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DIE TARGET-FALLE - VIEL LARM UM NICHTS?
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Hans-Werner Sinn war an fast allen wichtigen
wirtschaftspolitischen Debatten der letzten
Jahrzehnte in Deutschland beteiligt. (Davon
zeugen die Beitrdge zu diesem Buch.) Meist
hat er dabei eine fithrende Rolle gespielt. Viele
Themen hat er angestoflen und Offentlichkeit
wie Wissenschaft auf gravierende Probleme
aufmerksam gemacht, gelegentlich geradezu
aufgeschreckt. Das gilt sicher fiir das hier be-
handelte Thema.

HWS hat zundchst eine Reihe von Artikeln
zu dieser Thematik geschrieben. Schliefllich
sind zwei umfangreiche Biicher erschienen:
Die Target-Falle und The Euro Trap.

Target steht fiir » Trans-European Automated
Real-time Gross Settlement Express Transfer
System« und verbindet die nationalen Zah-
lungssysteme und den Zahlungsverkehrsme-
chanismus der EZB zu einem einheitlichen Sys-
tem, das grenziiberschreitende Uberweisungen
zwischen verschiedenen Systemen in der EU er-
moglicht. Target, genauer die Fortentwicklung

Target 2, wird auch fiir die Abwicklung der
geldpolitischen Operationen des Eurosystems
und fiir den Handel mit Zentralbankguthaben
zwischen den Banken genutzt.

Als Zahlungsverkehrssystem ist Target si-
cher ein Erfolg. Diese technische Seite soll hier
nicht weiter interessieren. Die Problematik von
Target liegt in der zeitlich wie betragsmaf3ig
unlimitierten, impliziten Kreditgewdhrung in
Hohe der aufgelaufenen Salden. Diese entste-
hen, wenn sich die Zahlungen iiber das System
nicht ausgleichen. Wiren die Salden im Um-
fang begrenzt (oder kurzfristiger Natur, wie
man bei der Einfithrung dieses Clearingsys-
tems urspriinglich angenommen hatte), ware
dies kein Problem.

Doch ist es nach Ausbruch der Krise ganz an-
ders gekommen. Als die Banken in den Uber-
schussldndern, allen voran in Deutschland, ihre
Kreditgewdhrung an die Peripherieldnder mehr
oder weniger abrupt aussetzten, fithrten die
Zahlungen tiber das Target-System zu wachsen-



den negativen Salden der Notenbanken der De-
fizitlinder und analog zu positiven Salden bei
den Uberschussldndern. Uber das Zahlungsver-
kehrssystem entstand so eine riesige automa-
tische Finanzierung zwischen den Notenban-
ken. 2010 stieg der Forderungssaldo Finnlands,
Deutschlands, Luxemburgs und der Nieder-
lande dramatisch an und erreichte im Jahr 2012
den Hohepunkt von iiber 1Billion Euro. Die
Forderungen Deutschlands beliefen sich im
August 2012 auf bis zu 751 Milliarden Euro. Seit-
dem gingen die Betrége zuriick. HWS zeigt ein-
driicklich, wie die Salden im Target-System von
der Niedrigzinspolitik der EZB und den dras-
tisch reduzierten Anforderungen an die Quali-
tat der geforderten Sicherheiten fiir Kredite der
Notenbank an den Bankensektor abhéngen.

Die Bundesregierung spielte zunichst die
Relevanz der Target-Salden deutlich herunter.
Das zeigt einmal mehr, welch wichtige Rolle
HWS gerade in dieser Debatte spielt. Schlief3-
lich handelt es sich hier um einen alles andere
als unerheblichen Teil des deutschen Auslands-
vermogens. HWS weist auf die hohen Risiken
hin, die mit den Forderungen aus diesem
»Zwangskreditsystem« verbunden sind. Schei-
det ein Defizitland aus dem Euro aus, diirften
sich diese Forderungen als weitgehend unein-
bringlich erweisen. Der Verlust ist dann von
den verbleibenden Notenbanken des Eurosys-
tems entsprechend den Kapitalanteilen zu tra-
gen. Brache das ganze System zusammen, wire
der Verlust maximal.

Nachdem dies kein Land wollen kann, tra-
gen auch die hohen Target-Salden dazu bei, die
»Bereitschaft« zu finanziellen Hilfsoperationen
zu fordern, sei es durch Kredite iiber den ESM,
direkte Finanzhilfen oder Ankéufe von Staats-
anleihen durch die EZB. Deutschland als - in
absoluten Betrigen - grofiter Glaubiger ist da-
durch erpressbar, wie HWS betont, und steht
immer wieder vor der Abwiégung, bereits in

den Erhalt des Eurosystems investiertem Geld
weiteres hinzuzufiigen. Er spricht zu Recht von
»Pfadabhéngigkeit« der Entwicklung.

Thm geht es dabei um das grofle Ganze. In
seinem Buch Die Target-Falle bekennt sich HWS
zu seiner im Gegensatz zu anderen Prominen-
ten anfinglich durchaus positiven Einstellung
zur Einheitswahrung. Verstandlicherweise muss
die Enttduschung tiber die Entwicklung umso
grofSer ausfallen. Wie schnell man zum »Anti-
Europider« abgestempelt wird, wenn man auf
die Fiille von falschen Entscheidungen im Ein-
zelnen und die Konzeptionslosigkeit im Gan-
zen hinweist, musste er immer wieder erfahren.
Mit ihm bin ich davon tberzeugt, dass die
Zukunft der Wihrungsunion und auch Euro-
pas nicht gesichert wird, wenn man falsch
verstandene und zum Fehlverhalten geradezu
einladende »Solidaritdt« einfordert. Ohne fis-
kalische Soliditét, ohne harte »Budgetrestrik-
tionen« — man kann Probleme nicht einfach
durch Gelddrucken tiberwinden - kann die
europdische Wirtschaft nicht die Stabilitat be-
wahren und gewiinschte Dynamik gewinnen.

Treibt die Wahrungsunion den nicht nur im
Target-System implizierten Zwang zu Trans-
fers weiter voran, wird die gemeinsame Wahrung
letztlich am Mangel an demokratischer Legiti-
mierung scheitern. Eine Fiskalunion europai-
scher Dimension kann es nur in einer vollentwi-
ckelten Politischen Union geben. Auf absehbare
Zeit ist dies jedoch keine realistische Option.

Dem Bekenntnis am Ende der Euro Trap
schliefle ich mich uneingeschrinkt an: »The
better Europeans are not the romantics, but
those who seek realistic solutions that accord
with the free will of the people, the law of eco-
nomics, and the free decisions of parliaments,
without the latter being predetermined by tech-
nocratic bodies overstretching their mandate,
and solutions that can be applied without a
forced redistribution of wealth.«
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