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Vor wenigen Tagen wurde im Bundestag erstmalig die Target2-Problematik diskutiert. Die Target2-
Forderungen der Bundesbank (BuBa) erreichen nun knapp eine Billion Euro. Neben qualifizierten
Aussagen der MdBs Dr. Hollnagel (AfD), Schiffler (FDP) und Boehringer (AfD) * fielen die MdBs
Berghegger (CDU/CSU), Steffen (SPD), Schick (Die Grunen), Fabio de Masi (Die Linke) und
insbesondere Alois Karl (CDU/CSU) durch Unsachlichkeit, erschreckende Inkompetenz,
Begriffsverwirrung und vollige Abwesenheit jedweden Grundwissens auf. 2 In vélliger Verkennung
der Prinzipien der ZB-Geldschépfung verstieg sich etwa MdB Berghegger zur Aussage:

,Der Euro hat keinen Gegenwert mehr in Gold oder in anderen Sicherheiten.”

Ein Blick in die Bilanzen/Satzungen der NZBen des Eurosystems, geniigt, um diesen Unsinn des
»Wahrungsexperten” der Union zu widerlegen: Zentralbank-Geld entsteht lber die Bilanz einer
Zentralbank erst durch die Inpfandnahme von notenbankfahigen Sicherheiten, durch Ankauf von
Wertpapieren/Devisen/Gold seitens der NZBen, durch die es (zumindest) papiermaRig gedeckt wird!

MdB Steffen (SPD) propagiert offen den EU-Zentralstaat mit Fiskalunion (zu Lasten Deutschlands!):

,Eine denkbare Alternative zu diesem komplizierten Zahlungssystem wdre [...], wenn man also
quasi nur die EZB hdtte. [...]. Aber so weit — das wdire dann die Fiskalunion — sind wir im Euro-
Raum noch nicht.”

Die Fiskalunion wird die Zahlungsbilanzkrise innerhalb des Eurosystems nicht 16sen.2 Franzosen und
Italiener z.B. werden sich niemals ihre NZBen samt Gold- und Devisenreserven nehmen lassen.

Peinlich die Ausfiihrungen von MdB Alois Karl (CDU/CSU), die weder iberhért wurden noch - trotz
nachtraglicher Falschung 2 des BT-Plenarprotokolls - vergessen sind. Originalrede (s.u. Fn 3):

,[DJie heutigen] [...] TARGET-Salden [beruhen] darauf, dass die Europdische Zentralbank hohe
Ankdufe tdtigt: 85 Milliarden Euro haben die aufgekauft in einem Jahr, in diesem Jahr 15
Milliarden. Zu Ende des Jahres null Milliarden.

Er suggerierte dem ahnungslosen Publikum also, die EZB hatte fiir lediglich 85 Mrd. Euro pro Jahr und
dann fir 15 Mrd. Euro pro Jahr Staatsanleihen erworben. Tatsachlich waren es in den letzten drei
Jahren (ber 2 Billionen Euro! Also komplette Unkenntnis des Sachverhalts. Weshalb sitzt der Mann
im Bundestag und darf dort herumschwafeln?

MdB Binding (SPD) postuliert eine Ahnlichkeit der Target-2-Forderung der Bundesbank mit den
Reparationsforderungen der Alliierten des 1. Weltkrieges laut Versailler Diktat:

,Deutschland hatte seit 1919 Schulden, und zwar exorbitante Schulden. Wéiren die Schulden
sozusagen fillig gestellt worden, hdtte Deutschland sofort ein gigantisches Problem gehabt.
Was ist passiert? Die Schulden wurden, wie wir sagen, in der Riickzahlung — wir sagen
,Endfilligkeit” — prolongiert, also die Riickzahlungsfrist wurde verléngert. Die Frist wurde
1953 in den Londoner Vertrégen verldngert. Wann haben wir diese Schulden eigentlich
beglichen? 2010 haben wir die letzte Schuld aus diesem Schuldenpaket beglichen”



Kaum sind also Schulden des 1. WK beglichen, sollen wir wieder potenzielle Billionenlasten schultern.
John Maynard Keynes kam Uber den Versailler Vertrag zu folgender Bewertung:

,Wer, wie Frankreich, den wichtigsten Produzenten, Konsumenten und Kapitalgeber Europas
—also Deutschland — ruinieren will, begeht wirtschaftlichen Selbstmord und besorgt das
Geschdft der Revolutiondre. 2

Gleiches gilt heute fiir die T2-Schuldnerlander, die Billionenwerte aus Deutschland abgezogen haben
deren Zahlungsausfall nun droht. Gewissermalen ist das T2-System ein inverser Versailler Vertrag.

MdB Dr. Tebroke (CDU/CSU) wiederum kommt zu dem geradezu kuriosen Schluss:

,Begrenzungen [der Salden] sind sogar schddlich; denn indem das System atmen kann und
flexibel ist, gibt es keinen Anreiz zu Spekulationen gegen Engpdsse und auch nicht gegen
einzelne Lédnder, wie das in Systemen fester Wechselkurse immer wieder beobachtet wird
oder beobachtet werden muss. Es funktioniert offenbar so gut, dass es immer mehr genutzt
wird.”

Der Euro-Klager Prof. Markus C. Kerber hielt kiirzlich einen beachtenswerten Vortrag zum
potenziellen Dexit.2 Er empfahl darin u.a. sich die ESM-Abstimmungs-Debatten im Bundestag
nachtraglich anzuhoéren (s.a. ESM-Vertrag) und kam zu dem berechtigt harten Urteil:

,Sie [die MdBs] denken sie sind auf einer Karnevalssitzung. Da triumphiert der vollstéindige
Sachunverstand. Und man macht sich ein schnérkelloses Bild (iber die geistesgeschichtliche
Lage des deutschen Parlamentarismus.”

Dem kann nur beigepflichtet werden. Deshalb verwundert auch wenig, wenn seit Jahren in der
Mainstreampresse und sonstigen Publikationen das vollig aus der Luft gegriffene Argument
herumgeistert, Target2-Salden dienten nur statischen Zwecken, hatten keinen Kredithintergrund und
stellten unter keinem Gesichtspunkt ein Risiko fir die deutschen Birger dar, gleich wie hoch immer
sie waren. Warum bilden sie dann in der Bundesbankbilanz die Hauptposition?

Fakt ist, nur die nationalen Zentralbanken und die EZB sind eigenstdandige Rechtspersonlichkeiten
und erstellen eigene Jahresabschliisse. Das Eurosystem und dessen , konsolidierter Ausweis”Z ist
lediglich ein Abstraktum.® Der Verfasser sieht (u.a. auch) in der Bewegung der Target2-Salden eine
Art Fieberkurve des im verzweifelten Dauerrettungsmodus befindlichen Eurosystems. Natdirlich
erfolgen finanzielle Transaktionen im Target-System innerhalb eines gesetzlichen Rahmens, der die
Target2-Salden eindeutig als Ergebnis wechselseitiger (verzinslicher) Kredite ausweist:

Nur die Innertageskredite der NZBen (Nationalen ZentralBanken) an ihre Geschaftsbanken und der
NZBen des Eurosystems untereinander (etwa der BuBa zur griechischen Zentralbank BoG) werden im
Target2-System zinsfrei gewihrt.2 Die Geschaftsbanken selbst erhalten von ihren NZBen
Innertageskredite nur gegen notenbankfahige Sicherheiten.

Uber Nacht (18 - 9 Uhr) werden alle Target-Forderungen und -verbindlichkeiten der NZBen
untereinander Uber die Bilanz der EZB verrechnet (gecleart). Ubrig bleiben die Target-Salden - also
die in den Bilanzen der NZBen (und saldiert in der Bilanz der EZB) zu findenden ,,Intra-Eurosystem-
Nettoverbindlichkeiten bzw. Nettoforderungen - gewissermaRen Ubernachtkredit zwischen den
NZBen, vermittelt Gber die EZB-Bilanz. Diese Target-Forderungen und -Verbindlichkeiten werden zum
Referenzzinssatz verzinst. X2

Die entsprechenden Zinsaufwande und -ertrage flieSen in die Berechnung der monetaren Einklinfte
des Eurosystems, man kdnnte im Gibertragenen Sinne auch sagen die gemeinsame GuV (Gewinn und




Verlustrechnung) des Eurosystems, ein. Dabei saldieren sich Zinsaufwand und Zinsertrag in der ,,GuV
des Eurosystems” zu Null, da als Referenzzinssatz fiir Forderungen und Verbindlichkeiten der
Hauptrefinanzierungszinssatz dient, also Zinsaufwand und Zinsertrag in gleicher Héhe anfallen. 1

Grundsatzlich gilt: T2-Verbindlichkeiten und -Forderungen werden in den Bilanzen der NZBen als Teil
von deren wéhrungspolitischen Aufgaben innerhalb des Eurosystems verbucht. Bilanzpositionen, die
als , Erfullung der wahrungspolitischer Aufgaben des ESZB” definiert sind, werden fiir die
Berechnung der ,monetdren Einkiinfte” des Eurosystems herangezogen.

Das Ergebnis dieser ,Gewinn- und Verlustrechnung” wird gemaR Art. 32.5 ESZB-Satzung nach EZB-
Kapitalschliissel auf die NZBen verteilt, ahnlich wie das Jahresergebnis der EZB gemal? Artikel 33
ESZB-Satzung. 12

Das aufgrund des ,,Intra-Eurosystem-Bankrun-Problems” Giber T2 abgeflossene Zentralbank-Geld
stammt Uberwiegend aus wahrungspolitischen und nicht-wahrungspolitischen Wertpapierkaufen der
NZBen und EZB sowie aus Spitzen-, Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschaften des
Eurosystems bzw. der entsprechenden NZBen mit den Geschiftsbanken. 3

Zentralbankgeld an sich kann nur Gber deren Bilanzen entstehen, entweder durch den Ankauf von
Fremdwahrungsforderungen oder Gold, die Gewahrung von Kredit an monetare Finanzinstitute
(Refinanzierungsgeschéfte), oder den Ankauf von privaten oder 6ffentlichen Wertpapieren (Offen
Markt Geschéfte). Im Eurosystem gibt es neben der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt noch die
sogenannten Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschafte, die ebenfalls mit
notenbankfahigen Kollateralen [allg.: ,,geeigneten Sicherungsmitteln“] zu besichern sind.

Wenn es nun den nationalen Geschaftsbanken nicht gelingt vor 18 Uhr rechtzeitig Geld von ihrer NZB
zu ,organisieren”, missen sie auf die teure Spitzenrefinanzierungsfazilitat zurtickgreifen. Laut den
konsolidierten Ausweisen des Eurosystems wird diese vorgeblich nur selten in Anspruch genommen.
Da jedoch diese Ausweise nur einmal wéchentlich (saldiert) vorgenommen werden, liegen der
Offentlichkeit letztlich keinerlei Informationen dariiber vor, was unterwdchig vor sich geht. So sind
zum Wochenstichtag ,bilanzkosmetische” Inanspruchnahmen der - ebenfalls wochentlich
ausgefuhrten - Hauptrefinanzierungsgeschafte moglich.

Bei Inanspruchnahme des Target2-Systems durch Geschaftsbanken wird entweder auf das
Zentralbankgeld-Guthaben der Geschaftsbank zurlickgegriffen oder - falls nicht erwiinscht oder nicht
vorhanden - gewéhrt die ,veranlassende” Zentralbank (etwa die BoG) ihrer Geschaftsbank zunachst -
den schon erwahnten - nicht zu verzinsenden Innertageskredit. Dem Empfanger der Echtzeit-Brutto-
Uberweisung (der nationalen Geschiftsbank, z.B. der Deutschen Bank) wird durch die ,veranlasste/
zahlungsbeauftragte” Zentralbank (hier die BuBa) das (etwa von der Griechischen Zentralbank BoG)
angewiesene Zentralbankgeld mit endgiiltiger Wirkung auf deren Konto bei der Bundesbank
gutgeschrieben.

Allerdings ist (nur) der Innertageskredit der (bspw.) griechischen NZB ggi. ihrer griechischen
Geschiftsbank mit notenbankfiahigen Kollateralen (Sicherheiten) besichert. 14

Am Ende des Geschaftstages muss aber der Innertageskredit der NZB an deren Geschaftsbank von
dieser mit Zentralbankgeld (= Guthaben der Geschéaftsbank bei der NZB) ausgeglichen werden,
andernfalls der Nichtausgleich automatisch als Antrag auf Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
gilt, also des Ubernachtkredites des Eurosystems, welcher zum Spitzenrefinanzierungssatz zu
verzinsen ist. 12



Bei diesen Transaktionen ist die ,veranlassende” Zentralbank (zum Beispiel die Griechische
Zentralbank BoG) in ihrem Verhéltnis zur anweisenden (griechischen) Geschaftsbank abgesichert, da
dem ,lUberwiesenen” Zentralbankgeld (besser: der ,, Auszahlungsorder”) auf der Aktivseite der
(griechischen) Zentralbankbilanz entsprechende Vermoégenswerte gegeniiberstehen.

Doch aus der Sicht der ,,auszahlenden” Zentralbank (etwa der Bundesbank) - und darauf kommt es
an! - sieht das Bild verheerend aus:

Denn sowohl die EZB wie ihre Gesellschafter, die NZBen, insbesondere die ,, auszahlende” Deutsche
Bundesbank (BuBa), sind hinsichtlich der (nach Auslauf des Tageskredites und nach taglicher
Saldierung aller gegenseitigen Target-Operationen) zu ihren Gunsten entstehenden und
verbleibenden Target-Forderungen - dhnlich einem unbesicherten Kettenkredit -

- weder iiberhaupt besichert,

- noch besteht faktisch Tilgungspflicht der Schuldner-NZBen bzw. der EZB

- noch ist der weitere Kreditanstieg nach Héhe und Laufzeit limitiert

- noch ist Filligstellung der T2-Forderungen faktisch iiberhaupt vorgesehen.

Das Eurosystem sieht entsprechende Regelungen/Konsequenzen schlichtweg nicht vor 26 (s.a.
www.target2.de). Damit liegt eine Regelungsliicke bzw. ein Systemfehler vor, der von den Target2-
Schuldnerlander fortgesetzt schamlos ausgenutzt wird. Dieser Fehler ist bei T2-Systemeinflihrung
weder dem deutschen Finanzministerium noch der Bundesbank aufgefallen (wenn er denn nicht
gewollt installiert wurde!), wurde lange vertuscht und insbesondere von Ex-Bundesfinanzminister Dr.
Schauble jahrelang kleingeredet.

Natirlich wird das Eurosystem - wie jedes andere Wahrungssystem seit der Romerzeit - endlos, ja
ewig bestehen. Doch (spatestens) nach Ablauf der beschworenen Ewigkeit kénnte es dazu kommen,
dass die Bundesbank/der deutsche Staat, genauer gesagt: die Birger Deutschlands einen zumindest
hunderte Milliarden schweren Kreditausfall verkraften missen (aktuelles ,,Gesamtausfallrisiko” rund
1 Billion Euro = rund 3 x Bundeshaushalt). Schlagartig wiirde damit die Kreditwiirdigkeit Deutschlands
in den Keller stiirzen. Dass dies nicht ohne verheerende Folgen fiir die Biirger bleiben wird 1Z,
versteht sich von selbst und es ist naiv, wenn erwachsene Mitglieder des Bundestages diese extreme
Risiko ernsthaft leugnen, zumal das T2-Zerstorungspotential durch weitere ungesicherte T2-Kredite
der Bundesbank permanent anwachst.

Also volles Ausfallrisiko der deutschen Biirger aus Target2 in (derzeit nahezu) Billionenhdhe ohne
irgendwelche Sicherheiten oder Gegenleistung. Der Krug geht so lange zum Brunnen, bis er bricht!
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Artikel 33: Verteilung der Nettogewinne und Verluste der EZB
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Zentralbanken verteilt werden.”
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