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Target-2-Salden: [lulverscheidt (SZ) contra (ifo) Sinn
Stellungnahme der TAE Taxpayers Association Europe:
,,Die Party ist vorbei!*

Claus Hulverscheidt, Wirtschaftsredakteur bei der SZ in Berlin, fiahrt schweres
Geschiitz gegen Prof. Hans-Werner Sinn, den Chef des Miinchner Ifo-Instituts auf:

Die Target-2-Salden seien Ausdruck der Krise aber nicht ihre Ursache, insoweit
verwechsle Sinn Ursache und Wirkung. Dieser wolle nicht wahrhaben, dass sich
positive und negative Salden auf Null ausgleichen. Bei Abebben der Krise wiirden
sich die Salden von selbst zuriickbilden. Die Target-2-Salden seien reine statis-
tische Rechengrifien und nicht Kredite; selbst bei Austritt eines Landes aus der
Euro-Zone hafte die Bundesbank lediglich gemdfi ihrem EZB-Anteil. Wenn Sinn
auflerdem aus verschiedenen Euro-Rettungspaketen ein Haftungsrisiko von mehr
als € 800 Mrd. errechne, sei dies eine unlautere und ,, wilde Addition von Apfeln,
Birnen und Bananen* die natiirlich zu Einladungen in Talkshows fiihre.

Wir wollen seine Argumente im Folgenden kurz durchleuchten: Letztlich lauft diese
Kritik von Hulverscheidt darauf hinaus, Sinn habe den Target-2-Mechanismus nicht
begriffen — er, Hulverscheidt, aber schon! Da haben wir bei der TAE aber schwere
Zweifel!

So fiihrt Hulverscheidt aus, (1) die T2-Salden bestiinden zwischen den Notenbanken
(NZBs) der Euro-Linder. Das ist unzutreffend: Die Inter-NZB-NZB-Salden (Tages-
kredite wegen Cross-Border-Auftragsausfiihrung) werden nach dem T2-Mechanis-
mus um 24 Uhr gel6scht und zeitgleich als positive und negative T2-Salden auf die
EZB iibertragen (Schuldner-/Gldubigertausch). (2) Ferner sei Target-2 ein Verrech-
nungssystem um Geld der EZB in der Wihrungsunion zu verteilen. Das ist dreifach
falsch: Target-2 ist ein Buchungs-Mechanismus der mehrere Kontenbuchungen und
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pro Operation lediglich eine Auszahlung beauftragt. Zwangsldufig kommt es dabei
nicht zu einer (Cross-Border) Geldverteilung. Es wird {iberhaupt kein Geld verteilt,
und schon gar nicht das der EZB. (3) Bei T2-Operationen geht es im Kern gerade
nicht um das gewshnliche innerstaatliche Bank-Kreditgeschift: T2 betrifft nur die
direkten Operationsbuchungen von Cross-Border Zahlungsgufirdgen und deren
Ausfiihrung/Auszahlung durch die Ziel-NZB,

(4) Deshalb werden auch nicht, wie Hulverscheidt ausfithrt, Sicherheiten fiir inner-
staatliche Kreditgeschifte hinterlegt. Der Hinterlegungsgrund ist ein anderer:

Die irische NZB erhilt — {iber das Target-System - von einer ihrer Geschéftsbanken
gleichzeitig a) Geld und b) Zahlungsauftrag an die DB in Deutschland. Sie (bzw. das
System Target-2) iibersendet zwar a} den Auszahlungsauftrag an die Deutsche
Bundesbank (BuBa), b) nicht jedoch das empfangene Geld; das behélt die irische
NZB ein (= Bereicherung). Dic BuBa zahlt auftragsgeméf aus (=Entreicherung}).
Um 24 Uhr (s.0) erhilt die BuBa in Hohe Ihrer Auszahlung einen positiven Saldo
(Forderung) gegen die EZB zugewiesen, die [-NZB wegen Nichtauszahlung einen
negativen Saldo (Schuld).

(5) Und wenn dann Hulverscheidt schreibt, es werde Zentralbankgeld von Deutsch-
land nach Irland umgeleitet, zeigt er damit spétestens, dass er vom Target-Mecha-
nismus und dessen Operationsabldufen nicht den Schatten einer Ahnung hat:
Zentralbankgeld wird weder von Deutschland nach Irland geleitet noch umgekehrt.
Wiire dies so, lige darin eine Zahlung und dann géibe es keine Salden. Im Rahmen
von T2 findet {iberhaupt kein grenziiberschreitender Geldfluss statt. Das ist das
Wesen des Target-2-Mechanismus!

Eine weitere kithne Behauptung Hulverscheidts lautet, (6) Sinn wolle nicht wahr-
haben, dass sich (zahlenmifig gleiche) positive und negative Salden zu Null
ausgleichen. Das lernt man am Kinderspielplatz auf der Wippe. Aber Hulverscheidt
scheint daraus herleiten zu wollen, bei ausgeglichener Waage gebe es nie ein Pro-
blem. Wir sehen das anders: Ein Saldo entspricht der Zahl auf einem Kontoauszug.
Da ist es zunichst wohl besser, der eigene Kontoauszug lautet auf + € £.000.000
(Guthaben), der der Bank entsprechend auf - € 1.000.000 (Schuld) - und nicht
umgekehrt! Wenn dann aber das Geriicht aufkommen sollte, ,,die Bank ist pleite
(man denke an das Jahr 2007), wire schnelles Handeln angebracht. Hulverscheidt
hingegen meint, nichts sei veranlasst, denn laut Kontoauszug wiirden sich Schuld
und Forderung ja autheben, mithin sei das Risiko auf Null reduziert. Immerhin - ein
bemerkenswerter Denkansatz!

Richtig ist, (7) die Target-2-Salden sind nicht Ursache, sondern allenfalls Ausdruck
(eines Teilaspekis) der Krise; gegenteiliges behauptet Sinn nicht und verwechselt
deshalb keineswegs Ursache und Wirkung. (8) Diese Krise wird, da sie keine Euro-
Vertrauenskrise ist, nicht abebben.

(9) Aber selbst das Abebben unterstellt, ist es ziemlich abenteuerlich davon auszu-
gehen, dass sich dann die Salden von selbst zuriickbilden werden. Denn dazu miisste
es zu umgekehrten T2-Operationen Deutschlands im Umfang von € 560 Mrd. (der-
zeit) in die schwachen Euroléinder kommen, also zu Kapitalflucht aus Deutschland



etwa nach Griechenland und/oder zu GroBimporten Deutschlands aus den Stidlén-
dern, wihrend diese ihrerseits den Produktimport aus Deutschland auf viele Jahre
drastisch zuriickfahren miissten. So viele Oliven und Orangen etc. kénnen die
Deutschen aber beim besten Willen nicht essen und dass die stolzen und sympa-
thischen Griechen zukiinftig wieder auf dem Esel reiten werden, ist weder anzuneh-
men noch zuzumuten. Ein weiteres Problem dabei ist, dass umgekehrte T2-Opera-
tionen in den dann auszahlungsverpflichteten Zentralbanken der schwachen Euro-
Linder entsprechende Geldmittel in Hohe von € 560 Mrd. voraussetzen (die bei der
Bundesbank 2007 tatsichlich noch da waren!). Allein diese Uberlegung zeigt, dass
ein Riickfluss der mit den negativen Salden bezeichneten Kredite an die EZB nie
mehr erfolgen wird und die entsprechend positiven Salden der Bundesbank, also
deren Forderungen gegen die EZB, am Ende verbrennen werden. Diese faktische
Salden-Glattstellung nennt man ,,Forderungsausfall”.

Das Geld ist weg! Schade darum, aber immerhin haben wir damit den deutschen
Aufschwung seit 2007 mit jéhrlich € 140 Mrd. aus eigener Tasche (zu Lasten des
Vermdégens der Bundesbank) bezahlt. Jetzt (im Mérz/April 2012) sind die Taschen
leer, die Party ist vorbei.

Die Target-2-Salden sind also (10) leider keine reine statistischen Rechengréfien und
entgegen der Behauptung Hulverscheidts sind die hinter den Salden stehenden
Forderungen/Verbindlichkeiten natiirlich (11) Kredite/Kreditverbindlichkeiten der
NZBs gegen die EZB — was denn sonst? Sie werden als Kredite bei der EZB und den
NZBs verbucht und dafiir werden Guthaben- und Schuldzinsen bezahlt (je 1 %).

Schliefilich ist {12) bei Austritt eines Landes, anders als Hulverscheidt glaubt, die
Haftung der BuBa gerade nicht auf den origindren BuBa-ESCB-Anteil (ca. 27 %)
beschriinkt, sondern muss unter den verbleibenden Lindern neu aufgeschliisselt und
verteilt werden. Fillt beispielweise Griechenland aus, muss die Bundesbank sofort
(mindestens) € 15 Mrd. einschieflen. Bei verfligbaren Mitteln von derzeit € 17 Mrd.
ist sie damit schon existenzbedroht! Kommt Portugal dazu, ldutet fiir die BuBa schon
das Totengléckchen. Fallen nur Griechenland, Italien und Spanien aus, springt der
neue Haftungsschliissel auf {iber 40 % und ihre sofortige Einschussverpflichtung in
das ESCB-System betrégt ca. € 98 Mrd., das ist anndhernd das 19-fache ihres
Eigenkapitals. Dafiir miissten dann sofort die deutschen Biirger einstehen und zudem
die Bundesbank rekapitalisieren. Wir haben das anderenorts néher ausgefiihrt und
berechnet (,,Zu Jens Weidmann in FAZ vom 12.03.2012° www.target-2.de).

(13) SchlieBlich addiert Sinn nicht Apfel, Birnen und Bananen, sondern finanzielle
Risiken aus unterschiedlichen ,,RettungsmafBnahmen®, die sich nach seiner (sehr
vorsichtige Rechnung!) fiir die deutschen Biirger auf inzwischen € 800 Mrd.
belaufen. Was, Herr Hulverscheidt, ist an einer solchen Risikoaddition falsch und
unlauter? Das miissen Sie Ihren Lesern und uns noch erklidren!



Wir erlauben uns Herrn Hulverscheidt zu empfohlen, sich zunéchst die Grundkennt-
nisse der Target-2-Operationen durch Studium des Aufsatzes von Prof. Peter Garber
,,Der TARGET Mechanismus® anzueignen und danach das ,,ifo Working Paper 105
zu lesen. Ist dies geschehen, dann wollen wir ihn gerne ernst nehmen — méglichst mit
anderen AuBerungen, als den hier kommentierten!

Dipl. Kfm. Rolf von Hohenhau




