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Extreme Target-Risiken

Die Wirtschaftsweisen haben ihre
Konjunkturprognose fiir Deutsch-
land in 2017 um 0,1 % auf 1,4
% angehoben. AuBerdem hat der
Sachversténdigenrat die vielfach
geduBerte Kritik am deutschen
Leistungsbilanziberschuss als
nicht stichhaltig” zurlickgewie-
sen. Von einem gesamtwirtschaft-
lichen ,Ungleichgewicht” kénne
keine Rede sein. Dennach sei die
Bundesregierung aufgerufen, den
Uberschuss durch verstérkte In-
vestitionsforderung zu reduzie-
ren. Prof. Hans-Werner Sinn hat
den , Export-Boom” kirzlich in
~ einem hervorragenden Interview
vor allem auf die doppelte Un-
terbewertung der Wahrung zu-
riickgefiihrt.  Einerseits  sei
Deutschland innerhalb des Euro-
raums um 20 % unterbewertet,
andererseits entspreche der Au-
Benwert des Euro gegeniiber
dem US-Dollar, der zurzeit bei et-
wa 1,07 liegt, nicht der durch die
OECD ermittelten Kaufpreispari-
tat von 1,29, Dieser realitatsferne
Zustand tragt unter anderem da-
zU bel, dass auslandische Inves-
toren derzeit deutsche Unterneh-
men weit unter Wert erwerben
kdnnen. Der
friihere ifo-Chef widerspricht dib-
rigens der von Politikern gerne
vorgetragenen  Behauptung,
Deutschland gewinne durch den
Exportboom anWohlstand. Sinn
weiter: ,Deutschland verkauft
seine Waren zu einem erhebli-
chen Teil gegen Kreditfinanzie-
rungen der Bundeshank, die so-
genannten Target-Kredite, Die lie-
gen mittlerweile bei der Halfte
des deutschen Nettoauslands-
vermdgens. Die Gefahr ist graf,
dass diese Kredite niemals be-
dient werden”. Nur am Rande:

Die deutschen Target2-Forderun-
gen sind im Februar auf einen
neuen Rekordstand von 814 Mrd.
Euro gestiegen.

Wie im Kaufladen...
ZurTatsache, dass die Notenban-
ken des Eurosystems derzeit
Staatspapiere und andere Schuld-
titel in Héhe von 2,3 Billionen
Euro zuriickkaufen, merkt Sinn
an: ,Die Notenbanken sind Ein-
richtungen mit beschrankter Haf-
tung. Der jeweilige Staat hat kei-
ne Nachschusspflicht. Das heifit,
wenn die Notenbanken (iber-
schuldet sind und ihre Zahlungs-
verpflichtungen nicht erfillen
kdnnen, gehen sie pleite”. Spa-
testens, wenn ein Land aus dem
Euro austrete, sei eine solche Plei-
te wahrscheinlich, weil dann den
Euroschulden Forderungen in ab-
gewerteter heimischer Wahrung
gegenber stiinden. Der auch in-
ternational renommierte Wissen-
schaftler bringt das komplexe Ge-
schehen auf folgenden einfachen
Nenner; ,Stellen Sie sich vor, Sie
haben einen Kaufladen und Ihre
Kunden lassen immerzu anschrei-
ben. Dann konnen Sie zwar ihre
Waren als verkauft verbuchen,
aber wenn Sie auf hre Forderun-
gen keine Zinsen bekommen, sie
auch nicht fallig stellen kénnen
und schlieBlich beim Konkurs des
Kaufers vollends verlieren, haben
Sie ein schlechtes Geschaft ge-
macht.”

~Verguere Semantik”

Fiir die Zukunft rechnet Hans-
Werner Sinn damit, dass die EZB
die Inflation in Deutschland be-
feuern werde, statt Stideuropa in
die Deflation gleiten zu lassen.
Um die Schuldenlander nicht in
soziale Unruhen und in die Pleite
2U treiben, wolle man den beque-
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meren Weg einer Inflationierung
Deutschlands gehen, Die Bun-
desrapublik misste theoretisch
zehn Jahre lang um etwa 4,5 %
inflationiert werden, um das Pro-
blem der ungleichen Preise in der
Furazone zu ldsen. Damit seien
entsprechende Kaufkraftverluste
filr die deutschen Sparer verbun-
den. Einem Anleger, der mit ei-
nem Kapital von 100.000 Euro
starten wiirde, blieben also nach
dieser Inflationsdekade kauf-
kraftmaBig ganze 55.000 Euro.
Bemerkenswertenweise strebt die
EZB, die vorgibt, der Preisstahi-
litat verpflichtet zu sein, seit Jah-
ren ganz offiziell eine Euroraum-
Inflationsrate von 2 % an. Diese
willkirliche Manipulation ist bis-
her von den meisten Politikern
unkritisch tibernommen warden.
Dazu Sinn: , Das ist eine verquere
Semantik. Fallen die Preise, ha-
ben wir Deflation, steigen sie, ha-
ben wir Inflation. Deutschland
befindet sich langst in einem in-
flationdren Prozess, zumal die
Sparzinsen fast bei null sind. Wir
erleben eine zunehmende Ent-
eignung der Sparer”.

Italienische Verhaltnisse

Iit Blick auf das vorgeschobene
Alibi der , Preisstabilitat” fir die
faktische Inflationierung muss
man sich — so Sinn — fragen, ,ob
wir fir dumm verkauft werden. "
Diese fatale Entwicklung sei nur
dadurch zu bremsen, dass die
EZB endlich die virtuelle Geld-
druckerei einschranke, Genau

dies werde aber systematisch von
der EZB und den siideuropii-
schen Landern verhindert, die
mehr Inflation wollten, ,um das
Staatsschuldenproblem elegant
loszuwerden.” Jetzt herrsche ita-
lienische Geldpolitik. Als Gewin-
ner dieser gewollten Inflations-
politik bezeichnet Sinn ,, Schuld-
ner wie Hauslebauer, Wohnungs-
kaufer und den Staat.” Verlierer
seien Glaubiger wie private Spa-
rer, die allein im Jahr 2015 Zins-
verluste von 91 Mrd. Euro erlitten
haben. Und den Eurokrisenlén-
dern seien bis einschliefilich 2015
Nettozinszahlungen in Hhe von
373 Mrd. Euro erspart gehlieben.
Zur Frage, warum Deutschland
seine berechtigten Interessen in
den EZB-Gremien nicht konse-
quenter wahrnehme, zieht der
Okonom ein desillusioniertes Fa-
zit: , Bundesbank-Chef Weid-
mann erhebt seine Stimme deut-
lich und oft. Doch wird er im EZB-
Rat standig (iberstimm, weshalb
sein Vorganger Axel Weber eben-
so das Handtuch warf wie der
deutsche Ex-Chefvolkswirt der
EZB, Jirgen Stark. Im Moment
kdmpft Weidmann einsam und
tapfer. Aber selbst bei deutlich
haheren Inflationsraten wird er
kaum eine Mehrheit auf seine
Seite bringen.” Den wegen der
vollig verfahrenen Situation eben-
so ratlosen wie besorgten Biir-
gern empfiehlt der langjahrige
ifo-Chef: ,Werden Sie politisch
aktiv, um der Enteignung ein En-
de zu machen!”



