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Korrigierte Version

Target-Salden — ein Anker der Stabilitat

Von Marcel Fratzscher, Philipp Konig und Claudia Lambert

Die Debatte (iber Target 2 - das Zahlungsverkehrssystem des
Europaischen Systems der Zentralbanken - hat in den vergangenen
Jahren zu kontroversen Diskussionen in Deutschland gefiihrt. Die
vorliegende Studie des DIW Berlin kommt zu dem Ergebnis, dass
die in diesem Zusammenhang vielfach geduBerten Angste vor den
Risiken flir Deutschland gréBtenteils unbegriindet sind. Demzufol-
ge ist Deutschland nicht - wie vielfach behauptet - Geschadigter
des Target-Systems, sondern einer seiner NutznieBer. Vor allem die
Tatsache, dass im Zuge der Krise im Euroraum mittels Target 2 fi-
nanzielle Risiken problemlos reduziert werden konnten, kam sowohl
dem deutschen Staat als auch Privatanlegern zu Gute. Seit Aus-
bruch der Krise haben deutsche Investoren knapp 400 Milliarden
Euro aus den Krisenldndern abgezogen; weiterhin halten sie dort
noch rund 740 Milliarden Euro an Vermégenswerten.

DIW Wochenbericht Nr. 44.2013

Target 2 (T2) ist das Zahlungsverkehrssystem des Euro-
systems, der Europiischen Zentralbank (EZB) und der
nationalen Zentralbanken der Eurolinder. Zahlungen
iiber T2 werden in Zentralbankgeld (synonym Zentral-
bankliquiditit) abgewickelt. Die Konten der am Zah-
lungssystem teilnehmenden Finanzinstitute werden
bei der jeweiligen nationalen Zentralbank des Landes
gehalten, in dem diese Banken zugelassen sind.” Diese
verbucht eine T2-Forderung in ihrer Bilanz, wenn eine
Geschiftsbank in Euro denominierte Zahlungen aus
dem europdischen Ausland empfingt. Der Zentralbank
des Heimatlandes jener Geschiftsbank, die eine Uber-
weisung in das Ausland titigt, entsteht umgekehrt eine
T2-Verbindlichkeit. Am Tagesende werden simtliche
derart entstandenen Forderungen und Verbindlichkei-
ten zu einer einzigen Position gegeniiber der EZB sal-
diert, die somit als zentrale Abwicklungsstelle fungiert.

Handelt es sich bei der schlieflich verbuchten T2-Posi-
tion um eine Forderung gegeniiber der EZB, so ist den
Banken eines Landes mehr Zentralbankgeld aus dem
Ausland zugeflossen, als sie dorthin {iberwiesen haben.
Im Falle einer Verbindlichkeit gegeniiber der EZB ha-
ben die Banken mehr Zentralbankgeld an das Ausland
iiberwiesen, als sie von dort empfangen haben.

Was passiert, wenn ein Land
die Wahrungsunion verlasst?

T2-Positionen sind ein Spiegelbild der grenziiberschrei-
tenden Nutzung von zuvor bei der Zentralbank gelie-
hener Liquiditit; sie sind daher zunichst nicht mit ei-
nem zusitzlichen Risiko behaftet, das tiber jenes der
Bereitstellung von Zentralbankliquiditit hinausgeht.>

Im Fall des Austritts eines Mitgliedslandes, dessen na-
tionale Zentralbank per Saldo T2-Verbindlichkeiten auf-

1 Der Einfachheit halber werden die Finanzinstitute, die am Target-Zahlungs-
verkehr teilnehmen, im folgenden Text als Banken bezeichnet.

2 Siehe auch den ersten Artikel in diesem Wochenbericht.
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weist, besteht allerdings die Moglichkeit eines Verlusts
der entsprechenden T2-Forderungen aufseiten aller iib-
rigen Mitglieder des Eurosystems.

Im austretenden Land erlischt das Recht der entspre-
chenden nationalen Notenbank, Euro-Zentralbankgeld
zu emittieren. Allerdings erléschen nicht die zuvor von
ihr eingegangenen, in Euro denominierten, Verbind-
lichkeiten gegentiber der EZB. Damit werden die T2-
Verbindlichkeiten im Falle eines Austritts zu Fremd-
wihrungsschulden des betreffenden Staates gegentiber
dem verbleibenden Teil des Eurosystems, die unter Um-
stinden nicht mehr vollstindig bedient werden kénnen.

Die entstehenden Verluste wiirde das Eurosystem ent-
sprechend des (dann neu zu berechnenden) Kapital-
schliissels? der EZB auf die verbleibenden nationalen
Zentralbanken aufteilen.

Die Bundesbank beziehungsweise die Bundesrepublik
Deutschland miissten im Fall eines Austritts und ei-
ner vollstindigen Abschreibung simtlicher Forderun-
gen also mindestens 277 Prozent (aktueller Kapitalanteil)
der entsprechenden Verluste tragen. In Bezug auf Grie-
chenland wiren das nach derzeitigem Stand 14,5 Milli-
arden Euro (nur T2-Position).+

Bis zum heutigen Zeitpunkt ist vollig ungeklirt, wie
der Austritt eines Mitgliedslandes zu gestalten und wie
hoch der Wiederbeschaffungswert einzelner Forderun-
gen im Ernstfall wire. Die Kosten eines Austritts sind
deswegen schwer abzuschitzen. Allerdings ist die hiu-
fig gemachte Annahme eines Totalausfalls etwaiger
Forderungen — angesichts der historischen Erfahrun-
gen bei der Abwicklung von Staatsschuldenkrisen —
wenig plausibels

Das Zahlungsverkehrssystem Target 2 ...

Im Rahmen der Krise im Euroraum erlangte die De-
batte um die Target-Positionen unerwartete Prominenz
und wurde in den vergangenen Jahren ein Thema, das
nicht nur die Fachwelt, sondern auch eine breitere Of-
fentlichkeit beschiftigte. Dabei sind vor allem vermeint-
liche Risiken diskutiert, wichtige Aspekte aber aufler
Acht gelassen worden.

3 Der Kapitalschlussel beziffert den Anteil des Eigenkapitals, der von den
jeweiligen Mitgliedslandern bei Griindung der EZB eingezahlt wurde.

4  Wirde es sogar zu einem Zusammenbruch der gesamten Wahrungsunion
kommen, dann hétte die Bundesbank weiterhin in Euro denominierte
Forderungen gegeniiber der EZB, die allerdings als Institution nicht mehr
bestehen wiirde. In der Folge wiirden sich dann die Lander mit Nettoforderun-
gen gegeniiber der EZB wohl deren Liquidationswert teilen, der allerdings zur
Deckung séamtlicher Nettoforderungen nicht ausreichen wiirde.

5 Siehe Sturzenegger, F, Zettelmeyer, J. (2006): Debt Defaults and Lessons
from a Decade of Crises. Cambridge Massachusetts.

... hat es deutschen Anlegern erleichtert, Risiken
gegeniiber den Krisenlandern abzubauen

Deutsche Banken und Anleger haben ihre Forderungen
gegeniiber Griechenland, Italien, Irland, Portugal, Spa-
nien und Zypern seit dem Jahr 2007 um rund 400 Mil-
liarden Euro reduziert (Tabellen 1 bis 3).° Seit 2007 ha-
ben deutsche Banken rund 360 Milliarden Euro, insbe-
sondere Bankdarlehen, aus dem gesamten Euroraum
abgezogen, darunter allein 312 Milliarden Euro aus den
Krisenlindern. Deutsche Anleger reduzierten ferner
ihre Wertpapierhaltung gegentiber den sechs Krisen-
lindern um rund 9o Milliarden Euro. Die verbliebenen
deutschen Auslandsinvestitionen liegen jedoch um ein
Vielfaches hoher — diese entsprechen rund 2,4 Billionen
Euro im Euroraum, aulerdem zusitzlich rund 2,4 Bil-
lionen Euro im Rest der Welt. In der Summe belduft sich
das gesamte deutsche Auslandsvermdgen auf fast das
Doppelte der jihrlichen Wirtschaftsleistung Deutsch-
lands im Jahr 2012.

Aus den vorliegenden Daten lassen sich vier wichtige
Schlussfolgerungen ableiten:

« Deutsche Anleger haben in praktisch allen Regionen
der Welt ihre Investitionen reduziert; insbesondere
waren davon Bankkredite betroffen, wihrend Portfo-
lioinvestitionen vor allem in den Krisenlindern zu-
riickgingen. Ein wesentlicher Teil des vor der Krise
in diese Lander geflossenen Kapitals wurde von dort
wieder zuriickgeholt.

+ Nicht nur haben deutsche Anleger Kapital nach
Deutschland zurtickgebracht, gleichzeitig haben
auch ausldndische Anleger ihre Investitionen in
Deutschland deutlich reduziert. Dies ist das Spie-
gelbild einer zunehmenden Fragmentierung der Fi-
nanz- und Kapitalmirkte im Euroraum.

« Das Volumen dieser Kapitalfliisse ist beachtlich. Die
Kapitalriickfliisse in Hohe von rund 400 Milliarden
Euro aus dem tibrigen Euroraum nach Deutschland
entsprechen immerhin rund 15 Prozent der deut-
schen Wirtschaftsleistung des Jahres 2o12. Eine
noch schwerwiegendere Krise im Euroraum wire
daher mit potenziell hohen Kosten fiir deutsche An-
leger verbunden, sollte es in diesem Fall zu Kon-
kursen der Kreditnehmer kommen, oder die Mog-
lichkeit des Zugriffs auf die Vermogenswerte be-
schrankt werden.

+ Deutschland wiirde nicht nur diese Verluste zu schul-
tern haben, sondern auch seine Exporte wiren von
einer Verschlimmerung der Krise stark betroffen.
Zwischen 2009 und 2012 exportierte Deutschland

6  Zu diesem SchluB kommen auch Sinn, H-W., Wollmershauser, T. (2012):
Target-Salden und die deutsche Kapitalbilanz im Zeichen der européischen
Schuldenkrise. Kredit und Kapital, 45 (4), 465-487.
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Tabelle 1

Andere Kapitalanlagen aus und in Deutschland

In Milliarden Euro

Forderungen Verbindlichkeiten Netto-Forderungen
2008 2013 Veranderung 2008 2013 Veranderung 2008 2013 Veranderung

Euroraum 1125,76 764,96 -360,79 788,86 572,06 -216,79 336,90 192,90 -144,00

GlIPSz 590,48 27784 -312,64 346,75 226,65 -120,10 24373 5119 -192,53

Nicht-GIIPSZ 535,28 48712 -48,16 4421 345,42 -96,69 93,17 141,71 48,53
EU 1759,14 1189,73 -569,41 970,46 78738 -183,08 788,68 402,36 -386,32
Nicht-Euroraum 633,38 42477 -208,61 181,60 215,31 3371 451,78 209,46 —242,32
Welt 2823,90 2008,69 -815,21 1281,20 1153,12 -128,08 1542,70 855,57 -68713
Quellen: BIS Consolidated Banking Statistics; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013
Deutsche Anleger haben ihre Forderungen gegentiber den Krisenldndern deutlich reduziert.
Tabelle 2
Wertpapieranlagen aus und in Deutschland
In Milliarden Euro
Forderungen Verbindlichkeiten Netto-Forderungen
2007 2011 Veranderung 2007 2011 Veranderung 2007 2011 Veranderung

Euroraum 1207 1222 15 1052 973 =79 156 249 94

GlIpsz 474 385 -89 261 221 -40 213 164 -48

Nicht-GIIPSZ 734 837 103 791 752 -39 =57 85 142
EU 1407 1459 52 1239 1167 =73 168 292 124
Nicht-Euroraum 200 237 37 188 194 6 12 43 30
Welt 1783 1840 57 2193 2179 -14 -410 -339 71

Quellen: IWF; CPIS; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Deutsche Investoren reduzierten ihre Wertpapieranlagen in den Krisenlandern; gleichzeitig senkten auch Anleger aus den Krisenldndern ihre
Investitionen in Deutschland.

Tabelle 3

Direktinvestitionen aus und in Deutschland

In Milliarden Euro

Forderungen Verbindlichkeiten Netto-Forderungen
2009 2011 Veranderung 2009 2011 Veranderung 2009 2011 Veranderung
Euroraum 327 385 59 402 437 35 -75 -51 24
GIIPSC 70 72 2 54 54 0 16 18 2
NichtGIIPSC 257 314 57 348 383 35 -91 -69 22
EU 483 556 73 47 522 52 12 33 21
NichtEuroraum 156 171 15 69 86 17 87 85 -2
Welt 778 932 154 638 707 70 140 225 84

Quellen: IWF; CDIS; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Deutsche Direktinvestitionen in den Krisenldndern blieben moderat und &nderten sich wenig; Direktinvestitionen aus den Krisenlandern

blieben konstant.

DIW Wochenbericht Nr. 44.2013
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Tabelle 4

Kumulierte Handelsstrome Deutschlands zwischen
2009 und 2012
In Milliarden Euro

Exporte Importe Handelsiiberschuss
Euroraum 1560 1462 97
GlIpSz 428 314 14
Nicht-GIIPSZ 1132 1149 -16
EU 2320 2076 244
Nicht-Euroraum 760 613 147
Welt 3728 3231 498

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Abbildung 1

Langfristige Kredite deutscher Geschaftsbanken
an deutsche Unternehmen und private Haushalte
In Milliarden Euro
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Quelle: Bundesbank.
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Deutschland exportiert mehr Waren in die Krisenlédnder als es von
dort importiert.

alleine in die Krisenlinder des Euroraums Giiter
im Wert von rund 428 Milliarden Euro (Tabelle 4).

Dass deutsche Anleger ihre Investitionen in grofsem
Umfang ohne noch gravierendere Verwerfungen an
den Finanzmirkten aus diesen Lindern abziehen konn-
ten, ist vor allem begriindet in der Bereitstellung un-
beschrinkter Liquiditit im Rahmen des Vollzutei-
lungsverfahrens des Eurosystems und im reibungslos
funktionierenden Zahlungssystem Target2. So wur-
den umfangreiche Notverkiufe von Vermogenswerten
unterhalb ihres Fundamentalwerts in den Krisenlin-
dern verhindert. Gleichzeitig stirkten die Liquiditétshil-
fen die Finanzstabilitit in Deutschland: Ohne sie und
das T2-Zahlungssystem wire ein Teil der Forderungen
unmittelbar ausgefallen. Deutsche Anleger hitten im
Fall eines Konkurses auslindischer Kreditnehmer mas-
sive Abschreibungen vornehmen miissen; dies wiede-
rum hitte unter anderem die Eigenkapitaldecke” deut-
scher Banken reduziert und etwaige staatliche Rettungs-
mafinahmen notwendig gemacht.

... beeintrachtigt nicht die Kreditvergabe
an Privathaushalte und Unternehmen
in Deutschland

Durch die Zahlungsfliisse aus dem Ausland konnten
deutsche Banken im Zuge der Krise ihre Nutzung geld-

7 Gemessen am - fiir die Bankenregulierung unter anderem relevanten -
Tier] Capital betrug die Eigenkapitalquote deutscher Banken im Jahr 2012
11,9 Prozent, gemessen am Verhaltnis von tangible equity zu tangible assets
dagegen nur 2,2 Prozent, siehe IMF (2012): Global Financial Stability Report.
Oktober 2012, International Monetary Fund.

Die langfristige Kreditvergabe an den privaten Sektor in Deutschland
stieg auch wahrend der Krise weiter an.

politischer Refinanzierungsgeschifte reduzieren. Die
Bundesbank verzeichnete daher eine Abnahme ihrer
Forderungen gegeniiber deutschen Banken aus geld-
politischen Geschiften. Gleichzeitig verbuchte sie zu-
sdtzliche T2-Forderungen gegeniiber der EZB, die aus
den Zahlungszufliissen nach Deutschland resultier-
ten. Dieser Umstand hat die Befiirchtung ausgelést, der
deutschen Wirtschaft kénnten Kredite entzogen werden.
Denn: T2-Forderungen gegentiiber der EZB wurden als
Kredit an das Ausland interpretiert, der in Deutschland
nicht mehr zur Verfiigung steht.®

Die Befiirchtung lasst sich auf Basis der vorhandenen
Daten jedoch nicht belegen, da das Volumen entgange-
ner beziehungsweise nicht vergebener Kredite nicht be-
obachtbar ist; ein entsprechender empirisch tiberpriif-

8  So zum Beispiel Sinn, H-W., Wollmershauser, T. (2011): Target-Kredite,
Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB. ifo
Working Paper, Nr. 105, 24. Juni 2011: ,Indem die Bundesbank den Kredit nicht
liber eine deutsche Geschaftsbank an ein deutsches Transportunternehmen
vergibt, sondern tiber das europdische Zentralbanksystem und eine griechische
Geschaftsbank an ein griechisches Unternehmen, wird der Lkw an das
griechische statt an das deutsche Transportunternehmen geliefert. Fir die
Beschaftigung beim Lkw-Produzenten kommt beides auf dasselbe hinaus, und
auch die Menge des Geldes, die nach dem Geschaft in Deutschland zirkuliert, ist
dieselbe. Der Unterschied ist nur, dass der Lkw nun in Griechenland, statt in
Deutschland seine Runden dreht.” 29. Hier muss angemerkt werden, dass Sinn
und Wollmershéuser diesen Punkt in spateren Versionen dieses Artikels ohne
Angabe von Griinden nicht wieder aufgreifen, sondern den Ausdruck crowding
out of refinancing credit dort nur noch im Zusammenhang mit der oben bereits
geschilderten Tatsache verwenden, nach der die Liquiditatszufliisse tiber das
T2-System an Banken in NichtKrisenlandern dazu fiihren, dass diese auch ohne
Inanspruchnahme der Zentralbankfazilitaten ihren Liquiditatsbedarf decken
kénnen. Eine ausfiihrliche Darstellung dieses Sachverhalts und der zugrundelie-
genden Bilanzmechanik findet sich bereits in Bindseil, U., Kénig, P. (2011).

DIW Wochenbericht Nr. 44.2013
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Abbildung 2

Mittelfristige Kredite deutscher Geschaftsbanken
an deutsche Unternehmen und private Haushalte
In Milliarden Euro
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Quelle: Bundesbank.
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Abbildung 3

Kurzfristige Kredite deutscher Geschiftshanken
an deutsche Unternehmen und private Haushalte
In Milliarden Euro
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Die mittelfristige Kreditvergabe an den privaten Sektor in Deutsch-
land stieg auch wahrend der Krise weiter an.

barer Zusammenhang ist aktuell also weder nachzu-
weisen noch zu widerlegen.?

Die Bundesbankstatistik zur Entwicklung der Kredit-
vergabe an Unternehmen und Haushalte durch deut-
sche Banken verzeichnet allerdings keinen generellen
Riickgang (Abbildungen 1 bis 3). Danach ist der Kredit-
bestand im deutschen Privatsektor nach Ausbruch der
Krise bis zum gegenwirtigen Zeitpunkt sogar gestie-
gen. Lediglich die kurzfristige Kreditvergabe ging in den
Jahren 2009 bis 2011 zurtick, hat seitdem aber wieder
zugenommen und bewegt sich seit Ende 2011 seitwirts.

Dariiber hinaus besteht auch aus 6konomischen Griin-
den kein Anlass zur Sorge, dass hohere T2-Forderungen
die Kreditvergabe in Deutschland reduzieren kénnten,
da die Kreditvergabe einer Geschiftsbank nicht durch
die Zentralbank, sondern in erster Linie durch die Ge-
schiftsbank selbst gesteuert wird. Entscheidende Para-
meter sind hierbei unter anderem die Bonitit des jewei-
ligen Kreditnehmers, das interne Risikomanagement
der Geschiftsbank, regulatorische Rahmenbedingun-
gen und die gesamtwirtschaftliche Lage.™

9  Siehe auch Bindseil, U., Kénig, P, CourThimann, P. (2012): Target2 and
Cross-border Interbank Payments during the Financial Crisis. In: Sinn, H-W.(Hrsg.)
(2012): The European Balance of Payments Crisis. CESifo Forum, Volume 13.

10 Siehe zum Beispiel Freixas, X., Rochet, J.C. (2008): The Microeconomics of
Banking. Cambridge Massachusetts; Tobin, J. (1963): Commercial Banks as
Creators of Money. In: Carson, D. (Hrsg.) (1963): Banking and Monetary
Studies. Homewood, lllinois, 408-419; Goodhart, C.A.E. (2010): Money, Credit,
and Bank Behavior: Need For A New Approach. National Institute Economic
Review, 214, F73 - F82.

DIW Wochenbericht Nr. 44.2013

Kurzfristige Kredite nahmen zwischen 2009 und 2010 ab, stiegen
danach jedoch wieder und bewegen sich nun weitgehend seitwarts.

Zwar miissen Geschiftsbanken ein Mindestmaf an Li-
quiditit bei der Zentralbank halten; zum einen, um ge-
schiftsfahig zu sein, finanzielle Transaktionen abwi-
ckeln und ihre Liquiditit managen zu kénnen; zum an-
deren, um Mindestreserveanforderungen zu erfiillen.
Liquiditatszufliisse aus dem Ausland beeinflussen die-
sen Mechanismus jedoch nicht negativ. Ein Zufluss an
Liquiditit aus den Krisenlindern nach Deutschland er-
héht unter unverinderten Bedingungen vielmehr die
Fahigkeit deutscher Banken, auch ohne zusitzliche Zen-
tralbankkredite geschiftsfihig zu bleiben.

... und die Bereitstellung von Liquiditat durch
das Eurosystem wirken stabilisierend

Nach Ansicht einiger Kritiker des T2-Systems verhindert
dieses notwendige wirtschaftliche Anpassungen wie die
Reduzierung von Leistungsbilanzdefiziten.

Fiir eine Volkswirtschaft mit einer eigenstindigen Geld-
und Wihrungspolitik ist eine schnell wirksame Mog-
lichkeit zur teilweisen Anpassung an eine Kapitalflucht
die Abwertung der eigenen Wihrung, wodurch sich die
internationale preisliche Wettbewerbsfihigkeit verbes-
sern und das Leistungsbilanzdefizit reduzieren wiirde.

Innerhalb einer Wihrungsunion ist der Wechselkursme-
chanismus allerdings ausgeschaltet, so dass die entspre-
chende Anpassung auf anderem Wege, insbesondere durch
wirtschaftspolitische Reformen und eine Senkung der
Preise handelbarer (transportierbarer) Giiter und Dienst-
leistungen erfolgen muss. Allerdings benétigen die not-
wendigen Reformmafinahmen von der Beschlussfassung
iiber die Implementierung bis hin zur Entfaltung viel Zeit.
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Die Liquiditatshilfen der EZB und die Moglichkeit, die-
se Liquiditit tiber das T2-System problemlos innerhalb
des Euroraums zu nutzen, haben geholfen, die Kapi-
talflucht aus den Krisenlindern zu bewiltigen und er-
leichterten so die Anpassung der Leistungsbilanzen in
den Krisenlindern. Zwar konnten Konsequenzen wie
Uberschuldungen im Unternehmens- und Bankensek-
tor, Arbeitslosigkeit und ein massiver Einbruch der Pro-
duktionstatigkeit nicht verhindert, aber immerhin abge-
federt werden. Die Anpassung konnte insgesamt nach
und nach durchgefiihrt werden und musste nicht ab-
rupt erfolgen.

Die Konsequenzen der alternativen Vorgehenswei-
se — keine Liquiditdtsbereitstellung mit der Folge einer
schlagartig erzwungenen Anpassung —wiren hingegen
fatal gewesen, sowohl fiir die Krisenlinder selbst als
auch fiir die Eurozone als Ganzes. Das Resultat wire
ein ungleich stirkerer Einbruch der Importe in den Kri-
senlindern gewesen, der Deutschland als Exportnation
stark getroffen hitte (Tabelle 4). Die Vermdgen in den
Krisenlindern wiren massiv entwertet worden, mit der
Folge hoher privater und unternehmerischer Uberschul-
dung. Dies hitte zu Konkursen und Kreditausfillen ge-
fiithrt, die sich in letzter Konsequenz auch auf die ande-
ren Eurolidnder und Deutschland ausgewirkt hitten. Das
Risiko, dass sich die Krise auf andere, gesunde Linder
des Euroraums iibertragen hitte, wire betrichtlich ge-
wesen. Ohne die Bereitstellung zusitzlicher Liquiditat
wiren vermutlich viele Banken und damit auch Volks-
wirtschaften ins Schlingern gekommen und letztlich
wahrscheinlich auf eine Insolvenz zugesteuert — nicht
deshalb, weil Volkswirtschaften tatsdchlich insolvent ge-
wesen waren, sondern schlicht, weil Marktteilnehmer
mangels Liquiditit handlungsunfihig geworden wiren.

In diesem Zusammenhang ist die Frage zu kldren, wie
das Risiko eines Zahlungsausfalls von Staaten und Ban-
ken mit den jeweiligen T2-Positionen zusammenhingt.
Zum einen liefRe sich argumentieren, dass die Mark-
te aus der Tatsache einer hohen T2-Position den feh-
lenden Willen eines maroden Staates oder einer Bank
ableiten konnten, sich zu reformieren. In diesem Fall
wiirde eine Verschlechterung der T2-Position zu einem
hoheren Ausfallrisiko fithren. Zum anderen ist es mog-
lich, dass die Kausalitit anders herum verliuft. Dann
wiirde ein hoheres Ausfallrisiko zu verstarkter Kapital-
flucht in das Ausland und damit hoheren T2-Verbind-
lichkeiten fithren.

Tatsdchlich besteht nur fiir Spanien, Italien und Irland
eine signifikante Korrelation zwischen Anderungen
der CDS-Pramien (Credit Default Swaps), als Maf fiir
das Ausfallrisiko fiir Staaten und Banken, und Ande-
rungen der T2-Positionen (Tabelle 5). Dies sagt jedoch
noch nichts tiber die tatsichliche kausale Richtung die-

Tabelle 5

Korrelation zwischen Anderungen der Target-
Position und dem Ausfallrisiko'

Target
Deutschland
CDS Staat 0,0053
CDS Bank 0,2115
Spanien
CDS Staat -0,2824*
CDS Bank -0,3827***
Italien
CDS Staat -0,3556**
CDS Bank —0,4142***
Griechenland
CDS Staat -0,0440
CDS Bank -0,2675*
Irland
CDS Staat -0,3775**
CDS Bank -0,3131**
Portugal
CDS Staat 0,2254
CDS Bank 0,0887

1 Berechnung fiir den Zeitraum nach 2009 aus monatlichen Daten; positive
Target-Position = Forderung, negative Target-Position = Verbindlichkeit; Signi-
fikanzniveaus: *** 1 Prozent, ** 5 Prozent, * 10 Prozent.

Quellen: Reuters; Credit Market Analysis (CMA); Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Fiir viele Lander besteht ein Zusammenhang zwischen Anderungen der
Target—Postionen und der CDS—Pramien.

ses Zusammenhangs aus. Ein gingiger Kausalititstest
(Granger-Kausalitit) zeigt fiir Irland und Spanien, dass
eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit des Staates zu
hoheren T2-Positionen fiithrt; umgekehrt hat eine ho-
here T2-Position allerdings kein hoheres Ausfallrisiko
zur Folge. Dagegen liegt fiir die verbleibenden Krisen-
linder und Deutschland kein signifikanter kausaler Zu-
sammenhang vor (Tabelle 6).

Dieses Ergebnis zeigt, dass eine erh6hte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit zu Kapitalabfliissen ins Ausland fiihrte
und somit die Liquiditatssituation dieser Linder ver-
schirfte. Dabei ist nicht gesagt, dass diese Linder tat-
sdchlich insolvent waren. Vielmehr zeigt dies, dass der
Aufbau der T2-Positonen eine Folge der diisteren wirt-
schaftlichen Lage in diesen Lindern war, diese aber
nicht weiter verschirfte.

... ist kein fiskalisches Bailout-Programm

Im Zuge der T2-Debatte kam die Frage auf, ob es sich
bei den Target-Positionen um Refinanzierungskredi-
te an Staaten und damit um monetire Staatsfinanzie-
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Tabelle 6

Zusammenhang zwischen Target-Positionen
und Ausfallwahrscheinlichkeiten
Granger-Kausalitatstest

CDS Staat ‘CDS Bank ‘ Target

Deutschland
CDS Staat Granger-kausal fiir -
CDS Bank Grangerkausal fur -
Target Grangerkausal fiir - -

Spanien
CDS Staat Granger-kausal fiir +
CDS Bank Grangerkausal fiir -
Target Grangerkausal fiir - -

Italien
CDS Staat Granger-kausal fiir -
CDS Bank Grangerkausal fr -
Target Grangerkausal fiir - -

Griechenland
CDS Staat Granger-kausal fiir -
CDS Bank Grangerkausal fiir -
Target Grangerkausal fur - -

Irland
CDS Staat Granger-kausal fiir +
CDS Bank Grangerkausal fiir -
Target Grangerkausal fur - -

Portugal
CDS Staat Granger-kausal fiir -
CDS Bank Grangerkausal fiir -
Target Grangerkausal fur - -

Quellen: Reuters; Credit Market Analysis (CMA); Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Fiir die meisten Lander besteht kein Granger-kausaler Zusammen-
hang zwischen Anderungen der Target-Postionen und denen der
CDS-Préamien.

rung handelt.” Richtig ist, dass durch die stabilisieren-
den Wirkungen des Target-Mechanismus Regierungen
eine notwendige fiskalische Konsolidierung verzégern
kénnen. Dies mag einerseits zu einem geringen Ver-
trauen der Finanzmirkte beitragen, andererseits wird
durch die mittels des Target-Systems bereitgestellte Li-
quiditit eine noch tiefere Rezession und letztlich der
Kollaps einheimischer Mirkte verhindert.

Ubersehen werden darf dabei auch nicht, dass der Auf-
bau von T2-Positionen (bei gleichzeitiger Nutzung des
Vollzuteilungsverfahrens) zunichst rein mechanischer
Natur ist. Vermehren sich beispielsweise in Krisenzeiten
die Kapitalfliisse von Krisenlindern in stabilere Staa-
ten der Wihrungsunion, kommt es per Definition zu
einem Aufbau von T2-Verbindlichkeiten in den Krisen-

11 Sinn, H-W.,, Wollmershéuser, T. (2011), a.a.0., 33.
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lindern und von T2-Forderungen in stabileren Lindern.
Das Eurosystem erfiillt durch die Bereitstellung eines
funktionierenden Zahlungssystems schlicht seine Auf-
gabe, wie sie im Vertrag tiber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union (AEUV) festgehalten ist.

Reduzierung der Risiken
aus Target-Positionen ...

Ein Vorschlag zur Deckelung der Risiken im Target-Sys-
tem ist die Einfiithrung einer expliziten Obergrenze fiir
T2-Positionen.” Problematisch dabei ist, dass eine solche
Grenze die Wihrungsunion destabilisieren und das Ri-
siko eines Austritts erththen wiirde: Zum einen wiirden
kostspielige Umgehungsmafinahmen ausgelost werden,
indem bisher unbar abgewickelte grenziiberschreiten-
de Transaktionen fortan teilweise in bar getatigt wiir-
den. Zum anderen drohten spekulative Attacken und die
Riickkehr von Krisen durch selbsterfiillende Prophezei-
ungen, die — man denke nur an die Krise des Europii-
schen Wechselkursmechanismus in den goer Jahren —
das Risiko eines Austritts aus der Wahrungsunion und
somit den Umstand, Verluste aus Tz2-Forderungen zu
erleiden, erst herbeifithren wiirden.

... durch die amerikanische Lésung?

In der jingeren Vergangenheit wurde vorgeschlagen,
das sogenannte amerikanische System auf die Wih-
rungsunion anzuwenden.” Auch innerhalb dieses No-
tenbanksystems existieren den T2-Positionen dhnliche
Verrechnungspositionen (sogenannte ISA-Positionen)
auf den Bilanzen der einzelnen Distrikt-Reserveban-
ken, die aus der Abwicklung des unbaren Zahlungs-
verkehrs zwischen den Reserve-Distrikten entstehen.
Diese Positionen werden jihrlich teilweise ausgegli-
chen, wobei Distrikt-Notenbanken mit ISA-Forderun-
gen einen zusitzlichen Anteil am Wertpapierportfolio
des Notenbanksystems erhalten, wihrend der Anteil von
Distrikt-Notenbanken mit Verbindlichkeiten reduziert
wird. Diese Abwicklung wird zuweilen als eine harte
Budgetbeschrinkung der jeweiligen Distrikte interpre-
tiert, so dass ihre Einfithrung im Euroraum den Weg zu
einem System ,fairen, freien Austauschs“ mit ,Budget-
beschrinkungen, die die wirkliche Knappheit der Res-
sourcen widerspiegeln“, ebnen kénnte.™

12 Sinn, H-W. (2011): The ECB's Secret Bailout, Blogeintrag auf Project
Syndicate, 29.4.2011.

13 Siehe Sinn, H-W. (2012): Die Target-Falle: Gefahren fiir unser Geld und
unsere Kinder. Miinchen.

14 Sinn, H-W. (2013): Die TargetVerluste im Fall des Auseinanderbrechens des
Euro - Eine Replik auf DeGrauwe und Ji. ifo Schnelldienst 66 (01), 23.
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Die Auffassung, das jahrliche Ausgleichsverfahren in
den USA wiirde einer Budgetbeschrankung gleichkom-
men, ist jedoch zweifelhaft: Der jihrliche Ausgleich
stammt historisch aus der Zeit des Goldstandards und
findet statt, um das Verhiltnis von Banknoten zu Gold-
zertifikaten auf den Bilanzen der Distrikt-Notenbanken
anzugleichen. Dabei wird die durchschnittliche ISA-
Position des Vorjahres ausgeglichen, indem Anteile der
Distrikt-Notenbanken am Wertpapierportfolio des No-
tenbanksystems angepasst werden. Es handelt sich da-
bei um einen reinen Buchungsvorgang.” Die Distrikt-
Notenbank erhilt keinen Vermdgenswert, den sie nach
eigenem Belieben veriuflern kann. Das Wertpapier-
portfolio wird zentral durch einen von der New Yorker
Distrikt-Notenbank gestellten Manager verwaltet, nicht
dezentral bei den einzelnen Distrikt-Notenbanken.™

Die Umschichtung des Portfolios im Rahmen des Aus-
gleichs fiihrt lediglich zu einer Umschichtung der Ge-
winne aus dem Portfolio. Dies hat in den USA keinerlei
Auswirkungen, da der gréfste Teil der Notenbankgewinne
ohnehin an das US-Finanzministerium abgeftihrt wird.”

Ferner ist zu beachten, dass es keine expliziten Regeln
der Federal Reserve gibt, wie mit dem Fall, dass eine
Distrikt-Notenbank nicht mehr tiber hinreichend An-
teile am Portfolio verfiigt, um ihre durchschnittliche
Position auszugleichen, zu verfahren wire.® Wiirde
das amerikanische Ausgleichsverfahren eine bindende
Restriktion induzieren, dann miisste es ebenfalls eine
Konsequenz spezifizieren, die bei einem Nichtausgleich
eintreten wiirde. Es ist jedoch nicht plausibel anzuneh-
men, dass in einem solchen Fall die Zahlungsunfihig-
keit eines Reserve-Distrikts festgestellt werden wiirde
und keine weiteren Zahlungen aus diesem Distrikt ab-
gewickelt werden kénnten.

Die Einfithrung des amerikanischen Systems im Euro-
raum ist auch aufgrund des fehlenden Portfolios nicht
einfach moglich. Das Federal Reserve System als Gan-
zes verfligt immer {iber ein hinreichend grofles Port-
folio an Sicherheiten fiir den Ausgleich, da die US-No-
tenbank ihre Geldpolitik durch endgiiltige Kiufe von
Wertpapieren implementiert. Im Gegensatz dazu fithrt
das Eurosystem Kreditgeschifte durch, so dass ein ent-
sprechendes Portfolio gar nicht erst entstehen kann.

15 Klose, J., Weigert, B. (2012): Das Verrechnungssystem der Federal Reserve
und seine Ubertragbarkeit auf den Euroraum. Wirtschaftsdienst, 92 (4),
243-250.

16 CourThimann, P. (2013): Target Balances and the Crisis in the Euro Area.
Cesifo Forum, Nr. 14.

17 Der verbleibende Teil der Gewinne der Distrikt:Notenbanken wird an die
sogenannten Member Banks abgefiihrt.

18 Siehe Financial Accounting Manual for Federal Reserve Banks, verfigbar
unter www.federalreserve.gov/monetarypolicy,/files/BSTfinaccountingmanual.pdf.

Zwar wird diesem Argument mit dem Vorschlag be-
gegnet, ein neues nationales Wertpapier im Euroraum
einzufiithren, das zum Ausgleich der T2-Positionen ver-
wendet werden kann.” Unklar ist jedoch, wie die natio-
nalen Zentralbanken die zum Ausgleich benétigten Pa-
piere erhalten konnten. Ein Ankauf auf dem Primir-
markt von den jeweiligen Heimatregierungen konnte
als monetire Staatsfinanzierung interpretiert werden,
die im Euroraum untersagt ist.>° Dariiber hinaus stellt
dieses Ausgleichsverfahren eine direkte Abhingigkeit
zwischen Banken- und Staatsschulden her. Ein Ansturm
auf die Banken eines Landes wiirde unmittelbar auch
die Staatsverschuldung erhshen. Dies liuft aktuellen
Bestrebungen zuwider, die ohnehin schon enge Ver-
kniipfung zwischen Banken- und Staatsrisiken im Eu-
roraum zu entkoppeln. Schlieflich bleibt vollig offen,
warum dieses neue Papier werthaltiger und mit gerin-
gerem Risiko verbunden sein sollte als andere Anleihen
der jeweiligen Staaten.>

Die Einfithrung des amerikanischen Systems im Euro-
raum wire also insgesamt problematisch und mit vie-
len Schwierigkeiten behaftet. Zudem induziert es, zu-
mindestin den USA, keine harten Budgetbeschrinkun-
gen. Zwar mag die Einftihrung solcher Beschrinkungen
in der Eurozone unter Umstinden sinnvoll sein. Sie je-
doch iiber den Umweg jenes Zahlungssystems einzu-
fihren, das die Wihrungsunion zusammenhilt, wiir-
de nur zu ihrer Destabilisierung beitragen.

... durch die europaische Losung!

Etwaige Verluste aus den Target-Positionen im Fall eines
Austritts konnten gesenkt werden, indem die Geldpoli-
tik zentral und nicht mehr von den jeweiligen nationa-
len Notenbanken implementiert wird.

Damit Zahlungen mittels T2 tiberhaupt durchgefiihrt
werden konnen, muss eine Zentralbank dem Banken-
sektor im Rahmen ihrer geldpolitischen Geschifte
entsprechende Liquiditit zur Verfiigung stellen. Da-
bei schliefit sie entsprechende Kreditvertrige mit den
Banken ihres Landes, die immer mit Sicherheiten hin-
terlegt sind; im Fall eines Zahlungsausfalls einer Bank
kann die nationale Notenbank auf diese Sicherheiten
zugreifen, um etwaige Verluste zu decken.

19 Siehe Sinn, H-W. (2013), a.a.0.

20 Siehe Art. 123 (1) des Vertrages liber die Arbeitsweise der Europdischen
Union. Fiir eine detailliertere Diskussion, insbesondere der Problematik von
Ankaufen auf dem Sekundérmarkt, siehe Burgold, S., Voll, P. (2012):
Begrenzung von Target2 Risiken - ein kritischer Uberblick. Perspektiven der
Wirtschaftspolitik, Sonderheft, 2012, Nr. 13, 103-121.

21 Klose, J., Weigert, B. (2012), a.a.0.
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Was passiert im Fall eines Austritts, wenn das austre-
tende Land T2-Verbindlichkeiten aufweist? Die bilanziel-
le Gegenposition zu den T2-Verbindlichkeiten sind auf
der Aktivseite ausgewiesene Vermogenswerte (entweder
Forderungen gegeniiber Banken des Landes oder Wert-
papiere, die von der nationalen Zentralbank erworben
wurden). Diese Aktiva decken im Prinzip die T2-Positio-
nen, nur hat das verbleibende Eurosystem nach dem Aus-
tritt eines Landes keinen Zugriff darauf, sondern besitzt
nur die T2-Forderung gegeniiber der nationalen Zent-
ralbank. Wiirde die Geldpolitik vollstindig zentralisiert
werden, beispielsweise bei der EZB in Frankfurt, kénn-
te diese stellvertretend fiir das gesamte Eurosystem in
die Kreditvertrige eintreten und die Zugriffsrechte auf
die hinterlegten Sicherheiten erhalten.>* Im Austrittsfall
bestiinde dann eine Forderung des verbleibenden Euro-
systems gegeniiber den Banken (und nicht gegeniiber
einer nationalen Zentralbank, beziehungsweise einem
Staat). Werden diese Banken zahlungsunfihig, konn-
te das verbleibende Eurosystem auf die hinterlegten Si-
cherheiten zugreifen, um etwaige Verluste zu decken.

Bei Einfithrung dieses Verfahrens wiirden gleichzeitig
die T2-Positionen aus den Bilanzen verschwinden, da
Zahlungen nur noch tiber eine Bilanz abgewickelt wiir-
den. Die Kapitalfliisse wiirden weiterbestehen und auch
die Moglichkeit einer Kapitalflucht bliebe bestehen.
Potentielle Verluste durch einen Austritt wiren jedoch —
zumindest teilweise — gedeckt.

Allerdings ist es moglich, dass die Sicherheiten im Aus-
trittsfall und bei Einfiihrung einer neuen Landeswih-
rung ebenfalls redenominiert werden wiirden, so dass
gegebenenfalls Forderungen nicht mehr vollstindig ge-
deckt werden konnten.

Dariiber hinaus miisste sichergestellt werden, dass sich
ein Land bei seinem Austritt nicht die Verfiigungs-
rechte iiber die Sicherheiten aneignen beziehungswei-
se das Eurosystem durch Erlass eines Gesetzes enteig-
nen kann. Die genaue Ausgestaltung der europidischen
Lésung bleibt daher eine Frage internationalen Rechts
und kann an dieser Stelle nicht weiter diskutiert werden.

Diese beiden Einwande gelten allerdings gleichermaflen
fiir die neu einzufithrenden Ausgleichssicherheiten der
oben diskutierten amerikanischen Losung.

Fazit und Ausblick

Die aktuelle Ausgestaltung des Zahlungsverkehrs im
Euroraum {iiber das Target-System ist fiir die Stabilitit

22 Das wiirde gleichzeitig auch bedeuten, dass die jeweiligen nationalen
Zentralbanken weder zu geldpolitischen Zwecken noch aus Investitions- oder
Risikosteuerungsgriinden endgiiltige Kaufe von Vermogenswerten tatigen diirfen.
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der Wihrungsunion in ihrer gegenwirtigen Situation
alternativlos. Um das Eurosystem gegen Risiken aus
dem Austritt einzelner Mitglieder in der Zukunft zu
wappnen, bietet sich die ,europdische Losung” einer
stirkeren Zentralisierung der Geldpolitik an; sofern
die vertragliche Ausgestaltung dieses Vorschlags et-
waige Rechtsunsicherheiten minimieren kann. Die
Einfithrung des ,amerikanischen Systems“ und da-
mit eines Ausgleichs {iber Vermégenswerte scheint da-
gegen, insbesondere aufgrund der dabei entstehenden
engen Verkniipfung zwischen Banken- und Staatsrisi-
ken, kein gangbarer Weg zu einer stabilen Wahrungs-
union zu sein.

Zunehmende Ungleichgewichte in den T2-Positionen
zwischen den Lindern sind zuletzt durch drei Mecha-
nismen entstanden: die Kapitalflucht aus den Krisen-
landern — mafgeblich durch deutsche Investoren — die
Inaktivitit im Interbankenmarkt, tiber den sich Ge-
schiftsbanken gegenseitig kaum noch Geld leihen, so-
wie die daraus resultierenden Liquidititshilfen der EZB.

Der Aufbau von Uberschussliquiditit, die T2-Ungleich-
gewichte und die steigende Liquidititsnachfrage von
Banken aus den Krisenlidndern bei der Zentralbank sind
Ausdruck der Krise und des verinderten Verhaltens der
Marktteilnehmer. In dieser Situation ersetzt das Euro-
system den Interbankenmarkt, um liquidititsinduzierte
Konkurse zu verhindern und den Krisenldndern Zeit fiir
eine realwirtschaftliche Anpassung durch wirtschafts-
politische Reformen zu verschaffen.

Zwar ist der Euroraum bei der Bewiltigung seiner Kri-
se einige Schritte vorangekommen; die Bereitschaft
der Banken, sich gegenseitig Geld zu leihen, ist jedoch
nach wie vor nicht wieder hergestellt. Es fehlt an Ver-
trauen; mit ausreichend Liquiditit ausgestattete Ban-
ken aus den Nicht-Krisenlindern deponieren ihr Geld
eher bei ihrer nationalen Zentralbank, als es anderen
Instituten zu leihen.

Erst wenn das Vertrauen wieder hergestellt ist, wird die
Europiische Zentralbank in der Lage sein, die Bereit-
stellung unbeschrinkter Liquiditit zu drosseln. Dann
werden sich auch die Target-Salden wieder reduzieren.
Bis zu diesem Zeitpunkt wire es fatal, wenn sie ihre
Mafinahmen stoppen wiirde.

Die Wiederkehr eines quasi generellen Vertrauens ist
aber auch an eine grundsitzliche Entscheidung fiir Eu-
ropa gekniipft. Die Target-Debatte ist damit eine Dis-
kussion des Pro und Kontras des europiischen Ein-
heitsgedankens. Es sollte klar sein, dass bestimmte Ent-
scheidungen den Zusammenbruch des europdischen
Wihrungsraums mit all seinen negativen Konsequen-
zen zur Folge haben kénnten.
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Abstract: Target 2 —the payment system of the Eurosys-
tem —caused a controversial debate in Germany during
the recent past. This report reaches the conclusion, that
any fear expressed with respect to potentially too large
risks for Germany is to a large extent unfounded. Rather,
Germany should be regarded as a beneficiary of the Target
system.

JEL: E44, E58, F34, GO1, G15
Keywords: Target 2, Central Bank Liquidity, Euro Area Crisis, Capital Flight

In the course of the crisis, financial risk in the Euro area
was, in fact, reduced through Target 2. This was particu-
larly advantageous to both, the German government and
German private investors and banks. Since 2007, German
investors reduced their exposure in the crisis countries by
almost 400 billion Euros, and they still hold assets in these
countries worth around 740 billion Euro.
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