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> EZB, ESM und Target2

Mit wie vielen hundert Millionen stehen die Euro-Schuldnerstaaten bei den Euro-Gliubigerstaaten
wirklich in der Kreide? Wie genau funktioniert das ominose europédische Zahlungssystem Target2?
Und wer bezahlt am Ende die Rechnung? Randbemerkungen aus aktuellem Anlass.

von Charles B. Blankart & Achim Klaiber

n medias res: allein aufgrund des bestehenden Euro-Rettungs-
Ischirms schulden die Euro-Peripheriestaaten den Euro-Kern-
staaten rund 600 Milliarden Euro. Unbeachtet bleiben dabei die
Schulden im Rahmen des Zahlungssystems Target2 der Europdi-
schen Zentralbank (EZB). Im Jahr 2007 waren es 60 Milliarden
Verbindlichkeiten von Zentralbanken siidlicher Linder gegen-
tiber jenen des Nordens, im Jahr 2010 schon 260 Milliarden, dann
im Jahr 2011 500 Milliarden, nunmehr eine Billion Euro, morgen
vielleicht zwei Billionen. Eine Grenze nach oben hat die EZB nicht
gezogen. Das seien alles reine Verrechnungsposten, wiegelt sie
ab. Das sehen wir anders. In Wirklichkeit erhalten die Schuldner
durch das EZB-Zahlungssystem erstklassiges Geld gegen dritt-
klassige Sicherheiten. Mit diesen Schulden kaufen sie in den
Gldubigerstaaten und in
den grossen Finanzzen-
tren (auch in der Schweiz)
Real- und Finanzkapital
und tragen so zur Bildung

Die Schuldner erhalten durch

das EZB-Zahlungssystem
von Preisblasen bei. Uber
den Euro-Mindestkurs der
SNBbleibt auch die Schweiz
von dieser Schuldenblase
nicht unberiihrt. Was den
Gldubigerstaaten am Ende bleibt, sind einige windige Forderun-
gen, eine Art Zwangs-Eurobonds, die sie zeichnen miissen, ob sie
nun wollen oder nicht. So kann ein Zahlungssystem nicht funkti-
onieren. Eine Reform ist dringend angesagt. Wir plddieren dabei

erstklassiges Geld gegen
drittklassige Sicherheiten.

erst einmal fiir eine Bekdmpfung der Symptome, insofern die
Ursache ausser Reichweite liegt. Aber gehen wir der Reihe nach.

Der griechische Investor...

Wenn ein Kunde bei seiner Geschiftsbank in Griechenland
Euro abheben will, um eine grossere Investition im Ausland zu
tdtigen, so wird die Bank zuerst einmal in Schrecken versetzt. Sie
hat, wie andere Banken, kurzfristige Einlagen hereingenommen,
diese langfristig ausgeliehen und wird durch die Abhebung des
Kunden an den Rand der Illiquiditét getrieben. Will sich nun die
Bank auf dem griechischen Interbankenmarkt Geld besorgen,
S0 wird sie erfahren, dass das Angebot knapp ist und die Zinsen
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extrem hoch. In dieser Notlage hilft die Europdische Zentralbank
auf dem Umweg iiber die griechische Zentralbank.

Die EZB versorgt ihre nationalen Zentralbanken seit Beginn
der Bankenkrise 2007/08 so reichlich mit Geld, dass die griechi-
sche Zentralbank in der Lage ist, der griechischen Geschéftsbank
gegen Sicherheiten wie beispielsweise griechische Staatsanlei-
hen die gewiinschte Liquiditdt zu einem Zins von zurzeit 0,75
Prozent zu gewdhren. Dieses konkurrenzlos giinstige Angebot fiir
die Geschiftsbanken fiihrt mit der Zwangsldufigkeit eines Natur-
gesetzes zu einer vermehrten Refinanzierung des Finanzsektors
der Peripherieldnder direkt bei den heimischen Zentralbanken.
Diese wiederum verfiigen dank EZB iiber nahezu beliebig viel
Geld und beginnen es untereinander zu verleihen.

Wenn sie sich Geld untereinander verleihen, statt es direkt
bei der EZB zu borgen, konnen sie — mit impliziter Duldung der
EZB - die Zustimmungspflicht der EZB umgehen und fast nach
Belieben schalten und walten. Und das geht so: Durch Weiterrei-
chen der erhaltenen Sicherheiten beschafft sich die griechische
Zentralbank, um im Beispiel zu bleiben, iiber das Zahlungsver-
kehrssystem Target2 zusitzliches Zentralbankgeld bei einer Zen-
tralbank des Euro-Systems, beispielsweise bei der Deutschen Bun-
desbank, und ldsst dort mit offenem Ende diese Verbindlichkeit
anschreiben. Als Teilnehmer an Target2 sind alle Zentralbanken
des Euro-Systems verpflichtet, untereinander solche kiinstlich
verbilligten Kredite zu gewdhren. Daher ist es nicht verwunder-
lich, dass solche Target2-Kredite nicht nur in Griechenland, son-
dern auch in anderen Euro-Krisenstaaten, neuerlich insbeson-
dere in Italien und Spanien, sehr beliebt geworden und folglich
enorm angestiegen sind. Target2-Kredite dienen vor allem dazu,
den Bankensektor der siidlichen Staaten zu refinanzieren, der
das ins Ausland (auch in die Schweiz) verlagerte Fluchtkapital
ersetzen muss. Mittlerweile umfassen die dadurch aufgelaufenen

23



24

Bild: Thomas & Thomas, Sabine Braun



SCHWEIZER MONAT 999 SEPTEMBER 2012 WEITERDENKEN

Verbindlichkeiten der peripheren Staaten etwa eine Billion Euro,
von denen sich Ende Juni 729 Milliarden Euro in Forderungen bei
der Deutschen Bundesbank niedergeschlagen haben. Dies ent-
spricht zwei Dritteln aller Vermogenswerte der Deutschen Bun-
desbank.

..kauft in der Schweiz

Target2-Salden lassen sich am besten mit einem Schwarzen
Peter vergleichen. Erst wird geleugnet, dass es ihn im Spiel iiber-
haupt gibt. Dann wird zugestanden, dass es ihn gibt, doch wird
beschwichtigend darauf hingewiesen, dass er sich nicht in den
eigenen Karten befinde. So schreibt der Prasident der Deutschen
Bundesbank, Jens Weidmann, die EZB habe durch ihre ausseror-
dentlich expansive Geldangebotspolitik und die geringen Sicher-
heitsanforderungen die Entstehung der Target2-Schulden {iber-
haupt erst ermdglicht. Die Geldpolitik sei also Ursache des
Problems. Auch die NZZ folgt dieser Ansicht: «Target-Salden be-
grenzen wire reine Symptombekampfung.»* Dies stimmt zwar in
bezug auf die absolute Hohe der moglichen Salden, jedoch nicht
in bezug darauf, dass diese tiberhaupt existieren konnen. Die
Ursache der Probleme des Euro-Systems ist das Zusammenspiel
von fehlerhaftem institutionellem Design des Target2-Systems
und expansiver Geldpolitik der EZB. Dabei ist klar: Wiirde der
Geldhahn wieder auf Normal zuriickgedreht, so konnten die peri-
pheren Zentralbanken auch nicht mehr ihre maroden Geschéfts-
banken mit Krediten aus fragwiirdigen Sicherheiten stiitzen. Ge-
schidftsbanken miissten sich wie jede andere Bank liquide halten
oder ausscheiden. Aber eben — warum sollte dies geschehen,
wenn die Zentralbanken siidlicher Lidnder so giinstig zu Geld
kommen und die Zentralbanken im Norden zum Mitmachen ver-
pflichtet sind?

Zuriick zur EZB-Spitze. Sie will den ihr zugespielten Schwar-
zen Peter nicht behalten, sondern ihn einem weiteren Spieler,
dem EZB-Zentralbankrat, zuschieben. Dieser sei, sagt sie, von
Vertretern aus Peripheriestaaten dominiert und setze so die frag-
wiirdige Geldpolitik durch. Damit erreiche die dortige Mehrheit
zwei Ziele auf einen Schlag: Sie rette die Geschéftsbanken der
siidlichen Staaten vor dem Konkurs und motiviere sie gleichzeitig
iber die Geldschwemme, die notleidenden Staatsanleihen ihrer
Heimatstaaten zu kaufen. Das stimmt in der Tat. Und es ist sogar
doppelt gefihrlich: In den Peripheriestaaten erlahmen so — ers-
tens — die Anreize der Geschiftsbanken, sich selbst zu helfen;
denn der Nachschub an Liquiditit ist gesichert. Stattdessen wer-
den Staaten und Banken (iiber den Erwerb von Staatsanleihen) —
zweitens — stiarker voneinander abhingig und zu einem systemi-
schen Komplex.2

Und Mario Draghi?

Das prominenteste Mitglied des EZB-Zentralbankrats ist der
Prisident, Mario Draghi. Er kann sich nicht so einfach als Opfer
der Mehrheitsinteressen des Zentralbankrats ausgeben, weil er
dessen Tagesordnung bestimmt. Er kann das Ansinnen der EZB-

Ratsmehrheit, die Geschédftsbanken zu stiitzen, jederzeit als EU-
vertragswidrig von der Tagesordnung absetzen. Denn im EU-Ver-
trag ist eine klare Aufgabenteilung vorgesehen. Die EZB ist fiir die
Geldpolitik zustdndig; die Mitgliedstaaten sind fiir die Finanzpo-
litik verantwortlich.® Die Subventionierung der Geschiftsbanken
ist aber (wenn tiberhaupt) Sache der Finanzpolitik und gehort
daher nicht in den Bereich des EZB-Rates oder auf dessen Tages-
ordnung. Draghi aber beldsst das Traktandum auf der Tagesord-
nung. Er will auf beiden Klavieren spielen und steuert daher den
Euro in systemische Risiken.

Doch wie konnen sich die Target2-Glaubigerstaaten Deutsch-
land, Niederlande, Luxemburg und Finnland in ihrer Minderhei-
tenposition dagegen schiitzen, dass sie noch mehr Target2-Kre-
dite aufgebiirdet erhalten? In Deutschland wollen Biirger die
Bundesregierung bzw. die Bundesbank wegen Untatigkeit verklagen.
Manche halten solche Forderungen fiir unrealistisch. Das sind sie
jedoch nicht. Denn die Euro-Mitgliedstaaten haben nach wie
vor die Eigentumsrechte an den nationalen Zentralbanken. Die

Deutsche Bundesbank
gehort der Bundesrepublik
Deutschland, vertreten
Die Subventionierung durch die deutsche Bun-
der Geschiftsbanken desregierung. Sie hat das

Recht und die Pflicht, im
Auftrag der Biirger dafiir
zu sorgen, dass das deut-
sche Eigentum nicht zu-
grunde gerichtet wird. Die
Bundesregierung kann somit auf eine Revision des Target2-Ver-
trages einwirken, wenn auch nicht auf die Target2-Politik. Sie
kann sich nicht damit beruhigen lassen, dass die Target2-Salden
nur Verrechnungsposten darstellten. Die Salden entstehen, weil
die EZB iiber ihre nationalen Zentralbanken Banken in periphe-
ren Staaten unterstiitzt, was nicht ihre Aufgabe ist. Gerade dies
berechtigt die betroffenen Mitgliedstaaten, Protest einzulegen
und einen Ausgleich der Target2-Salden durch die Target2-
Schuldnerstaaten zu fordern.

gehort nicht in den Bereich
des EZB-Rates.

Dagegen steht das bereits erwdhnte Argument von Bundes-
bankprdsident Weidmann, die Target2-Salden stellten nur die
Folge der {ibermissig expansiven Geldpolitik der EZB dar. Diese
sollte zuriickgefahren werden. Das ist zwar richtig. Doch wenn
die Ursache ausser Reichweite ist, kann es besser sein, die Symp-
tome zu bekdmpfen, als gar nichts zu tun. Werden die Salden
ausgeglichen, so lduft eine expansive EZB-Geldpolitik iiber den
Kanal des Zahlungsverkehrssystems ins Leere.

1 NZZ vom 13.3.2012.

2 Eine solche politische Beeinflussung der Zentralbankratsmitglieder ist

den Regierungen der Mitgliedstaaten gemass Art. 130 AEUV verboten und ist
somit vertragswidrig: «Die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich...
nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der Europédischen
Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben zu beeinflussen.»

3 Art. 126 bzw. 127 AEUV
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Draghi und sein Stab wollen freilich nichts von einem Aus-
gleich der Target2-Salden wissen. Als Hilfsargument tritt jetzt
die Behauptung auf, bei einem Saldenausgleich breche die
Wihrungsunion auseinander. Diese Behauptung ist jedoch, wie
ein Blick nach Amerika zeigt, falsch. Ahnlich wie in der Euro-
Zone wird auch in den Vereinigten Staaten ein zweistufiges
System mit einer zentralen Notenbank und verschiedenen Distrikt-
Notenbanken in der Peripherie betrieben. Die dort entstehenden
Salden sind mit den Target2-Salden des Euro-Systems vergleich-
bar. Bis zum Jahr 2007 wurden die entstandenen Salden durch
Umschichtung der Aktiva der Distrikt-Banken ausgeglichen. Seit-
her wird darauf verzichtet. Damit soll auch dort (wie in der Euro-
Zone) in Liquiditdtsschwierigkeiten geratenen Banken geholfen
werden. Der Unterschied zum Euro-System besteht aber darin,
dass das FED einen Konzern darstellt, in dessen Eigentum sich
auch die Distrikt-Banken befinden. Aufgrund dieser solidari-
schen Haftung kann es mit den Salden des Zahlungsverkehrs
schalten und walten, wie es will. Im Euro-System ist diese Belie-
bigkeit indessen nicht mdglich. Die nationalen Zentralbanken
gehoren den Mitgliedstaaten und lassen daher eine uneinge-
schriankte Verfiigung der EZB iiber die nationalen Target2-Salden
nicht zu.

Die Risiken in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken
sind von den jeweiligen nationalen Steuerzahlern zu schultern.
Konkret: wird die Bilanz der Deutschen Bundesbank schief, muss
das deutsche Finanzministerium, mithin letztlich der deutsche
Steuerzahler, Eigenkapital nachschiessen. Daher tun solide Euro-
Linder gut daran, potentielle Klumpenrisiken in den Bilanzen der
Zentralbanken, die durch den Ausfall eines anderen Landes ent-
stehen konnten, zu vermeiden. Dies sollte nicht durch Ad-hoc-
Interventionen der Regierungen erfolgen, die die Unabhéngigkeit
der Zentralbanken gefihrden, sondern durch Anderung der insti-
tutionellen Regeln, die einen Ausgleich im Zahlungsverkehrssys-
tem festlegen.

Im Sinne ihrer Biirger als Eigentiimer sind daher die Regie-
rungen der Euro-Mitgliedstaaten angehalten, ihre Rechte gegen-
liber der EZB nachhaltig zu vertreten und eine Ergdnzung des
Target2-Vertrages einzufordern. Tun sie dies nicht, nehmen sie
ihre ureigene Aufgabe nicht wahr. ¢
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Aufgefallen
Michael Wiederstein

Ver-rickt

Wagen wir einmal folgendes Gedankenspiel: Sie sind
deutscher Staatsbiirger, und man steht Ihnen zu, dar-
iiber abzustimmen, ob Deutschland den Européischen
Stabilititsmechanismus (ESM) mittrdgt oder eben
nicht. Auf den Plan tritt eine junge Frau, sie ist intelli-
gent, sachlich, hat Okonomie studiert, die liberalen
Klassiker gelesen und bewegte politische Erfahrung.
Sie wendet sich mit folgendem Statement an Sie:

Meine Partei ist das Gegenmodell zum langweiligen,
kleingeistigen, unglaubwiirdigen und nicht selten korrup-
ten Politikbetrieb. Sie ist die einzige Partei, die von Beginn
an alle Euro-Rettungsschirme abgelehnt hat. Einzigartig ist
sie auch, weil sie die einzige verbliebene Partei ist, die sich
auf den Griindungskonsens der Bundesrepublik beruft:
«Wohlstand fiir alle» dank sozialer Marktwirtschaft.

Wenn wir mit Spanien und Italien nach demselben
Muster verfahren wie mit Griechenland, droht Deutschland
hingegen der Staatsbankrott. Um zu verhindern, dass der
Steuerzahler fiir Hunderte Milliarden geradestehen muss,
klagt meine Partei am Bundesverfassungsgericht in Karls-
ruhe gegen den ESM und ist ausserdem fiir einen radikalen
Schuldenschnitt bei 60 Prozent der Staatsverschuldung al-
ler Euroldnder.

Fiir fahrldssiges Investmentbanking und risikoreiche
Derivate-Spekulation muss nicht der Staat haften, sondern
die Gldubiger der jeweiligen Banken — sobald das Eigenka-
pital aufgebraucht ist. Das ist Marktwirtschaft: Risiko und
Haftung hingen zusammen. Enteignung nenne ich es aber,
nun seitens der EZB ungeziigelt Geld zu drucken.

Der Kursivtext ist eine Zusammenstellung von
Ausserungen der stellvertretenden Parteivorsitzen-
den der deutschen Linkspartei «Die Linke» (ehemals
SED), Sahra Wagenknecht. Die Kommunistin, und
mithin ihre Partei, die 76 von 620 Abgeordneten im
Bundestag stellt, ist die derzeit méachtigste politische
Waffe Deutschlands gegen den ESM. Die sogenannten
Biirgerlichen (CDU/FDP) bilden gegeniiber der «Lin-
ken» eine fast liickenlos gleichgeschaltete Front von
Freunden der Fiskalunion, nur 24 von 330 haben ge-
gen den ESM gestimmt. Zeichnen sich hier neue tiber-
parteiliche Allianzen ab? Wagenknecht und Ex-SED,
Hand in Hand mit Schéffler, Sulik und Farage? Oder
anders: sind die Sozialisten nun die besseren Markt-
wirtschafter?
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