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- Tegen der Corona-Krise ist im
‘ ; ‘ } Mairz der Target-Saldo der Bun-
desbank wie eine Rakete in den
Himmel geschossen. Die Targetforderun-
gen der Bundesbank stiegen um 114 Milli-
arden Euro und erreichten einen Endwert
von 935 Milliarden Euro. Der Anstieg um
114 Milliarden in nur einem Monat war der
bisher bei weitem grofite in der Geschichte
der Eurozone, héher noch als die Anstiege
um jeweils etwa 60 bis 70 Milliarden Euro
auf denbisherigen Hohepunkten der Euro-
krise im Spatsommer 2011 und im Frith-
jahr2012.

Dahinterverbirgt sich wie schon damals
eine massive Kapitalflucht aus den Mittel-
meerldndern nach Deutschland, denn mit
einer solchen Kapitalflucht geht stets ein
Uberweisungsauftrag an die Bundesbank
einher, wie er in Form eines akkumulier-
ten Nettobestands solcher Auftrdge durch
die Targetsalden gemessen wird. Es han-
delt sich um eine Kapitalflucht deutscher
Anleger aus den Mittelmeerldndern zu-
riick nach Hause, um eine Kapitalflucht
von Anlegern dieser Lander nach Deutsch-
land und um eine Kapitalflucht von Anle-
gern aus Drittlindern, die ihre Anlagen
nach Deutschland umgeschichtet haben.

Der Riickzug deutscher Anleger aus
dem Mittelmeerraum besteht beispielswei-
se darin, dass hiesige Banken féllig werden-
de, meist kurzfristige Kredite nicht verlan-
gern und die Tilgung per Uberweisung
nach Deutschland verlangen. Die Kapital-
flucht kam aber zu einem kleineren Teil
auch dadurch zustande, dass die Notenban-
ken des Siidens mit frisch geschaffenem
Geld die Anleihen der eigenen Staaten er-

Die Targetsalden schiefden hoch
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warben und die Verkaufer das Geld dannin
Deutschland anlegten, wo sie es sicher
wahnten. Schliefilich ist es mdglich, dass
auch jetzt wieder wie schon beim QE-Pro-
gramm der Jahre 2015 bis 2018 die Noten-
banken der Stidlander die Bundesbank an-
wiesen, flir sie Staatspapiere ihrer Heimat-
lander aus den Portfolios in Deutschland
anséssigerinstitutioneller Anleger heraus-
zukaufen und das dafiir nétige Geld herzu-
stellen.

Die Salden zwingen
Deutschland, bei der EU-Hilfe
grofiziigig zu sein

Die Entscheidung, solche Ké&ufe von
Wertpapieren erneut in riesigem Umfang
durchzufiihren, hat der EZB-Rat am
18.Miérz 2020 getroffen. In der Summe
kam dadurch im Verein mit fritheren Be-
schliissen ein Betrag von mehr al§ einer Bil-
lion Euro fiir 2020 zusammen. Dabei soll-
ten die Kéufe der Staatspapiere eigentlich
von allen Notenbanken in Proportion zur je-
weiligen Landesgrofie realisiert werden.

Tatsédchlich hat die EZB aber zugelas-
sen, wie Bloomberg berichtete, dass die
stidlichen Notenbanken weit tiberproporti-

onal Staatspapiere ihrer Heimatlédnder ge-
kauft haben. Die Bundesbank ist bei der
Hilfe zur Kapitalflucht und dem Schutz der
Portfolios der Anleger aus aller Welt in ei-
ner nicht allzu gliicklichen Rolle, denn sie
muss die Uberweisungen kreditieren und
hat gar keine andere Wahl. Sie hat deshalb
auch nichts falsch gemacht.

Die Uberweisungen, die sie ausfiihrt, be-
deuten eine offentliche Kreditvergabe an
die auftraggebenden Notenbanken, weil
im Eurosystem keine Konten der nationa-
len Notenbanken bei der EZB existieren,
die die Notenbanken der Krisenldnder zu-
vor durch die Ubertragung von Wertpapie-
ren oder anderen Vermogensobjekten bei
der EZB hitten aufbauen konnen und de-
ren Bestinde sie im Zuge der Uberweisun-
gen nun nach Deutschland transferieren
konnten.

Bei den Targetsalden handelt es sich
vielmehr um offene, ungesicherte Kredit-
forderungen der Bundesbank gegen das
Eurosystem, fiir die es keine Obergrenzen
gibt, deren Tilgung die Bundesbank nicht
verlangen kann und die auf dem Wege des
Zinspooling effektiv zu einem Satz ver-
zinst werden, der durch verschiedene Poli-
tikzinssitze des Eurosystems bestimmt
ist. Dieser Satz ist aber derzeit negativ.

Mit der erzwungen Vergabe von Uberzie-
hungskrediten an das Eurosystem und da-
mit indirekt an andere Mitgliedsldnder
wird der Bundesbank ein nicht unerhebli-
ches Risiko aufgebiirdet. Ihre Targetforde-
rungen sind anteilig gefdhrdet, wenn ein
Land die Eurozone verldsst, und sie sind
zur Génze gefahrdet, wenn das Eurosys-
tem zerbricht. Es ist debattierbar, ob und
inwieweit die nicht unerheblichen Verbind-
lichkeiten der Bundesbank aus einer iiber-
proportionalen Ausgabe von Banknoten ge-
genzurechnen sind.

Die Targetsalden sind dariiber hinaus-

anteilig gefahrdet, wenn beim Erhalt des
Eurosystems Staat und Finanzsystem ei-
nes Mitgliedslandes in den Konkurs gera-
ten, so dass die jeweilige nationale Noten-
bank die effektiven internen Zinsverpflich-
tungen auf ihre Targetschulden nicht
mehr erfiillen kann. In jedem Fall wiren
die auftretenden Verluste real und nicht et-
wairrelevante Verrechnungsposten. Sie be-
deuten einen dauerhaften Konsumver-
zicht der Biirger der Bundesrepublik
Deutschland.

Die Salden zwingen Deutschland, jetzt
bei den fiskalischen Rettungsschirmen
der EU grofiziigig zu sein, damit aufgrund
der Garantien der deutschen Steuerzahler

viel privates Geld und auch viel frisches
Geld aus den Druckerpressen des Eurosys-
tems nach Siideuropa fliefien kann, um so
die dortigen Systeme zu stabilisieren und
eine weitere Kapitalflucht zu verhindern.
So gesehen ersetzt nun der fiskalische Kre-
dit der Rettungsschirme zumindest einen
Teil des weiteren Uberziehungskredits,
den die Bundesbank andernfalls noch wiir-
de gewdhren miissen.

Wenn die Bundesrepublik ihre .
»goldene Kreditkarte* kiindigen
wiirde, briache Panik aus

. Der Sachverhalt zeigt leiderin aller Deut-
lichkeit den Zielkonflikt auf, in den sich
Deutschland durch das Festhalten am Tar-
getsystem hineinmandvriert hat. Entwe-
der ldsst man die ,goldene Kreditkarte®,
die dieses System bedeutet, bei den Noten-
banken der Krisenlanderliegen. Dann kén-

nen die auslédndischen Kapitalanleger da- .

mit rechnen, dass der Riickweg nach einer
Kreditvergabe stets offen bleibt, und wa-
gen esim Vorhinein, ihr Geld zu minimalen

Zinsaufschldgen, die den wahren Risiken .

nicht gerecht werden, zu verleihen. Der
Kredithunger der Schuldner bleibt in die-
sem Fall riesig.

Oder man kiindigt den Entzug dieser
Kreditkarte an. Dann bricht Panik aus,
und das gesamte mobile Kapital will flie-
hen. Die Salden schiefien noch weiter
hoch, und das Eurosystem zerbricht. Des-
wegen belédsst das Targetsystem nur noch
die Moglichkeit, Schuldenexzesse zuzulas-
sen und in jeder neuen Krise weiter Rich-

tung Haftungs- und Transferunion zu ge-
hen.

Das konnte man maglicherweise sogar
fiirrichtig halten, wenn es bedacht und de-
mokratisch beschlossen worden wére. So
war es aber nicht. Dass es im Eurosystem
die Moglichkeit substanzieller Targetsal-
den geben miisse, ist nach der Aussage des
ehemaligen Bundesbankchefs Helmut
Schlesinger bei der Griindung der Wah-
rungsunion nicht einmal angedacht wor-
den, und in der Tat gibt es dazu in den Ver-
trdgen zur Wahrungsunion keinerlei Hin-
weise. Die quasi-fiskalischen Uberzie-
hungskredite, die die Bundesbank gewih-
ren muss, sind allein das Ergebnis interner
Beschliisse eines technokratischen Gremi-
ums, des EZB-Rates, in dem Deutschland
kaum besser vertreten ist als Malta.

Daran kann man kurzfristig nichts dn-
dern, ohne neue Schockwellen auszulésen.
Doch wenn die Corona-Krise iiberwunden
ist und die Volkswirtschaften Stideuropas
sich wieder halbwegs stabilisiert haben, ist
es an der Zeit, in einem neuen EU-Vertrag
noch einmal grundlegend iiber das Regel-
werk des Eurosystems nachzudenken.
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