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Antrag

der Abgeordneten Peter Boehringer, Dr. Bruno Hollnagel, Dr. Bernd Baumann,
Stephan Brandner, Jirgen Braun, Marcus Buhl, Matthias Buttner, Tino Chrupalla,
Siegbert Droese, Peter Felser, Dr. GOtz Fromming, Albrecht Heinz Erhard Glaser,
Franziska Gminder, Wilhelm Gottberg, Kay Gottschalk, Martin Alexander Hess,
Karsten Hilse, Martin Hohmann, Martin Hebner, Prof. Dr. Heiko Hel3enkemper,
Martin Hohmann, Leif-Erik Holm, Enrico Komning, Stefan Keuter, Norbert
Kleinwachter, Steffen Kotré, Frank Ridiger Heinrich Magnitz, Corinna Miazga,
Volker Minz, Christoph Neumann, Frank Pasemann, Jirgen Pohl, Stephan
Protschka, Robby Schlund, Uwe Schulz, Thomas Seitz, Detlev Spangenberg,

Dr. Dirk Spaniel, René Springer, Dr. Birgit Malsack-Winkemann, Hans-Jorg Miller,
Ulrike Schielke-Ziesing, Dr. Alice Weidel, Dr. Harald Weyel und der Fraktion der
AfD

zu der Empfehlung fur einen Beschluss des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes zur Anderung des Artikels 22 der Satzung des Europdaischen Systems der Zent-
ralbanken und der Europdaischen Zentralbank

Ratsdok. 10850/17; 2017/0810 (COD)

Das Vermdgen der Deutschen Bundesbank schiitzen — Target-Forderungen
besichern

Der Bundestag wolle beschlieRen:

I. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

1. Am 4. Mérz 2015 urteilte das Gericht der Europdischen Union in der
Rechtssache T-496/11, dass aufgrund des Austritts des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der Europdischen Union das Rahmenwerk des Eurosystems
zur Uberwachungspolitik (Eurosystem Oversight Policy Framework)
keine weitere Gultigkeit besitzt und neu geregelt werden muss. Die EZB
schlug daher am 22. Juni 2017 vor, den Artikel 22 der Satzung des ESZB
und der EZB, in welchem die Verrechnungs- und Zahlungssysteme des
Eurosystems geregelt werden, in einem vereinfachten Anderungsverfah-
ren nach Artikel 41 ebenjener Satzung neu zu ordnen (Procedure
2017/0810 (COD)). Hierzu ist ein ordentliches Gesetzgebungsverfahren
mit Zustimmung des EU-Parlaments sowie des Rats der Européischen
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Union vonndten. Der Rat tagt zu diesem Thema voraussichtlich noch im
Laufe dieses Jahres.

2. Der interne Abrechnungsverkehr zwischen den Euro-Staaten wird durch
das sogenannte Target-2-System abgewickelt.! Dieses Zentralbankgeld-
Zahlungssystem ist so konzipiert, dass es einzelnen nationalen Zentral-
banken als Teil des Eurosystems die Macht verleiht, bei grenziiberschrei-
tenden Transaktionen zweier Geschaftsbanken eine andere nationale
Zentralbank im Rahmen eines automatisierten Verfahrens zu einer Aus-
zahlung von Zentralbankgeld zu veranlassen. Dieser einzelne Vorgang,
der im automatisierten Target-2-System massenhaft geschieht, 2 fiihrt zu-
nachst zu einer Schuld der veranlassenden gegeniber der auszahlenden
Zentralbank. Formell ist die EZB in der Weise als ,,Clearing-Stelle* da-
zwischengeschaltet, dass die ,,veranlassenden* Zentralbanken durch Sal-
dierung am Ende jedes Geschéftstages Schuldnerinnen der EZB werden,
wéhrend die Uberwiegend ,,auszahlenden* Zentralbanken eine Forderung
gegen die EZB erwerben. Diese Forderungen und Verbindlichkeiten sind
auch als Target-Salden bekannt.?

3. Zentralbankgeld an sich kann nur Uber die Bilanz einer Zentralbank ent-
stehen. Dies geschieht insbesondere durch Wertpapierk&ufe und die Kre-
ditgewahrung an monetére Finanzinstitute, so genannte Refinanzierungs-
geschafte. Derartige Kredite mussen stets mit ausreichenden notenbank-
fahigen Sicherheiten hinterlegt werden. Fihrt eine Geschaftsbank eine
Uberweisung innerhalb des Target-2-Systems aus, so ist die ,,veranlas-
sende* Zentralbank also in jedem Fall in ihrem Verhdltnis zur (iberwei-
senden Geschéftsbank abgesichert. Aus Sicht der EZB und ihren Gesell-
schaftern, insbesondere der Deutschen Bundesbank, sind die per Saldie-
rung entstehenden Target-Forderungen der ,,auszahlenden* Zentralban-
ken jedoch nicht besichert. Zudem besteht keine Tilgungspflicht, keine
Limitierung von maximaler Héhe und Laufzeit und keine Mdglichkeit,
die Forderungen féllig zu stellen.

4. Nach der Einfiihrung des Euro waren die Target-Salden zunéchst flr ei-
nige Jahre nahezu ausgeglichen. Seit dem Ausbruch der Eurokrise 2008
sind die Target-Salden jedoch merklich gestiegen. Allein die Bundesbank
hielt Ende August 2018 Target-Forderungen im Wert von 912 Milliarden
Euro, was (ber 45% des deutschen Nettoauslandsvermdgens entspricht.
Dem standen im August allein auf italienischer Seite 493 Milliarden Euro
und auf spanischer Seite 389 Milliarden Euro Target-Verbindlichkeiten
gegeniber. Urséchlich hierfir ist zu einem erheblichen Teil die seit 2008
eingeleitete unkonventionelle Geldpolitik der EZB. Durch eine Reihe
von Beschliissen des EZB-Rates wurde ab Oktober 2008 der Bonitéts-
schwellenwert von notenbankfahigen Sicherheiten auf BBB- (eine Stufe
Uber ,,Ramschniveau) herabgesetzt und schliefflich fur Staatsanleihen
von EFSF/ESM-Programmléndern sowie fir durch diese L&nder garan-
tierte marktfahige Schuldtitel ganz ausgesetzt. Des Weiteren wurden die
Zinssétze im Eurosystem schrittweise auf null beziehungsweise nahe null
Prozent gesenkt, bei gleichzeitiger Liquiditatsbereitstellung in unbe-
grenztem Umfang (Vollzuteilung). Auf diese Weise sowie flankiert

1 TARGET steht fiir Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer system.
2 Uber das Target-2-System flieRen pro Tag im Durchschnitt rund 340.000 Zahlungen im Wert von rund
1,7 Billionen Euro. https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Aufgaben/Unbarer_Zah-
lungsverkehr/target2_saldo.html

3 Vgl. Art. 6 EZB-Leitlinie (EZB/2012/27) vom 5. Dezember 2012.
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durch ELA-Kredite und andere Rettungsvehikel wurden die maroden Ge-
schaftsbanken in den Euro-Sudstaaten in die Lage versetzt, weiterhin
Geld zu schopfen, grenziiberschreitende Transaktionen zu veranlassen
und diese zum Nulltarif zu refinanzieren. Da sich diese Banken gleich-
zeitig am Interbankenmarkt kaum noch oder nur zu wesentlich ungtinsti-
geren Konditionen refinanzieren kdnnen, hat sich die Art der Liquiditats-
bereitstellung seither insgesamt verandert: Das Eurosystem ersetzt zu
weiten Teilen den Interbankenmarkt und schaltet damit die I&nderspezi-
fisch angemessenen Risikopramien aus. Was friher grenziberschrei-
tende Forderungen von privaten Geschéaftsbanken am Interbankenmarkt
waren, sind nun zu einem grof3en Teil mittelbar Target-Forderungen der
Bundesbank bzw. geldpolitische Geschafte des Eurosystems. Durch die
Target-2-Systematik kann dartber hinaus auch noch Kapital in ,,sichere
Hafen*, wie Deutschland oder Luxemburg, transferiert werden, ohne
dass die Zahlungsbilanz aus dem Gleichgewicht gerét. Im Target-2-Sys-
tem findet somit taglich ein milliardenschwerer Risiko- und Kapitaltrans-
fer statt, was unter erzwungener Beteiligung der Bundesbank eine gewal-
tige Verzerrung der vormals weitgehend marktwirtschaftlichen Kapital-
allokation in Europa zur Folge hat. Kiinftige Krisen werden auf diese
Weise vorprogrammiert und verschlimmert.

5. Die zweite wichtige Ursache fiir das Anwachsen der Target-Salden sind
die anhaltenden Leistungshilanzdefizite der Euro-Siidstaaten, die durch
die Liquiditatsbereitstellung im Bankensektor ermdglicht werden. Die
unverantwortliche Geldpolitik der EZB bewirkt so einen weitreichenden
Eingriff in die Einkommens- und Vermdgensverteilung im Euroraum.
Italienische Banken etwa werden ,,gerettet* — denn die Banca d Italia kre-
iert stdndig neues Zentralbankgeld, um sie zahlungsfahig zu halten. Ohne
diesen Eingriff hatten die Banken Vermdgen verkaufen, sich verkleinern
oder aus dem Markt ausscheiden miissen. Da die slideuropéischen Lander
auf diese Weise in die Lage versetzt werden, mehr Waren und Dienstleis-
tungen in Deutschland einzukaufen als sie nach Deutschland liefern, fin-
den mehr grenziiberschreitende Uberweisungen von diesen Staaten nach
Deutschland statt als umgekehrt. Der Wirtschaftsrat der CDU spricht in
diesem Zusammenhang zurecht von einer ,,demokratisch nicht legiti-
mierten [...] erzwungenen Umverteilung* zu Lasten Deutschlands durch
die ,,Goldene Kreditkarte der Schuldenstaaten“.# Die privaten Verkaufer
von Exportgitern erhalten ihr Geld und werden insofern zufriedenge-
stellt; aber dieses Geld ist eine Forderung gegen die eigene Notenbank,
die auf der Passivseite der Bilanz dieser Notenbank verbucht ist. Erst die
Forderung der eigenen Notenbank gegen andere Notenbanken bzw. das
EZB-System stellt den Gegenwert fiir die Volkswirtschaft dar, die die
Gter oder Vermdgensobjekte exportiert hat. Entsprechend werden die
Target-Salden in der Zahlungshilanzstatistik der Bundesbank als ,,Kapi-
talanlage der Bundesbank im Ausland“ als Teil der Nettoauslandsforde-
rungen der Bundesrepublik Deutschland verbucht.

6. Der Bundesbank entsteht in den akkumulierten Target-Forderungen ein
latenter Vermdgensschaden. Dieser Vermdgensschaden spiegelt den
volkswirtschaftlichen Schaden wider, der dadurch eintritt, dass andere
Staaten mit neu geschaffenem Geld bei deutschen Exporteuren einkaufen
und mithin keine Gegenleistung erbracht wird. Sollten Italien, Spanien,

4 Wirtschaftswoche, 09.08.2018, Wirtschaftsrat der CDU: Entscharft die Target-Zeitbombe;
https://iwww.wiwo.de/politik/europa/wirtschaftsrat-der-cdu-entschaerft-die-target-zeit-
bombe/22898804.html
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Griechenland oder im Zweifelsfall auch das Leistungsbilanzdefizitland
Frankreich aus dem Euro austreten, wiirde dieser Vermogensschaden of-
fenbar, da keine der Zentralbanken dieser Lander in der Lage waére, eine
in Euro lautende Forderung in Hohe ihrer jeweiligen Target-Verbindlich-
keit zu bedienen. Alternativ kdnnte die Forderung in eine neu geschaf-
fene Wahrung umgerechnet werden und wirde dann aber schnell durch
eine Abwertung dieser Wahrung entwertet. Ahnlich sihe es aus, wenn
Deutschland selbst den Euro verlieRe. Die Target-Forderung der Bundes-
bank stellt eine risikoreiche, unbesicherte und dennoch ertraglose Kredit-
gewahrung dar. Kein marktwirtschaftlich agierendes Unternehmen
wiirde oder drfte so agieren. Eine derart riskante Bilanzposition wiirde
bei jedem ,,guten Kaufmann* die Alarmglocken schrillen lassen. Bei der
Bundesbank aber stellt sie etwa 60% der Bilanzsumme dar.

7. Eine Abschreibung oder signifikante Teilabschreibung der Target-Forde-
rungen wirde im ersten Schritt das Eigenkapital der EZB aufzehren und
weit in den negativen Bereich fiihren, da allein die gegenwartigen Target-
Verbindlichkeiten Spaniens und Italiens mehr als zehnmal hoher als das
mit rund 30 Milliarden Euro ausgewiesene Eigenkapital der EZB sind.®
In zweiter Instanz wére die Bundesbank als Gesellschafterin und Glaubi-
gerin der EZB betroffen und es konnte ebenfalls zu einer Uberschuldung
der Bundesbank kommen, da das Eigenkapital der Bundesbank gegen-
wartig nur rund 118 Milliarden Euro betragt.® Als Konsequenz konnten
die EZB bzw. die Bundesbank auf Jahre hinaus keinen Gewinn an den
Bund abfiihren, was den Bundeshaushalt entsprechend belasten wiirde.
Zudem wirde die Glaubwiirdigkeit der Bundesbank bei negativem Ei-
genkapital grofRen Schaden nehmen. Unter Umstdnden misste die Bun-
desbank dann sogar mit deutschem Steuergeld in dreistelliger Milliarden-
hohe rekapitalisiert werden. Die Steuerbelastung misste zwangslaufig
steigen. Der deutsche Steuerzahler wirde die Zeche flr die Rettung der
Banken in den Euro-Siidstaaten bezahlen.

8. Die Target-Salden der Bundesbank haben einen eindeutigen Forderungs-
charakter. Sie werden als solche auf der Aktivseite der Bilanz bilanziert.
Es gibt entgegen mancher Behauptungen keine konsolidierte Bilanz eines
.Europaischen Staates“, in der die heute noch nationalen Vermdgens-
werte und Forderungen gegeneinander saldiert und ,,européisiert” werden
konnten. Eine ,,Europdische Regierung®, die fiir eine solch gewaltige
Transferentscheidung zu Lasten Deutschlands durch Target-Konsolidie-
rung legitimiert ware, gibt es ebenso wenig wie den zugehérigen ,,Bun-
desstaat EU-Europa®. Beides wére auch nach standiger Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts ohne vorheriges Referendum illegal.

% Eigenkapital inklusive Ausgleichsposten aus Neubewertung.
® Eigenkapital in analoger Abgrenzung.
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I1. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

bei den anstehenden Verhandlungen im Rat und in den vorbereitenden
Arbeitsgruppen das Vermdgen der Bundeshbank und mithin den Bundes-
haushalt zu schitzen, indem sie einer Neufassung des Artikels 22 der
Statuten des ESZB und der EZB nur dann zustimmt, wenn das Target-2-
System derart ausgestaltet wird, dass nationalen Zentralbanken mit Tar-
get-Verbindlichkeiten werthaltige marktféahige Sicherheiten zunéchst auf
die EZB ubertragen und die EZB diese Sicherheiten wiederum auf die
nationalen Zentralbanken mit Target-Forderungen tbertrégt. Fir die Be-
sicherung sind Vermdgensgegenstande in absteigender Bonitét zu ver-
wenden, beginnend mit den am hochsten eingestuften, im Eigentum der
jeweiligen Zentralbank befindlichen Vermdgensgegenstanden; und zwar
in dem Mal%e wie dies die Satzung des ESZB und der EZB maximal zu-
lasst.” Bei diesen Ubertragungen miissen echte Wertpapierpensionsge-
schafte im Rahmen eines Kennzeichnungsverfahren (,,earmarking sys-
tem*) mit einer Verzinsung (,,repo rate*) entsprechend der Verzinsung
des jeweiligen Titels durchgefiihrt werden. Sollten die Vermégensgegen-
stdnde im Eigentum einer nationalen Zentralbank nicht ausreichen, um
ihre Targetverbindlichkeiten zu besichern, so sind bis zum vollen Aus-
gleich aller Targetsalden Sicherheiten aus den Refinanzierungsgeschaf-
ten der Geschéftsbanken im Pfandpoolverfahren zundchst auf die EZB
und anschlielend auf die nationalen Zentralbanken mit Targetforderun-
gen zu Ubertragen.

Berlin, den 25. September 2018

Dr. Alice Weidel, Dr. Alexander Gauland und Fraktion

" Insbesondere Artikel 31 der Satzung des ESZB und der EZB und die zugehorigen Leitlinien.



