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Standpunkt: Bindseil
wDeutschland und die TARGET2-Salden*

Im genannten FAZ-Artikel widerspricht Ulrich Bindseil von der EZB (dort stellvertretender
Generaldirektor fiir Finanzmarktoperation) verschiedenen Thesen von Ifo-Président Hans-
Werner Sinn zu den TARGET2-Salden der Bundesbank. Mit dieser Kritik Bindseils setzen

wir uns nachstehend auseinander. Prof. H.-W. Sinn hat (It. Bindseil) folgende Thesen
aufgestellt:

These 1: ..TARGET?2-Salden sind unnétig und miissen beschrinkt werden.*

Nach Bindseil bedeutet die Beschriankung von TARGET das Ende der Wahrungsunion. Doch
Prof. Sinn hat keine harte Beschrinkung der TARGET-Salden, sondern eine jahrliche Tilgung
nach Regeln gefordert, wie sie etwa in den USA gelten. Danach miissten der Bundesbank
schon heute tiber 300 Milliarden sichere, handelbare Vermdogenstitel (,,gold-backed
securities) {ibereignet werden. Die USA sind wegen der Tilgung nicht untergegangen, und
genauso wenig wird deswegen die Eurozone untergehen. Der Zwang zur Tilgung reduziert
aber die Moglichkeiten, sich mit der Druckerpresse selbst zu helfen, erheblich.

Es mag aber richtig sein, dass der Euro untergehen wiirde, wenn nun die genannte Summe
oder gar die Target-Forderung auf einmal getilgt werden miisste. Die Konsequenz wire aber
akzeptabel. Zu den ungeheuerlichen € 500- Mrd-T2-Schulden der EZB an die Bundesbank
kam es aus folgenden Griinden:

- Im TARGET-System wurde vergessen (1?) einen regelmifligen Saldoausgleich (wie
im US Fed-Wire-System) einzubauen.

- Die deutlichen Hinweise von Prof. Peter Garber (Notes on TARGET) auf den
unheilvollen Mechanismus von TARGET im Krisenfall wurden in D leichtfertig in
den Wind geschlagen.

- Die Euro-Linder haben die eigenen Stabilitétskriterien fortlaufend verletzt.

- Die EZB hat vertragswidrig Niedrigzinspolitik betrieben und dadurch

- Anreize gesetzt T2-Tageskredit als T2-Dauerkredit zu missbrauchen
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- Die EZB hat diesen Missbrauch nicht gestoppt und so den schwachen Euro-Léndern
zu Lasten der starken Eurolidnder (unbemerkt) T2-Sonder-Kredit (zu 1 % Zins)
verschafft, der im Ergebnis Eurobonds entspricht.

Dies alles geschah vertragswidrig, insbesondere ohne Zustimmung der deutschen Bevolke-
rung. Nach unserer Auffassung ist es fiir einen Saldenausgleich méglicherweise schon zu
spit. TARGET-2 darf so nicht weitergefithrit werden, denn Deutschland hat nicht die
finanzielle Kraft ganz Europa zu finanzieren, vor allem nicht unter weiterer Fiihrung der fiir
dieses Schlamassel verantwortlichen Experten.

These 2: . TARGET?2-Salden sind Fiskalpolitik*

Nach Bindseil reflektieren T2-Salden Zahlungsstréme und férdern den Zahlungsverkehr.

In der Tat ist der Abfluss von € 500 Milliarden aus der Kasse der Buba ein Zahlungsstrom. Es
ist zynisch im Zusammenhang mit T2 von ,,Férderung des reibungslosen Zahlungsverkehrs®
in der Euro-Union zu sprechen: In Wirklichkeit handelt es sich eindeutig um von der EZB
seit 1999 (durch Auflaufenlassen der T2-Salden) geduldete und (durch Niedrigzins)
geforderte

(1) Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten (Staatsfinanzierung) und
(2) Unterstiitzung von Kapitalflucht- und Spekulations-Operationen

reicher Auslénder, ihrer Organisationen und megareicher internationalen Hinterménner zu
Lasten starker NZBs. Die EZB schidigt so aktiv das wirtschaftliche Gesamtgeflige der star-
ken Euroldnder zu Gunsten privilegierter Markteilnehmer aus/iiber schwachen Eurolédndern.
Da die EZB solche Kapitalbewegungen bewusst fordert, ist ihre Politik kontraproduktiv.
Weder das Aggregat der Geldmenge noch deren Verteilung iliber die Lénder wird im
Endeffekt durch die Kredite versindert, weil die Lénder, die sich der Notenpresse im Ubermaf
bedienen, damit Kdufe im Ausland tétigen. Insofern ist die T2-Politik eine rein fiskalische
Kreditpolitik, keine Geldpolitik. Sie tiberschreitet das Mandat der EZB. Damit stimmt die
These von H.-W. Sinn.

These 3: .TARGET2-Salden verdrangen die Kreditvergabe in Deutschland®

Durch T2-Operationen werden u.a. Kapitalfluchtauftrige aus schwachen Euro-Léndern direkt
aus der Kasse der Bundesbank bedient und das Geld aus dem Eigenbestand der BuBa in das
deutsche Bankensystem eingespiilt. Wegen Liquiditétsiiberschuss sind diese Gelder in den
letzten 4 Jahren in einem zweiten Schritt an die BuBa zuriickgeflossen, haben zunéchst die
Kreditnahme der Banken bei der Bundesbank auf Null reduziert und inzwischen die Bundes-
bank (erstmalig!) zum Kreditnehmer der deutschen Banken gemacht.

Bindseil behauptet nun (nach ,,sorgfiltiger okonomischer Analyse?), die T2-Operationen
wiirden nur ,,Kapitalfliisse widerspiegeln®, und zwar:

(1) Uberschussliquiditit in Deutschland und (spiegelbildlich)
(2) Liquiditdtsmangel in den schwachen Euroldndern

Bindseil hat entweder die Operationen von TARGET-2 nicht verstanden oder legt sie nicht
richtig dar: Im Rahmen von TARGET-2 gibt es keine unmittelbaren KapitalfZisse zwi-
schen den Euro-Lindern oder den beteiligten Zentralbanken. Wir haben das an anderer Stelle



eingehender ausgefiihrt.! T2-Kapitalfliisse erfolgen in einer Kreisbewegung nur jeweils
innerhalb des entsprechenden Euro-Landes. In Deutschland wird iiber T2 aus der Bundesbank
deren eigenes Geld ins deutsche Bankensystem eingepumpt und flieit von dort als fremde
Einlage des deutschen Bankensystems in die Bundesbank zuriick. Wenn also {iberhaupt von
Geldschwemme/Uberschussliquiditit in Deutschland gesprochen werden kann, dann hat diese
ihren Ursprung darin, dass das Geld der deutschen Biirger aus der Bundesbank herausgepresst
wird. In Griechenland hingegen fithren T2-Operationen gerade nicht zu Liquiditdtsknappheit
im Lande, sondern erh6hen sogar die Liquiditét in einem ersten Schritt. Hier wird, wie Sinn
richtig ausfiihrt, von der dortigen Zentralbank Kredit an das lokale Bankensystem ausgeteicht,
dann ein Kapitalfluchtaufirag an das T2-System erteilt, wihrend der Kredit selbst an die grie-
chische Zentralbank zuriickfliet (Liquiditdtsausgleich). Da die Bundesbank T2-auftragsge-
miB auszahlt, milsste nun eigentlich die griechische Zentralbank der Bundesbank diesen
Betrag ersetzen. Dies tut sie aber nicht: Sie leitet das an sie (zwecks Zahlungsausfithrung!)
zuriickgeflossene Geld weder an die Bundesbank noch die EZB weiter sondern behilt es in
Ihrer Kasse und lsst zum Ausgleich — der an sich geschuldeten Weiterleitung — genau diesen
Betrag bei der EZB anschreiben. Die Bundesbank hingegen erhélt als Gegenleistung fiir die
Auszahlung harter Euro einen weiteren T2-Schuldschein der EZB.

Eine wichtige Folge der T2-Operationen wird bislang tibersehen: Die in Deutschland via T2
zwangsweise aus der Kasse der BuBa herausoperierten Kapitalfluchtgelder werden - tiber das
deutsche Bankensystem — von den beteiligten ausléndischen ,,Investoren® zu erheblichem Teil
in Immobilien, Aktien, Unternehmensbeteiligung, Staatsanleihen und sonstigen Sachwerten in
der BRD angelegt, was zu einem bundesbankfinanzierten Ausverkauf Deutschlands fiihrt.
Erneut gilt: Die EZB duldet und fordert Leistungsbilanzdefizite und Kapitalfluchtauftrige
durch fremde Marktteilnehmer aus und tiber schwache Euro-Linder zu Lasten Deutschlands,
seiner Bundesbank sowie der anderen starken Euro-Lénder und deren NZBs® (LuNi FiDe).

Prof. Sinn hat also vollig Recht, wenn er ausfiihrt, dass die unseligen T2-Operationen die
bislang iibliche Kreditvergabe der Bundesbank an das deutsche Bankensystem verdrdngt
haben und die BuBa inzwischen vom Gliubiger zum Schuldner des deutschen Bankensystems
geworden ist. Die Ausfithrungen von Bindseil hingegen sind v6llig abseitig und unfachmén-
nisch, geradezu wirres Gerede, - man erkennt die Absicht und ist verstimmt.

These 4: ,, Die automatische Finanzierung durch TARGET?2 verleitet Lander dazu, tiber ihre
Verhiitnisse zu leben.”

Die heutigen Krisenléinder haben ihre Importiiberhdnge, die sie irgendwann nicht mehr mit
Krediten aus Deutschland oder anderen Lindern finanzieren konnten, mit neuem Geld aus
ihrer nationalen Gelddruckerei bezahlt. Ohne Zugriff auf dies neue und billige Geld aus der
Notenpresse hitten sie die Importgiiter {iberhaupt nicht kaufen konnen und hitten sich
einschrinken miissen. Insofern ist die Aussage von Sinn véllig richtig.

AuBerdem ist folgendes zu beachten: Die EZB erlaubt Kapitalfluchtaufirdge und
Spekulations-Operationen im 3-stelligen Milliardenbereich: Durch ihre T2-Endloskredi-
tierung schwacher Zentralbanken (T2-Anschreibenlassen) und Niedrigzinspolitik (1% T2-
Kredite). Genau daraus resultieren die EZB-T2-Schulden von € 500 Milliarden gegeniiber der
deutschen Bundesbank (den deutschen Biirgern). Diese Politik heizt, wie Sinn zutreffend
feststellt, via T2 automatisierte Kapitalfluchtauftrige und Spekulationsaufirdge reicher

!hitp://deutsch.taxpavyers-europe.com/infos/aktuell/39/164-TARGET2-die-verharmlosung-einer-finanziellen-
atombombe.htm]
“NationaleZentralBanken




Auslinder und ihrer Hintermé#nner (etwa aus Portugal, Griechenland, oder Italien) nach
Deutschland an. Das T2-System bewirkt, dass diese Auftrige direkt aus der Kasse der BuBa,
also vom deutschen Biirger, bezahlt werden. Diese unerhdrten Beuteziige gibe es nicht,
miissten die schwachen NZBs entweder ihre T2-Konten regelmiBig ausgleichen oder fiir
negative Target2Salden angemessene Marktzinsen bezahlen. Die EZB verhindert dies nicht
und schédigt so die starken NZBs bzw. hohlt diese aus. Dadurch gewinnt sie die Finanzhoheit
iiber diese NZBs und deren Nationalstaaten (eben das ist auch die Zielrichtung des ESM, wie
wir an anderer Stelle aufgezeigt haben®) und hier liegt der eigentliche Grund, weshalb die
EZB die T2-Operationen bewusst verharmlost und endlos bis zum Ruin der starken NZBs
laufen l4sst.

Uber Bindseils lapidare Feststellung - zu diesen fiir Europa politisch und wirtschaftlich essen-
tiellen Vorgingen -, der Anstieg der T2-Salden resultiere aus Kapitalbewegungen, konnte
man sich wundern, hitte man dies nicht ldngst verlernt und wiisste nicht, in wessen Aufirag
und Interesse er diese sonderbaren und letztlich nichtssagenden Bemerkungen von sich gibt.
Dass Kapitalbewegungen Salden veréindern, ist nun wahrlich keine Erkenntnis von Rang und
Aussagekraft. Das ist etwa so, als wollte man Sturmschidden mit der Erkldrung verleugnen,
bei Wind entstehe eine starke Luftbewegung und diese habe nichts zu bedeuten, denn der
Wind werde irgendwann auch in eine andere Richtung blasen.

These 5: .Funf vor zwolf: Das Eurosystem kann eine Uberschussliquiditit der deutschen
Banken nicht bewiltigen.”

Hierzu fithrt Bindseil (soweit man ihn versteht) aus, normalerweise wiirden die Geschafts-
banken Uberschussliquiditét bei den Notenbanken deponieren. Im Eurosystem konne diese
Uberschussliquiditit iiber Einlagen(verrechnung) bei der EZB absorbiert werden.

Genau so ist es nicht! Durch die T2-Operationen sind die nationalen Geschéftsbanken der
starken Euro-Linder jetzt vom Schuldner zum Glaubiger ihrer Zentralbanken geworden - ein
in der Bundesrepublik noch nie dagewesener Zustand! Bei Liquiditétsiiberschuss haben
deutsche Banken ein hoheres Guthaben bei der Bundesbank als benétigt und zahlen deshalb
ihre Verbindlichkeiten zuriick. Daraus ergibt sich eine Verénderung der Zusammensetzung
der Vermdgenswerte der BuBa: An Stelle der Kredite an ihre (nationalen) Banken tritt —
wegen T2-Umbuchung — der beriichtigte positive T2-Saldo gegen die EZB. Die {iber T2 von
der EZB geforderten Kapitalfluchtaufirdge und BuBa Aus-Zahlungen konnten sich bislang
ohne Zunahme der Geldmengenbasis im Eurosystem oder in Deutschland solange fortsetzen,
wie deutsche Banken bei der BuBa Kreditnehmer waren. Wenn sie allerdings ihre
Ausleihungen auf Null reduziert haben - also nicht mehr Kreditnehmer sondern Krediigeber
der BuBa sind, was inzwischen der Fall ist -, dann werden weitere T2-Auszahlungsaufirdge
an die BuBa, etwa aus Italien, Portugal oder Griechenland, automatisch zum Anstieg der
Geldmengenbasis in Deutschland und im Eurosystem fiihren, es sei denn, die Bundesbank
verkauft andere Positionen aus ihrem Vermdgen um den Anstieg der Geldmenge zu kompen-
sieren. Solche verkaufsfihigen Positionen sind in erster Linie Wertpapiere und Gold.

Leider ist die durch unselige T2-Operationen vollig ausgehdhlte Bundesbank bei der Realisie-
rung ihrer Geldpolitik inzwischen offensichtlich nur noch Anhdngsel der EZB und hat an-
scheinend nicht mehr die Kraft, direkte und unabhéngigen Schritte zu unternehmen um die
Pliinderung ihrer restlichen Vermdgenswerte via T2 zu stoppen.

3 http://www.taxpavers-europe.com/infos/aktuell/39/162-esm-stoppen-die-eu-buerger-zahlen-die-zeche.htinl




Ergebnis: Die durch die EZB geduldete Kapitalflucht fiihrt — mangels weiterer Absorptions-
moglichkeit - zur Geldmengenausweitung und damit unmittelbar zu Inflation. Mit ihren
offenen T2-Schulden an die starken NZBs, ihrem Bestand an und dem fortgesetzten Kauf von
(weiteren) windigen Staatsanleihen® sowie den darauf gestiitzten Gelddruckorgien, steuert die
EZB direkt auf die Insolvenz zu. IThre Fiskalpolitik und die (eher erzwungene ) der BuBa
gleichen inzwischen der Vorbereitung zum gemeinsamen finanzpolitischen Harakiri.

Soweit Bindseil ausfiihrt, die iiberschiissige Liquiditit der starken nationalen Zentralbanken
konne tiber die Einlagefaszilititen bei der EZB absorbiert werden — gemeint ist wohl der Ab-
bau von Krediten der EZB an das Bankensystem - dann ist dies nur Gerede: Die schwachen
Zentralbanken/Banken haben kein Geld um ihre Schulden bei der EZB zu begleichen und die
EZB ihrerseits ist vollig auBerstande, ihre Target Schulden von inzwischen (Stand Februar
2012) € 865,036 Milliarden’ gegeniiber den ,,starken” NZBs (LuNi FiDe) zu bezahlen. Die
EZB ist geradezu ein Alptraum fiir jeden NZB-Glaubiger. Da gibt es nichts mehr zu
absorbieren! Die EZB ist nur noch eine Maschinerie zur Geldschopfung aus dem Nichts — ein
brﬁchiggr Transmissionsriemen zur Beschleunigung der Inflation. Der ESM soll’s nun
richten!

These 6: ,Je mehr Geld flieBt. desto linger leben die tberschuldeten Lander tiber ihre
Verhiltnisse, und desto mehr ist fiir den deutschen Steuerzahler verloren™.

Hierzu entgegnet Bindseil im Kern, die NZBs — es konnen nur die schwachen NZBs bzw. die
EZB gemeint sein - miissten den Geschiftsbanken der schwachen Lander weiter ,.elastisch
Liquiditit* bereitstellen um die ,,Vertrauens- und Liquiditétskrise* zu iiberwinden.

Dies fiihrt aber (s.0.) zu revolvierenden Kapitalfluchtaufirdgen, zu Geldmengenausweitung in
Deutschland und zu Inflation. Die Krise ist langst leider keine bloBe (unbegriindete) Euro-
System-Vertrauenskrise, wie Bindseil glauben machen mdchte, sondern eine hochst reale
Euro-System-Mdngelkrise, die auf verantwortungslose Verletzung aller Euro-Stabilitéts-
grundsitze durch die verschiedenen Regierungen der Euroldnder und die EZB ab 1999
zuriickzufithren ist. Dies haben wir der Deutschen Bundesbank am 06.02.2012 auch darge-
legt.” Aus dieser realen Mangelkrise ist eine Liquidititskrise entstanden. Mit Vertrauen hat
dies nur insoweit zu tun, als das Vertrauen in die Fahigkeiten europdischer Finanzpolitiker
inzwischen gegen Null geht. Worauf sollte dieses Vertrauen auch gegriindet sein? Etwa auf
den Zustand des Euro oder ihre bisherigen ,,Leistungen*?

TARGET gehort abgeschaltet und damit auch die Pliinderung der Deutschen Bundesbank und
die unsidglichen Kapitalfluchtaufirdge reicher Auslinder und Spekulanten an die Bundes-
bank. Damit endigt moglicherweise auch das Eurosystem — woraus sich im Umkehrschluss
herleiten lisst, dass dieses nur deshalb noch besteht, da es iiber das TARGET-2-System aus
der Kasse der Bundesbank, also auf Kosten deutscher Biirger, mit € 550 Mrd. bis jetzt {iber
Wasser gehalten worden ist, was die Aussage von Sinn erhértet.

Dieser Betrag von € 550 Milliarden ist hoher als das zweifache Bundessteueraufkommen
2010. Es besteht groBte Wahrscheinlichkeit, dass diese Forderungen zukiinftig nicht realisiert
werden konnen! Die Regierung ist dafiir verantwortlich. Die deutschen Biirger werden fiir
dann fiir unglaubliche Versagen der Regierung schwer bluten miissen und wir werden uns

* EZB —Brandbeschleuniger der Euro-Krise®, so zutreffend Frank Doll in Wirtschaftswoche 24.02.2012
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(wie auch im Falle der Bayerischen Landesbank) zukiinftig nachhaltig dafiir einsetzen, dass
die Verantwortlichen haftbar gemacht werden! Das Eurosystem wurde nicht fiir
Spekulationszwecke oder als Kapitalflucht-System konzipiert, sondern man hat es dazu
verkommen lassen und will dies Ergebnis nun kaschieren.

Bricht das Euro-System auseinander, wird es einen Neustart geben — fiir Deutschland

zukiinftig zweifelsfrei zu geringeren Kosten als bisher und vor allem ohne die dann vollig
tiberfliissige EZB.
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