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Eine Replik auf De Grauwe und Ji'
8. Januar 2013

Wie hoch man die Verluste einschéatzt, die im Fall eines Auseinanderbrechens des Euro entstehen wer-
den, hangt hauptséchlich von der Natur der mittlerweile gigantischen Target-Forderungen ab, die die
Bundesbank im EZB-Abrechnungssystem akkumuliert hat.2 De Grauwe und Ji (2012a) haben versucht,
den Nachweis zu fiihren, dass solche Verluste nicht auftreten. Dazu verweisen sie hauptsachlich da-
rauf, dass das Geld heutzutage Kunstgeld (Fiat Money) sei, das seinen Wert behalte, auch wenn die
Bundesbank ihre Target-Forderungen verlore. Dieser Artikel zeigt, warum sich diese Autoren irren und
warum die Target-Salden echte Werte reprasentieren, die bei einem Untergang des Euro verlorenge-
hen wiirden. Die Konsummaéglichkeiten der Gesellschaft gehen tatséachlich im vollen Umfang der Tar-
get-Verluste zuriick. Die Lasten liegen beim Staat und bei den Biirgern, deren Banken einen Teil der
ihnen anvertrauten Ersparnisse zur Bundesbank getragen haben.

Prof. Dr. Dres. h.c.
Hans-Werner Sinn,
Prasident des ifo Instituts

Die Frage nach der H6he der moglichen
Verluste ist nicht deshalb wichtig, weil ein
solcher Verlust unmittelbar bevorsttinde.
Es geht nicht um eine Untergangsprog-
nose. Vielmehr bezieht sie ihre Bedeutung
aus dem moglichen Drohpotenzial solcher
Verluste und der daraus entstehenden Be-
reitschaft der Uberschusslénder, umfang-
reichen Rettungsaktionen zuzustimmen,
um den Vermdgensverlust zu verhindern.
Wie ich in meinem Buch die Target-Falle
dargelegt habe (vgl. Sinn 2012b), entsteht
daraus eine Rettungskaskade und eine
Pfadabhangigkeit der Politik, die die je-
weils nachfolgenden Rettungsschritte als
alternativios erscheinen lasst, doch die
Glaubigerlander ihres Vermbgens sukzes-
sive beraubt und die Eurozone zum
Schluss in einen Zustand fuhrt, den kei-
ner gewollt hat und der alles andere als
friedensférdernd ist. Was manchem als
akademischer Streit erscheinen mag, ist
deshalb in Wahrheit von enormer Wich-
tigkeit fUr die Stabilitat und Prosperitéat des
europaischen Gemeinwesens.

Sinn und Wollmershauser (2012a) beflrch-
ten, dass Finnland, die Niederlande, Lu-
xemburg und Deutschland Gefahr laufen,
die Target-Forderungen ihrer Notenban-
ken zu verlieren, sollte die Wahrungsuni-
on auseinanderbrechen. De Grauwe und
Ji (2012a) bestreiten die Existenz eines sol-
chen Risikos aus folgenden Griinden:

— Wenn Uberhaupt, so ist das Risiko we-
gen der selbstverursachten Leistungs-
bilanztiberschisse dieser Lander ent-
standen.

— In Wahrheit gibt es gar keine Verluste,
weil alles Geld der Eurozone Kunstgeld
(Fiat Money) ist, das seinen Wert un-
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abhangig vom Wert der Aktiva der aus-
gebenden nationalen Notenbank hat.

— Ein Risiko gibt es nur, wenn auslandi-
sche Spekulanten ihr Geld auf Depo-
siten in den Kernldndern Ubertragen
und nach einem Zusammenbruch des
Euro Wechselkursgewinne erzielen.
Diese Gewinne kénnen aber verhindert
werden, wenn Depositen in Auslands-
besitz vom Umtausch in die neue Wah-
rung ausgeschlossen werden.

Wie schon erlautert, ist das Fiat-Geld-Ar-
gument zentral fUr die Argumentation von
De Grauwe und Ji. Sollte es stimmen, wa-
re die gesamte Diskussion um die Target-
Forderungen hinféllig, und die vier genann-
ten L&nder mussten sich um ihre Target-
Forderungen in Hohe von etwa 1 Billion
Euro keine Sorgen machen. Die Target-
Forderungen, die mittlerweile die bei wei-

1 Dieser Artikel ist aus einem Vorlaufer (vgl. Sinn
2012c) entwickelt, der im Internet-Portal VoxEU auf
Englisch erschien.

Zu den Target-Forderungen hat sich schonim Jahr
2011 eine kontroverse Diskussion ergeben, an der
insbesondere auch im Internet eine mittlerweile
kaum noch Uberschaubare Zahl von Personen teil-
genommen hat. Die Diskussion wurde durch Bei-
trage von Sinn (2011a; 2011b; 2011c) sowie zwei
Sinn und Wollmersh&user (2012a) vorausgehen-
de Working-Paper-Fassungen vom Juni 2011
(CESifo WP 3500) und November (NBER WP
17626) 2011 ausgeldst. Zur Literaturdiskussion ver-
gleiche man z.B. Tornell und Westermann (2012);
Whelan (2012) und zwei Sonderhefte des ifo
Schnelldienstes vom 31. August 2011 sowie des
CESifo Forum vom Januar 2012 mit Beitrégen von
Sinn (2011d; 2012d), Schlesinger (2011; 2012),
Kohler (2011; 2012), Blankart (2011; 2012), Neu-
mann (2011; 2012), Bernholz (2011; 2012), May-
er, Mébert und Weistroffer (2011; 2012), Milbradt
(2011; 2012), Homburg (2011; 2012a), Sell und
Sauer (2011; 2012), Sauer (2011; 21012), Ulbrich
und Lipponer (2011; 2012), Fahrholz und Freytag
(2011; 2012), Bindseil, Cour-Thimann und Kénig
(2011; 2012), Zeitler (2011; 2012), Reeh (2011;
2012), Tornell und Westermann (2012).
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tem groBten Einzelposten in den Bilanzen der Notenban-
ken des Eurosystems ausmachen, waren dann in der Tat
irrelevante Salden, wie anfangs, vor der Kehrtwende durch
ihren Prasidenten zu Beginn des Jahres 2012, sogar von
der Bundesbank gemutmalt worden war. Es wére dann aber
verwunderlich, dass Moody's vor kurzem in Betracht zog,
die Bonitat Deutschlands, der Niederlande und Luxemburgs
unter explizitem Hinweis auf die Unsicherheit der Target-For-
derungen herabzustufen.3

Ich zeige in diesem Artikel, dass sich nicht Moody’s, son-
dern De Grauwe und Ji geirrt haben, und zwar in allen drei
Punkten. Ihre Argumentation trifft im Fall eines Zusammen-
bruchs des Euro fur die Beurteilung der Target-Verluste nicht
zu. Um dies zu zeigen, stelle ich zun&chst noch einmal kurz
die Natur der Target-Ungleichgewichte dar, wie sie bei Sinn
und Wollmershauser (2012a) erklart ist, bevor ich auf die Ein-
wande von De Grauwe und Ji eingehe. Einige meiner Kom-
mentare im Abschnitt zum Fiat-Geld betreffen auch ein neu-
es Paper von Buiter und Rahbari (2012b), das ich kurz an-
sprechen werde.

Wie die Target-Salden entstanden sind

Target-Salden entstehen, wenn sich die internationalen Uber-
weisungen in der Eurozone nicht aufheben. Die Notenbank
eines Landes bittet die Notenbank eines anderen Landes,
an ihrer Stelle Uberweisungen an die Empfanger von Zah-
lungen durchzufiihren und bezieht von ihr insofern Kredit.
Umgekehrt bittet die Notenbank des zweiten Landes jene
des ersten, eine &hnliche Dienstleistung flr sie auszufih-
ren. Heben sich die Zahlungen auf, ist die Zahlungsbilanz
im Gleichgewicht. Tun sie es nicht, entsteht ein Saldo, der
unter dem Namen Target in den Bilanzen der beteiligten No-
tenbanken verbucht wird, weil Target der Name des euro-
péischen Zahlungsverkehrssystems ist. Da die Uberweisun-
gen durch reale und finanzwirtschaftliche Transaktionen ent-
stehen, gleicht der Target-Saldo der Summe aus dem Leis-
tungsbilanzsaldo und dem Saldo der Bilanz des kurz- und
langfristigen Kapitalverkehrs.

Aber der Target-Saldo misst noch mehr als nur die Netto-
Uberweisungen Uber die Landesgrenzen. Da die Nettouber-
weisungen fUr sich genommen die lokale Zentralbankgeld-
menge verandern und einer Wirtschaft Transaktionsmittel
entziehen oder zufUhren, gehen sie, wie Sinn sowie Sinn und
Wollmershauser (2012a) gezeigt haben, Hand in Hand mit
einer gegenlaufigen Veranderung des Teils der Zentralbank-
geldmenge, der durch Refinanzierungskredite geschaffen

3 »Moody’s Changes the Outlook to Negative on Germany, Netherlands, Lu-
xembourg and Affirms Finland’s Aaa Stable Rating«, online verflgbar un-
ter: http://www.moodys.com/research/Moodys-changes-the-outlook-to-
negative-on-Germany-Netherlands-Luxembourg--PR_2512147lang=de
&cy=ger.

wird. In dem Land, das netto Uberweisungen in Auftrag gibt,
steigt der Bestand an Refinanzierungskrediten der Noten-
bank, und in dem anderen Land, dessen Notenbank die Auf-
trage ausflhrt, verwenden die Geschaftsbanken die Uber-
schussige Liquiditat zur Tilgung der von ihrer Notenbank be-
zogenen Refinanzierungskredite. Die Target-Defizite der Kri-
senldnder messen insofern indirekt auch eine riesige Verla-
gerung der Refinanzierungskredite, die den ausgefallenen
Kapitalimport bei der Finanzierung von Leistungsbilanzde-
fiziten sowie in einigen Fallen auch eine offene Kapitalflucht
ersetzt hat. Letztlich messen also die Target-Schulden ei-
nes Landes den von der dortigen Notenbank Uber die Ei-
genversorgung mit Liquiditat hinaus geschaffenen Geldbe-
stand, der dazu diente, in anderen L&andern Waren zu kau-
fen, Investitionen zu tatigen und Auslandsschulden zu tilgen,
wobei, wie Sinn und Wollmershauser (2012b) gezeigt ha-
ben, die Tilgung insbesondere den Ruckgang von Inter-
bankenkrediten betraf.

Auf Grundlage der manchmal etwas konfusen und inho-
mogenen Informationen, die die Zentralbanken der Eurolan-
der und der IWF zur Verfligung stellen, errechneten Sinn und
Wollmershéuser (2012a) den ersten umfassenden Target-
Panel-Datensatz, der die Target-Salden aller Eurolander im
Zeitablauf darstellt. Die EZB selbst griff bei der ersten Ver-
offentlichung der Daten im Herbst des Jahres 2011 auf die
dabei verwendete Methode zuriick (vgl. FuBnote 5 in Euro-
paische Zentralbank 2011).

Um die Target-Salden ranken sich in der Literatur heutzuta-
ge unterschiedliche semantische Darlegungen, die verwir-
ren, weil das eine Mal die Rolle der Target-Kredite bei der
Finanzierung von Leistungsbilanzsalden betont wird und das
andere Mal ihre Rolle beim Ersatz der Kapitalflucht. Es gibt
aber keinen wirklichen Widerspruch zwischen diesen Inter-
pretationen, es sei denn man verengt sie bis zur Absurditat.
Fest steht jedenfalls, dass die EZB-Politik die Kapitalflucht
aus den sudlichen Landern kompensiert, wenn nicht sogar
verursacht hat, denn sie ersetzte den kostspieligen Inter-
bankenkredit durch billigen Kredit von der lokalen elektroni-
schen Druckerpresse und ermdglichte so das Fortbestehen
der strukturellen Leistungsbilanzdefizite, die anderenfalls
schwierig zu finanzieren gewesen waren.

Da die Geschéftsbanken der Uberschusslédnder das Kapi-
tal, das sie aus den Defizitlandern abgezogen hatten bzw.
nicht mehr dort hinschickten, zu ihnren Zentralbanken trugen,
gab es dort anders, als man es vielleicht vermuten kdnnte,
bislang keine Inflationstendenzen. Die Refinanzierungspoli-
tik der EZB, die die Salden ermoglicht, ist deshalb ein pu-
rer fiskalischer Kredittransfer, der einem offiziellen zwischen-
staatlichen Kredittransfer gleicht.

Die Politik hatte zur Zeit der Lehman-Krise ihre Berechtigung.
Aber mittlerweile setzt sie die allokative Funktion des Kapi-
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talmarkts auBer Kraft, denn der Kredit aus der elektronischen
Notenpresse unterbietet in SUdeuropa den Marktkredit, in-
dem sich die EZB mit niedrigeren Zinsen begnlgt, als der
Kapitalmarkt es bei gleichen Sicherheiten und gleicher Lauf-
zeit tut. Die fehlende Besicherung der Target-Salden hatte
Bundesbankprasident Weidmann in einem Brief an den EZB-
Présidenten Mario Draghiim Februar 2011 kritisiert (vgl. Ruh-
kamp 2012). Durch die Unterbietung des Kapitalmarktes
werden die Sparer der kapitalexportierenden Lander eines
Teils ihrer Zinsen beraubt, was nicht zuletzt die Lebensver-
sicherer in Schwierigkeiten bringt, und vor allem wird zu viel
Kapital in falsche Verwendungen gelenkt, was Wachstums-
einbuBen in der Eurozone zur Folge hat. Die Politik ist zu-
dem mit hohen Risiken fur die Glaubigerlander verbunden,
weil sie marktfahige Forderungen gegen blo3e Target-Buch-
forderungen ersetzt. Geht ein Schuldnerland in Konkurs und
verlasst es die Eurozoneg, teilen sich die im Eurosystem ver-
bleibenden Lander die entstehenden Verluste aus den Ab-
schreibungen der Target-Forderungen nach ihren Kapital-
anteilen. Zerbricht gar der Euro, dann mussen die Target-
Glaubigerlander mit dem Verlust inrer Forderungen rechnen,
weil sich diese Forderungen gegen ein System richten, das
es dann nicht mehr gibt. Soweit die Analyse von Wollmers-
hauser und Sinn.

Exogene Leistungsbilanzen?

De Grauwe und Ji (2012a) knUpfen genau hier an, indem
sie sich auf den Fall eines Auseinanderbrechens der Euro-
zone konzentrieren. Wenn Uberhaupt, so entstehe ein Ri-
siko aus der GroBe des Nettoauslandsvermdgens der ndrd-
lichen Eurolander, das aus frlheren Leistungsbilanziiber-
schussen resultiert, nicht aber aus der Beschaffenheit die-
ses Vermogens. Weil die Leistungsbilanztberschisse »vol-
lig der ... eigenen Entscheidung« der nordlichen Lander zu
verdanken seien und nicht von der Refinanzierungspolitik
der EZB und den daraus entstehenden Target-Salden ab-
hingen, gebe es keinen Grund flr diese Lander, sich zu
beklagen.

Die Sachlage ist aber etwas anders, als die Autoren sie dar-
stellen. Die Leistungsbilanzdefizite sind in der Zeit entstan-
den, als die Sudlander durch den Euro leichten Zugang zu
den internationalen Finanzmérkten hatten, und sie wurden
wahrend der Krise nur sehr langsam abgebaut, weil die EZB
den privaten Kapitalstrom durch billigen Refinanzierungskre-
dit ersetzt hat. Insofern sind die Leistungsbilanzdefizite nicht
von der Politik der EZB unabhéangig.

Hatte die EZB eine restriktivere Refinanzierungspolitik ver-
folgt und weiterhin hohe Sicherheitsstandards von den stid-
lichen Eurolandern verlangt, anstatt die Anforderungen an
die zu hinterlegenden Sicherheiten auf das Ramschniveau
zu senken, hatte dies einen geringeren Fluss an Refinanzie-
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rungskrediten an die Banken der Defizitlander, geringere Tar-
get-Verbindlichkeiten, hdhere Zinsen in diesen Landern, we-
niger Kapitalflucht und vielleicht sogar einen weiterhin be-
stehenden privaten Kapitalimport, weniger Investitionen und
Staatskonsum, und somit geringere Leistungsbilanzungleich-
gewichte zwischen den L&ndern der Eurozone bedeutet.
Wie man auch immer die Politik der EZB bewerten mag:
Die Hohe der Leistungsbilanztiberschisse und der Netto-
auslandsvermogen der nérdlichen Lander ist nicht nur ein
Resultat der Entscheidungen dieser Lander selbst, wie es
De Grauwe und Ji (2012a) behaupten.

Damit soll nicht gesagt werden, Leistungsbilanzdefizite und
Target-Defizite seien positiv korreliert, wie es einige Okono-
men Sinn und Wollmershauser (2012) unterstellen. Im Ge-
genteil, in dem MaB wie die EZB die Anpassung der Leis-
tungsbilanzdefizite verlangsamt und verhindert hat, hat sie
die Korrelation verringert, moglicherweise sogar auf null ge-
trieben und stattdessen eine stark negative Korrelation zwi-
schen privaten Kapitalimporten und Target-Defiziten ent-
stehen lassen, wie sie Sinn und Wollmershauser (2012a;
2012b) beschreiben. Zu sagen, dass die EZB die Leistungs-
bilanzdefizite der Krisenlander in der Krise finanziert hat,
heif3t eben nicht zu sagen, dass es vorher keine solche
Defizite gab, sondern nur, dass diese Defizite nicht mehr
vom privaten Kapitalmarkt finanziert wurden. Schon in mei-
nem ersten Artikel zur Erlauterung des Sachverhalts habe
ich deshalb von einer »Kreditersatzpolitik« der EZB gespro-
chen (vgl. Sinn 2011b).

Selbst wenn De Grauwe und Ji (2012a) mit ihrer Behaup-
tung Recht hatten, dass nur das Nettoauslandsvermogen,
und folglich die akkumulierten Leistungsbilanzungleichge-
wichte, fUr ein Zerfallsrisiko von Bedeutung seien, zeigen die
Target-Salden dennoch ein solches Risiko an. Denn ohne
den offentlichen Kapitalfluss von den ndrdlichen Eurolan-
dern in die sudlichen, der durch diese Salden gemessen
wird, ware der gesamte Kapitalfluss in diese Richtung klei-
ner gewesen.

Ich mache diesen Punkt hier vor allem aus grundsatzlichen
Erwégungen, nicht um damit zu sagen, dass die EZB im
Herbst 2008 auf dem Hohepunkt der Lehman-Krise auf die
Vergabe der Sonder-Refinanzierungskredite, die sich in Tar-
get-Salden niederschlugen, hétte verzichten sollen. Dass sie
damals richtig gehandelt hat, habe ich immer wieder betont.
Meinungsunterschiede bei der Beurteilung der Sachlage gibt
es nur fur die nachfolgenden Jahre. Da hatte man von der
EZB insbesondere gegentber Léandern wie Griechenland
und Portugal mehr Zurtickhaltung erwarten kénnen, um den
Prozess der realen Abwertung eher einzuleiten und die Leis-
tungsbilanzsalden dieser Lander friher zu reduzieren, auch
unter Inkaufnahme der Mdglichkeit eines Austritts aus der
Wéhrungsunion. Die Bundesbank hat im Frihjahr 2010 ei-
nen solchen Kurs intern gefordert, drang damit aber nicht
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durch. Hatte sich die Bundesbank durchgesetzt, hatte die
Eurozone heute ein Problem weniger.

Die Beschaffenheit des Portfolios ist von
Bedeutung

Das ist aber nur ein minder wichtiger Kritikpunkt an der Ana-
lyse von De Grauwe und Ji (2012a). Die Ansicht, die Zusam-
mensetzung des Nettoauslandsvermogens eines Landes sei
irrelevant fur die Beurteilung des Zerfallsrisikos der Eurozo-
ne, ist an sich schon falsch. Ware sie korrekt, kbnnte das
Risiko einer Bilanz durch die Differenz zwischen ihren Akti-
va und Verbindlichkeiten gemessen werden, wahrend die
Sicherheit der Aktiva selbst keine Rolle spielt.

Die Autoren Ubersehen, dass sich ein Zerfall des Euro so-
wohl auf die verschiedenen Arten von Auslandsvermdgen
als auch fur die einheimischen Eigentimer dieses Vermo-
gens unterschiedlich auswirken wirde. Betrachten wir ein
Uberschussland wie die Niederlande, das in der gleichen
Position ist wie Deutschland. Niederlandische Vermbgens-
besitzer halten auslandische Eigentumstitel wie Bankobliga-
tionen, Staatspapiere, Unternehmensanteile oder Eigentum
an auslandischen Immobilien. Wenn der Euro zerféllt, blei-
ben diese Eigentumstitel erhalten und sind gesetzlich ga-
rantiert. NatUrlich gibt es ein Wechselkursrisiko, aber im Prin-
zip wird die Gltigkeit dieser Eigentumstitel nicht in Frage
gestellt. Im Gegensatz dazu ist der Wert der hollandischen
Target-Forderungen, die die hollandische Notenbank, und
damit die Niederlande als Staat, gegentiber dem EZB-Sys-
tem hat, von der Existenz der EZB abhéangig.

Im Fall des Auseinanderbrechens der Wahrungsunion und
eines Konkurses der Target-Schuldner gibt es keine recht-
liche Basis fUr die Target-Forderungen, und die Niederlan-
de hatte eine Forderung gegenlber einem System, das nicht
mehr langer existiert. Weder die EZB-Satzung noch der
Maastricht-Vertrag enthalten irgendwelche Regelungen, wie
in einem solchen Fall zu verfahren ist. Sollte der Euro zerfal-
len, wird es vermutlich eine Nachfolgeinstitution geben, die
das EZB-Eigenkapital Gbernehmen wird, gegenwartig etwa
31 Mrd. Euro. Die Niederlande wird sich dann mit Deutsch-
land, Finnland und Luxemburg, die im Moment zusammen
Target-Forderungen von etwa 1 000 Mrd. Euro halten, die-
ses Eigenkapital teilen mussen. Aller Voraussicht nach wird
der Lowenanteil dieser Target-Forderungen verlorengehen,
wahrend marktfahige Eigentumstitel rechtlich garantiert sind
und damit ihren Wert behalten. Diese vier Lander werden
zwar ihre friiheren Partner aus der Eurozone auffordern, die
Verluste mitzutragen, aber die werden sich wahrscheinlich
darauf berufen, dass es selbst in den Uberschusslandern
Stimmen gab, die die Salden als irrelevante statistische Rest-
posten deklariert haben, und genug Okonomen aus den De-
fizithndern werden diese Ansicht verteidigen, vielleicht so-

gar unter Berufung auf die im Folgenden diskutierte Fiat-
Geld-Interpretation.

FUr die Hohe des Risikos, das Holland tragt, ist es deshalb
nicht irrelevant, dass Uber den Weg der groBzugigen EZB-
Refinanzierungspolitik, die die Marktkondition unterbietet,
marktfahige Forderungen der hollandischen Banken in For-
derungen dieser Banken gegen die hollandische Noten-
bank umgewandelt wurden, die selbst wiederum durch For-
derungen dieser Notenbank gegenutiber dem EZB-System
verwandelt wurden. Nichts konnte falscher sein als diese
Ansicht.

Die Rolle Frankreichs und das Umpacken der
Kredite

In einem nachgeschobenen Artikel, der auf meine Replik
antwortet (vgl. De Grauwe und Ji 2012b), bekréaftigen De
Grauwe und Ji ihre Sicht, dass die Target-Forderungen nur
ein »Umpacken« der schon durch die Leistungsbilanzsal-
den entstandenen Risiken bedeute, von dem Deutschland
profitiere. Mit dem Begriff »Umpacken« an sich geben sie
eine korrekte Darstellung des Sachverhalts, denn in der
Tat ist die Leistungsbilanz tréage, so dass die dadurch ent-
stehenden Schuldverhéltnisse mit dem Aufkommen der Tar-
get-Salden im Wesentlichen nur noch umgeschichtet wer-
den. Das ist ja der Kern dessen, was ich, wie erwahnt, als
»Kreditersatzpolitik« bezeichnet habe. Der private Kapital-
import wird durch den 6ffentlichen Kapitalimport der Kri-
senlander ersetzt.

Das Umpacken der Kreditforderungen ist indes auch des-
halb kein Vorteil fir Uberschusslander wie Deutschland oder
Holland, weil ein erheblicher Teil der marktfahigen Vermo-
genstitel, die das hollandische und deutsche Auslandsver-
mogen ausmachten, vor der Finanzkrise Forderungen ge-
genUber Landern mit hoher Kreditwurdigkeit waren. Be-
kanntlich haben hollandische und deutsche Banken fran-
z6sischen Banken Kredit gewahrt, den diese dann an Ban-
ken in SUdeuropa verliehen haben. Obwohl Frankreich ein
negatives Auslandsvermogen aufweist, haben franzosische
Banken nach der Statistik der Bank fUr Internationalen Zah-
lungsausgleich erheblich mehr in den von der Krise betrof-
fenen Landern investiert als deutsche Banken. Nach Infor-
mationen der BIZ lag Ende Mé&rz 2010 das Exposure der
franzosischen Banken gegentiber dem Staatssektor der Kri-
senlander (Griechenland, Irland Portugal und Spanien) bei
155% des Exposures der deutschen Banken, und relativ
zum BIP gerechnet lag es gar bei 195%, war also praktisch
doppelt so grof3 (vgl. Bank for International Settlements 2010,
16). Wahrend der Krise zogen sich die franzsischen Ban-
ken aus den sudlichen Landern zurlick, da sie dort Zusam-
menbriche von Banken und Staaten erwarteten bzw. mit
den Refinanzierungskrediten der lokalen Notenbanken nicht
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mehr konkurrieren konnten. Da sie weniger Geld ausliehen,
bendtigten sie auch weniger Geld von den hollandischen
und deutschen Banken und reduzierten ihre Kreditaufnah-
me entsprechend. Die Banken dieser Lander wiederum plat-
zierten ihre Anlagen stattdessen bei ihren jeweiligen Zentral-
banken bzw. fragten dort weniger Refinanzierungskredit
nach. Der doppelte Rickzug von Kapital (von Sudeuropa
nach Frankreich und von Frankreich nach Holland und
Deutschland) lieB zwar die franzosischen Target-Salden groB-
tenteils unverandert, erzeugte aber in Holland und Deutsch-
land hohe Target-Forderungen und in den stdlichen Lan-
dern hohe Target-Verbindlichkeiten.

Letztendlich wurden in Holland und Deutschland markttib-
lich verzinste private Forderungen an das franz6sische Ban-
kensystem durch zusétzliche Forderungen der holldndischen
und deutschen Nationalbanken an die EZB ersetzt, denen
im Innenverhaltnis dieser Lander zusétzliche Schulden der
nationalen Notenbanken bei den privaten Geschaftsbanken
oder verminderte Kreditforderungen gegentber diesen Ban-
ken gegenUberstanden. Das war aus der Sicht der Nieder-
lande und Deutschlands sicherlich keine Umverteilung des
Vermodgenportfolios, die das nationale Risiko bei einem Zer-
fall des Euro fUr diese Lander insgesamt reduziert hatte.

Davon abgesehen war es in jedem Fall eine Umverteilung,
mit der den internationalen Eigentimern der Banken das Ri-
siko genommen und den nationalen Steuerzahlern ein zu-
satzliches Risiko aufgebiirdet wurde. Sowohlim Hinblick auf
die internationale Verschachtelung der Kreditforderungen als
auch im Hinblick auf die Unterscheidung zwischen Bankei-
gentimern und Steuerzahlern ist die Behauptung von De
Grauwe und Ji, dass Deutschland flir das Umpacken der
Forderungen, wie es durch die Interventionen der EZB er-
maglicht wurde, dankbar sein muisse, nicht korrekt. Die Art,
wie Europa seine Schuldenkrise bewéltigt, hat gewaltige Im-
plikationen fur die Vermodgensverteilung zwischen den Lan-
dern und innerhalb der Lander, und man kann wohl sagen,
dass der gewahlte Weg einerseits den franzdsischen Ban-
ken und andererseits ganz generell den Glaubigern der Std-
lander zu Lasten der Steuerzahler der noch gesunden Lan-
der hohe Lasten aufblrdet.

Target-Salden sind kein Gold, sie sind noch nicht
einmal goldbesichert

Das Risiko, das durch die Target-Salden entsteht, kann auch
durch einen Vergleich der Eurozone mit dem Bretton-Woods-
System der fixen Wechselkurse, das bis 1973 galt, ver-
deutlicht werden. In diesem System gab es ebenfalls signi-
fikante Zahlungsbilanzungleichgewichte, die zu erheblichen
zwischenstaatlichen Geldstromen flhrten. Sie waren der
heutigen Veranderung der Target-Salden &hnlich.
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Die Zahlungsbilanztiberschisse, die L&nder wie Frankreich
oder Deutschland gegentber den USA akkumuliert hatten,
bedeuteten, dass sich Dollars oder auf Dollar laufende
Schuldverschreibungen in der Banque de France und der
Bundesbank anhauften. Bekanntlich fand das Bretton-
Woods-System sein Ende, als Charles de Gaulle 1968 von
den USA verlangte, die Dollars, die in der Banque de France
lagerten, in Gold umzutauschen, und die USA beflrchteten,
dass andere Lander es den Franzosen nachtun warden.
Da sie nicht genug Gold besaBen, um die ausstehenden Dol-
lars der ganzen Welt zu konvertieren, hoben sie die Kon-
vertibilitat auf und lieBen das System damit kollabieren (vgl.
Kohler 2011; 2012).

Wichtig ist dabei der wenig bekannte Aspekt, dass die Zah-
lungsbilanzungleichgewichte zwischen den européischen
Mitgliedern des Bretton-Woods-Systems im Gegensatz zu
den Ungleichgewichten zwischen Europa und den USA mit
Gold ausgeglichen wurden. Wenn sich z.B. bei der Bun-
desbank netto Franc-Best&dnde ansammelten, weil Fran-
zosen in Deutschland mehr Glter kauften, als sie Kredit
von dort bezogen, hatte die Bundesbank das Recht, den
Umtausch der Franc-Bestande zur offiziellen Paritat gegen
Dollar oder Gold zu verlangen. Da aber der Marktpreis
des Goldes unter der offiziellen Dollar-Gold-Paritét lag, zog
es Frankreich vor, die zurickgegebenen Franc-Bestéande
gegen Gold statt gegen Dollar einzutauschen. Und so war
es auch in der Beziehung Deutschlands mit anderen eu-
ropdischen Landern des Bretton-Woods-Systems (vgl.
Neumann 1998).

Die Bundesbank hatte zu dieser Zeit einen Goldschatz von
3 600 Tonnen akkumuliert, der bis auf eine EZB-Einlage in
Hohe von 6% immer noch in inrem Besitz ist und ihren ein-
zigen Goldschatz bildet. Das Gold hat heutzutage einen
19-mal héheren Wert als zur Zeit des Endes des Bretton-
Woods-Systems im Jahr 1973.

In der Eurozone hat die Bundesbank fur ihre Zahlungsbi-
lanzUberschusse kein Gold, sondern nur Target-Forderun-
gen akkumuliert, bloBe Buchforderungen gegen das EZB-
System, hinter denen ein Uberschuss an Refinanzierungs-
krediten an die Banken Sudeuropas steht, also Refinan-
zierungskredite, die nicht der lokalen Geldversorgung, son-
dern dem Nettoerwerb von Gitern und Vermdgensobjek-
ten sowie der Schuldentilgung in anderen Landern der Eu-
rozone diente. Zu diesem Uberschuss konnte es nur kom-
men, weil die EZB ihre Bonitatsstandards flr die Pfander,
die sie in Zahlung nahm, laufend gesenkt hat, was Bundes-
bankprasident Weidmann, wie schon erwahnt, kritisiert hat-
te. Die Refinanzierungskredite und die Target-Salden wer-
den gegenwartig gerade einmal mit 0,75% verzinst, was
noch nicht einmal die Inflationsrate ist. Die Zentralbanken
Luxemburgs, der Niederlande und Finnlands sind in einer
ahnlichen Lage.
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Bei Zahlungen innerhalb der USA war die Situation bis 1913
die gleiche wie im Bretton-Woods-System oder wie bei ei-
nem klassischen Goldstandardsystem. Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen Geschaftsbanken wurden in der
Regel mit physischen Goldtransfers ausgeglichen, die, wie
wir es von alten Westernfilmen kennen, nicht ohne Risiko
waren. Um den Ausgleich zu erleichtern, fihrten die USA
1914 das Federal Reserve System ein, das aus zwolf Dis-
trikten mit ihren jeweils eigenen »District Feds« besteht. Der
Vorteil dieses Systems war, dass der Ausgleich mittels ei-
nes einfachen Ubertragens von Eigentumstiteln an goldbe-
sicherten Wertpapieren in einem foderalen Clearingportfo-
lio erfolgte, ohne dass man Gold physisch transportieren
musste. Spéter in den 1930er Jahren wurden die goldbesi-
cherten Wertpapiere durch Staatspapiere erweitert, und
1975, nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems, ging
man dazu Uber, die Goldzahlungen generell durch die Um-
buchung von Eigentumsanteilen nebst entsprechender Zin-
sen an dem Offenmarktportfolio des Fed-Systems zu reali-
sieren. Weil die transferierten Eigentumsanteile marktublich
verzinst sind, hat die District-Fed keinen Anreiz, mehr als
den ihr zustehenden Anteil an der Geldmenge zu schdpfen
und zu verleihen. Die Gewinne der District-Feds, die Uber ei-
ne Verzinsung ihres Stammkapitals hinaus erzielt werden,
werden zwar an den Staatshaushalt der USA abgeflhrt, aber
die Gewinne sind nach Abzug der lokalen Kosten definiert,
die eine Vielzahl lokaler Annehmlichkeiten wie insbesonde-
re auch die lokalen Gehalter der Mitarbeiter der District-Feds
enthalten, die sich sehr stark unterscheiden. Deshalb ist auch
bis heute in den USA nie ein den Target-Salden ahnliches
Problem entstanden (vgl. Sinn 2012a; Sinn und Wollmers-
hauser 2012, Abb. 9).

Die Target-Salden der USA heiBen Interdistrict Settlement
Accounts (ISA). Sie werden jeden April nach einer Formel
ausgeglichen, die Ublicherweise einige, aber nicht alle Un-
gleichgewichte beseitigt. Wahrend der Krise erhdhte sich
die Bruttosumme der ISA-Salden auf ein Maximum von
2,9% des USA-BIP. Der Ausgleich, ebenso wie die lokalen
Reduktionen des Geldangebots zur Erhdhung der Zinsen,
die Kapital von anderen Distrikten attrahierten, hat aber mitt-
lerweile die Bruttoforderungen auf 0,9% des USA-BIP oder
133 Mrd. US-Dollar reduziert (Stand: 2. Januar 2013). Im
Gegensatz dazu (Stand: Oktober/November/Dezember
2012) beliefen sich die Brutto-Target-Forderungen auf 10,2%
des BIP der Eurozone oder 963 Mrd. Euro (vgl. Sinn 2012b).
Waére die Eurozone so aufgebaut wie das Bretton-Woods-
System oder das US-Federal-Reserve-System, wirden die-
se Target-Forderungen in Gold oder marktUblich verzinste
Vermogenstitel umgewandelt. Nach den neuesten Zahlen,
die zur Zeit des Schreibens dieses Beitrages zur Verfligung
stehen, hétte die Bundesbank in einem solchen Fall An-
spruch auf ein Vermdgen in der Hohe von 656 Mrd. Euro
(Stand: Dezember 2012), die Nederlandsche Bank auf ein
Vermdgen in der Héhe von 119 Mrd. Euro (Stand: Novem-

ber 2012), die Banque Centrale du Luxembourg auf ein
Vermogen in der Héhe von 112 Mrd. Euro (Stand: Oktober
2012), die Suomen Pankki auf ein Vermdgen in der Hohe
von 76 Mrd. Euro (Stand: Oktober 2012) und die Eesti Pank
auf ein Vermdgen in der Hohe von 0,1 Mrd. Euro (Stand: Ok-
tober 2012).

Der Vorteil der Umwandlung der Target-Forderungen in
marktféhige Vermogenstitel liegt darin, dass diese Titel grund-
satzlich ihren Wert behalten, sollte der Euro untergehen,
wahrend sich die Target-Forderungen gegen ein System
richten, das es dann nicht mehr gibt, und insofern wohl ab-
zuschreiben sind. Sicherlich hatte dies einen Einfluss auf die
Bereitschaft der Uberschusslénder, dem Verlangen nach im-
mer mehr Rettungsaktionen nachzugeben. Die Target-Fal-
le, die Pfadabhangigkeit der Politik, nach der jeder weitere
Rettungsschritt als alternativios erscheint, konnte dann nicht
zuschnappen.

Fiat-Geld schiitzt nicht gegen Target-Verluste

Ich komme nun zum Hauptargument von De Grauwe und
Ji (2012a), dem Hinweis auf das Fiat-Geld. Mit Fiat-Geld be-
zeichnet man Geld, das als Papier oder bloBe Zahlen in ei-
nem Kontensystem selbst keinen stofflichen Wert hat und
nur durch die gesetzliche Definition zu diesem Wert gelangt.
Heute ist das Geld praktisch Uberall auf der Welt Fiat-Geld.
Obgleich Fiat-Geld nicht verzinst wird, wird es gehalten, weil
es einen Nutzen in Form von Liquiditatsdiensten bringt, de-
ren Wert den entgangenen Zinsen entspricht. Der Barwert
dieser Liquiditatsdienstleistungen ist identisch mit dem Wert
des Geldes selbst. Das Fiat-Geld ist wegen seines Nutzens
bei den Transaktionen trotz seiner wertlosen stofflichen Subs-
tanz ein reales Vermdgen, und der dkonomische Wert der
Passivseite der Bilanz einer Zentralbank (flr die private Wirt-
schaftl) ist unabhangig vom Wert des Vermdégens, das sie
héalt. Die Zentralbank kdnnte ihre Aktiva verlieren, ohne den
Wert des Gelds zu reduzieren. Dies alles wird von den Au-
toren richtig dargelegt.

Das heif3t aber nicht, wie De Grauwe und Ji (2012a) behaup-
ten, dass die Zentralbank und damit der Staat keinen Wert-
verlust erleiden wiirde, wenn die Aktiva zerstort wirden.4
Immerhin hat die Notenbank flir das selbstgedruckte Geld
Aktiva erworben, die der Notenbank laufend Zinseinnahmen
verschaffen, den sogenannten Seignorage, der den Haupt-
teil inrer Gewinne erklart, die sie regelmaBig an den Staats-
etat abfuhrt. In der Eurozone stammen die wichtigsten Zins-

4 Um die Autoren zu zitieren: »In the fiat money system we live in, the Bun-
desbank could destroy all its assets without any effect on the value of the
money base — as long as people continued to trust the Bundesbank to
maintain price stability.« (»Im Fiat-Geld-System, in dem wir leben, kénnte
die Bundesbank ihr gesamtes Vermogen zerstéren ohne irgendwelche
Effekte auf den Wert des Geldes — so lange die Leute der Bundesbank
vertrauen, dass sie die Preisstabilitat erhalten kann.«)
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einnahmen aus den Refinanzierungskrediten, die die natio-
nalen Notenbanken den Geschéftsbanken ihres Hoheits-
gebiets gewahren. Der Barwert der Zinsen, die die Ge-
schaftsbanken an die Notenbanken zahlen, entspricht dem
Wert der Refinanzierungskredite. Wirden die Forderungen
der Zentralbanken an die Geschaftsbanken gestrichen, wir-
de man den Strom der Zinsen eliminieren, und die Zentral-
banken wirden armer, obwohl der Wert, den das Geld fiir
die private Wirtschaft hat, unverandert bliebe.

Selbst wenn die Zentralbanken das von ihnen ausgegebe-
ne Geld in ihrer Bilanz als Schulden verbuchen miissen, sind
im gleichen Umfang verzinsliche Aktivposten entstanden.®
Insofern reprasentiert die Geldmenge in der Tat ein echtes
Vermodgen, auf das die Notenbank einen Anspruch hat, &hn-
lich wie der Immobilienkredit einer Bank ein echtes Vermo-
gen der Bank ist, dessen Pendant der Zinsrickfluss des
Bauherrnist. Und man kann sogar argumentieren, dass das
Recht einer Zentralbank, in der Zukunft, bei wachsender
Wirtschaft, noch mehr Geld zu schépfen und mit dem neu
gedruckten Geld Vermdgen zu erwerben, ein noch nicht rea-
lisiertes Eigenkapital ist, das ihre Schuldentragfahigkeit er-
hoht, eine Sichtweise, die aus einem frliheren Beitrag von
Wenger (1997) abgeleitet werden kann und vor kurzem von
Buiter und Rahbari (2012 a; 2012b sowie Homburg 2012b)
hervorgehoben wurde. Das alles bedeutet jedoch nicht, dass
es einer Notenbank gleichgultig sein kann, ob sie ihre Akti-
va oder auch nur einen Teil davon verliert. Es Uberrascht,
dass dieser einfache, aber entscheidende Punkt anschei-
nend von so vielen Autoren Ubersehen wird.

Das Vermodgen der Zentralbank steht fur den Strom der Zins-
ruckfliisse von den Geschaftsbanken zur Zentralbank. Der
Barwert dieses Stroms ist das Seignorage-Vermogen der
Zentralbank und damit des Staates, dem diese Zentralbank
gehort. Wird es reduziert, tragen Steuerzahler und Rentner
die Last.

In einer normalen Situation, wie sie in der Eurozone bis 2007
vorherrschte, ohne Target-Ungleichgewichte bestehen die
Aktiva einer Zentralbank in erster Linie aus zinstragenden
Forderungen, die aus Refinanzierungskrediten resultieren,
die den Geschaftsbanken im eigenen Land gewahrt wur-
den, oder aus Wertpapieren, die die Notenbank von ihren
eigenen Geschéaftsbanken gekauft hat. Die Zinsen flieBen
von den einheimischen Geschaftsbanken und ihren Kredit-
kunden in den groBen Topf der EZB und von dort zuriick ge-
man den Kapitalanteilen, die der LandesgroBe entsprechen,
an die nationalen Notenbanken und dann an den Staat. In
einem symmetrischen Gleichgewicht, in dem eine jede No-
tenbank einen ihrem Kapitalanteil entsprechenden Anteil der
Geldmenge des Eurosystems ausgibt, erhalt jede Noten-

5 Zur Diskussion dieses Sachverhalts in Zusammenhang mit der Euroein-
flhrung vgl. Sinn und Feist (1999).
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bank genau wieder die Zinsen zurlck, die sie selbst bei ih-
ren Geschéftsbanken eingesammelt hat.

Die Taget-Salden begannen nach dem Ausbrechen der Fi-
nanzkrise im Sommer 2007 zu steigen, weil der fUr die pe-
ripheren Lander wegbrechende Kapitalzustrom mit der (elek-
tronischen) Notenpresse kompensiert wurde. Die Noten-
presse wurde quasi von den Kernlandern an die Peripherie
verliehen. Damit wurden auch die Forderungen des EZB-
Systems gegentber den Geschéftsbanken vom Kern in die
Peripherie verlagert. Heute kommen praktisch die gesam-
ten Zinseinnahmen des EZB-Systems aus den sechs Kri-
senldndern Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien
und Zypern. Wegen der Vergemeinschaftung des Seigno-
rage im EZB-System ist diese Verlagerung der Zinsquelle
irrelevant, solange der Euro existiert. (Es gibt allerdings in-
sofern schwerwiegende Nachteile fUr die kapitalexportieren-
den Lander, als der Wettbewerb der Druckerpresse die Zin-
sen unter ihr Marktniveau drickt und sie keine risikoadaqua-
ten Zinsen mehr erwirtschaften kénnen.)

Bricht der Euro jedoch auseinander und werden die Target-
Forderungen nicht als Schulden akzeptiert, oder kdnnen die
Target-Schuldner ihre Schulden nicht zurlickzahlen, und die
Target-neutralen Lander lehnen es ab, die Verluste zu tei-
len, dann flieBen die Zinseinnahmen, die die Krisenlander bei
ihren Geschéftsbanken einsammeln, nicht mehr langer in ei-
nen gemeinsamen Pool, und die Uberschusslander verlie-
ren ihre Target-Forderungen. Der Verlust an Seignorage-Ver-
mogen fir die Uberschusslander ist dann exakt so groB
wie ihre Target-Forderungen.t Dies ist vollkommen unab-
hangig von dem Fiat-Geld-Charakter, auf den sich De Grau-
we und Ji (2012a) berufen, und auch unabhangig von der
Schuldentragfahigkeit der EZB oder der Bundesbank, die
von Buiter und Rahbari betont wurde.

Es ist gleich, wem die Geschaftsbanken das Geld leihen,
das sie sich von ihren Zentralbanken geborgt haben, sei-
en es private Kunden oder nationale Regierungen. Und es
spielt auch keine Rolle, ob die Geschéftsbanken hohe Si-
cherheiten bei ihren nationalen Zentralbanken hinterlegen
oder nicht. Die Geschéftsbanken, und nicht inre Kunden,
sind verantwortlich fir die Zinszahlungen an ihre Zentral-
banken, und wenn diese Zentralbanken ihre Target-Verbind-
lichkeiten nach einem Zerfall der Eurozone nicht anerken-
nen, werden die Zentralbanken der Target-Uberschuss-
lander den Verlust erleiden. Da die Notenbanken der Uber-
schusslander ihre rechtlichen Beziehungen zu den Ge-
schéftsbanken der Defizitlander verlieren, weil der Euro zer-
bricht, mussen sie sich mit den Target-Forderungen ge-
gen die Notenbanken der Defizitlander zufrieden geben und

6 Diese Aussage ist unabhangig von der Veranderung des Zinssatzes, denn
der Barwert der Zinsen und Tilgungsleistungen aus einer Forderung ist
immer gleich dem aktuellen Wert dieser Forderung, egal wie sich die Zin-
sen andern und wie getilgt wird.
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einen Wertverlust in Hohe dieser Forderungen auf sich neh-
men, wenn die Notenbanken der Defizitlander diese Forde-
rungen nicht anerkennen. Dies ist ein wirklicher Verlust an
Zinsen, die auslandische Geschéaftsbanken zahlen miss-
ten, unabhangig davon, wie groB3 die Schuldentragfahigkeit
der Target-Uberschusslander ist.

Wiirde im Fall eines Zusammenbruchs ein
beschriankter Geldumtausch fiir die Einwohner
Target-Verluste vermeiden?

Zum Abschluss ihres Papers identifizieren De Grauwe und
Ji (2012a) als einziges Risiko fur die »rechtschaffenen deut-
schen Steuerzahler« (und vermutlich fUr die ebenso »recht-
schaffenen« niederlandischen, luxemburgischen und fin-
nischen Steuerzahler) eine spekulative Flucht in deutsche
Anlagen aus den Landern, deren Wahrungen am wahr-
scheinlichsten nach dem Zusammenbruch des Euro ab-
werten mussten. Wirde die Bundesbank alle einheimi-
schen Konten in die neue nationale Wahrung konvertie-
ren, gébe es zu Beginn zu viele D-Mark-Bestande, und
es ware mit einer Inflation zu rechnen. Die Bundesbank
koénnte jedoch diese inflationaren Wertverluste vermeiden,
indem sie die Konvertierung in die neue nationale Wah-
rung fur von Ausléndern in Deutschland gehaltene Kon-
ten einschrankt.

Wenngleich dieser Vorschlag fir die Uberweisungen der letz-
ten Tage vor dem Crash anwendbar ist, hilft er nicht bei
den alteren Uberweisungen, die sich heute schon in den Tar-
get-Salden ausdriicken, denn diese Uberweisungen haben
nicht zu einem Aufbau von Auslandskonten in Deutschland
gefuhrt. Selbst wenn Auslander solche Konten eingerichtet
hatten, um anschlieBend deutsche Wertobjekte oder Glter
zu kaufen, so hatten sie doch bestenfalls einen transitori-
schen Charakter. Es ist nicht moglich und auBerdem illegal,
die Eigentumsverhaltnisse, die vor der Zeit des Wahrungs-
crashs entstanden sind, zu entflechten.

Im Ubrigen war die Kapitalflucht, die sich durch das Ex-
plodieren der Target-Ungleichgewichte in Irland, Italien und
Spanien zeigt, nicht in erster Linie verursacht durch eine
Kapitalflucht der Einwohner aus diesen Landern, son-
dern durch den Riickzug der Banken der Uberschuss-
lander aus den Kreditmarkten der Defizitlander, eine Flucht
aus einer stirmischen See zurlck in einen sicheren Hei-
mathafen. Die Banken Luxemburgs, der Niederlande, Finn-
lands und Deutschlands stoppten nicht nur ihre Auslei-
hungen zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite die-
ser Lander, sondern zogen auch die bereits verliehenen
Kreditbestande zurick, indem sie die Tilgung bei Fallig-
keit verlangten und Ersatzkredite verweigerten. Die Ban-
ken der Defizitlander tilgten per Saldo ihre Schulden, da
fUr sie der Kredit von der einheimischen Druckerpresse

billiger war als ein Kredit am Interbankenmarkt. Und die
Banken der Uberschusslander investierten ihr Geld statt-
dessen bei ihren Zentralbanken, die dafur Target-Forde-
rungen erhielten. Auch diese Operationen kann man nicht
entflechten, falls der Euro zerbricht. Fur die Defizitlander
wrde der bisherige Nutzen der Target-Ungleichgewich-
te in Form eines realen Ressourcenzuflusses bestehen
bleiben, aber die dazugehdérigen Schulden wirden vor-
aussichtlich verschwinden.

Fazit

Europa leidet unter einer schwerwiegenden Zahlungsbilanz-
krise, weil die Kapitalméarkte nicht langer bereit waren, die
Leistungsbilanzdefizite der peripheren Lander zu finanzie-
ren und es auBerdem zu einer offenen Kapitalflucht aus die-
sen Landern kam, im Wesentlichen eine Ruckflucht der von
den Kernlandern verliehenen Interbankenkredite. Die EZB
hat die Umdrehung der Kapitalstréme mit der Notenpres-
se finanziert. Indem sie die Sicherheitsstandards fur die
Pfander reduzierte, die die Geschéftsbanken bei ihren je-
weiligen Notenbanken hinterlegen mussen, erméglichte sie
es den Krisenlandern, die von den jeweiligen nationalen No-
tenbanken bezogenen Refinanzierungskredite dramatisch
auszuweiten. Das so zusatzlich geschaffene Geld ersetzte
das Geld, das per saldo ins Ausland floss, um Guter zu er-
werben, Schulden zu tilgen und Vermdgensobjekte zu er-
werben. Okonomen nennen diesen Geldabfluss Zahlungs-
bilanzdefizit. Das akkumulierte Defizit schlagt sich in der Bi-
lanz der Zentralbank als Target-Schuld nieder, weil die Zen-
tralbanken, die die Zahlungsauftrage durchfihrten, die ent-
sprechenden Betrage mangels Gegenbuchung kreditieren
mussten.

Im Bretton-Woods-System wurden die Zahlungsbilanzdefi-
zite zwischen den européischen Landern groBtenteils mit
Goldtransfers zwischen den Zentralbanken ausgeglichen,
weil der Marktpreis des Goldes niedriger war als die Dollar-
Gold-Paritat. In dem amerikanischen Federal-Reserve-Sys-
tem werden die Zahlungsbilanzdefizite durch den Transfer
von Eigentumsanteilen am Offenmarktportfolio der Fed aus-
geglichen. In der Eurozone werden die Defizite einfach als
Target-Ungleichgewichte in den Bilanzen der Zentralbanken
verbucht, und jahrlich mit dem Hauptrefinanzierungssatz ver-
zinst (gegenwartig 0,75%). Eine Besicherung mit Titeln, die
auch nach dem mdéglichen Zusammenbruch des Euro einen
Wert behalten, findet nicht statt.

Durch ihre Politik der Absenkung der Sicherheitsstandards
bei den Refinanzierungskrediten und die Unterbietung des
Kapitalmarktes hat die EZB zwar nicht die Leistungsbilanz-
defizite der Stdlander verursacht. Die entstanden in der Zeit,
als der Euro noch zu funktionieren schien und das private
Kapital allzu leichtfertig zur Verfigung gestellt wurde. Doch
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ermdglichte die EZB das Fortbestehen bzw. den verlang-
samten Abbau dieser Defizite in den Jahren der Krise. Oh-
ne diese Politik, ob sie nun falsch oder richtig war, wére es
schwierig gewesen, die Defizite zu finanzieren. Die Zinsen
in den peripheren Landern wéren hoher, die Kapitalflucht
deshalb mdéglicherweise geringer und die Leistungsbilanz-
defizite kleiner gewesen. Auf jeden Fall hatte es die Target-
Salden dann nicht geben kénnen.

Die Banken der Kernléander benutzten die Uberschussliqui-
ditat, die durch die Zahlungsanweisungen aus dem Stden
einstromte, um ihren Bestand an EZB-Refinanzierungskre-
dit zu verkleinern und ihren Zentralbanken sogar Geld zu
leihen, nachdem der Refinanzierungskredit getilgt war. Da-
mit hat die EZB die Ersparnis der Kernlander, die vorher die
Form privaten, marktfahigen Vermogens hatte, das in den
peripheren Landern lag, in Forderungen an die Zentralban-
ken der Kernlander oder eine Reduktion von Schulden bei
diesen Zentralbanken verwandelt. Die Zentralbanken der
Kernlander ihrerseits halten die dazu korrespondierenden
Target-Forderungen an das EZB-System.

Man kann argumentieren, dass die Umwandlung von Markt-
forderungen in Target-Forderungen eine Sicherungsstrate-
gie fUr die Anleger der Kernlander war. Aber damit Uber-
sieht man die Verteilungseffekte dieser Umwandlung. Zum
einen wird dadurch das Risiko von den Anlegern auf die
Steuerzahler und Rentner der noch gesunden Lander Uber-
tragen. Zum anderen werden Risiken zwischen den Staa-
ten verschoben. So hat Frankreich maBgeblich von dieser
Umwandlung profitiert, weil die franzdsischen Banken ihre
Anlagerisiken in SUdeuropa verloren, wéahrend die Forderun-
gen der hollandischen und deutschen Banken in Forderun-
gen gegenuber ihren Zentralbanken verwandelt wurden, die
selbst wiederum nur durch die Target-Forderungen der hol-
landischen und deutschen Notenbanken gegenlber dem
EZB-System gedeckt waren.

Ob die EZB die Eurozone vor einem irrationalen Kapitalmarkt
beschitzt oder die effiziente Allokation des Kapitals in der
Eurozone behindert und die Sparer der Kernlander um ihre
Zinseinnahmen bringt, ist eine offene Frage, Uber die man
lange diskutieren kann. Unbestreitbar ist aber, dass die EZB
die riesigen Target-Salden toleriert, wenn nicht sogar ge-
schaffen hat, indem sie das Kapital aus der Notenpresse
zu gunstigeren Konditionen zur Verflgung stellte, als es der
Kapitalmarkt zu tun bereit war. Damit hat sie die Nordlan-
der im Fall eines Untergangs des Euro einem besonderen
Risiko ausgesetzt. Die Einschatzung von Moody’s, dass
die Target-Salden fur die Niederlande, Luxemburg und
Deutschland ein erhdhtes Risiko bedeuten, trifft zu.

Die Target-Forderungen stellen fur die Glaubigerlander im
Fall des Auseinanderbrechens der Eurozone aus folgenden

Griinden ein Risiko dar:
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¢ |Im Gegensatz zu den marktfahigen Vermogenstiteln, die
das Nettoauslandsvermdgen eines Landes bilden, ver-
lieren die Target-Forderungen ihre rechtliche Grundlage,
denn sie sind Forderungen gegen ein System, das nicht
langer existiert. Es gibt keine gesetzlichen Regelungen
und Sperzifikationen im EZB-System fUr einen solchen
Fall. Das Eigenkapital der EZB deckt nur einen kleinen
Teil inrer Target-Verbindlichkeiten.

e Obwohl das Geld eines Landes nach dem Zerfall des Euro
und einem Umtausch in die neue nationale Wahrung sei-
nen Wert behalten wirde, wére es nicht bedeutungslos,
wenn die Target-Forderungen eines Landes verlorengin-
gen. Denn sie reprasentieren den Barwert des Seigno-
rage-Stroms, der von den Geschéftsbanken der ande-
ren Lander stammt und den friiheren Abfluss von Gutern,
Vermdgenstiteln und Schuldverschreibungen an diese
Lander kompensiert. Eine Unterbrechung des Seigno-
rage-Flusses der auslandischen Geschaftsbanken wir-
de einen realen Wertverlust fUr die Steuerzahler, Rentner
und Sparer der Uberschusslander bedeuten, dessen Ge-
genwartswert den Target-Salden entspricht. Das ist ganz
und gar unabhangig von der Frage, wie viele Lasten die
EZB insgesamt tragen kann.

e \Wer argumentiert, der Verlust der Target-Forderungen sei
irrelevant fur das Vermodgen eines Landes, muss logi-
scherweise auch argumentieren, dass man die Goldre-
serven der Bundesbank ohne reale Konsequenzen fur
die Bundesrepublik Deutschland vernichten kdnnte, denn
diese Goldreserven sind durch Target-&hnliche Salden im
Bretton-Woods-System entstanden.

e |Indem die Auslander von der Moglichkeit des Umtau-
sches ihrer Anlagen in eine neue nationale Wahrung aus-
geschlossen werden, kann man der Explosion der Tar-
get-Forderungen in den letzten Tagen vor dem Zerfall
des Euro entgegenwirken, aber das ist keine Ldsung
fUr die bereits existierenden Target-Forderungen, da die-
se die friiheren Kaufe von Gutern und Vermdgensanla-
gen sowie die Tilgung von Auslandschulden widerspie-
geln. Diese Transaktionen sind heute nicht mehr nach-
vollziehbar. Es ist weder praktisch noch rechtlich még-
lich, die damaligen Akteure hinter den Target-Salden zu
identifizieren.

Die beschriebenen Risiken und die Implikationen einer Re-
allokation der Ersparnisse innerhalb der Eurozone durch
die EZB-Politik machen deutlich, dass es gentigend Grin-
de gibt, wegen der Target-Ungleichgewichte beunruhigt zu
sein. Die Art von asymmetrischer Geldmengenausweitung
in Teilregionen des Wahrungsgebiets, die sie reprasentieren,
gibt es im US-System nicht. Wenn der Euro politisch Gber-
leben soll, muss das Eurosystem um einen Ausgleichsme-
chanismus zur Tilgung der Target-Salden erweitert werden.

Die potenziellen Target-Verluste sind ein wichtiger, wenn
auch nicht der einzige Grund daflr, dass die Kernlander
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den Zerfall des Euro flrchten sollten. Doch Europa kann
nicht auf der Furcht vor den Schrecken eines Zerfalls be-
grundet werden, sondern nur auf der Erwartung einer wech-
selseitigen, forderlichen Kooperation. Die Eurozone muss
ihren Weg zurtick in ein System des fairen, freien Austauschs
und zu Budgetbeschrénkungen finden, die die wirkliche
Knappheit der Ressourcen widerspiegeln. Die Finanzregeln
der USA zu Ubernehmen, kdnnte ein Weg sein, dieses Ziel
zu erreichen.
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