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Helmut Schlesinger

VOM POSTEN IN DER BUNDESBANKBILANZ

ZUR TARGET-FALLE

Tatigkeit als Volkswirt 1949 am
neugegrindeten ifo Institut. 1952
wechselte er zur Bank deutscher
Lander, der spéteren Deutschen
Bundesbank, deren Prasident er
von 1991 bis 1993 war. Er lehrte
unter anderem in Princeton und
an der Humboldt-Universitat zu
Berlin.

Kurz nach der Berufung von Hans-Werner
Sinn auf den Lehrstuhl fiir Volkswirtschafts-
lehre und Finanzwissenschaft erlebte ich ihn
anlésslich eines Vortrags in der LMU in Miin-
chen. Er war nicht nur temperamentvoll - wie
mein Lehrer, Professor Fritz Terhalle, damals
Inhaber des gleichen Lehrstuhls —, der junge
Ordinarius war auch inhaltlich gut, ja eigent-
lich brillant. Und so wird er auch sein, so wiin-
sche ich es ihm, wenn er Abschied nimmt
von seinen Aufgaben an der Universitit und
dem ifo Institut. Dass dieses Institut, in dessen
Griinderzeit ich meine Lehrjahre (1949-52)
verbrachte, heute grofi, wissenschaftlich aner-
kannt und einflussreich wirken kann, ist sei-
nem jetzigen Prisidenten in besonderer Weise
zu danken.

Im Laufe der Jahre hatte ich das Gliick, mit
Herrn Sinn ofter zusammenzutreffen, beson-
ders seit ich nach meinem Amt in der Bun-
desbank (1993) dem Wissenschaftlichen Beirat
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft ange-
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hore. Hier lernte ich seine Leidenschaft als po-
litischer Okonom, dessen Urteile sich vielfach
durch seine tiefe Fachkenntnis von manchen
nicht weniger leidenschaftlich argumentieren-
den Kollegen abhoben, kennen. Natiirlich war
das ifo Institut eine wichtige Stiitze fiir seine
Arbeit. Auch dort regte er an, die wissenschaft-
liche Griindlichkeit selbst bei den oft gering
geachteten Details nicht zu vergessen.

So ein Detail war auch seine Frage an mich,
wie die Linder der Europiischen Wahrungs-
union ihre Defizite in der Zahlungsbilanz,
die bei den stidlichen Euroldndern sehr grof3
geworden sind, finanzieren. Ich sagte ihm, in
der deutschen Zahlungsbilanzstatistik gibe es
einen Posten kurzfristiger Kredite der Bundes-
bank an das Ausland zusitzlich zur Verdnde-
rung der Wihrungsreserven. Ich bemiihte mich
herauszufinden, um was es sich wirklich han-
delt, nimlich um die inzwischen mit Hilfe von
Herrn Sinn bekannt gewordenen Target-2-For-
derungen der Bundesbank, dem kumulierten



Saldo im Zahlungsverkehr mit den nationalen
Notenbanken des Euroraums.

Nach ein bisschen Getose gaben die Noten-
banken zu, dass es sich hier um unbefristete,
kaum verzinsliche Kredite der Notenbanken
untereinander (verrechnet tiber die EZB) von
letztlich unbegrenzter Gréflenordnung han-
delt. 2012 stieg allein die Target-2-Forderung
der Bundesbank auf fast netto 700 Mrd. Euro,
und auch heute (Mai 2015) betrigt sie rd.
550 Mrd. Euro. Es ist der weithin gréfite Posten
auf der Aktivseite der Bundesbankbilanz, rein
rechnerisch »deckt« er zwei Drittel der Ver-
bindlichkeiten der Bundesbank. Hans-Werner
Sinn hat in der Target-Falle (2012) die 6kono-
misch wichtigen Probleme einsichtig zu ma-
chen versucht. Das Eurosystem ist bisher auf
seine Vorschldge zur Eindimmung dieser Pra-
xis nicht eingegangen. Offensichtlich hilt man
es nach den Erfahrungen seit 2007 fiir ange-
bracht, die Zahlungsverkehrsdefizite unter den
Euroldndern, sei es aus Importiiberschiissen,
sei es aus Kapitalabzug und Kapitalflucht, rei-
bungslos zu finanzieren.

Hans-Werner Sinn ist Realist genug, um zu
wissen, dass zwischen dem Ergebnis einer kla-
ren Analyse und deren politischer Realisier-
barkeit ein ziemlicher Abstand bestehen kann.
Er hat das des Ofteren selbst formuliert. Tat-
sichlich sind seine politischen Vorschlige so
realitditsnah wie moglich. Wenn es um Vor-
schlidge zur Anderung der Besteuerung, gegen
die Ausweitung der Sozialbudgets, der Fehl-
entwicklung im Landesbanksystem usw. geht,
ist er auch mit den Nuancen des staatlichen
Gestriipps an Regulierungen, Privilegien, Sub-
ventionierungen vertraut. Seine Prazision bei
der Verwendung statistischer Unterlagen ist
vorbildlich. Wann immer Kritiker sich seinen
wirtschaftspolitischen Vorschldgen zuwenden,
finden sie hochst selten einen Anhaltspunkt

in der fachlichen Analyse; sie miissen den Vor-
schlag als solchen in Frage stellen. Ideologisch
bestimmte Sichtweisen, wegen sozialpoliti-
scher Vorstellungen oder einer eingefleischten
Euro-Romantik, sind die stiarksten Triebfedern
dieser Kritiken. Gewiss, das ausgeprégte Talent
von Hans-Werner Sinn, sein Anliegen auf kur-
ze, einpragsame Formeln zu bringen, wie Kasi-
no-Kapitalismus oder Gefangen im Euro, rufen
nicht nur das Interesse der Offentlichkeit wach,
sondern bergen auch die Gefahr, dass Nicht-
leser dieser Werke sie fiir zu populistisch halten
konnten. Aber dem beugt der Verfasser auch
dadurch vor, dass er sich persénlich in die Of-
fentlichkeit begibt und gerade dort - im Fern-
sehdiskurs oder in der Presse — mit seiner Sach-
lichkeit iiberzeugt.

In der Tat ist das Interesse der Offentlich-
keit an den aktuellen wirtschaftspolitischen,
geld- und wihrungspolitischen Ereignissen in
Deutschland eher lebhafter als in anderen In-
dustrielindern. An der Aufklarung sind tiber
die Jahrzehnte hinweg viele Einrichtungen be-
teiligt, die Bundesbank mit ihren Monatsbe-
richten seit 1949, der Sachverstindigenrat seit
1963, die groflen wirtschaftswissenschaftlichen
Institute. Die Bevolkerung hat Grund genug,
sich fiir das wirtschaftspolitische Schicksal die-
ses Landes zu interessieren nach den schlim-
men Erfahrungen mit dem Verlust des Geld-
vermogens (1923/1948) sowie der Finanz- und
Bankenkrise seit 2007. Die Geldpolitik muss
offen betrieben werden, sonst riskiert sie die
wichtigste Basis ihrer Wirksamkeit: das Ver-
trauen. Hier wird deutlich, wie wichtig es sein
wird, dass Hans-Werner Sinn nicht verstummt,
wenn er von den hauptamtlichen Pflichten be-
freit sein wird. Fir diese Zeit wiinsche ich ihm,
und ebenso seiner verehrten Gattin, Glick, Ge-
sundheit und ein langes Leben.
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