bewegen, denn wiére er nied-
riger, konnte jeder private Fonds selbst aus den Staatspapieren der
Euroldnder einen Eurofonds konstruieren, der exakt dieselbe Risiko-
charakteristik wie die echten Eurobonds hat, aber hohere Zinsen bie-
tet und insofern von den Marktparteien vorgezogen wiirde.

Bei einer gesamtschuldnerischen Haftung wire der Zins, zu dem
sich die Lander der Eurozone verschulden konnten, nattirlich nied-
riger, denn die Anleger hitten mehr Sicherheit, dass sie ihr Geld zu-
riickbekommen. Freilich wére dies nur ein scheinbarer Vorteil fiir
die Schuldner, denn es wiirde ja die Wahrscheinlichkeit steigen,
dass man nicht nur fiir seinen eigenen Kredit, sondern auch fiir den
Kredit anderer Lander zahlen muss. Insbesondere fiir die solideren
Linder konnte sich der vermeintliche Vorteil niedrigerer Zinsen we-
gen der wesentlich hoheren Riickzahlungslasten bei einem Konkurs
der schwicheren Lander als riesiger Nachteil herausstellen.

BLAUE UND ROTE SCHULDEN

Vielfach herrscht die Vorstellung vor, man konne die gemeinschaftli-
che Haftung auf die neuen Schulden eines Landes beschrinken. Da
die Altschulden nicht sozialisiert wiirden, sei das Ausmaf der Belas-
tung der solideren Linder mit hoheren Zinsen vorldufig nur ge-
ring.'® Dieses Argument verkennt indes, dass auch die alten Schul-
den sehr schnell zu neuen Schulden werden, weil ihre Laufzeit
begrenzt ist und man sie stets mit dem Geld aus neuen Schulden
tilgt. In Tabelle 10.1 wurde schon gezeigt, dass derzeit bei den
GIIPSZ-Liandern pro Jahr Altschulden von etwa 600 Milliarden Euro
zu ersetzen sind, was etwa einem Fiinftel bis Sechstel der vorhande-
nen Staatsschulden in Hohe von etwa 3.4 Billionen Euro entspricht.
Die Neuverschuldung pro Jahr liegt demgegenitiber nur bei gut 100
Milliarden Euro. Eurobonds wiirden deshalb in erster Linie dem ra-
schen Ersatz der Altschulden dienen. Schon nach einem halben
Jahrzehnt wiirde der Lowenanteil der ausstehenden Staatspapiere
eines Landes aus Eurobonds bestehen.
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Dennoch ist die Vorstellung einer Beschrankung der Eurobonds
populér, um die Lasten fiir die solideren Linder zu begrenzen. Viel
diskutiert wurde ein Vorschlag des Briisseler Wirtschaftsforschungs-
instituts Bruegel, der auf der Unterscheidung zwischen blauen und
roten Anleihen basiert.’ Blaue Anleihen sind Eurobonds. Ein jedes
Land darf sie bis zu 60 9% seines BIP ausgeben. Rote Anleihen sind
Anleihen fiir dartiber hinausgehende Staatsschulden. Fiir sie muss
das Land selbst haften. Konkret darf sich ein Land nach Einfiihrung
des Bruegel-Systems so lange mithilfe von Eurobonds verschulden,
bis das 60 %-Kontingent fiir die blauen Anleihen erschopft ist. Will
es sich danach noch weiter verschulden, muss es auf die roten Anlei-
hen umsteigen, die sehr viel mehr Zinskosten verursachen. Die ho-
heren Zinskosten wiirden einen Anreiz bieten, die Zusatzschulden
rasch abzubauen. Insofern lassen sich nach Meinung der Autoren
zwei Vorteile vereinen. Zum einen konnen die Zinskosten der Staa-
ten durch die blauen Anleihen gesenkt werden, zum anderen setzen
die roten Anleihen hohe Anreize zum Schuldenabbau.

Die Schuldenldnder mogen den Vorschlag, denn die Belohnung
kommt vor der Anstrengung. Der Kreditnehmer darf sich erst ein-
mal eine Weile mithilfe der blauen, zinsverbilligten Anleihen ver-
schulden und muss erst spiter, wenn das Kontingent erschopft ist,
auf die roten umsteigen. Die Autoren héitten den Vorschlag nattirlich
auch umgekehrt machen konnen, aber dann hétten sie sicherlich
nicht so viel Applaus in Briissel dafiir bekommen.

Man kann sich lebhaft vorstellen, was passiert, wenn bei hoch ver-
schuldeten Liandern wie Italien oder Griechenland die rote Phase be-
ginnt. Dann wird sich ein riesiger politischer Druck aufbauen, nun
die 609%-Grenze hinauszuschieben oder ganz aufzuheben. Es ist
kaum vorstellbar, dass die Lander auf die blauen Anleihen verzich-
ten, wenn sie sich mit ihrer Hilfe erst einmal fiir ein paar Jahre haben
glinstig verschulden diirfen und sich an die niedrigen Zinsen ge-
wohnt haben.

Dass man bereit wire, nach der Erschépfung des Kontingents der
blauen Anleihen wieder auf die roten Anleihen umzusteigen, ist ins-
besondere auch deshalb nicht zu erwarten, weil fiir die Staaten der
Anreiz bestehen bliebe, sich unter Mithilfe der Banken tiber die No-
tenpresse zu finanzieren. Man wiirde kurzfristige Anleihen ausge-
ben, die die Banken fristenkongruent bei der nationalen Notenbank
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als Pfand fiir Refinanzierungskredite einsetzen koénnten, und so
wiirde man sich auch weiterhin billiges Geld aus der Notenpresse
leihen konnen. Schon um weitere Target-Kredite zu vermeiden,
miissten die Politiker der Gldubigerldnder die 60 %-Grenze fiir die
blauen Anleihen aufheben und eine Dauerfinanzierung mit Euro-
bonds erlauben. Der Bruegel-Vorschlag ist ungeachtet der sicher
l6blichen Absichten der Autoren der sichere Einstieg in die vollstdn-
dige Vergemeinschaftung der Staatsschulden der Euroldnder.

Eine Variante des Bruegel-Vorschlages ist vom deutschen Sachver-
standigenrat entwickelt worden.? Auch nach dieser Variante hitten
die Lidnder die Moglichkeit, sich zundchst mit Eurobonds zu finanzie-
ren (auch wenn der Rat den Begriff vermeidet), nur wiirde das Limit
nicht bei 609% liegen, sondern bei dem zu einem anfidnglichen Stich-
tag festgestellten Uberschuss der tatséchlichen Schuldenquote iiber
60 9%. Hat also ein Land eine Schuldenquote von 1009, dann darf es
409% seines BIP an blauen Anleihen akkumulieren, die der Sachver-
standigenrat Schuldentilgungsfonds nennt. Darliber hinausgehende
Schulden werden nicht mehr gemeinschaftlich besichert.

Das Besondere am Vorschlag des Sachverstindigenrates ist, dass
er den beteiligten Lindern zur Auflage machen will, seinen so gebil-
deten Fonds an blauen Anleihen innerhalb von 25 Jahren zu tilgen,
sodass danach bei jedem Land nur noch normale, nicht mehr kollek-
tiv besicherte Schulden in Hohe von 60 % des BIP vorliegen. Der ge-
meinsame Fonds schafft sich also selbst wieder ab.

Obwohl die Haftung fiir den Fonds vergemeinschaftet ist, muss
ein jedes Land seine Schulden selbst tilgen. Tut es das nicht, drohen
ihm Strafen, zum Beispiel in Form des Entzugs eines Teils des durch
die kollektive Haftung erzielten Zinsvorteils. Das alles hort sich gut
an.

Wie der Bruegel-Vorschlag wiirde aber auch der Vorschlag des
Sachverstindigenrates als Einstieg in die vollkommene Vergemein-
schaftung der Schulden missbraucht werden. Insofern kann das Ur-
teil aus der Sicht der politischen Okonomie nicht viel anders lauten als
beim Bruegel-Vorschlag, denn nattirlich wird es auch hier zu einem
maximalen politischen Druck zur Ausweitung des Kontingents der
Eurobonds (Tilgungsfonds beziehungsweise blaue Anleihen) kom-
men, sobald der Zeitpunkt der Erschopfung dieses Kontingents (in
der Sprache des Rates: das Ende der Roll-in-Phase) gekommen ist.
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Der Sachverstindigenrat will die Bundesregierung gegen diese
Pressionen schiitzen, indem er die Regeln fiir den Schuldentilgungs-
fonds an das Grundgesetz bindet und die Bundesregierung ver-
pflichtet, die gemeinsame Haftung aufzugeben, wenn die anderen
Lander sich nicht an die Regeln halten.# Das mag auf den ersten
Blick helfen. Freilich ist zu befiirchten, dass der Bundestag die Bin-
dung an das Grundgesetz unter hinreichendem ausldndischem
Druck wieder authebt oder sie von vornherein gar nicht vornimmt.

Auflerdem gibt es auch beim Vorschlag des Sachverstindigenra-
tes den vollen Anreiz, die normalen Anleihen nach der Erschopfung
des Kontingents fiir die gemeinschaftlichen Anleihen unter Mithilfe
des Bankensystems durch die Notenpresse finanzieren zu lassen.
Schon wegen der Notwendigkeit, die Ubernutzung der Notenpresse
zu verhindern, wird man das Kontingent fiir den Tilgungsfonds er-
weitern, sobald seine Erschopfung droht.

Es kommt hinzu, dass die Drohung, eine Strafe in Form einer Zins-
erh6hung zu verhdngen, wenn ein Land seine Tilgung nicht planma-
Big durchfiihrt, nicht glaubhaft ist. Wenn ein Land nicht tilgen kann,
weil es in finanziellen Schwierigkeiten ist, wird es alle politischen He-
bel in Bewegung setzen, um eine Ausnahmeregelung oder eine allge-
meine Streckung der Tilgungsphase, wenn nicht den Verzicht auf
Tilgung zu erwirken. Sollte sich Deutschland verweigern, wiirde es
wieder offentlich an den Pranger gestellt werden wie schon so haufig
in letzter Zeit.

Glaubhafte Strafen spricht nur der Kapitalmarkt aus, nie politische
Instanzen, die dem Votum der potenziellen Straftiter unterstehen.
Wenn ein Land wirklich einen Tilgungsplan durchsetzt, bei dem der
Uberschuss der Schulden iiber 609 in 25 Jahren vollstindig getilgt
wird, dann wird es mit diesem Plan auch die Kapitalmérkte iiberzeu-
gen konnen. Die Umsetzung des Plans durch tatsdchliche Tilgungs-
leistungen wird die Kapitalmarkte so beeindrucken, dass die Zinsen
fallen, sodass es der kollektiven Haftung nicht mehr bedarf.

Das ist die Krux all der Vorschlige, die sich manche Okonomen
ausdenken. Sie glauben, man konne ein Regelwerk mit Ge- und Ver-
boten schaffen, das festlegt, wie sich die beteiligten Lander spiter
verhalten sollen. Aber sie berticksichtigen nicht, dass die Euroldnder
offenbar aufierstande und jedenfalls nicht willens sind, sich an diese
Regeln zu halten, weil es Regeln sind, die sie sich selbst gegeben ha-
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ben und untereinander umsetzen miissen, ohne einer neutralen Jus-
tiz gegeniiber verantwortlich zu sein. Das war so mit dem Beistands-
verbot des Maastrichter Vertrages; das war so mit der
Beitrittsschranke fiir den Euro, die eigentlich Liander mit mehr als
609 Schulden hitte ausschlief3en sollen; das war so, als man beim
Beitritt von Griechenland und Italien beide Augen zugedriickt hat;
das war so mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt, der immer wie-
der verletzt wurde, ohne dass je die vorgesehenen Strafen verhdngt
wurden; das war so mit dem schleichenden Abbau der Konditionali-
tdt bei den Rettungsfonds; das war so mit dem Versprechen, die
Hilfsgelder wiirden hohe Zinsen bringen, das beim Gipfel am 21. Ju-
ni 2011 klammheimlich gekippt wurde; das war so mit dem Verspre-
chen, es werde immer nur Geld eingesetzt, wenn der IWF es tue, und
so weiter und so weiter. All diese Ankiindigungen hatten meist ein
Verfallsdatum von nur ein paar Monaten. Man kann die schonsten
Verfahrensvorschlidge mit tausenderlei Kautelen machen, die theo-
retisch den Missbrauch vermeiden wiirden, aber die Politik pickt
sich schon bei der Formulierung des Regelsystems aus den Vor-
schldgen immer nur das heraus, was ihr passt, und spiter, wenn die
vereinbarten Regeln angewandt werden sollen, findet sie tausend
Schlupflécher, um sich aus den eingegangenen Verpflichtungen he-
rauswinden zu konnen. Man hat auch keine Scheu, notfalls Vertrage
und Gesetze zu brechen, da das ja sanktionslos geschehen kann.
Der Rechtsstaat, bislang noch das Fundament der Ordnung der
westeuropdischen Staaten, verkommt mit der Begriindung »Not
kennt kein Gebot« zu einer Farce.

HAMILTON UND DIE STAATSKONKURSE

Der Sachverstindigenrat bezieht sich bei seinem Vorschlag interes-
santerweise auf die Erfahrungen, die die USA mit der Schuldensozi-
alisierung gemacht haben. Der erste amerikanische Finanzminister
Alexander Hamilton hatte 1790 die Schulden der Bundesstaaten
der im Vorjahr gegriindeten USA zusammengefasst und zu Bun-
desschulden gemacht, die er sodann mit den gemeinsamen Import-
zollen, die die USA beschlossen hatten, tilgen wollte.?? So wie man
damals einen Schlussstrich unter die Vergangenheit gezogen habe,
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als das neue Biindnis begriindet wurde, solle es nun auch Europa
tun.

Dabei libersieht der Sachverstindigenrat aber zweierlei. Zum ei-
nen waren die Schulden teilweise durch den gemeinsam gefiihrten
Unabhingigkeitskrieg gegen England entstanden (1775-1783). Es
erschien deshalb als nur folgerichtig, sie zu vergemeinschaften. Die
Schulden der Eurolidnder sind aber nicht in einem gemeinsamen
Kampf entstanden, sondern durch die Konsumentscheidung einer
jeden einzelnen Regierung. Wie in Kapitel 3 (Abschnitt Die Verlo-
ckung der niedrigen Zinsen) gezeigt wurde, hatte man den Zinsvorteil,
den der Euro brachte, verfriihstiickt, anstatt ihn zu sparen.

Zum anderen hat Europa noch keinen gemeinsamen Staat ge-
griindet, sondern ganz im Gegenteil mit dem Euro nur eine gemein-
same Verrechnungseinheit fiir die Transaktionen eingefiihrt, was
insbesondere auch durch das Beistandsverbot des Maastrichter Ver-
trages (Art. 125 AEUV) zum Ausdruck kam.? Wie in Kapitel 1 erldu-
tert wurde, sind die deutschen Vorstellungen, die Eurozone zu einer
politischen Union zu machen, von franzosischer Seite strikt abge-
lehnt worden.

Die amerikanischen Erfahrungen mit der Vergemeinschaftung der
Schulden waren im Ubrigen alles andere als gliicklich. Da die anfing-
liche Vergemeinschaftung bei den Staaten die Erwartung weckte,
sich auch in Zukunft ihrer Staatsschulden entledigen zu konnen, reg-
te sie eine liberméfige Kreditaufnahme an, zumal in den Jahren 1812
bis 1814 beim zweiten Krieg gegen Grofibritannien abermals Schul-
den von Einzelstaaten sozialisiert worden waren. %

Die Mechanismen waren die gleichen, wie sie spiter auch bei der
exzessiven Kreditaufnahme der untergeordneten Gebietskorper-
schaften in Argentinien und Brasilien beobachtet wurden. Man ver-
schuldete sich, weil man das Geld fiir wichtige Projekte benotigte,
und verdringte das Thema der Riickzahlungslasten in der Erwar-
tung, im Fall des Falles mit der Vergemeinschaftung der Schulden
rechnen zu konnen. In Argentinien und Brasilien kam es auf diese
Weise zum Staatskonkurs.?® Was in den USA damals passierte, war
nicht viel besser.

Dort blieben die Schulden bis etwa Mitte der 1820er-Jahre niedrig
und fingen erst dann an zu steigen, auch weil man in dieser Zeit dazu
iibergegangen war, handelbare Staatspapiere auszugeben. Der Schul-
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denanstieg resultierte wesentlich aus den notwendigen Ausgaben fiir
Infrastrukturprojekte wie Strafien, Kanile und spéter auch Eisenbah-
nen, die sehr viel Geld verschlangen. Speziell in den siidlichen Staaten
wurde zudem sehr viel Geld benétigt, weil man den Eigentiimern der
privaten Banken Kredite gab, mit denen sie das notwendige Eigenka-
pital einzahlen konnten.?” Die Schulden der Einzelstaaten wuchsen
aus diesen Griinden vor allem in den 1830er- Jahren immer schneller,
bis es 1837 zu einer Panik auf den Kapitalmirkten kam, die die Mehr-
zahl der US-Bundesstaaten temporir zwang, ihre Zahlungen an Be-
dienstete oder Lieferanten einzustellen. Nach der Panik kam der Ka-
pitalmarkt zwar tempordr wieder in die Ginge, doch mit dem Jahr
1839 kam die Neuverschuldung auf dem offenen Markt praktisch
zum Erliegen.

In dieser Situation erwarb der amerikanische Bundesstaat sehr
viele Staatspapiere der Einzelstaaten und hielt sie so trotz der Wei-
gerung der Kapitalmirkte liquide. Die allgemeine Erwartung war,
dass der Bundesstaat sich gegeniiber den tliberschuldeten Einzel-
staaten grofziigig erweisen und die Schuldenlast schlieB3lich selbst
iibernehmen wiirde. ?°

Aber die Hilfen reichten nur fiir eine Weile. Dann war die Geduld
des Zentralstaates erschopft.3° Im Jahr 1841 gingen Florida, Missis-
sippi, Arkansas und Indiana formell in Konkurs. 1842 folgten Illi-
nois, Maryland, Michigan, Pennsylvania und Louisiana. Andere
Staaten wie Alabama, New York, Ohio und Tennessee konnten ihre
Zahlungsschwierigkeiten ebenfalls nicht tiberwinden, sie schramm-
ten aber gerade noch am formellen Konkurs vorbei.

Die Hoffnung, der Bundesstaat werde den konkursreifen Staaten
noch mehr Geld leihen, als er es ohnehin schon tat, um die Konkurse
abzuwenden, erfiillte sich nicht. Dafiir reichte die Kapazitit des Bun-
desetats nicht, und dafiir waren die Ungleichgewichte zu grof3 ge-
worden. Auch kam es zunehmend zu Spannungen und Unfrieden
unter den Staaten, was die Bereitschaft zu weiteren Hilfen schwin-
den lief3.

Der amerikanische Historiker Harold James von der Universitit
Princeton bemerkte zur amerikanischen Fiskalunion, was als »Ze-
ment« geplant gewesen sei, habe sich zum »Sprengstoff« entwi-
ckelt.3! James argumentiert, dass die Schuldensozialisierung zu den
auch noch aus vielen anderen Griinden wachsenden Spannungen in
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den USA beitrug, die die ersten Jahrzehnte des neuen Staates belas-
teten und sich zum Schluss im Sezessionskrieg von 1861 bis 1865
entluden.
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12 Der richtige Weg

Harte Budgetbeschrdnkungen in den USA — Wie die Target-Salden in den
USA getilgt werden — Warum nun die deutsche Bundesregierung gefordert
ist— Der Vorschlag der EEAG — Die offene Wéhrungsunion — Die Vereinigten
Staaten von Europa

HARTE BUDGETBESCHRANKUNGEN IN DEN USA

Amerika ist ein Lehrstiick fiir Europa, denn die Probleme des Fiskal-
foderalismus, die es zu 16sen hatte, dhneln denen, vor denen die Eu-
rozone heute steht. Die Irrungen und Wirrungen der ersten Jahr-
zehnte der neuen Nation sollten eine Warnung fiir all jene sein, die
nun das Rad der Geschichte neu erfinden wollen. Europa muss aber
den Fiskalfoderalismus nicht neu erfinden, denn er ist in den USA
bereits erfunden worden. In einem leidvollen Iterationsverfahren,
das sich tiber viele Jahrzehnte, ja zwei Jahrhunderte erstreckte, ist ein
Staatengebilde entstanden, das, abgesehen von der hohen Verschul-
dung des Zentralstaates, einigermafien zu funktionieren scheint und
zumindest Anhaltspunkte dafiir gibt, wie man Europa entwickeln
konnte. Bevor man blindlings dahinstolpert und die Dinge dem Zu-
fall oder dem Druck der Interessen der Finanzanleger tiberldsst, soll-
te man sich bei der Konstruktion des neuen Europa an Amerika ein
Beispiel nehmen. Dann ist man eher auf der sicheren Seite.

Nach der Episode, in der die USA die Konsequenzen der Schul-
densozialisierung durchlitten, und nach dem Sezessionskrieg war
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ein fiir alle Mal klar, dass ein jeder Bundesstaat fiir seine Schulden
selbst aufkommen muss. Das Thema der Vergemeinschaftung der
Schulden ist seitdem in den USA tabu, was insofern erstaunt, als ins-
besondere auch amerikanische Politiker Deutschland immer wieder
zur Vergemeinschaftung der Schulden in Europa drangen.

Kalifornien steht am Rande der Staatspleite. Die Gehélter von Leh-
rern und anderen Staatsbediensteten wurden mehrfach ausgesetzt,
und Stellen werden im Staat nur noch auf Zeit und unter Ankiindi-
gung der baldigen Kiindigung besetzt. Im Sommer 2009 bezahlte
der kalifornische Staat Rechnungen und Gehélter im Umfang von
2.6 Milliarden Dollar mit blof3en Schuldscheinen, weil er kein Geld
mehr hatte und von den Banken auch keinen Kredit mehr bekam.
Fiir diese Schuldscheine hat sich der Begriff der IOUs eingebitirgert,
was eine lautmalerische Kurzform des Ausdrucks »I owe you« ist.
I0Us wurden eine Zeit lang wie Geld benutzt, denn man konnte sie
zur Bezahlung von Rechnungen auf andere tibertragen.

Minnesota ergeht es kaum besser. Der Staat lebt von der Hand in
den Mund und war im Sommer des Jahres 2011 zahlungsunfihig.
Infrastrukturprojekte wurden eingestellt, und mitten in der Ferien-
saison blieben die Nationalparks geschlossen, weil man kein Geld
fiir die Wirter hatte. Tausende von Staatsbediensteten warteten auf
ihr Gehalt, das der Staat nicht mehr zahlen konnte.

Die Situation in manchen amerikanischen Staaten ist heute so
brenzlig wie in Griechenland, und doch kommt niemand in den USA
auf die Idee, ein gemeinschaftliches Programm zu ihrer finanziellen
Unterstiitzung aufzulegen oder ein System gemeinschaftlicher
Staatsanleihen vorzuschlagen, das diesen Staaten unter dem Schutz
der Kollektivhaftung wieder Zugang zum Kapitalmarkt verschaffen
wiirde.

Ein Lehrstlick war auch der Beinahe-Konkurs der Stadt New York
im Jahr 1975, die wegen ihrer Wirtschaftskraft fast mit dem Staat
New York gleichzusetzen ist. Blirgermeister John Lindsay hatte Ende
der 60er-Jahre versucht, in New York einen Sozialstaat nach europa-
ischem Muster zu errichten. Die Konsequenz war, dass die Armen
Amerikas in Scharen in seine Stadt kamen, um an den sozialen Seg-
nungen zu partizipieren. Das trieb die Stadt in den Ruin. Lindsay
musste sein Programm wieder einstellen, doch die Stadt litt weiter
unter den Schulden, die er gemacht hatte. 1975 war New York prak-
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tisch bankrott und konnte in allerletzter Minute nur durch einen Kre-
dit vom Pensionsfonds der Lehrergewerkschaft gerettet werden. Die
US-Regierung verweigerte damals jegliche Hilfe. Legendir ist die
Zeitungsiiberschrift der New York Daily News »Ford to City: Drop
Dead«, die die Position des damaligen US-Prisidenten Gerald R.
Ford tiberspitzt (und nicht wortlich) zusammenfasst.! Ford konnte
seine harte Position dann doch nicht ganz durchhalten und gewahrte
im darauffolgenden Jahr eine gewisse Unterstiitzung aus Bundesmit-
teln. Das reichte aber bei Weitem nicht. New York gelang es erst
durch die Ausgabe von Anleihen, die mit zukiinftigen Steuereinnah-
men besichert waren, wieder an frisches Geld zu kommen.2

So wie es New York passierte, geschieht es in den USA immer wie-
der mit untergeordneten Gebietskorperschaften des Staates. Immer
wieder gehen einzelne pleite und stellen dann den Schuldendienst
ein. Danach wird ein Arrangement mit den Glaubigern gesucht, und
anschlieflend geht der Betrieb weiter. Das regt in den USA nieman-
den auf, weil es zum Alltag gehort, dhnlich wie in Europa die Firmen-
konkurse.

Da die Ressourcen knapp sind und das Geld nicht auf den Biu-
men wichst, haben sich die USA nach der misslungenen Anfangs-
phase der lockeren Budgetbeschrinkungen ein System harter Bud-
getbeschriankungen verschafft. Das ist im Einzelfall unangenehm, so
unangenehm, wie die wirtschaftliche Realitdt dieser Welt nun einmal
sein kann, aber es funktioniert und fiihrt zur Schuldendisziplin, oh-
ne die es stets zur Katastrophe kommt. Die Erfahrungen der ersten
Jahrzehnte nach Hamilton will in den USA niemand wiederholen.

Harte Budgetbeschriankungen sind wie Bremsen im Auto. Wenn
man bergab fihrt, ist es sicher verlockend, den Wagen einmal laufen
zu lassen, statt ihn abzubremsen, doch die Konsequenz einer sol-
chen Fahrweise ist die Vollbremsung, wenn nicht gar der Unfall. Un-
ter dem Euro hat die Eurozone eine Phase lockerer Budgetbeschrén-
kungen durchlebt. Der Wagen raste ungebremst voran, und auch
heute traut sich der Fahrer nicht, energisch auf die Bremse zu treten.
Einige wollen sogar, dass die Fahrt ungebremst weitergeht. Sie for-
dern Eurobonds, eine Sozialisierung der Bankschulden und andere
Mafinahmen zur weiteren Lockerung der Bremsen. Damit riskieren
sie dhnliche Unfille, wie die USA sie durchlebt haben.
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WIE DIE TARGET-SALDEN
IN DEN USA GETILGT WERDEN

Die USA haben sich in ihrer iber zweihundertjdhrigen Geschichte
erst allméhlich zu dem Gebilde entwickelt, das wir heute kennen.
Auch das Geldsystem ist nicht auf dem Reif3brett entstanden, son-
dern hat sich evolutorisch entwickelt. Von Anfang an gab es den Dol-
lar als Miinze. Da der Gold- und Silbergehalt gesetzlich genau fest-
gelegt war, durften die staatlichen Miinzdmter der Bundesstaaten
die erforderlichen Miinzen priagen. Dollar-Banknoten wurden erst-
mals zur Finanzierung des Sezessionskrieges im Jahr 1861 ausgege-
ben. Und erst 1913 wurde die heute bestehende amerikanische Zen-
tralbank, die Federal Reserve Bank (»Fed«), gegriindet. Zuvor waren
schon in den Jahren 1791 und 1816 Zentralbanken gegriindet wor-
den, doch waren sie jeweils nur fiir 20 Jahre lizenziert und wurden
dann wieder geschlossen. Zeitgleich mit der Griindung der Fed wur-
den 12 Distrikt-Zentralbanken oder »District Feds« geschaffen, die
die Geldschopfung nach den Regeln der Fed tatsdchlich durchfiihr-
ten und Banknoten druckten und verliehen. Die Struktur des ameri-
kanischen Geldsystems ist insofern mit dem Eurosystem durchaus
vergleichbar. Auch von der Grofie her dhneln die District Feds den 17
nationalen Notenbanken im Eurosystem.

Das amerikanische Zentralbankensystem ist allerdings kein staatli-
ches System. So gehoren die District Feds den privaten Geschéftsban-
ken und werden fiir sie tétig. Die Distriktgrenzen haben auch wenig
mit den Staatsgrenzen zu tun. Teilweise gehoren mehrere Bundes-
staaten zu einer District Fed, und umgekehrt kann es sein, dass das
Territorium eines Bundesstaates zwei Fed-Distrikte tiberlagert.

Diese Historie mag erkldren, warum das Thema der Target-Salden
in den USA nie die Bedeutung hatte, die es heute in der Eurozone
gewonnen hat. Zum einen erklért sie, warum sich das Notenbank-
system nicht in den Dienst der Finanzierung einzelner Bundesstaa-
ten hat stellen lassen, anders als im Eurosystem, wo die nationalen
Notenbanken Geld drucken und an die Geschiftsbanken des Lan-
des verleihen, damit die mit ihm Staatspapiere kaufen konnen.

Zum anderen konnten die Salden nie entstehen, weil die priva-
ten Banken immer argwohnisch darauf geschaut haben, dass im
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Zahlungsverkehr keine ungedeckten Kreditpositionen aufgebaut
wurden.

Bevor es das Federal Reserve System gab, wurden natiirlich auch
schon Dollar-Uberweisungen von einer zur anderen Bank quer iiber
den Kontinent vorgenommen, ohne dass dabei Geld physisch trans-
portiert wurde. Man verschickte Schecks, und zur Einldésung der
Schecks mussten die Uberweisungen zwischen den Banken durch-
gefiihrt werden. Auch damals haben die Banken diese Uberweisungs-
auftrige saldiert und sich temporar auch kreditiert, doch die Salden
mussten in der Zahlungsbilanz in regelméfigen Abstinden physisch
ausgeglichen werden, zumeist mit Gold, das dann zwischen den Ban-
ken transportiert wurde. Mit dem Thema ist jeder Liebhaber von
Wild-West-Filmen bestens vertraut.

Mit dem neuen System der Federal Reserve Bank wurde der Zah-
lungsverkehr insofern vereinfacht, als nun bei der Fed ein Clearing-
Portfolio an goldbesicherten verzinslichen Wertpapieren geschaffen
wurde, das den einzelnen District Feds anteilig gehort und dessen
Eigentumsanteile fiir die Begleichung der Verrechnungssalden zwi-
schen den District Feds verschoben werden. Das macht den physi-
schen Goldtransport iiberfliissig.

Im Laufe der Zeit hat man statt goldbesicherter Wertpapiere auch
Bundesanleihen in das Clearing-Portfolio tibernommen, und in der
Finanzkrise wurden sogar strukturierte Wertpapiere privaten Ur-
sprungs erlaubt. Das dndert aber nichts an der Natur des Vorgangs.

Mit den Eigentumsanteilen werden in den USA natiirlich auch die
Dividendenanspriiche zwischen den District Feds verschoben. Fiir
die Berechnung der Dividenden wird ein fester Zins von 6 % festge-
setzt — genug, um den Verlust von Vermogensanteilen als schmerz-
lich zu empfinden und Defizite in der Zahlungsbilanz klein zu halten.

Das Instrument zur Verringerung der Defizite ist die Refinanzie-
rungspolitik der jeweiligen District Feds. Kommt es zu Geldabfliissen
durch Nettotliberweisungen an andere Zentralbanken, zum Beispiel
weil die Wirtschaft des Distrikts tiberhitzt und einen Importiiberhang
entwickelt, den die Kapitalmarkte nicht mehr finanzieren wollen, ver-
zichtet die betroffene District Fed darauf, den Abfluss in vollem Um-
fang durch neue Refinanzierungskredite zu kompensieren. Die Folge
ist, dass das Geld knapp wird und die lokalen Zinsen steigen. In der
Geschichte gab es zwischen den Distrikten immer wieder nennens-
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werte Zinsunterschiede. Der Zinsanstieg wiederum hat zwei Effekte.
Zum einen wird es fiir Kapitalanleger aus anderen Distrikten attrak-
tiv, Kredit und Geld in den Distrikt zu leiten. Zum anderen schwindet
der Anreiz, Kredit fiir Giiterkiufe aufzunehmen, was die Uberhitzung
und den Importiiberhang dimpft. Beides begrenzt das Zahlungsbi-
lanzdefizit, stabilisiert die Wirtschaft und vermeidet allzu grofie Un-
gleichgewichte in den Handelsstromen zwischen den Regionen.

Die Uberweisungsauftrige zwischen den Geschiftsbanken laufen
im US-System grundsitzlich liber die District Feds, von denen jede
ein Verrechnungskonto mit jeder anderen der tibrigen elf District
Feds unterhilt, das sogenannte Interdistrict Settlement Account
(ISA). Der Saldo auf diesem Konto ist im Prinzip dasselbe wie der
Target-Saldo einer nationalen Notenbank, denn er zeigt an, wie viele
Uberweisungen die eine District Fed netto im Auftrag der anderen
ausgefiihrt hat, wie viel Kredit sie ihr also gegeben hat, indem sie
dem Empfinger der Uberweisungsauftrige zu eigenen Lasten eine
Gutschrift erteilte. Der Unterschied ist nur, dass die ISA-Salden zu
bilateralen Schuldverhiltnissen fiihren, wihrend die Target-Salden
Schuldverhiltnisse mit dem EZB-System als Ganzem begriinden,
weil die bilateralen Target-Salden jeweils am Ende eines Tages in
Forderungen und Verbindlichkeiten gegentliber dem gesamten Eu-
rosystem verwandelt werden.

Hat eine District Fed eine negative Summe von ISA-Salden mit an-
deren District Feds, dann hat sie ein Zahlungsbilanzdefizit, weil sie
netto Geld, das von ihr vorher durch Refinanzierungskredite oder
Wertpapierkiufe geschaffen und an die Privatwirtschaft tibertragen
wurde, anderswohin iiberwiesen hat. Das ist exakt dieselbe Grofe,
wie sie im Euroraum durch einen negativen Target-Saldo gemessen
wird, und vollig analog verhilt es sich natiirlich umgekehrt mit den
positiven Salden.

Auch in den USA ist es moglich, dass eine District Fed mehr Geld
durch Refinanzierungskredite schafft, als fiir die Geldzirkulation in
ihrem Distrikt benétigt wird, dass es also einen Uberlauf von Zentral-
bankgeld in andere Distrikte gibt, der andere Zentralbanken zwingt,
Geld im Zuge von Uberweisungsauftrigen auszureichen, ohne dafiir
Kreditforderungen gegentiber den Geschiftsbanken zu erwerben.
Das fiihrt bei der geldschopfenden District Fed zu einem negativen
ISA-Saldo, also einer Schuld gegeniiber den anderen Zentralbanken.
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Anders als in Europa bleibt die Schuld in den USA aber nicht ste-
hen und baut sich von Jahr zu Jahr weiter auf, sondern wird im April
eines jeden Jahres getilgt, indem die Eigentumsrechte an dem Clea-
ring-Portfolio zwischen den District Feds entsprechend neu verteilt
werden unter Beriicksichtigung der Verdnderung in den ISA-Sal-
den. Das ist der entscheidende Unterschied. Nur in Europa konnen
sich die Einwohner einer Region das Geld nach Belieben aus der No-
tenpresse ziehen, um anderswo einzukaufen und dann zu einem
Zins von derzeit 0,75% anschreiben lassen. In den USA kann man
nicht anschreiben lassen. Dort muss man stattdessen echte, markt-
fihige Wertpapiere abtreten, die mit 6 % verzinst sind.

Genau genommen wird das ISA-Konto allerdings nicht vollkom-
men getilgt. Vielmehr wird nach einer komplizierten Formel und
auch unter dem Einfluss von Einzelentscheidungen des Federal Re-
serve Board im Wesentlichen die Differenz zwischen dem aktuellen
Jahresdurchschnittswert des Saldos und dem Restbestand des Sal-
dos im jeweils letzten April ausgeglichen. Das ist nicht unerheblich,
denn es bedeutet, dass sich auch in den USA wihrend einer Krise
Salden aufbauen kénnen. Aber die Salden steigen nicht dauerhaft
und systematisch, sondern werden stets wieder abgebaut.

Was wirklich passiert ist, zeigt die blaue Kurve aus Abbildung 12.1,
die die Brutto-Summe der ISA-Salden, also die Summe aller Forde-
rungen der District Feds (oder, was dasselbe ist, die Summe aller
Schulden) relativ zum US-BIP darstellt. Man erkennt, dass die Sum-
me der ISA-Salden vor der Finanzkrise nur bei etwa 0,29 bis 0,3%
des BIP lag, dann in der Krise auf 2% bis fast 3 % hochschoss und am
aktuellen Rand wieder auf das Vorkrisenniveau zuriickging.

Man erkennt auch deutlich, dass die Zahlenwerte jeweils zum Ap-
ril zuriickgingen. Vor dem April des Jahres 2009 sanken sie allméh-
lich, Monat fiir Monat, weil sich die District Feds offenbar bemtiht
hatten, den Verlust von Vermogensanteilen am Clearing-Portfolio
der Fed zu vermeiden, indem sie weniger Refinanzierungskredit ver-
gaben. Der Riickgang des Refinanzierungskredits erzeugte einen
Riickfluss von Geld aus anderen Distrikten, weil sich die Wirtschafts-
subjekte den gewlinschten Kredit auf dem amerikanischen Markt
leihen mussten.

Im April des Jahres 2010 gingen die ISA-Salden sehr rasch zurtick,
offenbar weil in diesem Monat tatsichlich getilgt wurde, indem die
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1035 Mrd. Euro
Notenbanken der Defizit-Distrikte Eigentums-
rechte am Clearing-Portfolio der Fed an die No-
tenbanken der Uberschuss-Distrikte abtraten.
Einzig im April des Jahres 2011 ist demgegen-
tiber nichts Wesentliches passiert. Das liegt, wie
man hort, daran, dass das Federal Reserve Board
beschloss, die Tilgung ein Jahr auszusetzen.

Abbildung 12.1:

Target- und ISA-Salden* als Anteil des BIP
der Eurozone beziehungsweise der USA
(Januar 2003 — Juli 2012)

% des BIP des jeweiligen Vorjahres

5
Eurozone
4
3
2
Juli:
0,3%
1 39 Mrd. —|
US-Dollar

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

*Summe der Brutto-Target-Forderungen beziehungsweise Summe der Brutto-ISA-For-
derungen der Notenbanken des Euro- beziehungsweise Fed-Systems.

Hinweis: Die Daten entsprechen dem Kenntnisstand vom August 2012. Da die Lander
ihre Target-Salden zu unterschiedlichen Zeitpunkten verdéffentlichen, ist die Datenlage
am aktuellen Rand noch etwas uneinheitlich. Die Daten flir den Brutto-Saldo der Euro-
zone umfassen die Uberschusslander, also Deutschland (Juli 2012), die Niederlande
(Juni), Finnland (Mai) und Luxemburg (Mai).

Quelle: siehe Abbildung 6.3.
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Wie die Target-Salden in den USA getilgt werden

Umso grofier war freilich der Riickgang der Refinanzierungskredite
der defizitdren District Feds vor dem April 2012 und die tatsdchliche
Tilgung in diesem Monat. Am aktuellen Rand, im Juli 2012, lag des-
halb die Brutto-Summe der ISA-Salden in den USA nur noch bei
0,3% des BIP oder 39 Milliarden Dollar.

Wie anders ist doch die Situation in Europa! In der Eurozone, dar-
gestellt durch die rote Kurve, lag die Brutto-Summe der Target-Salden
bis zur Finanzkrise bei 1% des BIP, stieg dann mit dem Beginn der
Krise im Jahr 2007 fortlaufend an, erreichte im Jahr 2010 ein Zwi-
schenplateau von etwa 59 und schoss anschlieBend raketenhaft hoch
auf mittlerweile 11% des Eurozonen-BIP oder 1035 Milliarden Euro.
Der Lowenanteil dieser Target-Forderungen entfillt, wie schon in Ab-
bildung 6.3 gezeigt wurde, mit 727 Milliarden Euro auf Deutschland.
Auf der anderen Seite der Bilanz steht Spanien mit 423 Milliarden Eu-
ro Target-Schulden vorn, gefolgt von Italien mit 278 Milliarden Euro.

Hinter dem raketenhaften Anstieg der Target-Kurve steckt die rie-
sige Umschichtung der Ersparnisse der Deutschen von fungiblen
marktfahigen Anlagen, die man im Alter bei Bedarf verbrauchen
mochte, zu blofien Verrechnungssalden, die Deutschland niemals
fillig stellen kann und die durch die Inflation allméhlich verdamp-
fen, wie es in Kapitel 7 beschrieben wurde (Abschnitt Die Umwid-
mung der deutschen Ersparnisse).

Der Vergleich mit den USA zeigt den Konstruktionsfehler des Eu-
rosystems in aller Deutlichkeit auf. Wenn man ein System schafft, in
dem fiir die schwachen Liander unbegrenzte Geldbetrige im Schau-
fenster des Wiahrungssystems liegen, dann wird zwar ein Maximum
an Vertrauen erzeugt, das die Kapitalmarkte stabilisiert und Zinsun-
terschiede zwischen den Regionen minimiert. Aber genau deswegen
werden die Volkswirtschaften destabilisiert, indem sie zur iibermai-
Bigen Kreditaufnahme angeregt werden. Das fiihrt zur inflationdren
Uberhitzung, zu riesigen AuBenhandelsungleichgewichten und zum
Verlust der Wettbewerbsfihigkeit, bis die Aulenschulden dann so
grofy werden, dass Kapitalmirkte eine Sprengung der Systemgren-
zen erwarten, sich zuriickziehen und die vom Kredit abhidngigen
Volkswirtschaften das Geld aus dem Schaufenster nehmen. Das
Geld, das genommen wurde, wird durch die rote Kurve verdeutlicht.

Es ist eben nicht richtig, den Kapitalméirkten durch kiinstliche
Schutzvorrichtungen wie eine unbegrenzte Geldmenge im Schau-
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fenster oder eine unbegrenzte Feuerkraft der Notenbank ein Maxi-
mum an Vertrauen zu geben. Vielmehr lebt das kapitalistische Sys-
tem vom gesunden Misstrauen der Anleger, von der dauernden
Vorsicht derer, die Angst haben, ihr Geld zu verlieren. Die Moglich-
keit, das eingesetzte Geld zu verlieren, darf man den Mirkten nie
nehmen, sonst geraten sie aufler Rand und Band, und man verliert
die Kontrolle — wie der Fahrer eines Autos, das ohne Bremsen den
Berg hinunterrollt.

Man hat mir entgegengehalten, Mafinahmen zur Begrenzung der
Target-Salden konne man nicht ergreifen, weil dann das Eurosystem
kollabieren wiirde. Die Salden seien geradezu noétig fiir einen rei-
bungslosen Zahlungsverkehr, und deswegen miisse alles so bleiben,
wie es ist. Wenn diese Auffassung richtig wére, diirften die USA gar
nicht existieren und hétten schon lange kollabieren miissen.

In Wahrheit existiert das Geldsystem der USA nun schon so lange
wie die USA, weil es die Moglichkeit der Selbstbedienung durch Tar-
get-Salden und auch gemeinschaftliche Anleihen der Bundesstaaten
nicht kennt: eben weil es harte Budgetbeschriankungen hat! Auch in
den USA ist es moglich, dass Regionen mehr Giiter verbrauchen, als
sie liefern, also ein Leistungsbilanzdefizit haben, aber sie miissen
sich dafiir im Wesentlichen zu Marktbedingungen verschulden, also
Zinsen und Sicherheiten bieten, die Sparer anderer Regionen veran-
lassen, ihnen Kredit zu geben. Je mehr die Verschuldung auf diese
Weise steigt, desto hoher werden die Zinsen, und desto unattrakti-
ver wird die Kreditaufnahme. Genau dieser Mechanismus verhin-
dert die iiberméfige private und offentliche Verschuldung, die infla-
tiondre Uberhitzung und die riesigen Auf3enhandelsdefizite, unter
denen die Linder Siideuropas heute leiden und derentwegen Politi-
ker wie Christine Lagarde Deutschland angreifen.

Das US-System ist nicht so strikt, dass es den immerwihrenden
Zahlungsbilanzausgleich erzwingt. Wie die Abbildung zeigt, sind
zeitweilig Zahlungsbilanzdefizite durchaus moglich. Wenn der Kre-
dit nicht reicht, das Leistungsbilanzdefizit zu decken, darf die ent-
sprechende District Fed Geld nachdrucken und verleihen. Nur muss
der so induzierte Abfluss von Geld immer nach kurzer Zeit wieder
ausgeglichen werden. Das System enthilt also Stofiddmpfer, die
straff genug eingestellt sind, das Durchschlagen der Riader zu ver-
hindern und den Wirtschaftswagen auf Kurs zu halten.
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Die Zahlungsbilanzsalden wurden in den USA anfangs mit Gold
ausgeglichen, dhnlich wie es weltweit immer zwischen Wihrungsge-
bieten der Fall war, und erst ein gutes Jahrhundert nach der Griin-
dung der USA fiihrte man mit der Schaffung der Fed ein zentrales
Verrechnungssystem auf der Basis von goldgedeckten Wertpapieren
ein, die spater zu marktfahigen sicheren Wertpapieren mutierten. Bis
zum heutigen Tage miissen die Zahlungsbilanzdefizite durch die
Ubergabe echter Vermodgensobjekte ausgeglichen werden. Die Vor-
stellung, man konne auf den Ausgleich verzichten und sich mit dem
blof3en Anschreiben auf dem Bierdeckel begniigen wie in Europa, ist
im Lichte der Entwicklungsgeschichte des US-amerikanischen Sys-
tems nachgerade absurd.

WARUM NUN DIE DEUTSCHE
BUNDESREGIERUNG GEFORDERT IST

Die unbegrenzte Verfligbarkeit der Target-Kredite ist der zentrale
Konstruktionsfehler des Eurosystems und das Charakteristikum,
das dieses System vom amerikanischen Wahrungssystem grundle-
gend unterscheidet. Wenn man diesen Konstruktionsfehler nicht
beseitigt, wird das Eurosystem am Ende auseinanderbrechen, so wie
der Wagen ohne Bremsen, dessen Fahrt an irgendeinem Baum zu
einem jadhen Ende kommt.

Vor dem Crash wird man nach der Logik der Target-Falle die Zen-
tralbanken der Mitgliedsldnder zwingen, noch mehr Staatspapiere
zu kaufen, den ESM noch mehr in Richtung Eurobonds verdndern
und die Vergemeinschaftung der Bankschulden weiter vorantrei-
ben, um die Explosion der Target-Kredite zu stoppen oder wenigs-
tens zu verlangsamen. Das ist ungefihr so, als wiirde man versu-
chen, einen Wagen, bei dem auf der einen Seite die Bremsen nicht
ziehen, dadurch zu stabilisieren, dass man die Bremsen auch auf der
anderen Seite aufier Kraft setzt. Besser wére es sicherlich, die ausge-
fallene Bremse wieder funktionstiichtig zu machen, also die Target-
Salden durch eine Beschriankung des billigen Kredits aus der Noten-
presse zu verringern. Dazu gibt es viele Moglichkeiten.

Die technisch einfachste Moglichkeit besteht darin, dass der EZB-
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Rat seine Politik der niedrigen Sicherheitsstandards fiir die Pfdnder,
die fiir Refinanzierungskredite zu hinterlegen sind, beendet (vgl.
Kapitel 5, Abschnitt Die Absenkung der Sicherheitsstandards). Wenn
es Refinanzierungskredit nur noch gegen sichere Pfinder gibt, ha-
ben die Banken keinen Vorteil mehr, wenn sie den Kredit von der
EZB beziehen, denn mit sicheren Pfindern erhalten sie jederzeit
auch am Interbankenmarkt billigen Kredit.

Aber die Riickkehr zu besseren Sicherheitsstandards fordert die
Bundesbank schon lange und kommt damit gegen die Mehrheit im
EZB-Rat nicht an. Eine Losung innerhalb des bestehenden Systems
ist offenkundig nicht moglich, solange die Liander, die von den Tar-
get-Salden profitieren, die Mehrheit im EZB-Rat haben. Das Thema
bedarf eines grundlegenderen Ansatzes.

Nach Meinung des ehemaligen Bundesbankpriasidenten Helmut
Schlesinger sollte man fiir die Target-Salden Strafzinsen festsetzen,
die zu Lasten der nationalen Notenbanken gehen, also nicht in das
System der Sozialisierung der Zinseinnahmen eingehen, und so hoch
sind, dass bei den Defizit-Notenbanken ein Interesse geweckt wird,
die vergebenen Refinanzierungskredite wieder zuriickzufahren, bis
das in die anderen Linder iibergelaufene Geld wieder zuriick-
kommt.* Das wire in der Tat ein geeignetes Mittel, freilich eines, das
den betroffenen Lindern hohe Finanzierungslasten auferlegt, gegen
die sie sich wehren werden. Immerhin lief3e sich dies vermutlich ohne
eine Anderung der EU-Vertrige auf der Basis der (leider geheimen)
Vertrige realisieren, die die Notenbanken untereinander geschlos-
sen haben.

Das Problem, dass die Bundesbank die Vertragsdnderung im Ein-
vernehmen mit den anderen Notenbanken nicht wird erreichen
konnen, bleibt aber bestehen. Moglicherweise konnte die Bundes-
bank hier etwas erreichen, wenn sie sich der Realisierung von ande-
ren Beschliissen des EZB-Rates, wie dem vermutlich rechtswidrigen
Kauf von Staatspapieren, widersetzt und dadurch ein Druckmittel
aufbaut. Sie wiirde dann aber die EZB zu einer Klage vor dem Euro-
pdischen Gerichtshof provozieren, und es wire nicht klar, wie die
Dinge ausgehen.®

Besser und letztlich wohl nicht vermeidbar ist es, wenn die Bun-
desregierung in die Offensive geht und eine Neuverhandlung der
EU-Vertrage verlangt. Damit wird sie zwar ebenfalls auf massive Wi-

370



Warum nun die deutsche Bundesregierung gefordert ist

derstdnde stoflen, doch wenn sie Deutschlands 6konomische und
politische Macht in die Waagschale wirft, wird sie etwas erreichen
konnen. Immerhin geht es bei der Sache ja nicht um »Peanuts«, son-
dern um Forderungen, deren Hohe schon heute an das Nettoaus-
landsvermogen der Bundesrepublik Deutschland heranreicht. Sie
sollte dann verlangen, dass die amerikanischen Regeln fiir den Aus-
gleich der Target-Salden auch in der Eurozone umgesetzt werden.
Man wird vieles an moglichen Gegenargumenten vorbringen. Indes
kommt man an der amerikanischen Wirklichkeit nicht vorbei. Kei-
ner kann den Vorschlag, das amerikanische System zu realisieren,
fiir undurchfiihrbar erkliren.

Wie man das US-System mit seinem Clearing-Portfolio im Einzel-
nen auf das Eurosystem tlibertragen wiirde, ist debattierbar. Eine ein-
fache Moglichkeit bestiinde darin, dass alle Euroldnder nach einheit-
lichen Regeln staatliche Pfandbriefe schaffen, die mit Gold oder
Immobilien besichert sind und die eine fiir solche Papiere marktiibli-
che Verzinsung aufweisen. Das hat die European Economic Advisory
Group (EEAG) in ihrem jlingsten Jahresbericht vorgeschlagen. ® Mit
diesen Pfandbriefen miissten die Ldnder zunédchst die schon vorhan-
denen Target-Schulden ihrer nationalen Notenbanken tilgen.

Sodann konnte ein jedes Land weitere Pfandbriefe auf dem Wege
iiber seine Notenbank in Proportion zu deren Kapitalanteil in ein
Clearing-Portfolio der EZB einbringen, an dessen Gesamtwert es
wiederum ein Eigentum in Hohe dieses Anteils hat. Die Pfandbriefe
miissen marktfihig sein und tatsdchlich gehandelt werden, was vor-
aussetzt, dass sich die Ldnder auch im Rahmen ihrer normalen Ver-
schuldung zum Teil dieser Papiere bedienen.

In der Tat ist es hochste Zeit, dass die finanziell bedriangten Linder
ihre Finanzierung auf Pfandbriefe umstellen, statt den anderen Lin-
dern der Eurozone auf der Tasche zu liegen. Griechenland hat, so
wird geschitzt, ein staatliches Immobilienvermdgen in Hohe von 879%
bis 130 % des griechischen BIP.” Die Pldne zur Ausgabe von immobili-
enbesicherten Pfandbriefen liegen schon lange in den Schubladen
der Finanzministerien, nur werden sie so lange nicht aktiviert, wie es
noch andere Moglichkeiten gibt, an Geld heranzukommen. Moglich
sind letztlich auch Pfandbriefe, die durch einen vorrangigen Anspruch
auf zukiinftige Steuereinnahmen gesichert sind — dhnlich wie es bei
der Pleite von New York der Fall war. Im Ubrigen kann man damit
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auch das Thema der Zwangshypotheken fiir die Immobilienbesitzer
in den Krisenldndern verbinden, die den Vermogensbesitzern der je-
weiligen Liander zugewiesen werden, wie es Wolfram Richter in die
Diskussion eingebracht hat.® Auch die finnische Regierung hat ange-
sichts der positiven Erfahrungen, die sie in den 1990er-Jahren bei der
Bewiltigung der postkommunistischen Transformationskrise des
frither stark von der Sowjetunion abhdngigen Landes machen konn-
te, mehrfach vorgeschlagen, dass sich die Krisenldnder mit Pfandbrie-
fen verschulden.® Finnland hat bei den Hilfsaktionen des ESM {ibri-
gens durchgesetzt, dass ihm Pfander fiir die Hilfskredite tibereignet
werden.’® Wo ein Wille ist, ist ein Weg.

Das private Immobilienvermogen der Krisenldnder ist zum Teil
riesig. So liegt das private Vermogen der Italiener zum Beispiel, wie
schon erwihnt, pro Kopf um 16 % iiber dem deutschen, womit sich
der damalige Regierungschef Berlusconi noch im Sommer 2010
briistete.” Auch in anderen Krisenldndern gibt es riesige Privatver-
mogen. Es ist gar nicht einzusehen, dass dieser Weg zur Fundierung
der Target-Schulden nicht gewihlt werden sollte, denn immerhin
sind diese Schulden entstanden, weil man sich zu Lasten der ande-
ren Notenbanken des EZB-Systems werthaltige Gliter und Vermo-
gensobjekte in den Kernldndern des Euroraums gekauft hat oder
seine Schulden bei privaten Gldubigern damit getilgt hat.

Die Eigentumsrechte an dem europdischen Clearing-Portfolio soll-
ten sodann nach den Regeln des US-Systems einmal pro Jahr neu
verteilt werden, sodass damit die innerhalb des Jahres aufgebauten
Target-Schulden getilgt und die entsprechenden neuen Target-For-
derungen beglichen werden. Die Zinsen aus dem Clearing-Portfolio
werden den Lidndern nach ihren Eigentumsanteilen zugewiesen.
Sollte das Eurosystem eines Tages zerbrechen, konnte das Clearing-
Portfolio als Fonds unter Aufrechterhaltung der Eigentumsanteile
weitergefiihrt werden.

Esist keine Frage, dass die Politik sich heute mit solchen Vorschla-
gen lberfordert fithlen wird. Man hat genug Probleme am Hals und
will das Target-Thema moglichst nicht anriihren. Das Problem ist
nur, dass die Zeit gegen Deutschland und die anderen Linder mit
Target-Forderungen arbeitet, weil die Auflenstinde immer grofier
werden und die Wahrscheinlichkeit, dass sie jemals wieder einzu-
treiben sind, schrumpft. Die deutschen Target-Forderungen sind
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vom Juli 2011 bis zum Juli 2012 um 391 Milliarden Euro gestiegen.
Das waren durchschnittlich 33 Milliarden Euro im Monat. Im Juni
2011 war mein Aufsatz mit Timo Wollmershiuser'?, der die Grund-
problematik der Target-Salden dargelegt hat, als Diskussionspapier
veroffentlicht worden. Da war der Sachverhalt bekannt, und man
hitte handeln kénnen. Briefe und o6ffentliche Mahnungen in dieser
Sache hat es genug gegeben. Auch vor dem Verfassungsgericht wur-
de der Sachverhalt bereits im Juli 2011 vorgetragen®.Geht die Ent-
wicklung der Target-Salden so weiter wie in dieser Zeit, wird weite-
res Abwarten vermutlich sehr, sehr teuer fiir Deutschland. Insofern
sollte die Bundesregierung nun handeln.

DER VORSCHLAG DER EEAG

Die Konsequenz aus der Ablehnung der Target-Kreditmaschinerie
und der Schuldensozialisierung ist nicht, dass man den bedridngten
Liandern der Eurozone keine Hilfen gewihren sollte. Sinnvolle Lo-
sungen liegen selten bei den Extremen. Aber man muss die Hilfen
mit Augenmaf} gewdhren und ein geordnetes Verfahren entwickeln,
das in letzter Konsequenz auch die geordnete Insolvenz beinhaltet.
Dabei sollte man Wege zu einem geordneten, temporidren Austritt
aus dem Euroverbund bei Lindern ins Auge fassen, die in diesem
Verbund nach heutiger Lage keine realistische Chance mehr haben,
ihre Wettbewerbsfihigkeit wiederzuerlangen. Dieser und der nichs-
te Abschnitt nehmen dazu Stellung.

Ein Verfahren zur Gestaltung der Hilfen bis hin zur geordneten
Insolvenz ist von der European Economic Advisory Group bereits
im Jahresbericht 2011 entwickelt worden. Es ist von der Zielset-
zung geleitet, bedrdngten Liandern Liquiditdtshilfen zu gewéhren,
damit sie moglichst wieder auf die Beine kommen, und ihnen durch
eine Versicherung zu helfen, Kéufer flir ihre Staatspapiere zu fin-
den.

Das Verfahren lduft auf eine Gldubigerversicherung gegen den
Staatskonkurs hinaus, die mit einem Selbstbehalt ausgestattet ist. Der
Selbstbehalt sorgt dafiir, dass es trotz der Hilfen noch Risikoaufschla-
ge im Zins gibt, die fiir eine effiziente Allokation des Kapitals und die
Vermeidung hoher Verschuldungsanreize unverzichtbar sind.
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Auf der Basis des Vorschlags der EEAG konnte man drei Stufen
einer Staatskrise unterscheiden.®

Wenn ein Land in Schwierigkeiten kommt, kénnen zunichst in
begrenztem Umfang und maximal fiir zwei Jahre Liquiditatshilfen
gewihrt werden, um die Neuverschuldung und gegebenenfalls auch
die Revolvierung der Altschuld zu unterstiitzen. Dazu kann der be-
reits beschlossene ESM genutzt werden, wenn man die in Kapitel 10
aufgezeigten Konstruktionsfehler beseitigt. In dieser Zeit hat das be-
troffene Land die Moglichkeit, ein wirksames Steuersystem oder ein
System immobilienbesicherter staatlicher Pfandbriefe aufzubauen,
mithilfe dessen es in der Lage wire, selbst eine Umschuldung vorzu-
nehmen. Die bereits geleisteten Target-Kredite der Notenbank sind
darauf anzurechnen. Fiir Griechenland, Irland, Portugal und Spani-
en ist diese Phase schon verstrichen, weil sie bereits mehrere Jahre
lang umfangreiche Target-Kredite erhalten haben.

Halten die Zahlungsbilanzprobleme auch noch im dritten Jahr an,
wird eine drohende Insolvenz unterstellt. In dieser Phase gibt es fiir
die in dem jeweiligen Jahr fillig werdenden Staatspapiere, und nur
fiir diese, einen Schuldenschnitt, der sich, sofern keine Instanz inter-
veniert hat, um die Kurse kiinstlich hochzuhalten, nach dem durch-
schnittlichen Marktabschlag auf den Nennwert richtet, doch maxi-
mal 509 betragt.

Falls die EZB oder ein anderer Rettungsfonds interveniert hat, um
die Kurse der Staatspapiere zu stiitzen, sollte man auf jeden Fall ei-
nen Schuldenschnitt von der Hilfte des Nennwertes durchfiihren.

Wichtig ist, dass man den Schuldenschnitt nur bei den im laufen-
den Jahr filligen Papieren durchfiihrt. Inhaber der Papiere mit einer
lingeren Laufzeit sind zunidchst noch nicht betroffen und miissen
stillhalten. Es gibt also einen Teilkonkurs.

Die Moglichkeit eines Teilkonkurses besteht nach dem ESM-Ver-
trag, denn dort ist explizit die Rede davon, dass die Staatspapiere
der Euroldnder in Zukunft mit sogenannten Collective Action Clauses
ausgestattet werden sollen.'® Damit kann verhindert werden, dass
alle Gldubiger eines Landes ihre Forderungen fillig stellen konnen,
wenn dieses Land nur mit einer Teilgruppe von Glaubigern eine Ver-
tragsdnderung vereinbart.

Die Klauseln sind durch Vereinbarung der Euroldnder im Nachhi-
nein fiir die bereits existierenden Staatsschulden einzufiihren. Sollte
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das nicht moglich sein, ist fiir die Altschuld der Gesamtkonkurs fest-
zustellen, denn kein Vertrag der Welt kann vor einem Konkurs
schiitzen, wenn kein Geld mehr da ist. Im Falle Griechenlands gab es
im Jahr 2012 einen als freiwillig bezeichneten Konkurs, der von den
Versicherungen als Zahlungsfall akzeptiert wurde, ohne jegliche
vertragliche Grundlage.

Nach dem Schuldenschnitt werden die so abgewerteten Papiere in
neue Staatspapiere, sogenannte Ersatzpapiere, umgetauscht, die
selbst wiederum von der Staatengemeinschaft zu 80 9% besichert wer-
den. In der Besicherung der Ersatzpapiere liegt ein weiterer Schutz.
Kaufer neu emittierter Papiere, die das Verfahren kennen, wissen,
dass sie im ersten Schritt maximal 509, im zweiten maximal 209
vom Restwert, also insgesamt 609% des urspriinglichen Nennwerts
verlieren konnen. Das hort sich nach viel an, ist aber viel weniger als
etwa jetzt im Falle Griechenlands und schafft insofern ein gewisses
Maf} an Sicherheit, als die Anleger nun wissen, wo die Maximalgren-
ze der Verluste liegt. Das vermeidet die Panik im Krisenfall.

Im Sinne einer Versicherung mit Selbstbehalt tragen die Anleger
die ersten Verluste selbst, und die Staatengemeinschaft beteiligt sich
nur an den exzessiven Verlusten. Die Versicherungstheorie belegt
eindeutig, dass dies die richtige Vorgehensweise ist. Eine Versiche-
rung, die den Schutzgedanken bestmoglich mit dem Versuch kombi-
niert, Fehlanreize zu vermeiden, muss zwingend tiber einen Selbst-
behalt verfiigen, die den Versicherten zur Verantwortung zieht, bevor
die Versicherungsleistung gewahrt wird.

Der Jahr fiir Jahr neu vorgenommene Schuldenschnitt hat den Vor-
teil, dass einerseits das totale Fiasko vermieden wird, andererseits das
Problem am Kocheln bleibt und das betroffene Land weiterhin hohe
Anreize hat, selbst an der Losung seiner Probleme zu arbeiten, kon-
kret den Prozess der realen Abwertung durch Lohn- und Preiskiirzun-
gen einzuleiten, ohne den jegliche Gesundung ausgeschlossen ist.

Freilich kann man auch die Versicherung mit Selbstbehalt nicht
unbegrenzt gewidhren. Nach Meinung der EEAG miissten die Ga-
rantien auf 30% des BIP begrenzt werden. Sie konnten aber auch
enger begrenzt werden, denn das ist bei den grofien Landern schon
ein sehr hoher Betrag. Werden die Garantien gezogen oder erschop-
fen sie sich, tritt das betroffene Land in die dritte Stufe ein, den vol-
len Staatskonkurs.
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Dann sollte es temporir aus dem Euro austreten, denn wenn es
keine Hilfen von der Staatengemeinschaft mehr erhilt, hat es im Eu-
roraum keine Chance zur wirtschaftlichen Erholung. Es muss dann
sein Heil in der offenen Abwertung suchen. Die EEAG hat sich zwar
zu dieser Konsequenz nicht geduflert, aber sie liegt in der Logik des
Systems.

Der Vorschlag der EEAG verbindet substanzielle Hilfen fiir die
bedringten Linder mit einem Mechanismus, der Marktdisziplin
herstellt, weil die Gldubiger vor den Steuerzahlern haften. Er be-
schreibt einen Mittelweg zwischen der Schuldensozialisierung, die
nach den Erfahrungen der USA kein gutes Ende haben wird, und
Bestrebungen, die Eurozone zu spalten oder gar aufzulosen. Er
geht von der Vorstellung aus, dass man fiir eine begrenzte Zeit gut-
nachbarschaftliche Hilfe leisten kann, aber zugleich die Kontroll-
funktion der Mirkte erhalten muss, weil politische Schulden-
schranken dazu nicht in der Lage sein werden. Er vermeidet die
Panik der Mirkte und erhilt doch den 6konomischen Druck auf-
recht, den die politischen Systeme der liberschuldeten Lander
brauchen, um sich durch eine innere, reale Abwertung durch Preis-
zuriickhaltung aus der Gefahr der Vernichtung ihrer Industrien
und einer Radikalisierung der Jugend durch die Massenarbeitslosig-
keit zu befreien.

DIE OFFENE WAHRUNGSUNION

Ob der EEAG-Plan ausreichen wiirde, alle Krisenldnder wieder in
ein ruhiges Fahrwasser zu bringen, kann angesichts der Analyse von
Kapitel 4 bezweifelt werden. Linder wie Griechenland und Portugal,
die um 39 % beziehungsweise 32 % billiger werden miissen, um bei-
spielsweise im Vergleich zur Tiirkei wettbewerbsfihig zu werden,
oder nach der Analyse von Goldman Sachs ihre Preise um 30 9% be-
ziehungsweise 35 % senken miissen, bis ihre Schulden wieder trag-
fahig sind, haben objektiv gesehen nur eine minimale Chance inner-
halb des Euroraumes. Eigene Preissenkungen in diesem Umfang
werden sie nicht schaffen, zumal sie in der Krise nach den bisher
vorliegenden Daten nicht einmal ansatzweise Zeichen fiir eine be-
ginnende reale Abwertung gezeigt haben (Abbildung 4.3).
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Von Friedman bis Keynes reicht das Spektrum der Volkswirte, die
die Vorstellung als absurd erkldren wiirden, man konne reale Abwer-
tungen des erforderlichen Ausmafies durch Preissenkungen bewerk-
stelligen. Wer glaubt, das Problem lasse sich mit Sparprogrammen
von der Art 16sen, wie sie die Euroldnder derzeit von Griechenland
und Portugal verlangen, hat die Schwere des Problems offenkundig
nicht verstanden. Das Einhalten von »Sparauflagen« im Zusammen-
hang mit neuen Offentlichen Krediten, das zunéchst einmal politische
Ruhe bringt, sollte man nicht mit einer realen Abwertung verwech-
seln, die allein die Wettbewerbsfihigkeit wiederherstellen kann.
Schon heute werden die angeblichen Sparprogramme, die nichts sind
als eine Einschrinkung der Nettoneuverschuldung, als untragbar
empfunden, und doch waren sie bislang nicht in der Lage, die nétigen
Preissenkungen herbeizufiihren. Sicher, wenn man eine tatsichliche
Ersparnis einfordert, indem man keine neuen Kredite vergibt, son-
dern die Tilgung der alten verlangt, konnte man vermutlich eine De-
flation erzwingen, aber dann wiirden die Gesellschaftssysteme der be-
troffenen Lidnder unter dem Druck der leeren Kassen womoglich
zerbrechen und im Chaos versinken. Deutschlands Erfahrungen zur
Zeit der Weimarer Republik, als die Preise von 1929 bis 1933 um 23 %
sanken, sollten allen eine Warnung sein. Das wurde in Kapitel 4, Ab-
schnitt Warum offene Abwertungen leichter sind, ja schon ausgefiihrt.

Die Alternativlosung, die viele, implizit vielleicht auch die EZB, im
Auge haben, ist deshalb die Inflation in Deutschland. Deutschland
wird diesen Landern aber nicht den Gefallen tun wollen, so viel Infla-
tion in kurzer Zeit zu akzeptieren, dass deren Wettbewerbsfihigkeit
auf diese Weise wiederhergestellt wird. Dazu steckt das Trauma der
Hyperinflation von 1914 bis 1923, die zur Verarmung und Radikali-
sierung der Mittelklasse geflihrt hat, den Deutschen noch zu tief in
den Knochen. Man kann auch nicht den ganzen Euroraum inflatio-
nieren, nur damit ein paar kleineren Lindern am Rande die Deflati-
on erspart bleibt.

Also bleibt nur noch die Dauerfinanzierung der Leistungsbilanz-
defizite oder der Austritt. Uber die Gefahren einer Dauerfinanzie-
rung, von der Holldndischen Krankheit bis hin zu Ansteckungsef-
fekten auf andere Lidnder, die dann genauso behandelt werden
wollen, ist in diesem Buch genug gesagt worden.” Das muss hier
nicht wiederholt werden.
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Nur der Austritt und die Abwertung bieten eine schnelle Moglich-
keit, die Wettbewerbsfidhigkeit ohne Aufstinde und Unruhen wie-
derherzustellen. Auf der Basis von Daten, die von Reinhart und
Rogoff zur Verfiigung gestellt wurden, kommt das ifo Institut nach
der Untersuchung von 71 Wihrungskrisen zu dem Ergebnis, dass
sich die Leistungsbilanz des abwertenden Landes bereits ein bis
zwei Jahre nach der Abwertung sehr stark verbessert und dass dann
auch die Wirtschaftsleistung schon wieder zunimmt.'® Das Export-
wachstum liegt typischerweise schon im dritten Jahr um 2 Prozent-
punkte iiber dem Trend.

Auch drei vom ifo Institut angestellte Fallstudien, die sich auf die
argentinische Abwertung des Jahres 2002, die thaildndische des Jah-
res 1997 und die italienisches des Jahres 1992 beziehen, belegen die
rasche Gesundung der Wirtschaft nach einer Abwertung. In Argen-
tinien fing die Wirtschaft schon zwei Quartale nach der Abwertung
zu wachsen an und in Thailand nach sechs Quartalen. Auch Italien,
wo sich der Abwertungsprozess liber einen lingeren Zeitraum er-
streckte, kam alsbald wieder in die Gidnge. Alle drei Lander hatten
schon ein Jahr nach dem Beginn der Abwertung wieder Leistungsbi-
lanziiberschiisse.

Zum Austritt sollte man dennoch kein Land drdngen. Die Ent-
scheidung dariiber liegt allein bei den nationalen Regierungen und
Parlamenten der betroffenen Linder. Aber umgekehrt kann man
auch nicht zulassen, dass die Lidnder, die den Austritt nicht wagen
oder rundweg ablehnen, wie selbstverstdndlich davon ausgehen,
stattdessen von den anderen Staaten finanziert zu werden. Die Mit-
gliedschaft im Euro beinhaltet nicht das Recht, durch Transfers ge-
stiitzt zu werden, wenn man nicht mehr wettbewerbsfihig ist. Die
Rechtslage ist durch das Beistandsverbot des Maastrichter Vertra-
ges eindeutig geregelt.

Aber es geht nicht nur um rechtliche Fragen, sondern vor allem
um die Frage der 6konomischen Lasten. Fiir die noch soliden Lan-
der ist die Mitgliedschaft von Lindern, die nicht wettbewerbsfihig
sind, eine extrem teure Angelegenheit — ein Fass ohne Boden. Die
Hilfen verhindern die reale Abwertung und erhalten die Leistungsbi-
lanzdefizite. Sie sind schon heute sehr teuer, wie die Berechnungen
dieses Buches gezeigt haben.

Vor allem aber hilft der Verbleib in der Eurozone den betroffenen
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Landern nicht wirklich. Zwar werden durch die Hilfen die Renten
und die Gehilter der Staatsbediensteten gestiitzt, doch die Schaf-
fung neuer Stellen fiir die Jugend wird verhindert. Angesichts der
katastrophalen Lage, in die einige Lander durch den Euro geraten
sind und die trotz der Hilfen der Staatsgemeinschaft anhalt, stellt
sich die Frage, wie lange die Bevolkerung dieser Linder den Kurs
der Eurozone noch mittrigt. Wie lange werden die jungen Leute in
Griechenland und Spanien noch erdulden, dass jeder Zweite von ih-
nen ohne Arbeit ist — noch ein Jahr, noch zwei Jahre, noch drei? Man
weif} es nicht. Es miissen und werden weitreichende politische Ent-
scheidungen zu treffen sein. Um die Wahl zwischen radikalen Sozi-
alreformen mit Lohnkiirzungen und einem Austritt aus der Eurozo-
ne wird sich im Endeffekt kein Parlament driicken konnen.

Einem Land, das in dieser Situation den Austritt wagt, sollte die
Staatengemeinschaft helfen, um die absehbaren sozialen Lasten ab-
zufangen, die anfallen, wenn die Banken durch Debt Equity Swaps
mit neuem Eigenkapital versehen werden miissen. So kann man den
Inhabern von kleinen Bankkonten und den Kleingldubigern von
Banken helfen, indem man ihnen kleinere Abschreibungsverluste
zumutet als den Grofiglaubigern. Auch sollte man ein Notprogramm
zur Sicherung der Gesundheitsversorgung und der Energieversor-
gung der Bevolkerung auflegen, das die absehbare Verteuerung der
Importe abfingt.

Vor allem sollte man dem Austritt das Stigma der dauerhaften Tren-
nung nehmen und ihn in geordneter Form ablaufen lassen. Das kann
am besten geschehen, indem man eine offene Wahrungsunion schafft,
die den Status einer assoziierten Mitgliedschaft mit einer Riickkehr-
option kennt. Das assoziierte Mitglied hat den Vorteil, dass es den
Wechselkurs rasch verdndern kann, um seine Wettbewerbsfidhigkeit
wiederherzustellen, ohne dass es dazu einen viele Jahre wihrenden
Kampf mit den Gewerkschaften und Interessengruppen durchstehen
muss, der mit einem 0konomischen Siechtum und einer Massenar-
beitslosigkeit einhergeht, die das Staatswesen ins Wanken bringen
konnten.

Dabei kann die Eurozone das schon existierende Regime des
EWS II nutzen. Das EWS II ist der Nachfolger des EWS I, des Fest-
kurssystems, dem formal alle Wahrungen der EU von 1979 bis Ende
1998 angehorten aufler den neuen EU-Mitgliedern aus Osteuropa.
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Das EWS I wurde mit der Euro-Einfiihrung am 1. Januar 1999 durch
das EWS 1II abgelost, welches als Ubergangssystem fiir Linder ge-
dacht war, die dem Euro spiter einmal beitreten wollen. Ihm geho-
ren derzeit Ddnemark, Lettland und Litauen an. Vorher sind aber
auch alle anderen Linder, die seit dem Jahr 2000 dem Euro beitra-
ten, durch das EWS II gegangen. Die Bedingung fiir den Ubertritt
vom EWS II in die Vollmitgliedschaft ist eine zweijdhrige »span-
nungsfreie« Teilnahme am Wechselkursmechanismus, wobei sich
der Wechselkurs, unterstiitzt durch EZB-Interventionen, in einer
Bandbreite von maximal 159% um einen vorher festzulegenden Ba-
siskurs bewegen muss. Dieses System konnte auch die Funktion
iibernehmen, die ehemaligen Vollmitglieder des Eurosystems vort-
bergehend zu beherbergen.

Man muss die neue Wihrung im Geheimen vorbereiten und sie an
einem Wochenende, wenn die Banken geschlossen sind, per Gesetz
als neues gesetzliches Zahlungsmittel einfithren. Alle Kontobestin-
de und alle Kontrakte zwischen Inldndern, die auf Euro lauten, seien
es Lohnkontrakte, Darlehenskontrakte, Rentenanspriiche oder
auch nur Preislisten, bleiben mit ihren Zahlenwerten erhalten und
werden dann in einem Schritt auf die neue Wahrung umgestellt.

Sicherlich wird die neue Wahrung sofort unter Abwertungsdruck
kommen. Die Prognosen beziffern die zu erwartende Abwertung im
Falle Griechenlands auf die Hélfte bis zu zwei Dritteln.?° Aber der
Wechselkurs wird sich im Laufe der Zeit auf einem stabileren Niveau
einpendeln. Wenn er hinreichend stabil ist, kann das Land formell in
das EWS II eintreten. Auch dort darf der Wechselkurs noch schwan-
ken, aber nur noch innerhalb der Bandbreite. Da die EZB im EWS II
gehalten ist, durch Interventionen mitzuhelfen, wird es dem Land ge-
lingen, diese Bedingung einzuhalten. Ansonsten muss es die anderen
fiir den Wiedereintritt tiblichen Bedingungen einhalten, so insbeson-
dere hinreichend geringe Abweichungen beim Zins und bei der Infla-
tion vom Durchschnitt der Eurozone sowie die Schuldenkriterien.

Sinnvoll wire es, dem Land dariiber hinaus Reformauflagen vor-
zuschlagen, die sicherstellen, dass es auch iiber die institutionellen
Rahmenbedingungen verfiigt, die eine erfolgreiche Riickkehr in den
Euroverbund versprechen. Nichts wird die politischen Krifte des
Landes so von der Notwendigkeit von Reformen iiberzeugen wie die
Hoffnung, damit in den Euro zuriickkehren zu kénnen.
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Nattirlich wird es allerlei technische Probleme geben. Wird der ge-
plante Austritt im Vorhinein bekannt, kommt es zu einem Bank
Run, denn die Kontoinhaber werden versuchen, ihre Konten zu rau-
men, um der Wahrungsumstellung zu entgehen. In diesem Fall muss
die Umstellung sofort verfiigt werden.

Auch die Banknotenumstellung ist nicht trivial. Grundsitzlich
gibt es drei Moglichkeiten fiir eine solche Umstellung:

Erstens kann die Notenbank versuchen, die alten Euronoten ein-
zusammeln und in die neue Wiahrung umzutauschen. Wenn der Eu-
ro als solcher im Rest der Eurozone erhalten bleibt, setzt das aber
eine dauerhafte Devisenbewirtschaftung, Grenzkontrollen und viel
Biirokratie voraus, denn natiirlich wird jeder versuchen, seine Euros
zu verstecken und heimlich aufier Landes zu bringen. Dieser Weg ist
nicht praktikabel.

Zweitens konnte man alle Euronoten im gesamten Euroraum au-
Ber dem Austrittsland in einer begrenzten Frist in neue Banknoten
umtauschen und die alten Noten nur noch zum Umtausch in die
neue Wihrung zulassen (beziehungsweise die in den anderen Lan-
dern vorhandenen Banknoten mit filschungssicherer und automa-
tenlesbarer Tinte abstempeln und die nicht abgestempelten Noten
umtauschen). Die Devisenkontrollen brauchen dann nur bis zum
Ende der Umtauschfrist bestehen zu bleiben.

Drittens kann man auch erlauben, dass der Euro als Parallelwih-
rung weiter bestehen bleibt, dhnlich wie es heute in Osteuropa oder
der Tiirkei der Fall ist.” Dann wiirde sich das Ubergangsproblem
erheblich vereinfachen, denn obwohl nun die neue Wihrung legal
ist und alle Preise, Lohne und Schuldkontrakte in ihr definiert sind,
kann man Barzahlungen zum neuen Wechselkurs weiterhin mit Eu-
ro-Banknoten durchfiihren. Auch wenn es nicht gelingt, die neuen
Noten rechtzeitig zu drucken, lie3e sich auf diese Weise der Bargeld-
verkehr aufrechterhalten. Die Weiterbenutzung der vorhandenen
Euro-Banknoten fiihrt zwar zu einer Ungleichbehandlung fiir die
Vermogensbesitzer der Lander. Das ist aber hinzunehmen, denn der
Zweck der Einfithrung der neuen Wihrung liegt vor allem darin, den
Wert aller wirtschaftlichen Kontrakte konzertiert in einem Schritt
herabzusetzen, um die Wettbewerbsfihigkeit wiederherzustellen.
Eine entsprechende konzertierte Lohn- und Preissenkung innerhalb
des Eurosystems lie3e sich technisch nicht realisieren.
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Die neuen, in eigener Regie ausgegebenen Banknoten wiirden in
einem solchen Fall im Laufe der Zeit einen Teil der Euro-Banknoten
verdridngen, aber nur in dem Maf3e, wie diese Noten fiir Kdufe auf3er-
halb des eigenen Wahrungsraums verwendet werden. Im Umfang
der verdringten Euro-Banknoten, die fiir Kdufe im Ausland verwen-
det werden und die dann dort ihrerseits die durch Refinanzierungs-
kredit entstandenen Banknoten verdridngen, entstiinde ein Verlust
fiir den Rest der Eurozone. Ein solcher Verlust hélt sich aber in
Grenzen. Wie in Kapitel 9, Abschnitt Was kostet der Konkurs Grie-
chenlands?, schon ausgerechnet wurde, ldge er im Falle eines griechi-
schen Austritts bei maximal 3,1 Milliarden Euro fiur Deutschland.
Fir die gesamte Eurozone entspriche dies einem Betrag von etwa
11 Milliarden Euro.

Ausliandische Schulden bleiben zunichst in Euro bestehen, aber
das ist kein Sonderthema des Austritts. Wie schon in Kapitel 4, Ab-
schnitt Warum offene Abwertungen leichter sind, erlautert wurde, gibt
es beziiglich der Auslandsschulden keinerlei Unterschied zwischen
einer inneren Abwertung durch Preissenkungen und einer dufieren
Abwertung nach der Einfithrung einer neuen Wihrung. Und es sei
auch noch einmal betont, dass es fiir die Gldubigerldnder in ihrer
Gesamtheit kein Nachteil ist, wenn abgewertet wird, weil dies die
einzige Moglichkeit ist, das Land wieder zahlungsfdhig zu machen
und sicherzustellen, dass iberhaupt irgendwelche Ressourcen fiir
die fritheren Kredite zuriickkommen. Der Weg zu einer Riickzah-
lung von Auslandsschulden fiihrt immer iiber eine Abwertung und
insofern immer iiber eine anfingliche Erh6hung der Schuldenquo-
te. Man sollte sich bei seinem Urteil zu dieser Problemlage nicht von
der Optik leiten lassen.

Manchmal wird befiirchtet, dass es nach der Abwertung eine Infla-
tion gibt, die den Abwertungseffekt sofort wieder zunichtemacht.
Diese Befiirchtung wire zwar gerechtfertigt, wenn die Abwertung
ausgehend von gleichgewichtigen Giiterpreisen stattfinde, aber die
liegen ja nun bei den Problemldndern der Eurozone gerade nicht vor.
Schlief3lich sind diese Lander durch den inflationdren Boom, den der
Euro brachte, zu teuer geworden und stecken nun mit ihren tiber-
hohten Preisen im Euro fest. Da es eine nominale Lohn- und Preis-
starrheit nach unten gibt, die Preis-Uhr also keinen Riickwirtsgang
hat, fithrt der Weg zum Gleichgewicht zwingend iiber die dufiere Ab-
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wertung, wenn der Rest der Eurozone nicht bereit ist zu inflationie-
ren. Die duflere Abwertung wiirde nur dann zu einer Inflation fithren,
wenn die Abwertung zu weit ginge und die Preise insofern unter ihr
Gleichgewichtsniveau gedriickt wiirden. Netto gerechnet kime dann
aber immer noch eine effektive Preissenkung bis auf das Gleichge-
wichtsniveau zustande.

Wenn die Abwertung und die notwendigen Reformen stattgefun-
den haben, ist der Riickweg vom EWS II in die volle Euro-Mitglied-
schaft relativ leicht zu bewerkstelligen, weil das Problem des Bank-
notenumtausches sich dann nicht mehr in dhnlicher Form stellt.
Schliefilich wird ja niemand seine nationale Wahrung verstecken
wollen, wenn sie nach dem Umtausch nirgends mehr genutzt wer-
den kann, sondern damit eilig zum Bankschalter laufen, um sie in
Euros umzutauschen.

Wenn der zweite der oben beschriebenen Wege gewihlt wurde,
wenn also alle Banknoten des Eurogebiets abgestempelt oder in
neue Noten umgetauscht werden, dann hat das Austrittsland durch
die Wiahrungsumstellung keinen Gewinn. Insofern kann man ihm
erlauben, heimische Banknoten wieder in neu zu druckende Euro-
Banknoten umzutauschen, ohne dafiir zahlen zu miissen.

Wenn freilich der dritte Weg gewihlt wurde und dem Austrittsland
die beim Austritt dort noch zirkulierenden Euro-Banknoten ge-
schenkt wurden, dann sollte die heimische Wiahrung beim Wieder-
eintritt nur gegen Bezahlung mit marktfihigen Wertpapieren umge-
tauscht werden konnen, weil im Umfang des Wertes dieser Wahrung
Euro-Banknoten fiir Kdufe in das restliche Euroausland geflossen
sind und die dort durch Refinanzierungskredit geschaffenen Euros
verdriangt haben. Aber das sind Details, die von der grundsitzlichen
Problematik nicht ablenken sollten.

Die Moglichkeit der offenen Abwertung ist fiir die Funktionsfiahig-
keit des Eurosystems von vitaler Bedeutung. In Kapitel 4 war im Ab-
schnitt Marktversagen oder Staatsversagen? schon auf ein fundamen-
tales Dilemma der Eurozone hingewiesen worden: Das Eurosystem
braucht einerseits eine unbegrenzte Feuerkraft, um Zahlungsbilanz-
probleme mit frischer Liquiditdt aus der Notenpresse bekdmpfen zu
konnen. Andererseits braucht es aber auch harte Budgetbeschrén-
kungen und Zinsspreizungen nach der Bonitdt der Schuldner, um
private und offentliche Schuldenexzesse und Wirtschaftsblasen zu
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vermeiden. Beide Zielsetzungen lassen sich offenkundig innerhalb
des Eurosystems, so wie es jetzt konstruiert ist, nicht miteinander
vereinen.

Bislang hat die EZB das Dilemma ganz einfach dadurch gelost, dass
sie eine Randlosung verfolgt. Sie vernachldssigt die realwirtschaftli-
chen Fehlanreize und gewidhrt den Liandern mit Zahlungsbilanzpro-
blemen zu immer niedrigeren Zinsen bei immer schlechteren Sicher-
heiten nahezu beliebigen Kredit aus der Notenpresse. Das fiihrte zwar
zundchst zu einer maximalen Beruhigung der Kapitalmairkte, gleich-
zeitig aber zu einer maximalen Verzerrung der Realwirtschaft.

Diese Randlosung zu verfolgen war ein schwerwiegender Politik-
fehler, denn wenn es rivalisierende Ziele gibt, aber nicht genug sepa-
rate Politikinstrumente, dann sollte man Mittelwege gehen. Die Wahl
der Randlosung durch die Unantastbarkeit der Mitgliedschaft im
Euro und das unbegrenzte Hilfsversprechen hat die Schuldenexzes-
se im privaten und o6ffentlichen Bereich ausgelost, die zum Verlust
der Wettbewerbsfihigkeit eines erheblichen Teils der Euroldnder ge-
fiihrt haben und die sich nun fiir die noch soliden Lander der Eurozo-
ne als Fass ohne Boden darstellen. Dieses Problem wiegt vermutlich
noch schwerer als eine mogliche Unruhe auf den Finanzmarkten.

Der Fehler kann nur korrigiert werden, wenn man die Hilfen be-
grenzt und die Moglichkeit der Selbsthilfe durch einen temporiren
Austritt nebst offener Abwertung schafft. Deswegen ist die Neu-
strukturierung der Eurozone mit Regeln fiir eine offene Wahrungs-
union mit einem geordneten Verfahren fiir den temporiren Austritt
und anschlieBenden Wiedereintritt das Gebot der Stunde. Nur so
haben die betroffenen Lander tiberhaupt eine Chance auf wirtschaft-
liche Gesundung, und nur so kann die Eurozone als Ganzes ihre
Zahlungsbilanzkrise iiberwinden.

Neben den 6konomischen gibt es auch politische Vorteile. Es wird
eben niemand ausgestofien, keiner muss das Gefiihl haben, dass
ihm die Felle fiir immer davonschwimmen. Wenn man aufhort, den
Austritt als Weltuntergang zu deklarieren, und ihn auf die Ebene der
praktischen Politik zuriickholt, ldsst er sich beherrschen und zum
Wohle fast aller Beteiligten gestalten, vielleicht mit Ausnahme des
Wohles einiger Finanzinvestoren. Er wiirde den Zusammenhalt Eu-
ropas und die Basis fiir das friedliche Zusammenleben seiner Volker
verstiarken.
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DIE VEREINIGTEN STAATEN VON EUROPA #

Das Motto der Vereinigten Staaten von Amerika lautet De pluribus
unum: »Aus vielen das Eine«. Das Motto Europas ist In varietate con-
cordia: »In der Vielfalt die Eintracht« oder in offizieller Ubersetzung:
»In Vielfalt geeint«. Deutlicher konnte man die Unterschiede zwi-
schen dem amerikanischen Modell und dem europdischen nicht
ausdriicken. Amerika ist der Schmelztiegel. Aus vielen ethnischen
Zutaten soll eine homogene Legierung gebildet werden. Man wan-
dert zu, gibt die Nationalitdt mitsamt seiner Sprache an der Grenze
ab und wird zum Amerikaner. Europa ist hingegen das liber lange
Zeitrdume historisch gewachsene Mosaik aus unterschiedlichen
Volkern und Kulturen, die sich nach einer wechselvollen Geschichte
um gutnachbarschaftliche Beziehungen bemiihen und iiber gemein-
same Traditionen im geistigen Bereich verfiigen, sei es im Bereich
der Wissenschaft oder im Bereich der Religion. Hier bleibt man, wo
man aufgewachsen ist, man spricht seine eigene Sprache und ist der
Heimat verbunden.

Angesichts dieser Unterschiede stellt sich die Frage, ob es sinnvoll
ist, die Vereinigten Staaten von Europa iiberhaupt anzustreben. Vie-
le lehnen die Vorstellung ab, weil es ihrer Meinung nach keine ein-
heitliche europdische Identitit geben konne. Ein gemeinsames
Staatswesen wie in den USA setze eine gemeinsame Sprache und
eine gemeinsame Nationalitdt voraus. Europa konne auf absehbare
Zeit deshalb nicht mehr als ein Staatenbund sein.?

Vielleicht ist das richtig. Vielleicht ldsst sich die Idee der Vereinigten
Staaten von Europa, von der wir Nachkriegskinder getraumt haben,
nicht realisieren. Ich bin mir aber nicht sicher, denn fiir die Vertiefung
der europdischen Integration und die Schaffung eines gemeinsamen
Staates sprechen auch handfeste praktische Vorteile, die keineswegs
eine gemeinsame Identitit oder eine gemeinsame Sprache vorausset-
zen. Dazu gehoren das Recht, sich frei tiber die Grenzen zu bewegen,
die Freiheit des Waren- und Dienstleistungsverkehrs, die Rechtssi-
cherheit flir grenziiberschreitende wirtschaftliche Aktivitdten, eine In-
frastruktur, die nicht an den Grenzen haltmacht, und nicht zuletzt
gemeinsame Sicherheitsinteressen. Diese Vorteile haben eine so iiber-
ragende Bedeutung im Leben vieler Europider bekommen, dass es kei-
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ne Veranlassung gibt, die europdische Integration als solche infrage
zu stellen. Es gibt ganz im Gegenteil noch sehr viel Harmonisierungs-
bedarf, weil ein alleiniger Wettbewerbsfoderalismus aus recht grund-
sdtzlichen Erwidgungen zum Scheitern verurteilt ist. Im Ubrigen ist in
der EU ein gutes Stlick europdischer Identitdt herangewachsen, das
man nicht gering schétzen sollte.

Sicher, das im Maastrichter Vertrag verankerte Subsidiaritédtsprin-
zip besagt,? dass man die 6konomischen Entscheidungen der Men-
schen auf der tiefstmoglichen Ebene belassen soll, idealerweise so-
gar beim Individuum selbst. Nur in begriindeten Ausnahmefillen
sind die Entscheidungen auf eine kollektive Ebene zu heben, dort
aber dann auch nur auf die jeweils niedrigste der moglichen Ebenen.
Wenn nicht das Individuum entscheiden soll, dann die Familie;
wenn nicht die Familie, dann die Gemeinde; wenn nicht die Gemein-
de, dann das Land, dann der Bund — und erst ganz am Ende die eu-
ropdischen Institutionen. Nur in der Ndhe der Basis ist ndmlich das
Problemwissen vorhanden, das man fiir sachgerechte Losungen
braucht, und nur wenn die Entscheidungen dort fallen, bleiben die
Freiheitsrechte der Menschen gewahrt.

Indes gibt es genug begriindete Ausnahmefille, die der kollekti-
ven Aktion bediirfen. Dazu gehort neben den genannten Problem-
feldern im Bereich der Infrastruktur, der Verteidigung und der 6ko-
nomischen Grundfreiheiten vor allem der Bereich der Regulierung
wirtschaftlicher Aktivititen — denn es gibt wenig Veranlassung fiir
die Vermutung, dass sich aus einem Wettstreit unterschiedlicher Re-
gulierungssysteme schon von ganz allein die besten Systeme her-
ausbilden wiirden.

Der Bereich der Bankenregulierung ist das zurzeit aktuellste Bei-
spiel. Es wurde im Kapitel 10 im Abschnitt Die Bankenunion schon
angesprochen. Wenn die Ge- und Verbote, die die Banken bei ih-
rem Geschift beachten missen, auf nationaler Ebene festgelegt
werden, das Bankgeschift aber international mobil ist, hat die nati-
onale Regulierungsbehorde stets einen Anreiz, lasche Standards zu
setzen, um das Geschift nicht in andere Liander zu vertreiben, son-
dern von dort anzulocken. Der Regulierungswettbewerb degene-
riert zu einem Laschheitswettbewerb, weil sich die Vorteile der la-
schen Regulierung in Profiten zu Hause niederschlagen, wihrend
die Verluste bei den weltweit verteilten Glaubigern der Banken lie-
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gen. Bei vollkommener Information miisste man dieses Ergebnis
nicht befiirchten, wohl aber angesichts der tatsidchlich vorhande-
nen Komplexitdt des Bankengeschifts, der nur die Fachleute halb-
wegs gewachsen sind. Es gibt noch viele dhnliche Beispiele aus dem
Bereich der Normen, der Wettbewerbspolitik oder der Besteue-
rung, die man hier ebenso anfiihren kénnte und die auch wissen-
schaftlich untersucht wurden. Dabei geht es meist um das Phéino-
men, dass dieselben Marktfehler, die man auf nationaler Ebene
durch eine Regulierung hat vermeiden wollen, auf der internationa-
len Ebene des staatlichen Wettbewerbs wieder auftauchen. Ich ha-
be dieses Phdnomen einmal das Selektionsprinzip genannt. Gerade
weil Staaten das tun, was der Markt nicht kann, muss man befiirch-
ten, dass der Wettbewerb der Staaten unter denselben Fehlern lei-
det, derentwegen die Staaten aktiv wurden.? Insofern sprechen
viele grundsitzliche Erwdgungen flir eine weitere Vertiefung des
europdischen Integrationsprozesses bis hin zur Schaffung eines ge-
meinsamen europdischen Staates.

Die Gefahr eines solchen Weges liegt aber immer darin, dass kol-
lektive Entscheidungsgremien nicht nur kollektive Leistungen er-
bringen, die fiir alle niitzlich sind, sondern ihre Macht fiir die Umver-
teilung von Ressourcen zwischen den teilnehmenden Lindern
missbrauchen. Gerade auch demokratische Gremien sind vor dieser
Gefahr nicht gefeit. Sie erlauben es ganz im Gegenteil, dass Mehr-
heiten Minderheiten ausbeuten. Um dieser Gefahr zu begegnen, be-
diirfen sie stets besonderer Regeln zum Minderheitenschutz, zum
Beispiel durch das Erfordernis der qualifizierten Mehrheit oder der
Einstimmigkeit bei den Entscheidungen. Die fiskalischen Entschei-
dungen des EZB-Rates, die in diesem Buch untersucht wurden, sind
ein besonders drastisches Beispiel fiir dieses Problem, denn es han-
delt sich dabei um einfache Mehrheitsentscheidungen eines nicht
einmal demokratisch besetzten Gremiums, die auf eine massive Ver-
mogensumverteilung zwischen den Staaten Europas und von unbe-
teiligten Steuerzahlern aus stabileren Lindern zu beteiligten Glau-
bigern weltweit hinauslaufen.

Die Umverteilung als solche kann als kollektiver Vorteil aller Staa-
ten begriffen werden, wenn sie den Charakter eines Versicherungs-
schutzes annimmt. Schlief3lich ist jede Versicherung ein Umvertei-
lungssystem, das die Ressourcen von denen, die Gliick hatten, auf
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die Pechvogel umverteilt. Fiir eine solche Interpretation ist es freilich
erforderlich, dass die Entscheidung dartiber hinter dem Schleier des
Unwissens getroffen wurde, bevor die Wiirfel des Schicksals fielen
und bevor man wusste, wer Gliick und wer Pech hat.

Das ist bei den europidischen Umverteilungsentscheidungen von
heute definitiv nicht der Fall, denn sie werden ja getroffen, nachdem
der Schaden bereits aufgetreten ist. AuBerdem hatte man im Vorhi-
nein, bei der Abfassung des Maastrichter Vertrages, mit dem Bei-
standsverbot nach Art. 125 AEUV den Abschluss eines Versiche-
rungsvertrages explizit verneint. 26

Der im Euroraum eingeschlagene Weg zur Haftungsunion, die ge-
gen die Wiinsche der Bevolkerung durchgepeitscht wird, fiihrt nicht
zu einem Bundesstaat im eigentlichen Sinne des Wortes, also nicht
zu einem Biindnis von Gleichen, die sich in freier Entscheidung zu-
sammentun und sich gegenseitig Schutz versprechen. Stattdessen
fithrt er, wenn er iiberhaupt irgendwohin fiihrt, zu einem Einheits-
staat, der unter Missachtung der Wiinsche der Bevolkerung und
durch die Handlungszwinge der Target-Falle zustande kam.

Der Weg kann auch schon deshalb nicht zu den Vereinigten Staa-
ten von Europa fiihren, weil ein Grofiteil Europas gar nicht mit-
macht. Im Norden und im Osten fehlen die grofiten Lander, und es
ist mit ziemlicher Sicherheit davon auszugehen, dass sie sich auch
niemals freiwillig in die vorbereitete Haftungsunion hineinbegeben
werden. In Ddnemark ist der Beitrittswunsch genauso erlahmt wie in
Polen, und in der Tschechischen Republik wie in Schweden hat sich
die ablehnende Haltung gegeniiber dem Eurosystem noch verstarkt.
Die Behauptung, das Eurosystem lasse sich in die Vereinigten Staa-
ten von Europa verwandeln, hat ihre Uberzeugungskraft verloren.
Der jetzt eingeschlagene Weg in die Haftungsgemeinschaft wird viel
eher zu einer tiefen Spaltung Europas flihren.

Das ist das Problem mit den Kollektivierungsansitzen der europa-
ischen Institutionen in dieser Krise. Man fordert Versicherungs-
schutz ein, ohne einen Vertrag geschlossen zu haben, weil man da-
von ausgeht, dass das Eurosystem schon implizit ein solcher Vertrag
sei. Davon kann aber nicht die Rede sein. Um solche weitreichenden
Kollektivierungsmafinahmen zu begriinden, wie sie gefordert wer-
den, hitte man einen gemeinsamen Bundesstaat grilnden miissen,
und zwar einen, dessen Bindungswirkung noch tiber die der Verei-
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nigten Staaten hinausgeht, denn nicht einmal dort kennt man die
Kollektivierung der Staatsschulden zwischen den Bundesstaaten.

Wer sich auf Hamilton bezieht und will, dass die noch soliden
Staaten Europas die Altlasten der Krisenldnder schultern, muss mit
der Zustimmung der Bevolkerung erst den europdischen Bundes-
staat griinden. Wenigstens mussen diejenigen, die heute zahlen, da-
von ausgehen konnen, dass ihre Kinder und Kindeskinder in hun-
dert Jahren, wenn sie einmal dhnliche Hilfe bendtigen, auf einen
entsprechenden Schutz der anderen zidhlen konnen. Nur der ge-
meinsame Staat kann einen solchen glaubhaften langfristigen Versi-
cherungsschutz begriinden und sicherstellen, dass sich die Netto-
empfinger von heute spéter nicht verweigern kénnen, wenn sie um
reziproke Leistungen gebeten werden.

Ein Bundesstaat braucht ein gemeinsames Rechtssystem, eine ge-
meinsame Armee zur Verteidigung nach auflen und eine zentrale Ge-
walt, die die Nettozahler bei der Stange hilt und die Nettoempfinger
von Leistungen zu einem regeltreuen Verhalten zwingt. Erst wenn
diese Voraussetzungen erfiillt sind, kann man Transfersysteme eta-
blieren. Je grofler die Umverteilungsaufgaben sind, desto stirker
sind die zentrifugalen Krifte des Systems, und desto starker muss die
Zentralgewalt sein, um alles zusammenzuhalten. Nur wenn die Um-
verteilung im Sinne eines wirklich glaubhaften und langfristig gesi-
cherten Versicherungsschutzes auf Gegenseitigkeit interpretiert
werden kann, kann es liberhaupt gelingen, ein stabiles System zu
konstruieren, denn nur dann unterwerfen sich die Einzelstaaten der
Zentralgewalt.

Es besteht in Europa heute aber leider nicht die geringste Bereit-
schaft, einen solchen Bundesstaat zu schaffen. Das gemeinsame
Rechtssystem und die gemeinsame Armee werden nicht kommen,
solange Europa nicht von dufleren Feinden bedroht ist, die den Zu-
sammenschluss erzwingen. Um nichts in der Welt wird Frankreich
einer Vergemeinschaftung seiner force de frappe zustimmen. Die EU
wird deshalb vorldufig ein Staatenbiindnis ohne starke Zentralge-
walt bleiben.

Die EU war bislang auch ohne die Zentralgewalt stabil, weil es kei-
ne erhebliche Umverteilung zwischen den Staaten gab. Das ganze
EU-Budget liegt ja nur bei einem Prozentpunkt des BIP. Jeder hatte
Vorteile und blieb freiwillig gerne dabei. Das scheinen viele zu ver-
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gessen, die jetzt in die Transferunion gehen wollen, ohne zugleich
den Bundesstaat zu griinden, der allein in der Lage ist, die zentrifu-
galen und zerstorerischen Krifte der Transferunion zu biandigen.

Der franzésische Diplomat Francois Heisbourg hat in der 6sterrei-
chischen Zeitung Der Standard ein bemerkenswertes Interview gege-
ben.? Er argumentierte, Europa brauche mehr Umverteilung zwi-
schen den Staaten, damit es nicht das Schicksal der Sowjetunion
erleide und auseinanderbreche. Ganz abgesehen davon, dass der
Vergleich der EU mit der Sowjetunion verwegen ist, ist die Argu-
mentation auch im Kern falsch, denn die Sowjetunion war durch ei-
ne erhebliche Umverteilung zwischen den Einzelstaaten gekenn-
zeichnet, die an Ausbeutung grenzte. Die Sowjetunion brauchte den
Zwang, um den Zusammenhalt zu sichern, aber wie die Geschichte
gezeigt hat, lag in diesem Zwang auch der Keim der Zerstorung. Die
Sowjetunion war kein faires Versicherungssystem auf Gegenseitig-
keit, bei dem sich jeder ausrechnen konnte, auch selbst einmal in
den Genuss von Transfers seitens der anderen Staaten zu kommen.

Nicht die Sowjetunion, sondern die USA sollten das Beispiel fiir
Europa sein. Die USA haben ihr System in einer liber zweihundert-
jahrigen Geschichte entwickelt. Nach den schwierigen Jahrzehnten
am Anfang ist doch mittlerweile ein funktionsfihiges, faires System
entstanden, das die freiheitlichen Grundrechte weitgehend gewéhr-
leistet, auf eine Schuldenunion verzichtet und deshalb auch ohne ei-
ne allzu strenge Zentralgewalt funktioniert.

Wer die Eurozone zu einer Transfer- und Schuldenunion entwi-
ckeln will, die sogar Staatskonkurse verhindern kann, muss aber
wissen, dass er dafiir mehr Zentralgewalt braucht, als sie in den USA
verfiigbar ist. In einem solchen System wire fiir die Freiheit und das
Selbstbestimmungsrecht der Lander nicht mehr viel Platz. In den
USA kann der Zentralstaat die Budgets der Einzelstaaten nicht wirk-
sam begrenzen, und deshalb iiberlésst er es den Einzelstaaten, selbst
mit ihren Gldubigern ins Reine zu kommen, wenn sie sich iibernom-
men haben, also letztlich in Konkurs zu gehen. Ahnliches gilt fiir die
Schweiz, deren Kantone ein hohes Maf an Unabhéingigkeit genie-
Ben. Wer das fiir Europa nicht hinnehmen will, muss zwingend ein
hoheres Maf} an zentralstaatlicher Gewalt als in den USA vorsehen.
Vorstellungen, man konne opportunistisches, missbriauchliches
Verhalten in einer Schuldenunion bereits durch kleine Schritte wie
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die Begriindung einer Fiskalunion verhindern, die zu einer zentralen
Macht unterhalb des amerikanischen Bundesstaates fithren und die
Bildung einer gemeinsamen Nation entbehrlich machen, sind naiv.

Wer die Bildung des europdischen Bundesstaates mit einer Trans-
fer- und Schuldenunion beginnen will, die nur durch einen Fiskal-
pakt begrenzt wird, spielt ein gefdhrliches Spiel. Er begibt sich auf
einen Weg, der Konflikte und Gefahren heraufbeschworen wird, die
alles andere als ein Beitrag zu einem friedlichen Miteinander sind,
weil er zwischen benachbarten und befreundeten Staaten ein Glaubi-
ger-Schuldner-Verhiltnis errichtet. Der natiirliche Konflikt zwischen
Gldubigern und Schuldnern, der bislang in Europa stets mit den Mit-
teln des Rechts auf der privaten Ebene aufgelost wurde, wird damit
auf die Ebene der Politik gehoben. Dieser Weg fiihrt nicht zum er-
strebten Ziel der Vereinigten Staaten von Europa, sondern ins Chaos
und diskreditiert die europdische Idee nachhaltig. Er setzt die schon
erreichte Zusammenarbeit und Integration fahrldssig aufs Spiel.
Nicht die Romantiker sind die besseren Européer, sondern diejeni-
gen, die einen realistischen Weg suchen, der im Einklang mit dem
freien Willen der Menschen, den Gesetzen der Okonomie und ohne
einen Umverteilungszwang begangen werden kann.

In den ersten Jahrzenten der Vereinigten Staaten von Amerika wa-
ren gefihrliche Fehlentscheidungen zu beobachten, die es zu ver-
meiden gilt. Wer die Vereinigten Staaten von Europa will, sollte die
Okonomischen Funktionsprinzipien der Vereinigten Staaten von
Amerika so kopieren, wie sie heute sind, und nicht die historischen
Fehlversuche wiederholen. Damit sollten die Européer so rasch wie
moglich beginnen.
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Nachdem ich die Druckfahnen fiir dieses Buch erhalten habe, hat
nun am 12. September 2012 das Bundesverfassungsgericht liber die
von verschiedenen Kldgern vorgebrachten Antridge auf einstweilige
Verfligungen gegen den ESM-Vertrag entschieden.! Das Gericht
lehnte die Antridge auf einstweilige Verfligungen ab und erlaubte
dem Bundesprisidenten, den ESM-Vertrag zu unterschreiben. Die
Kapitalanleger empfanden dies als eine grofie Erleichterung, weil sie
nun mit groBBerer Wahrscheinlichkeit darauf vertrauen konnten, dass
die privaten und staatlichen Wertpapiere stidlicher Provenienz, die
sie in ihren Vermogensportfolios halten, zum Filligkeitszeitpunkt be-
dient werden konnen. Weil die noch gesunden Staaten Europas be-
reit sind, in die Rolle der Gldubiger der Krisenstaaten einzutreten,
erholten sich die Borsen, und der befiirchtete Crash blieb aus.

Das Urteil ist aber dennoch alles andere als ein Freibrief fiir unbe-
grenzte staatliche Rettungsaktionen. Obwohl das Gericht die Kla-
gen auf einstweilige Verfligungen ablehnte, hat es schon vor der Ent-
scheidung in der Hauptsache manche der Bedenken aufgegriffen,
die von den Kldgern und auch in diesem Buch vorgetragen wurden.

So hat das Gericht insbesondere die Sorgen ernst genommen,
dass der ESM-Vertrag die Gesamthaftung nicht zwingend auf 190
Milliarden Euro begrenzt, wenn andere Mitgliedsldnder ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen. Wie in Kapitel 10 (Ab-
schnitt Gesamtschuldnerische Haftung) ausgefiihrt wurde, hitte es
theoretisch passieren konnen, dass alle Linder nur ihre Bareinlage
von zusammen etwa 80 Milliarden Euro einzahlen und Deutschland

395



Epilog

allein fiir die gesamte restliche Haftung in Hohe von etwa 620 Milli-
arden Euro aufkommen muss, was, wenn man die deutsche Barein-
lage in Hohe von etwa 20 Milliarden Euro mit einrechnet, eine deut-
sche Gesamthaftung von etwa 640 Milliarden Euro hitte bedeuten
konnen. Das Gericht betont zwar, dass diese Vertragsinterpretation
falsch wire, schloss aber nicht aus, dass sich andere Parteien ihrer
spéter einmal bedienen konnten. Das konne zum Beispiel mit dem
Hinweis geschehen, dass Deutschland, wenn es mehr als 190 Milliar-
den Euro zahle, nicht auch fiir mehr als diesen Betrag haften miisse,
weil es ja einen entsprechenden Anspruch gegen andere Mitglieds-
lander erhalte (Absatz 252). Um diese Interpretation des ESM-Ver-
trags auszuschliefien, verpflichtete das Gericht die Bundesregie-
rung, dem Vertrag eine volkerrechtlich verbindliche Erkldrung
beizufiigen, wonach die deutsche Zahlung auch im Innenverhaltnis
der Mitgliedsldnder unter allen Umstidnden auf 190 Milliarden Euro
begrenzt wird.

Wie eine solche Erkldrung abzugeben ist, lief3 das Gericht offen. Um
die Erklarung volkerrechtlich verbindlich zu machen, miisste die Bun-
desregierung wohl verlangen, dass sie auch von den anderen Signa-
tarstaaten formell gebilligt wird. Dass bereits eine einseitige Erkla-
rung der Bundesregierung ausreichen konnte, die die anderen Liander
stillschweigend zur Kenntnis nehmen, wird von Juristen bezweifelt.

Das Gericht verpflichtet die Bundesregierung, in der Erkldrung
auch darzulegen, dass der deutsche Vertreter im Gouverneursrat ge-
geniiber dem Bundestag und dem Bundesrat rechenschaftspflichtig
istund deshalb von seiner Schweigepflicht entbunden werden muss.
Weil versdumt wurde, den anderen Lindern die Zustimmungs-
pflicht des deutschen Bundestages beim Abschluss des Vertrages
zur Kenntnis zu bringen, wéren die Voten des deutschen Vertreters
im Gouverneursrat wie erldutert auch dann fiir Deutschland ver-
bindlich gewesen, wenn dieser Vertreter nicht zuvor die Zustim-
mung des Bundestages eingeholt hitte. Auch insofern tragt das Ge-
richt den Einwidnden der Kldger Rechnung.

Am wichtigsten aus der Sicht dieses Buches sind die Einlassungen
des Gerichts zur Rolle der EZB, denn sie schlieen die in Kapitel 10
behandelte Banklizenz fiir den ESM aus und stellen die in Kapitel 5
diskutierten Staatspapierkdufe durch den ESM zumindest in Frage.
So erkldrt das Gericht in Absatz 276 seines Urteils:
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»Da eine Aufnahme von Kapital durch den europdischen Stabilitdts-
mechanismus bei der Europdischen Zentralbank allein oder in Verbin-
dung mit der Hinterlegung von Staatsanleihen mit Unionsrecht nicht
vereinbar wdre, kann der Vertrag nur so verstanden werden, dass er
derartige Anleiheoperationen nicht zuldisst.«

Des Weiteren heif3t es in Absatz 278:

»Auch eine Hinterlegung von Staatsanleihen durch den Europdischen
Stabilitdtsmechanismus bei der Europdischen Zentralbank als Sicher-
heit fiir Kredite wiirde gegen das Verbot unmittelbaren Erwerbs von
Schuldtiteln offentlicher Stellen verstofen. Dabei kann offen bleiben, ob
hierin eine Ubernahme von Schuldtiteln direkt vom offentlichen Emit-
tenten am Primdrmarkt ldge oder nach dem Zwischenerwerb durch den
Europdischen Stabilitdtsmechanismus einem Erwerb am Sekunddr-
markt entsprechen wiirde. Denn ein Erwerb von Staatsanleihen am
Sekunddrmarkt durch die Europdische Zentralbank, der auf von den
Kapitalmdrkten unabhdngige Finangierung der Haushalte der Mit-
gliedstaaten zielte, ist als Umgehung des Verbots monetdrer Staatsfi-
nangzierung ebenfalls untersagt.«

Mit beiden Passagen erklirt das Gericht, dass die Vergabe einer
Banklizenz gemaf} Artikel 32, Absatz 9 des ESM-Vertrages den EU-
Vertragen widersprechen wiirde. Damit wird allen Spekulationen,
man konne durch die Kombination von ESM und EZB das ganz gro-
3¢ Rad drehen und die iiberschuldeten Staaten mit der Notenpresse
retten, ein Riegel vorgeschoben. Wie erldutert, wiirde ein solches
Vorgehen zu einem weiteren Anwachsen der Target-Forderungen
der kapitalexportierenden Eurolidnder filhren und insofern noch
mehr Ersparnisse dieser Lander zwangsweise in die Staatsfinanzie-
rung der Defizitlinder umlenken.

Das Gericht schlief3t mit der Formulierung »Aufnahme von Kapi-
tal... bei der Europédischen Zentralbank allein oder in Verbindung
mit...« vermutlich sogar die Banklizenz fiir den Zweck einer Finan-
zierung des privaten Sektors aus. Das kann man mit dem Gipfelbe-
schluss vom 29. Juni 2012 in Verbindung bringen, nach dem der
ESM seine Mittel direkt an die Banken der Krisenldnder weiterleiten
darf. Denn auch wenn ein Refinanzierungskredit ausgeschlossen ist,
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der mit Staatspapieren besichert ist, konnten kreative Europapoliti-
ker ja die Meinung vertreten, Kredite des ESM, die mit Schuldver-
schreibungen der Banken besichert sind, seien erlaubt.

Ob diese Interpretation des Gerichts auch von den Politikern und
Gerichten der anderen europdischen Linder geteilt wiirde, kann
man allerdings infrage stellen. Um ganz sicherzugehen, dass hieraus
kein neuer Streitfall entsteht, sollte die Bundesregierung ihre volker-
rechtliche Erkldrung zum ESM-Vertrag vorsichtshalber auch auf das
Verbot der Refinanzierung des ESM bei der EZB ausdehnen. Eine
solche Ergdnzung wird vom Gericht nicht verlangt, doch entspriache
sie nun, da das Verfassungsgericht sich eindeutig festgelegt hat, ih-
rer Sorgfaltspflicht.

Auch der letzte Satz der zitierten Passagen hat es in sich. Aus ihm
folgt nicht weniger als das Verbot der Staatspapierkidufe der EZB auf
dem Sekunddrmarkt, mit dem das Ziel verfolgt wird, die Konditio-
nen der Kapitalmirkte zu unterlaufen. Damit wird die Haltung der
Deutschen Bundesbank im Streit mit der Mehrheit des EZB-Rates
gestarkt, die sich in den Riicktritten von Bundesbankprisident We-
ber und EZB-Chef-Volkswirt Stark sowie auch in dem offentlichen
Protest des neuen Bundesbankprisidenten Weidmann in aller Deut-
lichkeit gezeigt hat.

In der Einschriankung, die in den Worten »auf von den Kapital-
markten unabhingige Finanzierung der Haushalte der Mitgliedstaa-
ten zielte« liegt, mag man eine Hintertiir fiir die EZB vermuten. Aber
es wire spitzfindig, wiirde man nun versuchen, andere Griinde fiir
die Interventionen der EZB zu erfinden, als den Versuch, die Zinsen
fiir die Staatsfinanzierung unter das Niveau zu senken, das die Kapi-
talmérkte verlangen. Aussagen der Art, dass man mit den Kaufen
nur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und die Wirk-
samkeit der Geldpolitik sicherstellen wolle, sind nichts als verne-
belnde Semantik, die das Ziel, die Zinslasten fiir die Krisenldnder zu
senken, iiberdecken sollen. Immer wieder haben die Staaten der Kri-
senldnder liber ihre hohen Zinsen geklagt und Mainahmen der EZB
zur Begrenzung der Zinsen verlangt.®? Wie im ersten Kapital schon
erwidhnt wurde, hat Ministerpriasident Monti sogar Demonstratio-
nen gegen Deutschland prophezeit, falls es sich gegen Mafinahmen
zur Senkung der Zinslasten fiir den italienischen Staat sperre. Wenn
die EZB nun solche Maflnahmen ergreift und sie nur nebulos be-
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griindet, kann man nicht davon ausgehen, dass sie unabhingig von
der Motivationslage der betroffenen Staaten gehandelt habe.

Im Ubrigen hat die EZB sogar bei einer Pressekonferenz selbst er-
klart, dass sich in den Zinsen auch das Austrittsrisiko eines Staates
zeige und dass sie interveniere, um den so verursachten Zinsauf-
schlag zu verringern.* Man kann bezweifeln, dass eine solcherart be-
griindete Intervention gerechtfertigt ist, denn der Zinsaufschlag re-
sultiert ja aus der Beflirchtung der Mérkte, dass ein Land so weit von
seiner Wettbewerbsfihigkeit entfernt ist, dass es sie nur durch Aus-
tritt und Abwertung wieder erreichen kann. Es ist richtig und effizi-
ent, dass die Mirkte ein solches Risiko in Form eines Zinsaufschlags
einpreisen. Aber im Lichte der Formulierung des Gerichts kommt es
gar nicht darauf an, ob die Mérkte mit ihrer Einschédtzung richtig
oder falsch liegen. So oder so ist es der EZB verboten, die Finanzie-
rungskonditionen der Staaten von den Konditionen unabhingig zu
machen, die der Kapitalmarkt verlangt, also die Kapitalmarkte zu
unterlaufen. Das aber hat sie, wie dieses Buch gezeigt hat, mit ihren
Aktionen in grofiem Umfang getan. Sie hat die harten Budgetbe-
schrinkungen des Marktes aufgehoben, den Staaten und Privatsek-
toren der siidlichen und westlichen Linder Kredit zu besseren Kon-
ditionen gewihrt, als es der Kapitalmarkt tun wollte, und somit
Investitionslenkung betrieben.
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