Target-2-Salden
Bundesbankprasident: Die Regierung hat den Schwdteter!
Stellungnahme Bund der Steuerzahler in Bayern e.V.
zu Jens Weidmann in der FAZ vom 12.03.2012

In der FAZ vom 12.03.2012 hat Herr Bundesbankpeigi Jens Weidmann zu den
Target-2-Salden (€ 860-Milliarden) des Euro-SystdEBSCB) Stellung genommen. Der
Bund der Steuerzahler betrachtet den Target-2-Muestmaus (T2) als Zinder einer finan-
ziellen Atombombevwww.target-2.de Brisante Wirtschaftsvorgange mussen fur Normal-
blrger verstandlich dargelegt werden. Deshalb d#teen“ und kommentieren wir
nachfolgend die AuBerungen des Bundesbankprasidente

1. Bei Target-2-Cross-Border-Operationen wird Getsh\Zentralbank zu Zentralbank
L<abertragen/Uberwiesen/empfangen®.

Diese Darstellung ist nicht richtig. Ware sie ztitned, gabe es keine positiven oder nega-
tiven Target-2-Salden, denn dieszahlend&€entralbank (NZB) wirde von deauftrag-
gebenderZentralbankerstattungerhalten, womit die Konten beider Zentralbankeader
ausgeglichen waren.

Richtig ist vielmehr, dass die auslandischéBNzir einen Zahlungauftrag auslést und
die Deutsche Bundesbank (BuBa) nach den T2-Regetwgngen ist, diesen im Inland
mit eigenemGeld zu bezahlen. Sie selbst erhalt bei dieseddpelration von der auslan-
dischen NZB _kein Geldkeine Ubertragung/Uberweisung/Geldempfang!). Ststeht
(taglich) einErstattungsanspruch gegen die Auftrag gebende auslandische NZB. Dieser
wird nach den T2-Regeln um 24 Uhr geloscht. Zumag&rslafir erhalt die Bundesbank
eine Forderung in gleicher Holgegen die EZB zugewiesen, depositiven Target-2-
Saldo (Forderung). Da die fremde NZB einen Zahluraggtrag erteilt hat ohne tatsachlich
selbst zu zahlererhélt sie eine entsprechende Verbindlichgegen die EZBugewiesen,
den negativen Target-2-Saldo (Schuld). Soweit sich wechselseitige Cross-Border-Zah-
lungen aufheben, werden sie nicht erfasst. Erdidit sin Uberhang, fuhrt dies auf der
Auftraggeber Seite zum negativen Saldo, auf dezahlenden Auftragnehmer Seite
(Bundesbank) zum positiven Saldo gegen die EZB.

Das ist der Ablauf jeder T2-Operation (gleinohwelcher H6he) und es bedarf keines
Wirtschaftsstudiums, um diesen verhangnisvollen hBags-Mechanismus zu verstehen
(siehe auchvww.target-2.deDie Plinderung der Bundesbank®).

Der T2-Mechanismus erzeugt zwangslatfaperkredit. Fir den positiven T2-Saldo
erhalt die BuBa von der EZB 1 % Zinsen und didémdische NZB muss flr ihren nega-
tiven T2-Saldo 1 % Zinsen an die EZB bezahlen

2. Wegen der Finanzkrise mussten den schwachen Baerié fehlende Geldmittel durch
die EZB und die nationalen NZBs bereitgestellt ward

(@) in unbegrenzter Hohe (Vollzuteilung),

(b) gegergeringere Sicherheiten

(¢) zu niedrigerem Zins (1 %) und

(d) zu langeren Laufzeiten

! Insoweit - und auch sonst - véllig unsinnig nachalih und Schlussfolgerungen vor allem der Kommentar
von Claus Hulverscheidt gegen Prof. Sinn in SZ idn©3.2012.



Diese Aussagen sind allesamt richtig. Wenn Weidmdemauf hinweist, dass der Anteil
der Club-Med-Lander an diesen ReFi-Mitteln ab 200i 17 % auf 66 % (gesamt von €
460 Mrd. auf € 1.100 Mrd.) gestiegen ist, zeigtsdide unfassbare, kinstliche Kredit-
schwemme in diesen Landérhetztlich bestatigt Prasident Weidmann zweid@in

A) T2-Operationen betreffen Geldmittel aus gezidMtassenKredit-Produktion.

B) DieseKredite (der Club-Med-Lander) weiserggringere Sicherheiten* aus.
Daraus folgt, dass die BuBa fur ihre werthaltigens2ahlungen einen positiven Saldo
zugewiesen erhalt, der seinerseits durch einentimegaSaldo ,ausbalanciert” wird, der
auf ,geringeren Sicherheiten* beruht. Mit andeMforten: die T2-Forderungen der
Bundesbank sind nach Aussage ihres Prasidenteh mimteichend abgesichert und die
Waage neigt sich zu Lasten/Risiko der DeutscherdBsimank.

3. Gleichzeitig ist Uber Target-2 Liquiditat von €07Blilliarden aus den Peripherie-
Landern_abgeflossemnd entsprechend wurden negative Target-2-Salde®eripherie-
Lander (Club-Med-Lander) aufgebaut.

Zunachst: Es handelt sich nicht um € 750 Milliardsandern (am 12.03.2012 bereits
bekanntwww.querschisse.fl@m€ 865 Milliarden, was doch ein gewisser Unterschied
ist! Im Ubrigen ist diese Aussage unzutreffena.(Ziff. 1): Target-2 ist ein Buchungs-
mechanismus, kein Geldverteilungsmechanismus. Ulaeget-2 flieRt keine Liquiditat
von der Peripherie ab. Wirde sie abflieRen, warse eda wirklicher Cross-Border-Zah-
lungdluss also ein Geldabgang aus der Peripherie heraus fi@iberfolgte Zahlung kann
schlechterdings keine Schuld (negativer Saldo)tzlisi verbucht werden.

Nochmals: Der negative Saldo entsteht nur dannnvesvar Auszahlungaiftrag an die
fremde Zentralbank erteilselbst aber nicht bezaldtstattet wird.

4. Aufgabe des Eurosystems ist die Geldpolitik (niedtFinanzpolitik). Die Geldpolitik
muss die Kreditversorgung sicherstellen — durchdieean solvente Banken gegen
ausreichende Sicherheiten — ohne das Preisniveau zu gefahrden.

Dem stimmen wir vollstdndig zu. Eine_,geringere Hgicheit (siehe 2.) ist aber gerade
keine _ausreichend8icherheit. Ausreichend ist eine Sicherheit etwandavenn sie die
kreditierte Summe um zumindest 10 % Ubersteigt. Prassniveau wird gerade durch die
EZB massiv gefahrdet, da diese Geldorgien im d@ikinbereich veranstaltet (2 x EZB-€
500-Milliarden-Tender, Dez. 2011/Febr. 2012). Smrk Herrn Weidmanns AuRerung
nur als Kritik an dieser EZB-Politik verstandenrden: Diese reicht Geld gegen unzu-
reichende Sicherheiten aus, 16st so in den schwaElheolandern eine Kreditschwemme
aus, diese erzeugt einen kunstlichen Import-Booen, zdi Vorzugsbedingungen als T2-
Cross-Border-Operation abgewickelt wird und jewealls positiven und negativen T2-
Salden der beteiligten Zentralbanken gegenubeEdBrerhoht.

5. Die Rettung von Banken oder Absicherung der Zalsligggkeit von Staaten ist nicht
Aufgabe der Geldpolitik (also nicht Aufgabe des B&€ntralbankensystems).

Das ist vollig richtig, hat aber nur indirekt miaiget-2 zu tun

6. Denn die Rettung schwacher Banken oder Euro-Laddezh das Euro-System (also im
Ergebnis auf Kosten der starken Euro-Lander) birganzelle Risiken.

% Prof. H.-W. Sinn spricht hierzu sinnbildlich vom steten Rotieren der Druckerpresse der schwachen
Eurolander.



Richtig, aber auch das berihrt die T2-Problematikindirekt: Die billigen Kredite (1 %)
der EZB an die NZBs der Club-Med-Lander ermdglidigsen deren Weiterleitung an die
nationalen Banken und erzeugt so in massivem Umiiapgrt-Zusatzgeschaft, das sonst
nicht getatigt worden ware. Die Abwicklung dieseesGhéafte Uber T2 (ohne dass das
geschuldete Geld das Land verlasst!), hat natldighntische Risiken aufgebaut, die sich
in den negativen T2-Salden widerspiegeln.

7. Die Entscheidung, diese Risiken einzugehen odét,diegt nicht bei den Zentralban-
ken sondern bei den Regierungen oder Parlamenten.

Die Rettung von Banken oder ganzen L&ndern ist K& Problem. Dennoch kann Prasi-
dent Weidmann in diesem Punkt nicht uneingeschramikfestimmt werden: Sofern
Banken- oder Landerrettung die unabhéngige Burhdsin ihrem Bestand gefahrden,
hat sie eine Entscheidung zu treffen: Entwedefadgt den Vorgaben der Regierung (und
geht unter) oder dem nationalen Burgerinteressd (@innt die Vorgaben der Regierung
ab). Inhaber der Bundesbank sind die Burger, mieghRegierung!

8. In krisenhaften Zeiten ist flr die NZBs (nur audsmaweise) eine gewisse Flexibilitat
angezeigt. Doch folgt aus jeder Banken- oder Stamnzierung eirsteigendes Risiko fur
die NZBs und ihre Bilanzen und es kdnnen graviexérehlanreize gesetzt werden.

Nochmals: Die Banken und Staatsfinanzierung betrittht Target-2, das nur ein Abrech-
nungs-/Buchungs-Mechanismus ist, aus dem Fordeniivigebindlichkeiten entstehen.

9. Da die Zunahme der T2-Salden (bei flexibler Harlimey in Krisenzeiterguch
Ausdruck von Geldpolitiseinkann, ist die Kritik an den T2-Salden nicht sachgerecht.

Es ist nicht recht ersichtlich, was diese Aussaggebten soll: Vorrangziele der BuBa-
Geldpolitik sind diePreisniveaustabilitatund gute Verwaltung der W&hrungsreserven
Dastatenlose Laufenlassetier Plinderung der Bundesbank (inzwischen € N6d)
durch die Club-Med-Lander via T2 kann doch nichitséhaft als Ausdruck von Geld-
politik* bezeichnen werden. Diese ,Geldpolitik* gefahrd&ut die Wahrungsreserven der
BuBa (voran die deutsche Goldreserve) und erst giehPreisniveaustabilitat: Woher soll
— nachdem die urspringlichen Eigenmittel der BuBechl hochst zweifelhafte Schuld-
scheine (IOU) der EZB ersetzt wurden — zukunftig diquiditat fur weitere T2-Auszah-
lungen herkommen? Werden nicht Devisen oder Get#tauft, muss das dann fehlende
Geldneu und zusatzlichedruckt werden und das fordert die Inflation € die ist gerade
das Gegenstiick der Preisniveaustabilitat (s.a.eshr des BdSt. [BY] vom 06.02.2012
an die BuBa,mwww.target-2.de). Von vielen Fachleuten und auch von uns werleht
die Target-2-Salden (die Kontoauszuge) kritisisorpdern die Tatsache, dass die BuBa es
zugelassen hat, dass Uber den Target-2-Mechanasusukirem Vermdgen (also aus deut-
schen Birgervermoégen) inzwischén560 Milliarden herausoperiet und durch zweifel-
hafte Forderungen ,geringerer Sicherheit* gegenediB ersetzt wurden. Wéare dem schon
2007 von der BuBa Einhalt geboten worden, gabeissrzlest diese Situation nicht.

10. Ein eigenstandiges Risiko besteht nicht, da esefanderbrechen der Wahrungs-
union alsabsurd erscheint.

* Also nicht zwingend nur ein Ergebnis von Finanzpolitik sein muss?



Wir anerkennen das Bemuhen des Prasidenten dereBbaak die Markte zu beruhigen.
(http://www.ardmediathek.de/ard/servlet/content/3R6E?documentld=9812134 Allein,

es ist vergebens: Die Krise ist keine Vertraueisskrsondern einéuro-System-Mangel-
krise”, bei der gute Worte so wenig helfen wie Baldridgs ist klar ersichtlich, dass der
Bundsbankprasident den Euro-System-Kollaps se#adtfiir moglich halt: Warum sonst
seine AuRerungen zu diesem ,absurden“ Thema undudsehenerregende, besorgte Brief
an den Prasidenten der EZBn dem er unter Bezug auf die T2-Salden den demekb
Forderungsausfall thematisiert, Warnungen ausdptiod bessere Besicherung fordert.
Der Widerspruch zwischen Wort und Tat ist offendich:

11. Ob Verluste aus T2-Operationen sich negativ aiBiiBa-Bilanz auswirken, hangt
nicht von der Hohe der (positiven) Target-2-Sal&enderungen der BuBa gegeniber der
EZB ab, auch nicht im Falle des Austritts einesasathen Euro-Landes aus dem Euro.

Das ist richtig: Nicht von der H6he des EZB-Schaldsns hangt es ab, ob daraus ein Ver-
lust entsteht, sondern in welcher Hohe der Schbilacam Zahltag bedient wird oder
nicht. Positive/negative T2-Salden zeigen nur dasiBRisikopotential des Glaubigers.

12. Risiken kdénnen vielmehr aus Forderungsverlusere@B aus Nichtbedienung
(negativer) Target-2-Salden/Verbindlichkeiten duschwache Euro-Lander herrihren.

Vllig richtig, siehe vorhergehende Kommentierung.

13. Daraus herriihrende Verluste der EZB sind - unalgiiginvom Target-2-Saldalér
jeweiligen Zentralbank) — von allen Notenbankegemeinsam) zu tragen.

Wenn dies der Versuch sein sollte, die Offentlicghke beruhigen, ist dieser griindlich
misslungen: Denn jeder Verlust innerhalb des gesasmen ESCB-Systems schlagt un-
mittelbar, anteilig und prozentual ansteigend aef BuBa-Bilanz durch. Das potentielle
T2-Maximal-Risiko der BuBawird bestimmt durch

a) die Hohe der ausfallenden (negativen) T2-Schufsidnildner in Verbindung mit

b) ihremneuenESCB-%-Anteil und

c) dem Ausfallrisiko der ,geringeren Sicherheiten*.

Ein Beispiel Unterstellt Griechenland, Italien und Spanien deer zahlungsunfahig und
kénnen deshalb ihre Schulden aus T2-Operationede(ggspiegelt im negativen T2-
Saldo) nicht bezahlen. Die kumulierten T2-Schulden drei Lander betragen (Februar
2012) € 485 Milliarden. Bei Zahlungsausfall istsdaEurosystems ESCB als Ganzes
geschadigt (Systemverlust). Die Verluste mussendaifrestlichen Lander/NZBs neu
aufgeschliisselt und verteilt werden. Der Vertejsthlissel andert sich wie fdigt
Deutschland40,2968 %Andere 59,7032 %{ohne GIS).

* siehe BdSt. Leserbrief vom 12.03.2012 an FAZ zuiB&il www.target-2.de
5 Target2-System: Weidmann warnt Draghi vor ... €8pl Online, 29.02.201%ww.spiegel.de
® Konkretes BeispielUnterstellt (Stand: Februar 2012) es werden zaslunfihig:
Griechenland (ESCB-Anteil: 2,8167 %; T2-SchultenEZB: € 107.4 Mrd)
- ltalien (ESCB-Anteil 17,9137 %; T2-Schulden bei EZB94.1.Mrd.) und
- Spanien (ESCB-Anteil 11.9037; T2-Schulden bei EZB38.8 Mrd.)
1. Anteile: D = 27.1464 % * G+I+S 32.6341 % *= 40.2195 %
2. Faktoren: VF =40.2195:27.1464 = 1.481®VF =1 + 1.4816 = 2.4816
4. Verteilung: D 32.6341 : 2.4816+13.1504 %* A 13.1504 x 1.4816 =+ 19.4836 %
5. Neuverteilung: D 27.1464 + 13.1504 = 40.2%968(Deutschland)
A 40.2195 + 19.4837 = 59.7032 %&: Verbleibende 14 andere Lander)



Das bedeuten) Dem Eurosystem fehlen bis zu maximal € 485 Millear (abhangig vom
Ergebnis der Verwertung der ,verringerten Sichedmg). b) Dieser Verlust schlagt un-
mittelbar auf das Eigenkapital der Bundesbank dur®Mir schatzen das Ausfallrisiko
aufgrund ,geringerer Sicherheiten“ auf 50 % - 75 %
- Schon bei nur 50 %usfallrisiko errechnet sich deknteil der BuBa wie folgt:
€ 485 Milliarden x 50 % x 40,2968 % €97.71974 Milliarden
- Fallt nur Griechenland aus, lautet die Rechnund@l@avon Februar 2012) wie folgt:
€ 107.4 Mrd. x 50 % x 27.9464 % €=15,01 Milliarden (Ausfallrisiko der BuBa).

Sollten neben Griechenland weitere Euro-Landerursjdunfahig werden, verlauft also
die Haftungskurve exponentielDie Bundesbankweist haftendesigenkapitalvon € 5
Mrd. aus Rucklagen + Grundkapit@ € 2,5 Mrd.). Die Risikortuckstellungen wurdemzu
31.12.2011 massiv auf insgesamt € 12.046 Mrd. avesitg.

Zusammen mit dem Eigenkapital stehen so zgtdBshung der Risiken eines griechi-
schen Staatsbankrott€ 17.046 Milliarden zur Verfugung. Nach der vorliegenden Bei-
spielsrechnung wéare die Bundesbank schon im Faller €&riechenlandpleite durch ihre
Ausgleichsverpflichtung innerhalb des ESCB-Systesohwerstens angeschlagen und
musste vom Bund — also von den deutschen Burgeakapitalisiertwerden. Griechen-
land ist nur ein sehr kleiner Risikofaktaus den Reihen der ESCB-Mitglied&thon die
Pflicht der BuBa zuanteiligenUbernahmeeilweiseausfallender Forderungen im ESCB-
System kann sich fir die Bundesbank als todlichl@esrweisen, sollte tatséchlich ein
Mitgliedstaat zahlungsunfahig werden. Diese Geifsthkonkret vorhanden, sonst hétte die
Euro-Gemeinschaft nicht erst vor Tagen Griechenlamd Hilfspaket von € 130 Mrd.
geschnurt, Glaubiger massiv zum ForderungsverzZicht 75 %) gezwungen, nicht
verzichtsbereite Glaubiger per Gesetz mit Totdidlisedroht (rechtmafig?), wahrend der
ISDA ein Kreditereignis (die Zahlungsunféhigkeit) feéslise. Damit ist klar: Griechen-
land steht nicht am Abgrund, sondern schwebt s@mnSeil tber dem Abgrund, nur
muhsam gesichert durch hochnervése Spitzenpolitikexs gleiche Bild bei anderen
Mitgliedslandern. Die Mdoglichkeit des Zusammenbruaker Euro-Union ist also nicht
absurd.

14. Das Eurosystem muss ein Konzept entwickeln, weutifangreiche Liquiditatsver-
sorgung durch die Notenbanken zeitgerecht zuridkgedvird.

Dem stimmen wir im Prinzip zu, doch das wird schigieverden: Jeder Versuch bzw. je-
des Konzept, das dieses Ziel verfolgt, bringt digbéMed-Lander in eine fast ausweglose
Situation. Schon die Einstellung der kostenlosenkfelage unserer sidlandischen Freun-
de in der BuBa-Bar (sieheww.Target-2.de ,Die Plunderung der deutschen Bundes-
bank”, Seite 2) wird schmerzlich werden. Vollig emdtbar, dass wir nun auf ihre Kosten
weiterfeiern kdnnen, denn darauf lauft dieser ztlieh unrealistische - Vorschlag hinaus.
Es wére schon viel erreicht und wirde die weitdignderung der Bundesbank beenden,
wenn sofort Target-2 entweder gestoppt oder maatli Ausgleich eingefiuhrt wirde.
Danach missten (wie im US Fed-Wire-System) die N@iBsnegativem T2-Saldo diesen
gegeniiber den NZBs mit positivem T2-Saldo regelga®irch Ubergabe von Gold/
Goldzertifikaten, sonstigen werthaltigen Sichewitoder Verpfandung zukunftiger
Steuereinahmen ausgleichen, was die T2-Operatibhigmartig wieder auf das normale
Mal’ reduzieren wirde. Der T2-Mechanismus wirde @ach nicht mehr Geldflucht und
Spekulation im Euroraum fordern und verbreiten.



15. Geschieht dies nicht, kamtaraus Inflationsgefahr entstehen.
Geschieht dies nicht sofort, witdflation entstehen.

16. Das Problem kann nicht von der Bundesbank (alerd\otenbank) gelést werden,
sondern zusténdig ist die Bundesregierung.

Die Regierung soll also den Schwarzen Peter habas?denken wir nicht! Die unab-
hangige Bundesbank ist — wegen ihrer Treuhandstglyegeniber den Birgern (ihren
originaren Eigentimern!) — bei Bestandsgefahrduegpflichtet durch geeignete Worte

und Tatereine unwillige Regierung und die EZB auf den rigati Kurs zu zwingen. Wir

kénnen nicht erkennen, dass dies in den vergangkatern tatsachlich versucht wurde.

Zusammenfassung:

Die Stellungnahme von Herrn Bundesbankprasidenterdann enthélt richtige, falsche
und teils nebensachliche Feststellungen zur Prailkmon Cross-Border-Geldoperatio-
nen via Target-2-Mechanismus. Sie lasst die (letzginfachen) T2-Operationen weiter-
hin als kompliziert und nur von Fachleuten begaifbrscheinen, weshalb die selbstge-
stellte Frage Was steckt hinter den Target-2-Saldenizht beantwortet wird. Die durch
den Target-2-Mechanismus verbreiteten Risiken werdenur teilweise — angedeutet. Die
sehr reale Wahrscheinlichkeit des Auseinanderbrecher Euro-Zone wird pauschal und
ohne Begrindung als absurd bezeichnet. Ware diesffemd, hatten derzeit 2/3-tel der
Deutschen absurde Vorstellungen. Tritt der Risikagen, sind die Folgen kaum ber-
schaubar und kdnnen fur die Bundesbank todliam §de Fortsetzung der Plinderung der
Deutschen Bundesbank mit Hilfe des Target-2-Medmuas wird zu Inflation fihren. Die
Bundesbank ist bislang nicht entschlossen genugrgetiese Risiken vorgegangen.
Risikorlckstellungen helfen diesbeziglich wenig tishts. Ihr 6ffentlicher ,Druck” auf
die eigene Regierung und die anderen EZB-Mitglieales den Cub-Med-Landern scheint
sich bislang in verschleierten Warnungen zu ersieémipDiese werden im Falle eines
finanziellen Supergaus nicht einmal zur eigenenhRextigung genigen! Der derzeitige
»2Aufschwung” in Deutschland wurde (als Folge derdged-2-Operationen) unmittelbar aus
der Kasse der Bundesbank — also von den Deutseliest s finanziert. Bald ist die Kasse
leer und der Wendepunkt erreicht. Fallt ein Eurd|déllt die Euro-Union. Folglich wer-
den wir solange weitere ,Rettungsaktionen” von Endern sehen, bis alle Finanzmittel
und Vermdgen, insbesondere die der deutschen Biagehopft sind.

Rolf von Hohenhau
(Prasident)

Bund der Steuerzahler
Bayern e.V.



