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[talien lasst Geld drucken

Hans-Werner Sinn Uber die Verwerfungen im System europaischer Notenbanken

m August hat die europiische Zahlungs-

bilanzkrise auch Italien erfasst. Die Zins-

aufschlige fiir italienische Staatsanlei-

hen stiegen an, die Regierung Berlus-

coni reagierte mit einem Sparpro-
gramm, und die Europiische Zentralbank
(EZB) half mit Krediten. Bekanntlich wies die
EZB die nationalen Zentralbanken an, grofle
Mengen an italienischen Staatsanleihen zu
kaufen. Dass deren Bestand an insgesamt er-
worbenen Staatsanleihen von 74 Milliarden
Euro am 4. August auf derzeit 165 Milliarden
Euro angestiegen ist, lag vermutlich im We
sentlichen an Italien,

Die Deutsche Bundesbank, die 27 Prozent
dieser Anleihen kaufen musste, widersetzte
sich vergeblich. EZB-Chefvolkswirt Jiirgen
Stark trat deswegen zuriick. Schon im Feb-
ruar war Bundesbank-Prisident Axel Weber
wegen der fritheren Kiufe von Staatsanlei-
hen durch die Zentralbank zuriickgetreten.
Auch der neue Bundesbank-Prasident Jens
Weidmann brachte seine Ablehnung offen
zum Ausdruck. Bundesprisident Christian
Wulft warf der EZB offentlich vor, den Ver
trag von Maastricht zu umgehen.

Die Anleihekiufe sind indes nur die Spitze
des Eisbergs. Ebenso wichtig, aber noch
kaum bekannt, ist der Umstand, dass nun
auch die Banca d'lialia Notenbankkredite
iiber das Verrechnungssystem Target gezo-
gen hat, also ihre Druckerpresse aktiviert
hat, um laliens gigantisches Zahlungsbilanz-
defizit zu schlieBen. Hinter dem zusitzlich ge-
druckten und verlichenen Geld, wie es durch
das Targetdefizit laliens gemessen wird,
steht wirtschaftlich ein Kredit der EZB. Die-
ser Kredit ersetzt die privaten Kapitalim-
porte, die zuvor den Nettoerwerb von Giitern
aus dem Ausland finanzierten, aber nun we-
gen der Krise versiegt sind. Er finanziert auch
die Kapitalflucht aus ltalien.

Die EZB zieht umgekehrt Targetkredit von
jener Zentralbank, zu der das neu gedruckte
Geld letztlich flieft. Das ist fast immer die
Bundesbank.

Bis Ende Juli kamen die Targetkredite fast
ausschliefflich Griechenland, Irland, Portu-
gal und Spanien zugute: 330 Milliarden Euro
waren bis dahin aufgelaufen. Italien galt dage-
gen als stabil. Das ist nun anders.

Allein im August zog die italienische Zen-
tralbank Banca d'ltalia einen Targetkredit
von 40 Milliarden Euro aus dem EZB-System,
und im September folgten wahrscheinlich
noch einmal rund 50 Milliarden Euro. Der Be
stand der Targetkredite der Bundesbank lag

noch bis Mitte 2007 bei etwa null, doch nun
ist er auf 450 Milliarden Euro gestiegen.

Da Italiens Leistungsbilanzdefizit nur bei
etwa drei bis vier Milliarden Euro pro Monat
liegt, muss der italienische Targetkredit vor
allem der Kompensation der Kapitalfluche ge-
dient haben. Die italienischen Anleger ver
kauften thre Vermogenswerte an die Banken,
und die bezahlten sie mit dem neu gedruck-
ten Geld. Die italienischen Anleger verwende-
ten ihre Erlose dann, um in Deutschland Ak

tien, Obligationen und andere Wertobjekte
zu kaufen. Im Kern hat Deutschland Target-
forderungen gegen marktfihige Vermogens-
guter eingetauscht.

Infolge der zuvor schon gezogenen Target-
kredite von Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien ist der Bestand an Netto-Refi-
nanzierungskredit, der von der Bundesbank
an die Geschiftsbanken vergeben wurde, in
den letzten drei Kalenderjahren um rund 30
Milliarden Euro pro Jahr geschrumpft. Zu-
letzt lag er Ende 2010 bei gerade noch 90 Mil-
liarden Euro. Es war vorhersehbar, dass er in
den nichsten Jahren bis auf null herunterge-
driickt werden wiirde.

Die italienischen Targetkredite haben
diese Prognose nun aber zur Makulatur wer-
den lassen. Bereits im September 2001
rutschte der Nertobestand an Refinanzie-
rungskrediten der Bundesbank nach Abzug
der Einlagefazilititen in den negativen Be-
reich. Damit hat die Verschiebung des Refi-
nanzierungskredits tiber das Targetsystem
durch die EZB bereits ihr Ende erreicht, drei
Jahre frither, als der Trend der letzten drei
Jahre signalisiert hatte.

Das ist natiirlich nicht das Ende der Welt,
nicht einmal der EZB. Jedoch hat ein neues
Regime begonnen, in dem die Bundesbank
sich nun immer mehr bei den privaten Ban-
ken verschuldet, um das Fluchigeld, das aus
den Krisenlindern kommt, aufzusaugen.
Diese Lander aktivieren umgekehrt die Dru-
ckerpresse, um die Kapitalflucht zu kompen
sieren.

Damit betritt die Euro-Zone ein gefihrli-
ches Territorium, denn Einlagefaziliciten zih-
len als Zentralbankgeld und haben ein Inflat
onspotenzial, weil die deutschen Banken sie
jederzeit zuriickrufen kinnen. Wenn sie das »
tun, konnte mehr in Europa explodieren als »
nur der von Italien gezogene Targetkredit
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