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Hans-Werner Sinn*

Fast 1 000 Milliarden Target-
Forderungen der Bundesbank:
Was steckt dahinter?'

Der Target-Saldo der Bundesbank steigt schon zehn Jahre lang und liegt nun ungefihr bei
einer Billion Euro. Zyklisch hat sich der Wert von ca. 70 Mrd. Euro Ende 2007 auf den Wert

von 976 Mrd. Euro Ende Juni 2018 hinbewegt.

Wie ist der Target-Saldo zu bewerten? Handelt es sich um einen irrelevanten Verrechnungs-
posten und um die selbstverstdndlichen Implikationen eines gemeinsamen Zahlungssys-

tems? Oder geht es um echte Vermogenspositionen der Bundesrepublik und handfeste Bud-
getrisiken fiir den deutschen Staat, die durch die Ubernutzung gemeinsamer Kassen verur-

sacht wurden?

DER SACHVERHALT

Der deutsche Target-Saldo ist eine bilanzielle Forde-
rung der Bundesbank gegen das Eurosystem aufgrund
internationaler Uberweisungen. Die Forderung ent-
stand, weil die Bundesbank im Auftrag anderer Noten-
banken Geld geschaffen und es nach den Wiinschen der
auslandischen Auftraggeber fiir den Kauf von Glitern
und Vermogenswerten, fir die Schuldentilgung sowie
auch fiir den Aufbau von Kassenbestdnden in Deutsch-
land bereitgestellt hat, wahrend die anderen Zentral-
banken im gleichen Umfang Geld eingezogen haben.
Es handelt sich um einen éffentlichen Uberziehungs-
kredit zwischen den nationalen Notenbanken des
Eurosystems, der es anderen Volkswirtschaften des
Euroraums ermoglicht hat, ohne am privaten Kapital-
markt Auslandskredite aufzunehmen, einen Nettozu-
strom von Waren, Dienstleistungen und Vermdgens-
titeln aus Deutschland zu bezahlen. Der Target-Kredit
wird in Hohe des marginalen Hauptrefinanzierungs-
satzes der EZB (Beschluss EZB /2007 / NP10) zu Lasten
der Schuldner-Notenbanken verzinst. Seit dem Marz
2016 liegt dieser Zins bei null. Friiher lag er auch schon
einmal in der Gegend von 5%.

Den Target-Kredit in Anspruch zu nehmen, war nur
moglich, weil die Zentralbanken der Auftrag gebenden
Lander bereit und in der Lage waren, das bei der Uber-
weisung von ihnen einzuziehende Zentralbankgeld
durch neue Geldschépfungskredite an die Geschafts-
banken ihrer Lander zu ersetzen, also insgesamt mehr
von solchen Krediten zu vergeben, als es gemaR ihrer
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LandesgrofRe zur Liquiditatsversorgung der heimi-
schen Wirtschaft notig gewesen ware.

Dabei war es nicht erforderlich, dass der Kredit
dem Auftraggeber der Uberweisung oder seiner Bank
selbst gewahrt wurde, weil der die Uberweisung ja
moglicherweise auch aus einem vorhandenen Barver-
mogen finanziert hat. Gleichwohl war es bei unsiche-
ren Landern, in denen nur die fiir die Geldzirkulation
erforderlichen Minimalbestdnde an Zentralbankgeld
liegen blieben, notwendig, neue Notenbankkredite zu
vergeben, um das bei der Uberweisung in die ande-
ren Lander eingezogene Zentralbankgeld zu ersetzen.
Ohne dieses kompensierende Nachschieben von Kre-
ditgeld ware sonst dem lokalen Wirtschaftskreislauf
des Target-Schuldnerlandes durch die Nettouberwei-
sungen in andere Lander sehr schnell das Schmiermit-
tel ausgegangen.

Uberweisungen zwischen Lidndern miissen, wie
die privaten Clearing-Systeme Londons zeigen, nicht
notwendigerweise Uber Zentralbanken laufen. Wenn
beispielsweise ein Kunde der griechischen Pirdus-Bank
Geld an VW liberweisen mochte, um ein Auto zu kaufen,
und die Pirdus-Bank dafiir die Commerzbank bittet, VW
zu bezahlen, dann wird dafiir in Deutschland kein Zent-
ralbankgeld in Umlauf gebracht, und es wird von der
griechischen Zentralbank auch keines eingezogen. Der
Target-Saldo wird von solchen Uberweisungen nicht
beriihrt, und ein kompensierender Verleih von Zent-
ralbankgeld an die Geschaftsbanken ist in diesem Fall
nicht erforderlich.

Uberweisungen auferhalb des Target-Systems
sind private Kreditgeschifte. Uberweisungen (iber
das Target-System sind hingegen offentliche Kre-
ditgeschéfte. Die beiden Kreditformen unterschei-
den sich dadurch, dass das Kreditausfallrisiko das



eine Mal beim Steuerzahler und das andere Mal
beim Bankaktionar liegt, aber sie fiihren gleicherma-
Ren zu einer Veranderung der Nettoauslandsschuld
bzw. des Nettoauslandsvermdégens der jeweiligen
Lander. Sie und eine Vielzahl anderer privater und
offentlicher Kapitalfliisse sind das Spiegelbild der
Leistungsbilanzsalden.

Als das Target-System eingefiihrt wurde, dachte
niemand, jedenfalls niemand auf deutscher Seite,
daran, dass einmal groRRere Salden entstehen kénnten.
Man ging von einer taglichen Glattstellung aus. Davon
kann schon lange nicht mehr die Rede sein. Der &ffent-
liche Kreditfluss liber die Notenbanken hat im Eurosys-
tem einen Gutteil des privaten Kreditflusses ersetzt,
weil er zu Konditionen moglich wurde, die den Markt
unterboten.

Im System der Zahlungsbilanzstatistiken wird der
wachsende Target-Kredit der Bundesbank als Teil des
Auslandsvermdégens der Bundesrepublik Deutschland
verbucht, das sich aus der Summe friiherer Leistungs-
bilanziberschisse ergibt. Das Nettoauslandsvermo-
gen der Bundesrepublik, das nach dem Japans das
grofite der Welt ist, lag Ende 2017 bei 1 929 Mrd. Euro.
Die Target-Forderungen der Bundesbank gegen andere
Notenbanken zur Jahresmitte 2018 beliefen sich auf
51% davon.

EIN RUCKBLICK AUF DAS
BRETTON-WOODS-SYSTEM

Zum Verstandnis der mit dem Target-System ge-
wahrten &ffentlichen Kredite ist ein Riickblick auf das
Bretton-Woods-System nitzlich. Dieses System sorgte
in der Nachkriegszeit fiir feste Kurse. Ihm gehdrten
viele Lander der Welt, darunter auch die USA, an, bis
esinden Jahren 1968 bis 1973 zerbrach. Die Notenban-
ken waren verpflichtet, Wahrungen der Mitgliedslén-
der zu der fest vereinbarten Paritat in die eigene Wah-
rung umzutauschen. In diesem System akkumulierte
die Bundesbank nennenswerte Bestande an auslandi-
schen Devisen, weil die Notenbanken der USA und der
europaischen Nachbarlédnder die eigene Wirtschaft auf
dem Wege der Kreditvergabe mit Uiberschussiger Liqui-
ditat versorgten, die es ihnen ermoglichte, in Deutsch-
land auf Shopping-Tour zu gehen. Man kaufte mit
dem selbst bedruckten Papier Waren, Firmen, Aktien,
Immobilien und vieles mehr, weil Deutschland billig
war und gute Ware sowie giinstige Investitionsgelegen-
heiten bot. Die Bundesbank musste damals in groRem
Umfang andere Wahrungen in D-Mark umtauschen.
Die Devisenforderungen, die die Bundesbank auf
diese Weise im Bretton-Woods-System anhdaufte, sind
im Prinzip das Gleiche wie ihre Target-Forderungen
heute. Auch die Target-Forderungen entstanden nam-
lich dadurch, dass die Notenbanken anderer Lander
des Eurosystems mehr Geld durch Kreditvergabe und
Wertpapierkaufe in Umlauf brachten, als fir die Zirku-
lation zuhause bendtigt wurde. Erst dadurch wurden
die Nettoliberweisungen fiir Auslandskaufe méglich,
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ohne dass die Liquiditat zuhause zur Neige ging und die
Wirtschaft austrocknete.

Trotz dieser Parallelen gibt es aber doch auch
erhebliche Unterschiede. Derzentrale Unterschied liegt
darin, dass die Bundesbank im Bretton-Woods-System
den Umtausch der Devisen in andere, fungiblere Ver-
mogensobjekte verlangen konnte, wahrend sie sich
heute mit bloRen Buchforderungen begniigen muss.

Im Eurosystem werden die durch die Uberwei-
sungen entstandenen Buchforderungen gegen andere
Notenbanken am Ende eines jeden Tages in Buchfor-
derungen gegen das gesamte Eurosystem verwan-
delt. Das erhoht zwar die Sicherheit dieser Forderun-
gen. Doch kénnen diese Buchforderungen niemals fal-
lig gestellt werden und tragen nur einen Zins in Hohe
des Hauptrefinanzierungssatzes der EZB, der derzeit
nullist.

Im Bretton-Woods-System wurden die Devisenfor-
derungen der Bundesbank zu vorgegebenen Paritdten
in die Leitwahrung Dollar oder in Gold umgetauscht. Da
der Marktpreis des Goldes aber unter der Paritét lag,
zogen es viele Lander vor, die Bundesbank mit Gold
zu bezahlen. Nur die USA hatten das Privileg, die Dol-
lars bei der Bundesbank stehen zu lassen. Die Bundes-
bank konnte sie spater in amerikanische Schatzwech-
sel umtauschen. Bis zum Jahr 1968 hatte die Bundes-
bank auf diese Weise Goldreserven in Hohe von etwa
4000 Tonnen angehauft, was damals 3,4% des deut-
schen BIP ausmachte. Zugleich verfiigte sie Uiber Dol-
larreserven in Hohe von 1,6% des BIP.

Die Target-Forderungen der Bundesbank von Ende
Juni 2018 beliefen sich demgegeniiber auf 30% des
deutschen BIP. Hatte die Bundesbank sie in Gold um-
tauschen konnen, hatte sie dafir weitere 28 277 Ton-
nen erhalten.

SELBSTBEDIENUNG IM EUROSYSTEM

Die Notwendigkeit der Tilgungder Devisenschulden hat
die Zahlungsverkehrssalden im Bretton-Woods-Sys-
tem in engen Grenzen gehalten. Im Eurosystem ist
hingegen keine Tilgung vorgesehen. Das erkladrt das
enorme Anwachsen der Target-Salden. So ist Deutsch-
land zu einem Selbstbedienungsladen geworden, in
dem man nach Belieben anschreiben lassen kann,
ohne dass der Ladeninhaber seine Forderungen fallig
stellen kann.

Die Attraktivitat des Kaufs auf Pump war so grof3,
dassselbstjene Lander, die noch gar nicht vom Kapital-
markt abgeschnitten waren, sondern nur hohe Zinsen
hatten bezahlen miissen, die Geldschopfungskredite
der heimischen Notenbank vorzogen, um Uberweisun-
gen nach Deutschland zu erméglichen. Mit dem billigen
Uberziehungskredit im Eurosystem wurde es méglich,
private Auslandsschulden zu tilgen und alles zu kaufen,
was nicht niet- und nagelfest war, neue und alte Giiter
gleichermalien sowie Vermogenstitel jedweder Art.

Es sind im Wesentlichen fiinf institutionelle Rege-
lungen, durch die eine asymmetrische Schopfung von
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Kreditgeld im Eurosystem und somit der Uberziehungs-
kreditder Bundesbankin den ersten Jahren der Finanz-
krise bis etwa 2012 verfligbar gemacht wurde.

Die erste besteht in der Einflihrung des Target-Sys-
tems an sich. Der Maastrichter Vertrag sagt davon
nichts. Dort heif3t es nur, dass die EZB das reibungslose
Funktionieren des Zahlungsverkehrs sicherstellen soll.
Dass die Notenbanken die Uberweisungen durchfiihren
und dabei zudem noch einander unbegrenzte Kredit-
linien einrdumen, hat der EZB-Rat selbst beschlossen,
ohne dass jemals ein demokratisch gewdahlter Abge-
ordneter damit befasst war. Diese Entscheidung war
damals in der Bundesbank nicht unumstritten.

Die zweite Regelungliegtin der bereits zum Beginn
der Eurokrise beschlossenen Vollzuteilungspolitik bei
Refinanzierungskrediten, die die jeweiligen nationa-
len Notenbanken an die Banken ihres Hoheitsgebie-
tes ausgeben. Danach diirfen sich die Geschéaftsbanken
eines jeden Landes unbegrenzt Kredite bei der eigenen
Notenbank besorgen und kdnnen damit unbegrenzt
Uberweisungen in andere Linder erméglichen.

Sie mussen dabei freilich hinreichend gute Pfan-
der hinterlegen. Die Mindestqualitat dieser Pfan-
der, und das ist die dritte Regelung, wurde sukzes-
sive bis unter BBB -, also bis auf das Schrottniveau
gesenkt. Schrottpfénder hatten die Geschéftsban-
ken genug, um die heimische Geldmaschine laufen zu
lassen. In einer kaum noch Uberschaubaren Vielzahl
von Einzelentscheidungen hat der EZB-Rat im Laufe
der Zeit die Bonitatsanforderungen an die als Sicher-
heiten eingereichten Wertpapiere immer weiter her-
untergeschraubt, um den Banken die Gelegenheit zu
geben, aus ihren ohnehin schon zerfledderten Bilan-
zen immer mehr Aktiva als Pfander herauszukratzen.
Aullerdem hat der EZB-Rat viel Spielraum fiir die nati-
onale Definition der geeigneten Sicherheiten gelas-
sen und dabei sogar im Ringtausch zwischen Banken
entstandene Schuldverschreibungen sowie Unter-
nehmensobligationen zugelassen, die das Licht des
Marktes niemals gesehen haben. Der private Kapi-
talmarkt hatte keine Chance, mit diesen Konditionen
mitzuhalten.

Die vierte Regelung besteht in den sogenann-
ten ELA-Notfallkrediten. Danach darf eine Notenbank
selbstandig den Notfall erklaren und dann nach eige-
nem Gustus und vermeintlich auf eigenes Risiko zu
von ihr selbst gesetzten Konditionen so viele Euros an
die Banken ihres Geschéaftsbereichs verleihen, wie sie
will, es sei denn, zwei Drittel der Stimmen des EZB-Ra-
tes wenden sich dagegen. Da die sechs offiziellen Kri-
senlander der Eurozone - Griechenland, Italien, Portu-
gal, Spanien, Irland und Zypern - in den entscheiden-
den Jahren eine Stimme mehr als ein Drittel hatten,
hatte sie niemand daran hindern kénnen, sich mit den
ELA-Krediten ein Himmelreich auf Erden zu kaufen.
Tatsachlich wurden hunderte von Milliarden Euro an
ELA-Krediten ausgegeben, in Griechenland und Irland
sogar zum Zweck der Staatsfinanzierung. So konnte
z.B. der griechische Finanzminister Yanis Varoufakis die
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Verhandlungen mit der Troika im Jahr 2015, bei denen
esum 7,5 Mrd. Euro Restforderungen aus dem zweiten
Rettungspaket ging, mit Hilfe von ELA-Krediten von
insgesamt 89 Mrd. Euro monatelang in die Lange zie-
hen, wahrend sein Land auf den Kapitalméarkten schon
lange kein Geld mehr bekam.

Funftens wurde die Selbstbedienung ermdglicht,
indem die Notenbanken das sogenannte ANFA-Ge-
heimabkommen geschlossen haben, das erst 2015
durch den Berliner Doktoranden Daniel Hoffmann auf-
gedeckt wurde und die EZB zur anschlielenden Verof-
fentlichung zwang. Dieses Geheimabkommen erlaubt
es den nationalen Notenbanken, in gewissem Umfang
eigene Geldgeschafte mit der Druckerpresse zu betrei-
ben. Die Banca d‘lItalia hat unter dem Schutz von ANFA
fir 105 Mrd. Euro selbstdndig Geld geschaffen, um
damit Staatspapiere zu kaufen. Auch das hat dazu bei-
getragen, die Target-Schulden Italiens ansteigen zu las-
sen. Zur Jahresmitte 2018 lagen Italiens Target-Schul-
den bei 481 Mrd. Euro. Italien hat weitaus mehr Kredit-
geld fir Uberweisungen in Umlauf gebracht, als fir die
Liquiditatsversorgung der heimischen Wirtschaft erfor-
derlich war.

Diedurchalldiese Mechanismen erzeugten Kredite
ausderDruckerpressefandenreiRenden Absatzbeiden
Geschéftsbanken, weil sie zu Konditionen gewdhrt wur-
den, die die Konditionen des Kapitalmarkts klar unter-
boten. Die EZB rechtfertigte die im Vergleich zum Markt
glinstigen Kreditkonditionen damit, dass der Kapital-
markt nicht richtig funktioniere und die tatsachliche
Sicherheit der von den Sideuropéern verlangten Kre-
dite falsch einschétze. Der Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik sei gestort. Sie hat wie eine Zentralpla-
nungsbehoérde zur Verteilung des gesellschaftlichen
Produktionsfonds gehandelt.

BINNENGELD UND AUSSENGELD

Das enorme Volumen der Uberziehungskredite, die
sich einzelne Lander des Euroraums bei der Bundes-
bank besorgen konnten, wird auch deutlich, wenn man
ihren Einfluss auf die Verteilung des sogenannten Bin-
nen- und Auflengeldes betrachtet. Beide Male handelt
es sich um Geld, das eine nationale Notenbank her-
stellt und an die Banken ausgibt. Binnengeld kommt
auf Initiative lokaler Banken zustande, die der Noten-
bank daflir Wertpapiere geben oder eine Forderung
gegen sich selbst einrdumen. AuRengeld ist Uberwei-
sungsgeld, das im Auftrag anderer Notenbanken her-
gestellt wird und eine Devisen- oder Target-Forderung
gegen sie begriindet. Seinerzeit hiel} es, die USA hat-
ten mit dem vielen AufRengeld, das sie der Bundesrepu-
blik aufzwangen, ihren Vietnamkrieg finanziert. Heute
stammt das AuRengeld, das die Bundesbank hat her-
stellen miissen, aus den Krisenstaaten Slideuropas, die
damit ihre aufgrund eines Verlustes der Wettbewerbs-
fahigkeit entstandenen Finanznéte decken.

In der seit 2008 wahrenden Finanzkrise haben die
Notenbanken der Krisenldander des Eurosystems den



Banken ihrer Lander so viele Geldschépfungs-Ersatz-
kredite zum Ausgleich der wegbrechenden privaten
Kapitalimporte gewahrt und damit solch hohe Net-
toliberweisungen nach Deutschland ermdglicht, dass
es in den Jahren 2012 und 2013 in Deutschland kei-
nerlei Binnengeld mehr gab. Alles Geld, das von der
Bundesbank in Umlauf gebracht worden war, war
damals Aullengeld. Theoretisch hatte dieses Aulen-
geld zum Binnengeld hinzutreten konnen, doch
brauchten die deutschen Banken nicht mehr Liquidi-
tat, als sie hatten, und zogen es vor, die urspriinglich
einmal bezogenen Binnengeldkredite der Bundes-
bank vollstandig zu tilgen. In Finnland war es damals
ahnlich.

Heute ist in Deutschland noch viel mehr AuRen-
geld vorhanden als damals, doch hat der EZB-Rat
die Bundesbank inzwischen gegen deren Willen ge-
zwungen, immer mehr deutsche Staatspapiere zu
kaufen und damit zugleich neues Binnengeld in den
Markt zu pumpen, um nun endlich die lang ersehnte
Inflation loszutreten. Da die Bundesbank sehr viel
Auflengeld und zugleich sehr viel Binnengeld schaf-
fen musste, war der Anteil des netto in Deutschland
geschaffenen AulRengeldes bis zum Marz 2018 wieder
auf 72% gefallen, was aber immer noch ein extrem
hoher Wert ist, denn in einem symmetrischen Gleich-
gewicht, in dem jedes Land nur so viel Geldschop-
fungskredit vergibt, wie es seiner Grofe entspricht,
ist der Wert null.

DIE ZWEI TARGET-WELLEN

DerdeutscheTarget-Saldostieg
im letzten Jahrzehnt in zwei
Wellen an. Die erste erreichte
mit einem Target-Bestand von

Abb. 1

Monatsendwerte
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ermdglichte es, die 6ffentlichen Uberziehungskredite
im Eurosystem in Anspruch zu nehmen, die durch die
Target-Salden gemessen werden.

In den letzten vier Jahren erlebten wir die zweite
Welle,wieich siein meinem Buch Der Schwarze Juniund
auch in meiner Autobiographie Auf der Suche nach der
Wahrheit schon beschrieben habe. Sie wurde durch die
Erwartung und Implementierung des QE-Programms
der EZB ausgeldst, nach dem in der Zeit vom Marz
2015 bis Juni 2018 fiir etwa 2,4 Billionen Euro Wert-
papiere gekauft wurden. Von dieser Summe entfielen
2 Billionen auf Staatspapiere im Zuge des Public Sector
Purchase Programme (PSPP). Obwohl jede Notenbank
nur die Papiere ihres eigenen Landes zuriickkaufte,
stiegen die Target-Salden nochmals an.

Das lag zum einen daran, dass die Verkaufer die
Uberschussliquiditat in Deutschland in Sicherheit brin-
gen wollten. Das ist ein Aspekt, der angesichts der in
Italien wieder aufflammenden Eurokrise gerade in
letzter Zeit eine zunehmende Bedeutung erhielt. Auch
den in den letzten Monaten rasanten Anstieg der Tar-
get-Verbindlichkeiten Frankreichs kann man darauf
zurtickfuihren, weil die franzosischen Banken ein ext-
rem grofRes Exposure in Italien haben und unmittelbar
von der italienischen Krise betroffen sind.

Zum anderen ist der neuerliche Anstieg der Tar-
get-Salden auf den technischen Effekt zurlickzufiih-
ren, dass die Papiere der suidlichen Eurolénder in der
Zeit vor der Lehman-Krise und auch schon vor der Ein-
fihrung des Euro zur Finanzierung riesiger Leistungs-
bilanzdefizite in die Welt verkauft worden waren, so
dass nun ohnehin Auslandsiiberweisungen notwen-

Target-Salden ausgewahlter nationaler Zentralbanken und der EZB

751 Mrd. Euro im August 2012
ihren Hohepunkt. Diese Welle

wird durch die Finanzkrise Milliarden Euro

—Deutschland =——Luxemburg Niederlande
——Finnland Irland ——Griechenland
——Portugal ——Frankreich EZB
——Spanien —Italien

unmittelbar erklart, denn seit 100
dem Lehman-Crash verwei-

gerten sich die Kapitalmarkte 800
einer Fortsetzung der Finanzie-
rung der Leistungsbilanzdefi- 600
zite der slideuropaischen Lan-
der und Irlands. Die ausléndi- 400
schen Anleger wollten sogar
das bereits verliehene Geld 200
zurlick, sobald es fallig wurde,
und weigerten sich, Ersatzkre- 0
dite zur Ablosung der Altkre-
dite zu gewahren. Ferner ver-  -200
suchten inlandische Vermo-

gensbesitzer, ihr Vermégen — -400
im Inland zu beleihen und die

Kreditmittel dann ins Ausland -600 ‘ ‘
zu bringen. Die Selbsthilfe mit 05 06 07

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

der Druckerpresse in Form der
oben beschriebenen Regeln

Quelle: Sinnund Wollmershauser aktualisiert (2012), »Target Loans, Current Account Balances and
Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility«, International Tax and Public Finance; Europdische

Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Banca d’ltalia; Banco de Espafia; Bank of Greece. © ifo Institut
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dig waren, um diese Papiere zuriickzuholen. So oder
so war die Bundesbank - und neben ihr auch noch die
Notenbank der Niederlande - haufig gefordert, die
Rickkdufe und damit die alten Leistungsbilanzdefizite
der Sudlander durch eine gigantische Umschuldungs-
aktion im Nachhinein zu kreditieren.

So musste die Bundesbank zum Beispiel direkt an
sie gerichtete Uberweisungsauftrage der spanischen
Notenbank ausfiihren, die das Ziel hatten, spanische
Wertpapiere aus Deutschland nach Hause zurilickzuho-
len. Die Aktion war gut flir Spanien, weil Spanien seine
verbriefte, mit einem Zins ausgestattete Schuld gegen-
Uber privaten auslandischen Investoren (die manch-
mal lastig werden kdénnen) in eine blofRe Buchschuld
einer spanischen Behdrde gegeniliber dem Eurosystem
und indirekt gegeniiber der Bundesbank umtauschen
konnte, die derzeit keinen Zins tragt und niemals fal-
lig gestellt werden kann. Doch fir Deutschland war
die Aktion weniger gut. Zwar wurden die deutschen
Verkdufer mit Geld von der Bundesbank kompensiert,
doch ist dieses Geld eine Forderung gegen die Bundes-
bank, verbucht auf der Passivseite ihrer Bilanz, wah-
rend die Bundesbank daflir nur eine Target-Forderung
gegen das Eurosystem erhielt.

Auch half die Bundesbank den Sudlandern letzt-
lich dabei, ihre Schulden gegeniiber Investoren aus
anderen Eurolandern und sogar auRereuropdischen
Landern loszuwerden und durch eine Buchschuld beim
Eurosystem und indirekt bei sich selbst zu ersetzen.
Wenn namlich, um in dem Beispiel zu bleiben, die spa-
nische Notenbank die spanischen Staatspapiere von
einem Investor in Shanghai zuriickkaufte, der dann,
weil der Riickkauf der Papiere aus Nicht-Euroldndern
zur Abwertung des Euro flihrte, sein Geld in den Kauf
einer deutschen Firma investierte, dann war auch das
ein gutes Geschéft fiir die Spanier. Die verbriefte Schuld
gegenliber dem chinesischen Privatinvestor konnte
durch eine Buchschuld beim Eurosystem ersetzt wer-
den. Der EZB-Rat, das Entscheidungsgremium dieses
Systems, ist im Zweifel viel netter als der chinesische
Investor und politischen Massagen zuganglich, zumal
die Bundesbank, obwohl sie der grofite Glaubiger des
Eurosystems ist, dort nicht viel zu sagen hat. Bekannt-
lich hat Deutschland in diesem Rat eine Stimme wie
Malta oder Zypern auch. Der chinesische Investor
wurde fiir die Hergabe der spanischen Papiere mit der
deutschen Firma kompensiert, und der Verkadufer der
deutschen Firma erhielt mit dem Geld eine Forderung
gegen die Bundesbank, fiir die die Bundesbank mit
einer Target-Forderung gegen das Eurosystem kom-
pensiert wurde.

Ein weiterer Teil der deutschen Target-Forderun-
gen konnte auch dadurch entstanden sein, dass die
EZB-Zentrale im Zuge des QE-Programms einige Fir-
menobligationen in Deutschland erwarb, was die Bun-
desbank zur Kreditierung dieser Kaufe zwang. Die
Kaufe der EZB dirften aber vor allem hinter den Tar-
get-Forderungen Luxemburgs stehen, denn dort sind
die fiskalischen Rettungsschirme der Staatengemein-
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schaft sowie die Europdische Investitionsbank angesie-
delt, deren Schuldpapiere die EZB selbst erwirbt. Die
Target-Verbindlichkeiten der EZB sind das Spiegelbild
dieser Kaufe.

Nattrlich sind das nur Beispiele. Es kann auch
sein, dass der auslandische Investor Aktien und andere
Wertpapiere oder deutsche Immobilien erwarb, denn
wie seinerzeit im Bretton-Woods-System ist Deutsch-
land billig und bietet gute Ware und Investitionsmog-
lichkeiten an. Wieder wird hier alles gekauft, was nicht
niet- und nagelfest ist. Leider wird diesmal dafiir kein
Gold auf den Tresen gelegt.

Es kann schlieRlich auch sein, dass der auslandi-
sche Investor sein Geld auf deutsche Bankkonten oder
gar Bankkonten seiner eigenen Filialen in Deutschland
Uberweist. Diese Konten bedeuten dann zwar nur For-
derungen gegen hier ansassige Banken und sind noch
nicht in geldferne Vermdgensobjekte umgetauscht,
doch kann das jederzeit geschehen und wird sicher-
lich geschehen, wenn dem Eurosystem eine substan-
zielle Krise droht, denn nur solche geldfernen Vermo-
gensobjekte wiirden den Investor im Falle des Falles
davor schiitzen, zu den ersten Opfern eines Wahrungs-
schnitts zu gehoren.

BARGELD UND TARGET-SALDO

Noch unschéner wird die Rechnung fiir Deutschland,
wenn man bedenkt, dass das zusatzliche AuRengeld,
dasdie Bundesbank herstellen muss, nicht nur auf Kon-
ten landet, die die Banken bei der Bundesbank unter-
halten, sondern zum Teil als physisches Bargeld abge-
rufen wird. Uberproportionale Bargeldbestinde, die
die Bundesbankim Zuge der Uberweisungen herstellen
muss, werden namlich als Target-dhnliche Verbindlich-
keit in der Bundesbankbilanz verbucht, weil man von
der Fiktion ausgeht, dass dieses Bargeld letztlich wie-
der fur Kaufe in anderen Landern verwendet wird. So
verbuchte die Bundesbank im Marz hierfiir einen Pos-
ten in Hohe von 368 Mrd. Euro.

Flr die Fiktion gibt es keine statistischen Belege,
doch ist sie nicht unplausibel, denn aufgrund von
Gastarbeiter-Uberweisungen und Tourismus gelangen
in der Tat deutsche Bargeldbestdnde ins Ausland, die-
nen dort dem Erwerb von Giitern und Dienstleistun-
gen und stehen anschlieRend fir allgemeine Transak-
tionen zur Verfligung. Es handelt sich insofern zu Recht
um eine deutsche Verbindlichkeit im Eurosystem, die
das Gegenstlick zu den Target-Forderungen ist und mit
ihnen saldiert werden muss. Allerdings nur insofern.

Man muss namlich bedenken, dass dieser physisch
ins Ausland geschaffene Bargeldbestand zu einem
nichtunerheblichen Teil auf die alten D-Mark-Bestande
zurtickzufiihren ist, die schon vor der Einfliihrung des
Euro ins Ausland gelangt waren und dort zirkulierten.
Ahnliche AuRenstande hatte es damals bei den ande-
ren Wahrungen der heutigen Euroldnder nicht gege-
ben. Nur die D-Mark hatte sich dhnlich wie der Dollar
den Status einer internationalen Transaktionswah-



rung erarbeitet. Die entsprechenden AulRenstande an
D-Mark-Bargeld wurden mit der Griindung der Wah-
rungsunion in Euro umgewandelt und vergemeinschaf-
tet, so dass sie und ihre im Zuge des allgemeinen Wirt-
schaftswachstums realisierten Zuwdchse heute als
Verbindlichkeit in der Bundesbankbilanz stehen. Es
kam somit zu dem paradoxen Ergebnis, dass die Mit-
gift, die Deutschland in die Wahrungsunion brachte,
mitsamt den normalen Zuwachsen aufgrund der wirt-
schaftlichen Entwicklung heute als eine Verbindlich-
keit gegeniiber dem Eurosystem in der Bundesbank
verbucht wird.

Im Ubrigen diirften Bargeldbestinde auch im
Zuge des QE-Programms entstanden sein, weil ein
Teil des von der Bundesbank qua Uberweisungsauf-
trag geschaffenen AufRengeldes nicht nur als Buchgeld
auf den Konten der Geschaftsbanken bei der Bundes-
bank akkumuliert wurde, sondern als Bargeld in den
Portemonnaies der Verkdufer von Waren und Vermo-
gensobjekten landete. Der Wert dieses Geldes wird
als Verbindlichkeit der Bundesbank gegeniiber dem
Eurosystem den durch die Uberweisungen entstan-
denen Target-Forderungen entgegengestellt, obwohl
ihm ein Abfluss von Glitern und Vermogensobjekten
ins Ausland zugrunde lag. Dieser Abfluss fiihrt insofern
per saldo nicht zu einem Zuwachs an Forderungen der
Bundesbank gegen das Eurosystem und ist von vorn-
herein als Geschenk der Bundesrepublik Deutschland
an das Ausland zu werten.

ISTES INNERHALB DEUTSCHLANDS AUCH SO?

Um das Geschehen in der Eurozone zu rechtfertigen,
wurde verschiedentlich behauptet, dass die Proble-
matik der Target-Salden nur dadurch entstehe, dass
die einzelnen Notenbanken getrennte Bilanzen fiihren.
Gebe man diese Bilanzierungspraxis auf und berichte
man uber das Geschehen in den nationalen Noten-
banken nur so, wie die Bundesbankstatistik iber die
Niederlassungen der Bundesbank informiert, gebe es
keine Target-Salden und auch keine Probleme mehr.
Richtig an diesem Standpunkt ist nur, dass man die
Probleme dann nicht mehr so leicht erkennen kdnnte.
Behoben sind sie damit allerdings noch lange nicht.
Man mdsste vielmehr die Autonomie der nationalen
Notenbanken vollstandig aufheben und lénderiiber-
greifendende private Bankensysteme schaffen, bevor
zu Deutschland halbwegs vergleichbare Bedingungen
entstehen.

Tatsachlich gibt es innerhalb Deutschlands schon
deshalb keine versteckten Target-Salden, weil die ein-
zelnen Niederlassungen der Bundesbank gar nicht das
Recht haben, Instrumente wie ELA und ANFA zu ver-
wenden, und auch keinen eigenen Spielraum haben,
die Pfander fiir Refinanzierungskredite selbst zu defi-
nieren, um lokale Finanzprobleme mit der Drucker-
presse zu l6sen. Sie organisieren auch keine Umschul-
dungsprogramme durch den Rickkauf von Staats-
schuldtiteln, durch die eine Niederlassung gezwungen
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werden konnte, einer anderen Niederlassung Buchkre-
dite zur Ablésung einer lokalen 6ffentlichen Schuld zu
gewahren. Die alte Bundesbank erwarb ohnehin prak-
tisch keine Staatsschuldtitel. Wer glaubt, das Problem
der Target-Kredite durch die bloRe Zusammenlegung
von Bilanzen Gberwinden zu kénnen, irrt gewaltig, weil
er damit die Ursachen der asymmetrischen Kreditver-
sorgung durch die Notenbanken im Eurosystem nicht
beseitigt hatte.

Ahnliches gilt auch fur die Frage der grenziiber-
schreitenden privaten Uberweisungen. Deutschland
hat mehrere separate und flaichendeckende private
Bankensysteme, innerhalb derer interregionale Uber-
weisungen stattfinden. Solche Uberweisungen sind Teil
eines privaten Kapitalverkehrs zwischen den Regionen
und keine offentlichen Kredite wie im Eurosystem, von
deren Ausfallen Steuerzahler betroffen sein kénnten.
In Europa spielen indes ldnderiibergreifende private
Bankensysteme, die die Uberweisungen intern regeln
konnten, bislang keine besondere Rolle. Ja, sie haben
es schwer, Fuld zu fassen, eben weil die EZB ihnen mit
ihrem staatlichen Target-System die Geschaftschancen
nimmt. Gerade der Vergleich mit Deutschland zeigt,
dass im Eurosystem ein staatliches, zentralplaneri-
sches Kreditsystem entstandenist, flir das esinnerhalb
der einzelnen Lander keine Parallelen gibt, schon gar
nicht in Deutschland.

Esgibtinder EU und bei der EZB Bestrebungen, die
separate Bilanzierung der Kreditgeschafte der nationa-
len Notenbanken aufzugeben und am besten das Zent-
ralbanksystem mitsamt den Zinsertragen der einzel-
nen Notenbanken der EU zu ibereignen. Solche Bestre-
bungen sind extrem gefahrlich, weil die Target-Kredite
dann vollig unbeobachtet in die Hohe getrieben wer-
den kénnten und noch viel groRere 6ffentliche Kredit-
strome zu politisch festgelegten Minizinsen zwischen
den Landern zustande kdmen. Das wiirde nicht nur den
Wohlstand der Nettosparer der Eurozone weiter aus-
hohlen, sondern einen weiteren Schritt hin zu einem
System zur Verteilung des gesellschaftlichen Produk-
tionsfonds bedeuten, wie es die DDR mit dem Neuen
Okonomischen System der Planung und Leitung der
Volkswirtschaft (NOSPL) im Jahr 1964 realisiert hatte.

Auch ein Blick auf die USA sollte helfen, solche
Erwagungen beiseite zu schieben. Die USA haben erst
im Jahr 1915, 123 Jahre nach der Einfiihrung des Dollar,
eine Zentralbank bekommen. Vorher wurden die Uber-
weisungen zwischen den Staaten stets iber Kontrakte
zwischen privaten Banken durchgefiihrt, abgesehen
von zwei kurzzeitigen und wieder beendeten Versu-
chen, eine Zentralbank zu schaffen. Die Kreditsalden,
die damals durch die Uberweisungen zwischen den Pri-
vatbanken zustande kamen, wurden im Normalfall mit
Gold getilgt. Die Goldtilgung wurde nach der Griindung
der Zentralbank, der Federal Reserve Bank, auch noch
beibehalten. Man hatte diese Zentralbank namlich in
zwolf Distriktnotenbanken gegliedert, zwischen denen
die interregionalen Uberweisungen stattfanden, und
sorgte dafiir, dass die zwischen ihnen entstehenden
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Kreditsalden (»ISA-Salden« im Interdistrict Settlement
Account) jahrlich mit Gold getilgt wurden. Bis zum heu-
tigen Tag werden die entsprechenden ISA-Salden ver-
offentlicht und einmal jahrlich getilgt, wobei seit 1975
durch die Hergabe von marktfahigen Wertpapieren
statt mit Gold getilgt wird.

DAS TARGET-RISIKO BEI FORTBESTEHENDEM
EURO

Auch wenn man die Geschenkaktionen durch die
eigenartige Verbuchungvon Bargeldemissionen aufer
Acht lasst und nur die normalen Geschéaftsvorgdnge
betrachtet, die hinter den Target-Forderungen stehen,
werden Lasten und Risiken fiir die Bundesrepublik
Deutschland sichtbar, die niemals beabsichtigt waren,
als der Maastrichter Vertrag geschrieben wurde, und
fur die es keine demokratischen Beschllsse gibt.
Deutschland hat, finanziert durch das Target-System,
Waren und Vermogenstitel hergegeben, fiir die die Tar-
get-Schuldner ihm ewig Zinsen zahlen miissen. Wenn
die Schuldner aber nicht zahlen kénnen, wollen oder
mussen, werden Deutschlands Target-Forderungen
ausgehohlt, wenn nicht vernichtet. Denn grundsatz-
lich sind Deutschlands Target-Forderungen gleich dem
ewigen Zinsstrom, auf den die Bundesbank aufgrund
dervon ihr an andere Notenbanken vergebenen Uber-
ziehungskredite zusatzlich zu ihren eigenen Zinsein-
nahmen Anspruch hat - so wie sich ja der 6konomi-
sche Wert von Vermdégenstiteln stets durch den Strom
dervonihnenverdienten Rickfliisse ergibt. Diese Zins-
einnahmen stehen der Bundesbank im Zuge des Zins-
pooling zu. Grundsatzlich flieRen alle Zinseinnahmen
des Eurosystems, die aufgrund von Geldschépfungs-
krediten erzielt werden, rechnerisch in einen Topf und
werden dann gemaR der LandesgroRe (Kapitalschlis-
sel) an die einzelnen Notenbanken zuriickverteilt. So
soll erreicht werden, dass die Zinsen auf exzessive
(den eigenen GréRenanteil libersteigende) Geldschop-
fungskredite, die zu Nettolberweisungen oder auch
Bargeldtransporten in andere Lander flihrten, jenen
anderen Landern zugefiihrt werden. Die akkumulier-
ten Nettolberweisungen werden in den Bilanzen der
Auftrag gebenden Lander als Target-Verbindlichkei-
ten verbucht, und die (fiktiven, da nicht wirklich be-
obachtbaren) akkumulierten Bargeldabfliisse werden
dort als Bargeldverbindlichkeiten ausgewiesen. Beide
Posten messen Kredite zwischen den Zentralbanken,
beide werden verzinst, und beide implizieren entspre-
chende Risiken fir die Kreditgeber.

Aufgrund der normalen geldpolitischen Opera-
tionen tragt die Bundesbank bereits dann ein Risiko,
wenn irgendwelche Geschéaftsbanken im Eurosystem
nebst ihrer Pfander ausfallen. Mit ihrem Kapitalanteil
an der EZB in HOhe von 26% ist sie stets dabei, auch
wenn es keine Target-Salden gibt. Sie verliert dann ein-
malig die entsprechenden Vermdégenstitel und dauer-
haft die darauf entfallenden Zinsen. Doch ist ihr Risiko
umso hoher, je hoher die Target-Schulden der Krisen-
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lander sind, denn diese Target-Schulden entstehen,
wie erlautert, wenn die dortigen Notenbanken mehr
Kreditgeld geschaffen haben, als fiir die lokale Zirkula-
tion erforderlich ist, und das wiederum ist regelmaRig
der Fall, wenn sich die Kapitalmarkte der Finanzierung
dieser Lander verweigern, weil sie als riskant einge-
schatzt werden. Auf die Hohe der eigenen Target-For-
derungen der Bundesbank kommt es dabei nur inso-
fern an, als sie das Spiegelbild der Target-Schulden
anderer Lander sind.

Die Target-Schulden der Krisenldnder verkérpern
aber in einem noch direkteren Sinne das Risiko des
Eurosystems. Das wird deutlich, wenn man bedenkt,
dass die jeweiligen nationalen Notenbanken bei den
oben erwdhnten ANFA- und ELA-Krediten sowie auch
bei den Kaufen von Staatspapieren im Zuge des PSPP
die Ausfallrisiken eigentlich selbst tragen sollen, um
die anderen Notenbanken vor Verlusten zu schiitzen.
Die jeweiligen Notenbanken missen ndmlich im Falle
solcher Geldschépfungskredite unabhangig von ihren
tatsachlichen Zinsertragen stets den normalen Zins
in Hohe des Hauptrefinanzierungssatzes in den Zins-
pool des Eurosystems abfiihren, von dem sie selbst
gemaR ihrer Landesgrofie einen Anteil zurlickbekom-
men. Abweichungen des von ihnen tatsachlich erwirt-
schafteten Zinses vom Hauptrefinanzierungssatz
nach oben und nach unten sollen sie selbst absorbie-
ren. Wenn sie Gliick haben, machen sie einen Gewinn
und kénnen die Abweichung nach oben an ihre meis-
tens staatlichen Eigentiimer ausschiitten, und wenn
sie Pech haben und die Forderungen ausfallen, mis-
sen sie auf alle Ewigkeit Zinsertrage an das Eurosys-
tem abfiihren, obwohl sie keine solchen Ertrage mehr
haben.

Beim PSPP, dem Kaufprogramm fiir Staatspapiere,
war dies die Bedingung, die Bundesbankprasident
Jens Weidmann mit Rickendeckung des deutschen
Verfassungsgerichts vor dem Beginn dieses Pro-
gramms hat aushandeln kénnen. Und am 28. Februar
2012, als Griechenlands erster Eurokonkurs kurz bevor-
stand, stellte der Zentralbankrat zum Schutz der ande-
ren Notenbanken alle griechischen Refinanzierungs-
kredite kurzerhand auf ELA um.

Tatsachlich gelingt der Haftungsausschluss durch
diese MaRnahmen nur sehr unvollstandig, weil die Haf-
tungsmasse der einzelnen Notenbanken begrenzt ist.

Zwar mussen die nationalen Notenbanken etwa-
ige Verluste nicht allein aus ihrem Eigenkapital inklu-
sive der Reserven kompensieren, denn sie verfligen
auch noch uber die Einnahmen aus dem gemeinsa-
men Zinspool. Der Gegenwartswert der auf ein Land
entfallenden Einnahmen ist das Geldschopfungsver-
mogen (Seignorage-Vermogen) der jeweiligen Noten-
bank. Grundsatzlich ist dieses Geldschopfungsver-
mogen gleich dem groRenproportionalen Anteil
(Kapitalschlissel) des Landes am Gesamtbestand
des Zentralbankgeldes im Eurosystem (abziiglich der
unverzinslichen Mindestreserve der Banken), weil die-
ses Zentralbankgeld von den Notenbanken verzins-



lich verliehen wurde und den Zinspool begriindet. Das
Geldschopfungsvermdgen erhoht die Haftungssumme
Uber das Eigenkapital hinaus.

Das Problem ist jedoch, dass das Geldschop-
fungsvermdgen bei einem Ausfall der nationalen Geld-
schopfungskredite und einem Ausfall der sie sichern-
den Pfander bereits verbraucht wiirde, selbst wenn
es keine Target-Salden gibt und jedes Land gerade
so viel Geldschopfungskredite vergibt, wie es seinem
Groflenanteil entspricht. Die Notenbank muss dann
die normalen Zinsen in den Pool abflihren, obwohl sie
keine erwirtschaftet. Die Zahlungsverpflichtung gegen-
liber dem Zinspool kann sie gerade durch den Nichtbe-
zug von Zinsen aus dem Pool erfillen.

Wenn nun aber die nationale Geldschopfung tiber
den proportionalen Anteil hinaus ausgeweitet wird,
um damit Auslandsliberweisungen zu finanzieren,
wenn also verzinsliche Target-Salden entstehen, dann
hat die Notenbank ein Problem, wenn sie wegen des
formellen Haftungsausschlusses der anderen Noten-
banken auf die Salden Zinsen abflihren muss, die sie
nicht erwirtschaftet. Sie kann diese zusatzlichen Zins-
verpflichtungen nicht mehr durch Rickflisse aus dem
Zinspool finanzieren, weil die schon verbraucht sind.
Allein die Ertrage auf ihr Eigenkapital stehen nun noch
zur Verfigung. Nimmt man an, dass das Eigenkapital
zum Hauptrefinanzierungssatz sicher angelegt wurde
und nicht ebenfalls verloren geht, folgt, dass der Uber-
schuss der nationalen Target-Verbindlichkeit tiber das
Eigenkapital nicht mehr gedeckt ist. Fallen auch die
Zinsertrage aus, die eine Notenbank aus jenen Geld-
schopfungskrediten erwartet, die ihren negativen Tar-
get-Saldo verursachte, kann diese Notenbank ihre Ver-
pflichtung gegeniiber dem Eurosystem nicht erfiillen
und wird zahlungsunfahig. Die anderen Notenbanken
haben in diesem Fall einen einmaligen Verlust in Hohe
der Differenz aus der Target-Verbindlichkeit und dem
Eigenkapital bzw., wenn man diesen Verlust periodi-
siert, einen dauerhaften Strom an jahrlichen Verlusten
in Hohe der normalen Zinsen auf diese Differenz.

Von den so entstehenden Lasten des Eurosystems
misste die Bundesbank beim Konkurs eines kleinen
Landes 26% libernehmen, weil das ihr Kapitalanteil ist.
Im Fall eines Konkurses der Banca d‘Italia miisste sie
aber bereits 31% tragen, weil das Gewicht jener Lan-
der, die sich den Verlust dann teilen miissen, wegen der
GroRe Italiens deutlich kleiner wird und Deutschland
daran einen entsprechend groReren Anteil hat. Sollten
auch noch die Zentralbanken der anderen siideuropa-
ischen Krisenlander sowie Frankreichs insolvent wer-
den, lage der Verlustanteil der Bundesbank bereits bei
60%.

Zur Jahresmitte 2018 betrug die italienische Tar-
get-Schuld 481 Mrd. Euro. Das war gut die Halfte der
Bilanzsumme von 2017 und 356 Mrd. Euro mehr als
das Eigenkapital inklusive der Reserven (Ricklagen,
Riickstellungen und Umbewertungsgewinne), das bei
124 Mrd. Euro lag. Danach steht Deutschland im Falle
einer Zahlungsunfahigkeit der italienischen Zentral-
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bank wegen eines Totalausfalls der italienischen Geld-
schépfungskredite mit 110 Mrd. Euro im Risiko, selbst
wenn die Haftung nach der ANFA-ELA-PSPP-Regel
allein in Italien liegen soll. Bedenkt man, dass das so
definierte erweiterte Eigenkapital Bewertungsreser-
ven in Hohe von 73 Mrd. Euro enthélt, kdnnte das Risiko
aber auch gréRer sein, denn vermutlich werden diese
Bewertungsreserven in einer ernsten Krise schmelzen
wie das Eis in der Sonne. In diesem Fall ldge das deut-
sche Risiko trotz einer vermeintlichen Selbsthaftung
Italiens bei 136 Mrd. Euro.

WARUM DER MUNCHHAUSEN-TRICK NICHT
FUNKTIONIERT

Diese Aussagen zur moéglichen Insolvenz einer Noten-
bank im Innenverhéltnis des Eurosystems lassen sich
nicht mit dem Miinchhausen-Argument entkraften,
dass eine Notenbank nicht insolvent werden konne,
weil siesich jajederzeitdas Geld drucken kdnne, das sie
zur Erfillungihrer Verpflichtungen braucht. Ein solches
Argument gebrauchte zum Beispiel der Prozessvertre-
ter Italiens vor dem Europdischen Gerichtshof bei der
miindlichen Verhandlung zum QE-Vorlagenbeschluss
des Bundesverfassungsgerichts am 10. Juli 2018, als es
um die Frage der Risiken der PSPP-Staatspapierkaufe
fir andere Notenbanken ging.

Die Gelddruckstrategie funktioniert namlich nur
im Auflenverhéltnis, nicht im Innenverhaltnis des Euro-
systems. Euro-Druckmaschinen haben die anderen
Notenbanken schlieflich auch selbst.

Richtig ist aber, dass die Banca d‘Italia die Zinsen,
die sie an das Eurosystem abflihren muss und die dann
Uber die nationalen Notenbanken an die Finanzminis-
ter der anderen Eurostaaten flieRen sollen, auch liber
das Target-System sendet und sie insofern mit einem
Anstieg des Target-Saldos, also weiteren Target-Uber-
ziehungskrediten zu bezahlen versuchen kdnnte.

Ob der Target-Saldo aufgrund der Ubersendung
der Zinsen an die anderen Notenbanken steigt, hangt
davon ab, wie die betrachtete Notenbank auf die Liqui-
ditatsverknappung reagiert, die durch die Zahlung
der Zinsen ausgelost wird. Vergibt sie kompensie-
rende Geldschopfungskredite an das heimische Ban-
kensystem, um die Liquiditatsversorgung auf dem
alten Niveau zu sichern, steigt der Target-Saldo um die
gezahlten Zinsen. Es kommt in diesem Fall zu einem
Zinseszinseffekt, weil die durch die Zinszahlungen
erhohten Target-Schulden in der nachsten Periode zu
weiteren Zinsverpflichtungen fiihren.

Vergibt die Notenbank indes keine neuen Geld-
schopfungskredite, so kommt es durch die Zinszah-
lungen fir die Target-Salden zu einer Liquiditatsver-
knappung. Diese Liquiditatsverknappung wiirde den
Anstieg der Target-Salden verhindern oder abbrem-
sen, weil sie auf dem Weg Uber steigende Marktzin-
sen zu einem Riickgang der Kreditnachfrage und einer
Déampfung der Konjunktur mit verminderten Ausga-
ben fiir Importe sowie auch moglicherweise zu priva-
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ten Kapitalimporten fiihren wiirde. Beides wiirde die
Target-Schuld fir sich genommen vermindern und die
zinsbedingte Erhéhung dieser Schuld kompensieren.
Die Zinsen kénnten in diesem Fall nicht durch neue
Uberziehungskredite im Eurosystem finanziert wer-
den, sondern miissten selbst erwirtschaftet werden,
was aber wegen der angenommenen Uberschuldung
nicht gelingt.

Der Versuch, die Target-Zinsen Uber das Tar-
get-System zu finanzieren, ist vergleichbar dem Ver-
such eines insolventen Bankkunden, seine Bank davon
zu liberzeugen, ihm einen neuen Kontokorrentkredit zu
geben, damit er damit seine alten Zinsverpflichtungen
erfiillen kann. Das ware eine Art von einvernehmlicher
Konkursverschleppung, die die Liquiditatsprobleme
zwar temporar l6st, doch nur um den Preis einer noch
grokeren Uberschuldung und noch gréRerer Verluste
der Bankin der Zukunft.

Auch der in diesem Zusammenhang haufig zu
horende Hinweis darauf, dass eine Notenbank mit
negativem Eigenkapital arbeiten kann, hilft nicht viel
weiter. Sovertrat die Prozessvertreterin der EZB beider
gleichen Anhérung vor dem EuGH die Meinung, andere
Notenbanken hatten selbst im Falle eines Staats-
konkurses kein Risiko aus dem Aufkauf von Staats-
papieren eines bestimmten konkursgefahrdeten Staa-
tes im Rahmen des QE-Programms, weil eine natio-
nale Notenbank mit negativem Eigenkapital arbeiten
und insofern nicht in Konkurs gehen kénne. Diese Aus-
sageistleider ebenfalls unrichtig. Eine Notenbank kann
zwar mit negativem Eigenkapital arbeiten, weil sie auch
noch ihr Geldschépfungsvermogen, also ihre normalen
Anspriiche an den gemeinsamen Zinspool, verwerten
kann. Doch wenn das Geldschépfungsvermogen wie
in dem im vorigen Abschnitt diskutierten Fall bereits
durch Abschreibungsverluste auf die normalen Geld-
schopfungskredite verbraucht ist, dann wird die Haf-
tungsgrenze Uberschritten, wenn die bezogenen Tar-
get-Kredite ihr Eigenkapital berschreiten und auch
die hinter ihnen stehenden zusatzlichen Geldschop-
fungskredite an die Banken ausfallen. Trotz des for-
mellen Haftungsausschlussesimpliziert dieser Fall eine
faktische Haftung anderer Notenbanken im Umfang
der Differenz zwischen Target-Schuld und Eigenkapi-
tal. Im vorigen Abschnitt war schon berechnet worden,
dass diese Differenzin Italien bei 356 Mrd. Euro liegt.

Davon unabhangig haben bei der Verhandlung
vor dem EuGH verschiedene Prozessvertreter klarge-
macht, dassin Wahrheitschon bei geringeren Abschrei-
bungsverlusten damit zu rechnen ist, dass es zu einer
Gemeinschaftshaftung kommt. So wurde einhellig die
Meinung vertreten, dass der EZB-Rat im Falle eines
Staatskonkurses nach § 32.4 seiner Satzung die Verge-
meinschaftung der Verluste der nationalen Notenbank
dieses Staates beschliefen und insofern also die Ver-
einbarung, die Prasident Weidmann heraushandeln
konnte, wieder aufheben wiirde. Vor dem EuGH hat
dies sogar der Prozessvertreter der EU, der ansons-
ten stets bemiht war, im Sinne der EZB-Position die
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Verlustrisiken der anderen Notenbanken kleinzureden,
explizit eingeraumt.

WAS GESCHIEHT BEIM EUROAUSTRITT?

Die zuletzt genannten Falle implizieren Verluste auf die
Target-Forderungen des Eurosystems gegentiber liber-
schuldetennationalen Notenbanken,andenendie Bun-
desbank nicht nach MalRgabe ihrer eigenen Target-For-
derungen, sondern nach MaRgabe ihres Kapitalanteils
am Eurosystem beteiligt ist. Solche anteiligen Ver-
lustrisiken ergeben sich moglicherweise auch, wenn
einzelne Lander das Eurosystem verlassen sollten.

Der Prasident der EZB, Mario Draghi, hat zwar in
einem Brief an Cinque-Stelle-Abgeordnete des Europa-
parlaments betont, dass sich die Banca d‘Italia durch
einen Austritt aus dem Euro nicht der Riickzahlung ent-
ziehen kdnne, sondern ihre Target-Schuld vollstandig
begleichen misse. Was er freilich nicht gesagt hat, ist,
dass die Banca d‘Italia das vermutlich gar nicht kdnnte,
weil sie in diesem Fall wohl in Konkurs ginge, da ihre
Forderungen gegen private und &ffentliche Schuldner
auf abgewertete Lira lauten wiirden, wahrend ihre rie-
sigen Target-Schulden von bald einer halben Billion
Euro nicht abgewertet wiirden.

Das konnte einer der Griinde dafiir sein, dass die
neue italienische Regierung der beiden extremen Par-
teien Cinque Stelle und Lega einen Konfrontationskurs
mit der EU angekindigt haben, der jene Kapitalflucht
ausloste, die sichin dem enorm starken Anstieg des ita-
lienischen Target-Saldos im zweiten Quartal 2018 nie-
derschlug. Je mehr privates Kapital aus Italien in deut-
sche Vermdgensanlagen flieht und je mehr dadurch die
Target-Salden steigen, desto groRerist der Vermdgens-
gewinn durch den Konkurs der italienischen Zentral-
bank, den Italien fiir sich im Falle eines Austritts verbu-
chen kann. Denn mit der privaten Kapitalflucht wird die
Bundesbank zur Kreditierung der neuen Anlagen und
zur Umschuldung alter Kredite gezwungen, was bedeu-
tet, dass die Bundesbank und damit der deutsche Staat
im gleichen Umfang Kapital nach Italien schickt. Doch
wahrend das in Deutschland liegende Fluchtkapital
Anlagen sucht, die es im Falle des Falles vor einem
Wahrungsschnitt schiitzen, hat die Bundesbank blofe
Buchforderungen, die sie kaum wird eintreiben kon-
nen und bei denen sie hoffen muss, dass wenigstens
die anderen Notenbanken des Eurosystems anteilig
bereit sind, die Verluste mitzutragen.

Man kénnte nun meinen, bei ernsthaften Finanz-
problemen werde der italienische Staat der Banca
d‘Italia unter die Arme greifen, um sie wieder funk-
tionsfahig zu machen. Insofern sei es gar nicht vor-
stellbar, dass sich die Risiken realisieren. Das wiirde
jedoch wohl eher nicht passieren, denn erstens ist eine
Nachschusspflicht der Staaten gegeniber ihren Zent-
ralbanken im Eurosystem vertraglich nicht vorgese-
hen, und zweitens wiirde die Erfiillung einer solchen
Nachschusspflicht ja nur bedeuten, dass dadurch die
auslandischen Glaubigernotenbanken, allen voran die



Bundesbank, vor Verlusten geschiitzt werden. Es ist
aus italienischer Sicht viel besser, in einem solchen Fall
die alte Zentralbank abzuwickeln und in ihren Raumen
und mit dem alten Personal eine Banca d‘Italia nuova
zu griinden, die frei von den Target-Schulden starten
kann. Die mit den Uberweisungen erworbenen Vermé-
gensobjekteim Ausland blieben unterdessenfestinita-
lienischer Hand.

FALLEN DIE TARGET-SALDEN NACH EINEM
EUROAUSTRITT?

Es ist unter Verweis auf eine Studie von Oxford Econo-
mics behauptet worden, auch im Falle einer Riickkehr
Italiens zur Lira drohe kein Verlust der Target-Forde-
rungen gegen ltalien, weil die Lira abwerten und dann
italienische Anlagen attraktiv flir auslédndisches Kapi-
tal machen wiirde. Die entsprechenden Auslandstiber-
weisungen fir Kdufe von Vermogensobjekten in Italien
wiirden den Target-Saldo Italiens wieder verringern
und somit die Schuld gegeniiber dem Eurosystem eli-
minieren. Auch diese Aussage ist falsch, denn wenn Ita-
lien austritt, nimmt es nicht mehr am Target-System
teil, was bedeutet, dass ein Kapitalimport keine kom-
pensierenden Target-Forderungen aufbauen kann.
Im Ubrigen héufen sich im Falle eines freien Wechsel-
kurses auch keine Devisenbestande bei der Banca
d‘Italia an, die sie fiir eine Tilgung verwenden kdnnte.
Definitionsgemafd ist ein Wechselkurs frei, wenn die
Notenbanken fremde Wahrungen weder kaufen noch
verkaufen.

EIN VOLLVERLUST DER DEUTSCHEN TARGET-
FORDERUNG IST MOGLICH

Vollstandig im Risiko steht die deutschen Target-For-
derung, sollte der Euro zerbrechen. In diesem Fall ist
damit zu rechnen, dass Deutschland seine gesamte
Target-Forderung verliert, weil die Rechtsbasis der Tar-
get-Kredite fiir diesen Fall nicht definiert ist. Wie erlau-
tert, wurde das Target-System nicht von den Parlamen-
ten, sondern vom EZB-Rat selbst beschlossen, doch flr
den Fall der Beendigung des Eurosystems hat dieser
Rat keine Vorkehrungen getroffen.

Dieses Extremszenarium wird hoffentlich nie ein-
treten, doch ist es insofern fiir die weitere Entwick-
lung der Eurozone relevant, als es den Krisenldandern
ein glaubhaftes Drohpotenzial fiir das Erstreiten einer
europdischen Transferunion an die Hand gibt. Ent-
weder riicken die nérdlichen Lander das Geld frei-
willig heraus, oder man holt es sich, indem man eine
Krise nebst Kapitalflucht und Notenbankkonkurs
provoziert.

Eine weitere Moglichkeit dafiir, dass Deutsch-
land den Verlust seiner Target-Forderung nicht mit an-
deren Landern wird teilen kdnnen, ergibt sich schon
daraus, dass diese Forderung nicht zu marktublichen
Konditionen verzinst wird und insofern heute schon
langst nicht mehr so viel wert ist, wie die Bundesbank
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bilanziert. Den Verlust aufgrund eines Verzichts auf
marktiibliche Kreditkonditionen bei einer Fortfiihrung
des Eurosystems unter heutigen Bedingungen tragt
eine jede Notenbank nach MafRgabe ihrer eigenen Tar-
get-Forderung allein.

Fur einen solchen Verlust gibt es drei Griinde. Ers-
tens kann die Bundesbank, wie erwahnt, diese Forde-
rungen niemals fallig stellen. Zweitens ist der Zins fir
die dahinterstehenden Uberweisungskredite derzeit
null, weil er ja dem Hauptrefinanzierungssatz gleicht,
der 2016 auf null reduziert wurde. Und drittens bestim-
men die Schuldnerlander im EZB-Rat - konkret jene
Lander, die Uber eine negative Nettoauslandsposition
im Hinblick auf alle 6ffentlichen und privaten grenz-
Uberschreitenden Eigentums- und Schuldtitel ver-
fugen - mit der Mehrheit von iber 60%, die sie dort
haben, selbst den Zins. Jedes private Finanzinstitut
und jede Firma miisste Forderungstitel mit ahnlichen
Charakteristika abschreiben und sich zu den Verlusten
bekennen.

So gesehen wiirde die korrekt berechnete Netto-
auslandsposition Deutschlands durch eine mdgliche
Aufloésung des Euro oder mogliche Austritte einzelner
Lander nicht einmal kleiner, denn wenn Deutschland in
Formder Target-Forderungen etwas verliert, was ohne-
hin keinen Wert hat, wird es nicht armer. Das ist freilich
ein schwacher Trost.

Gelegentlich duBern Beobachter die Hoffnung,
dass die Target-Salden in Kiirze wieder verschwinden
werden, weil die Krisenlédnder des Eurosystems nun als-
bald aus ihren wirtschaftlichen Schwierigkeiten her-
auskommen und ihre Banken und Staaten gesunden,
so dass private Kapitalanleger aus aller Welt wieder
bereit sind, die weitere Finanzierung dieser Lander zu
den gleichen oder besseren Konditionen zu tberneh-
men als die Notenbanken. Dann gingen die Target-Sal-
deninderTatwiederzuriick, weil es keinen Grund mehr
gebe, 6ffentliche statt privater Schulden im Ausland zu
machen. Nur ist das schon wahrend der letzten zehn
Jahre nicht passiert, und es wird auch weiterhin ver-
mutlich nicht geschehen, weil es insbesondere fiir die
Krisenlander verlockend bleiben wird, ihre Macht (iber
die Zinsen fiir die Uberziehungskredite im Eurosystem
so einzusetzen, dass diese Kredite glinstiger als am
Kapitalmarkt zu haben sind.

In Italien, der weitaus grofiten Volkswirtschaft
Siideuropas, sieht es im Ubrigen derzeit eher so aus,
als wiirde sich der Zinsabstand zwischen den 6ffent-
lichen Target-Krediten und den privaten Krediten des
Kapitalmarktes in den nachsten Jahren eher noch ver-
groflern, weil sich die Schuldensituation abermals dra-
matisch verschlechtern kénnte. Nach den Vorstellun-
gen, die die neue Regierung zu Sozialprogrammen und
Steuersenkungen verkiindet hat, soll das Budgetdefi-
zit des Staates von den 2,3% des Jahres 2017 um wei-
tere 5 Prozentpunkte auf etwa 7,5% steigen. Das ist das
genaue Gegenteil dessen, was die Hoffnung auf eine
Senkung der Zinsspreads und eine Riickkehr privaten
Kapitals nach Italien begriinden kdnnte.

ifo Schnelldienst 14/2018 71.Jahrgang 26.Juli2018

35



36

FORSCHUNGSERGEBNISSE

WAS TUN?

Ein System, das unbegrenzte Uberziehungskredite
zuldsst, kann nicht tiberleben, weil es nicht zur Knapp-
heit der Ressourcen in der Wirklichkeit passt. Es fiihrt
zwangslaufig zur Uberdehnung der Anspriiche, bis
es aus wirtschaftlichen oder politischen Griinden
zerbricht.

Eine Moglichkeit, diese Konsequenz zu vermeiden,
besteht darin,das Notenbankgeld in den Krisenldndern
wieder knapp zu machen, damit dort die Zinsen stei-
gen und privates Kapital attrahiert wird. Das wiirde zu
Rickulberweisungen der Kapitalanleger fiihren und die
Target-Salden wieder fallen lassen. Die Verknappung
des Notenbankgeldes kénnte durch die Ricknahme
der oben genannten geldpolitischen Griinde flr den
Anstieg der Salden geschehen. So kénnte die Vollzutei-
lungspolitik wieder aufgegeben werden; man konnte
fur die Gewdhrung von ELA-Krediten statt fiir deren
Blockade eine Zwei-Drittel-Mehrheit verlangen; die
Mindestbonitat der Pfander fiir Refinanzierungskredite
kénnte deutlich angehoben werden; das ANFA-Abkom-
men konnte beendet werden; und schlieBlich kénnte
das QE-Programm riickabgewickelt werden. Das alles
wurde sicherlich wirken. Aber es ware der Versuch,
Drogenabhdngige zu bewegen, selbst fiir den Entzug
zu optieren. Die Machtstrukturen in der EZB sind leider
so0, dass eine Anderung nur auf rechtlichem oder poli-
tischem Wege von aufen erreicht werden kann, indem
das Mandat der EZB starker beschrankt wird.

Konkret bieten sich folgende Moglichkeiten an, die
allein oder in Kombination realisiert werden kdnnten.
All diese Moglichkeiten werden Interessengegensatze
zwischen Deutschland, den internationalen Kapital-
anlegern und den Schuldnerlédndern aufbrechen las-
sen, wobei die letzten beiden Gruppen das derzeitige
Selbstbedienungssystem natiirlich am liebsten erhal-
ten wiirden. Dennoch kann Deutschland niemandem
die Diskussion der Optionen ersparen.

1. Der einfachste Weg bestiinde darin, jedem Land
eine feste, zu seiner Wirtschaftsleistung proportionale
Obergrenze fiir die Target-Verbindlichkeit vorzuschrei-
ben, die es nicht Gberschreiten darf. Nach dem oben
Gesagten konnte diese Grenze durch das Eigenkapital
inklusive der Reserven der jeweiligen Notenbank defi-
niert werden, um sicherzustellen, dass diese Noten-
bank selbst dann die Zinsen auf ihre Target-Verbind-
lichkeiten zahlen kann, wenn die hinter ihnen und der
normalen Geldmenge stehenden Geldschdpfungskre-
dite ausfallen.

Eine Obergrenze zu setzten heifdt nicht notwen-
digerweise, wie manchmal behauptet wird, dass der
Zahlungsverkehr bei deren Erreichen zusammenbre-
chen wiirde, sondern nur, dass dartiberhinausgehende
Uberweisungswiinsche (iber private Clearing-Instan-
zen oder innerhalb ldnderiibergreifender Bankengrup-
pen abgewickelt werden missten, wie es eingangs
beschrieben wurde. Da die dafiir notige private Kre-
ditvergabe nur zu héheren Zinsen stattfinden wiirde,
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kdme es zu einem automatischen marktméaRigen Aus-
gleich zwischen Kreditangebot und -nachfrage auf dem
europaischen Interbankenmarkt, der die Schuldner-
lander zu mehr Zurtickhaltung beim Versuch, auslandi-
sche Waren und Vermdégenswerte zu erlangen, veran-
lassenwiirde. DerVorschlagerinnertandieim Volumen
begrenzten Sonderziehungsrechte beim Internatio-
nalen Wahrungsfonds, die im Bretton-Woods-System
bestanden.

Sicherlich miisste man bei einer solchen Lésung
einen Ubergangspfad definieren, der vom jetzigen Sys-
tem schonend in das neue System fiihrt und genug Zeit
fur den Aufbau der privaten Clearing-Instanzen oder
internationaler Bankengruppen ldsst. So sollte man
den Schritt lange vor seiner Realisierung ankiindi-
gen und zunachst mit Strafzinsen versehene Méglich-
keiten zur Uberschreitungen der Obergrenze zulassen.
Ohne die Obergrenze hétten die privaten Clearing-
Instanzen eine dauerhaft unschlagbare Konkurrenz
in Form des Target-Systems der EZB und konnten nie-
mals wirtschaftlich agieren. Mit der Obergrenze kame
es indes zu einer grenziiberschreitenden Integration
der nationalen Bankensysteme, und die derzeitige
Fragmentierung der privaten Kapitalmarkte lieRe sich
Uberwinden.

2. Der Anreiz, Target-Salden durch eine liberma-
Rige lokale Kreditgeldschépfung aufzubauen, kdnnte
auch durch die Verpflichtung verringert werden, die
Target-Salden zu tilgen. Die einfachste Moglichkeit der
Tilgung liegt darin, dass die Target-Schulden wie im
Bretton-Woods-System mit Gold ausgeldst werden.
Gold ist ein auf der ganzen Welt verwendetes Transak-
tionsmittel, das sich eine jede noch nicht tGberschul-
dete Zentralbank bei Bedarf besorgen kann, indem sie
andere Vermogenstitel verkauft.

Auch die Zahlungssalden zwischen den Banken
der USA wurden in den ersten hundert Jahren des Dol-
lar stets mit Gold getilgt, ja sogar noch spéter, als man
zum Federal Reserve System mit seinen zwolf Distrikt-
notenbanken Uberwechselte. In Europa kdénnte man
eine Tilgung durch immobiliengesicherte Pfandbriefe
zulassen, die hier weit verbreitet sind. All diese MaR-
nahmen wiirden die Selbstbedienung durch das Tar-
get-System verhindern und von allein zu einer Verringe-
rung der Salden fiihren, weil damit eine Unterbietung
der Konditionen des Kapitalmarktes verhindert wiirde.

3. Die Staaten konnten eine formelle Nachschuss-
pflicht fiir die Rekapitalisierung ihrer Notenbanken
erhalten, damit die oben beschriebene Strategie des
Schiirens einer Krise mit anschlieBendem Notenbank-
konkurs zum Zweck der Erhéhung der Target-Sal-
den Uber eine Kapitalflucht gar nicht erst in Betracht
kommt. Wenn eine Regierung weil}, dass sich die eigene
Volkswirtschaft nicht auf dem Wege des Notenbank-
konkurses der Riickzahlung der Target-Schulden ent-
ziehen kann, hat sie wenig Anreiz, das Feuer zu schi-
ren und den Euroaustritt als Drohpotenzial fiir eine
Verhandlung Uber eine Transferunion in den Raum zu
stellen, wie es die neue italienische Regierung in aller



Deutlichkeit getan hat und vielleicht wieder tun wird.
Die Nachschusspflicht wiirde deshalb den Bestand des
Eurosystems sichern helfen.

4. Dessen ungeachtet sollte nicht unerwahnt blei-
ben, dass sich Deutschland, wenn alles nicht hilft,
durch einen Austritt aus dem Euro vor einer weite-
ren Erhéhung der Target-Salden schitzen konnte. Die
alten Forderungen wéren dann zwar vermutlich verlo-
ren, doch kdmen wenigstens keine neuen uneinbring-
lichen Forderungen hinzu. Durch sofort verhangte
Kapitalverkehrskontrollen kénnte Deutschland ver-
hindern, dass privates Kapital hereinstromt und tiber
den Target-Mechanismus den gegenlaufigen Abfluss
offentlichen Kapitals erzwingt. Nach dem Austritt
und der Riickkehr zur D-Mark kdnnte der Kapitalver-
kehr unverziiglich frei gegeben werden. Wenn es dann
zu einer Aufwertung zu kommen droht, die tber das
gewlinschte Mal% hinausgeht, kdnnte die Bundesbank
nach dem Muster der Schweizer Notenbank verfah-
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ren und mit eigener Wahrung ein internationales Ver-
mogensportfolio zusammenkaufen, um den Kursan-
stieg wirksam zu verhindern. Was die kleine Schwei-
zer Notenbank schafft, wiirde der groften Bundesbank
allemal gelingen. Ahnlich hat in den letzten Jahren
auch der norwegische Sovereign Wealth Fund agiert.
Das so entstandene Vermdgensportfolio ware das
Pendant ansonsten weiter wachsender Target-Forde-
rungen, hatte aber den Vorteil, dass Deutschland dar-
aufin der absehbaren demographischen Krise, die sei-
nem Staatswesen in den 2030er Jahren bevorsteht,
zurlickgreifen kdnnte, um die Versorgung der Bevol-
kerung zu sichern. Das ware naturlich ein radikaler
Schritt, bei dem noch viele andere Dinge zu beachten
waren, deren Erérterung den Rahmen dieses Beitrags
Ubersteigt und der deshalb auch nicht als Empfehlung
verstanden werden sollte.

So oder so muss aber etwas geschehen. So wie bis-
lang kann das Target-System nicht weiterbestehen.
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